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economica lunara ce identifica cele mai
importante evolutii economice si politice.
Cititorii sai sunt decidentii de politici,
directorii executivi ai companiilor locale,
straine si ai bancilor comerciale,
reprezentantji institutiilor internationale,
ambasadelor si partidelor politice,
jurnalistii economici.
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f-a-p — fata de anul precedent; f-t-p — fata
de trimestrul precedent; f-I-p — fata de
luna precedenta; f-s-a — fata de sfarsitul
anului precedent; s-p — sfarsit de
perioada; Q4:07 — trimestrul patru 2007;
lan:09 — ianuarie 2009; BNS — Biroul
National de Statistica; ANOFM — Agentia
Nationala de Ocupare a Fortei de Munca;
BNM — Banca Nationala a Moldovei; MDL
— leul moldovenesc; ISD- investitii straine
directe; p.p. - puncte procentuale.

EXPERT-GRUP este un centru analitic
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
Telefon: +373 22 929 994

Email: info@expert-grup.org

Indicele Compozit Anticipator (ICA)

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

Analiza lunara a economiei si politicilor
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Bl Evolutia Indicatorului Compozit Anticipator

Economia Indicele Compozit Anticipator, serie bruta si serie
moldoveneasca se filtrata (media mobila din ultimele 4 luni)
apropie de —=ICA  ==ICA (serie filtratd)

stagnare. Conform
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(martie-mai), indicele
inregistreaza valori
relativ constante (89
puncte), fara semnale de recuperare. Aceasta sugereaza faptul ca pe
parcursul anului curent economia moldoveneasca ar putea stagna.

Se observa o disonanta fara precedent dintre perceptia populatiei si
datele statistice privind evolutia economiei moldovenesti. Conform datelor
preliminare ale Biroului National de Statistica, in trimestrul 1 2015, PIB-ul tarii a
inregistrat o crestere surprinzétor de inalta de 4,8% f-a-p. in acelasi timp,
conform Barometrului Opiniei Publice, prezentat in aprilie 2015, ponderea
respondentilor care considera situatia economica mult mai buna sau putin mai
buna comparativ cu cea de acum un an este de doar 7,9% - unul din cele mai
scazute nivele din momentul elaborarii sondajului respectiv. Cauza acestei
disonante dintre datele statistice si perceptia populatiei deriva din calitatea si
durabilitatea subreda a cresterii economice reflectata de datele statistice.

Cresterea surprinzatoare a fost alimentata preponderent de deprecierea
monedei nationale, care desi a cauzat nemultumiri in societate, a ,umflat”
valoarea in lei a remiterilor si a exporturilor. Desi in primul trimestru, exporturile
totale de bunuri exprimate in USD au scazut cu 14,7%, exprimate in lei si
ajustate la inflatie acestea au crescut cu 3%; desi remiterile au scazut cu 33%,
veniturile populatiei din transferurile din afara tarii exprimate in lei si ajustate la
inflatie au crescut cu 16%. in plus, deprecierea a cauzat scumpirea importurilor
si a atenuat pierderile exportatorilor, Thcurajand consumatorii sa procure
produse de origine autohtona. Per ansamblu, putem constata ca regimul
flotant al cursului de schimb a servit drept un mecanism eficient in ajustarea
economiei nationale la socurile interne si externe.

Cresterea economica urmeaza sa incetineasca vizibil, economia fiind
anticipata sa stagneze pana la finele anului curent. Economia si intreaga
societate moldoveneasca inca nu a resimtit pe deplin repercusiunile
devalizarilor de la BEM, BS si UB, a restrictionarii politicii monetare si a
suspendarii majoritatii suportului financiar si tehnic din partea partenerilor de
dezvoltare. Anume acesti factori urmeaza sa puna presiuni esentiale asupra
economiei n viitorul apropiat, prin intermediul riscurilor pentru stabilitatea
monedei nationale, a finantelor publice si a riscurilor inflationiste si de saracie.

in contextul actual economic, social si politic extrem de dificil, este
necesara consolidarea elitelor politice si a societatii civile pentru
elaborarea de urgenta a unui plan anticriza. Acesta trebuie sa includa cel
putin 3 seturi de masuri imediate: (i) asanarea sistemului bancar si
solutionarea problemei de la BEM, BS si UB; (ii) stabilizarea finantelor publice,

reluarea dialogului cu partenerii de dezvoltare si evitarea riscului de incapacitate de
plata; (iii) liberalizarea climatului de afaceri si incurajarea antreprenorialului.
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B Principalele tendinte economice

Figura 1. Productia agricola, crestere f-a-p, % si contributia
productiei vegetale si animale, si a serviciilor la crestere, %
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Figura 2. Indicele Productiei Industriale (IPl), serie bruta si
serie filtrata (media mobila pentru 12 luni), crestere f-a-p, %
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Figura 3. Comertul cu bunuri (amanuntul) si servicii prestate
populatiei, crestere f-a-p, %
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AGRICULTURA

Cresterea sectorul agricol cu
4,4% f-a-p in Q1:15 a fost
determinata de sporirea
productiei animala, in timp
ce productia vegetala nu a
avut nici o contributie la
avansare. in Q1:15 productia
animala s-a majorat cu 4,4% f-
a-p si a contribuit la cresterea
agriculturii cu 4,2%. Pe de alta
parte, productia vegetala a
sporit nesemnificativ, doar, cu
0,3% f-a-p si a contribuit cu 0%
la cresterea sectorului agricol.
Totodata serviciile au avut o
contributie de +0,2% la
avansarea sectorului.

INDUSTRIA

Dupa accelerarea industriei
in mar:15 avansarea sectorul
s-a diminuat si in apr:15
cresterea a constituit doar
2,1% f-a-p. In ian-apr'15
productia industriala s-a
majorat cu 6,5% f-a-p. in
aceasta perioada ascensiunea
a fost determinanta de
producerea echipamentelor
electrice (+2,8%) si de
productia, transportul si
distributia energiei electrice
(+1,8%). in acelasi timp,
fabricarea bauturilor s-a redus
si contribuit cu -1,1% la
evolutia sectorului.

COMERT INTERN CU
BUNURI SI SERVICII

Desi comertul intern
continua sa evolueze
conform unei traiectorii
oscilatorii se atesta anumite
evolutii nefavorabile, cum ar
fi scaderea brusca a
comertului cu amanuntul in
apr:15 sau dinamica anosta a
serviciilor prestate
populatiei. Comertul cu
amanuntul a descrescut cu
21,4% f-a-p Tn apr:15. Volumul
serviciilor prestate populatiei a
crescut cu 3,7% f-a-p in apr:15,
dupa ce in mar:15 s-a atestat o
scadere cu 0,3% 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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Sursa: BNS, BNM, calculele EG

Figura 5. Veniturile si cheltuielile Bugetului Public National,

crestere f-a-p, %

VENITURILE Sl
CHELTUIELILE
POPULATIEI

Se atesta intensificarea
evolutiile ce afecteaza
negativ veniturile populatiei
Cresterea salariului real
continua sa se tempereaza,
iar reducerea transferurile de
peste hotare se accentueaza.
In apr:15 salariul real s-a
majorat cu 4,9% f-a-p,.
Transferurile de peste hotare
au descrescut cu 36,2% f-a-p
Tn apr:15. Acest rezultat
reprezinta cea mai mare
descrestere de la demararea
tendintei descendente Tn
evolutia transferurilor.
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Figura 6. Someri si persoane plecate la lucru peste hotarele

tarii, crestere f-a-p, %

FINANTE PUBLICE

Desi la nivel agregat se
inregistreaza o evolutie buna
a veniturilor bugetare,
analiza detailata a surselor
de incasari denoti riscuri. In
ian-apr'l5 veniturile bugetare
totale s-au majorat cu 14,9% f-
a-p. Totusi, in aceeasi
perioada incasarile din TVA la
marfurile importate, care
constituie o sursa primordiala
de venituri la buget, au
cunoscut o evolutie anosta: s-a
atestat o crestere nominala de
doar 3% f-a-p, ceea ce in
termeni reali reprezinta o
reducere cu 3,3% f-a-p.
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PIATA MUNCII

Persista o corelatie negativa
intre numarul somerilor si
numarul persoanelor plecate
la lucru peste hotare.
Reintoarcerea cetatenilor
moldoveni de peste hotare
determina cresterea
somajului. In Q1:15 numarul
persoanele plecate la munca
peste hotare s-a redus cu 5,3%
f-a-p, iar numarul somerilor a
crescut dramatic cu 70,3% f-a-
p. La fel, majorarea numarului
somerilor Tn Q1:15 a fost
cauzata de reducerea ocuparii
in constructii cu 17,4% f-a-p si
n servicii cu 2,1% f-a-p.
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Figura 7. Rata de schimb MDL/USD si IPC, crestere f-a-p, %
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Figura 8. Suma reducerilor calculate pentru pierderi la active
i angajamente conditionale, crestere din apr:15 f-a-p, %

Banca Sociala “162.
BCR Chisinau I 29
Banca de Economii h 28.3
Moldova - Agroindbank _ 24.9
BC Moldindconbank I 263
Procredit Bank _ 24.4
Cometbank _ 21
Mobiasbanca _ 19.8
Eurocreditbank - 16.1
Energbank .5.1
Victoriabank l 0.5 resterea medie pe sectorul
Unibank _9_3‘ ‘ bancalr cu 4,2% f-a-p (fara cele 3
Fincombank 13k . banci problematice)
Eximbank -35.6 -

Sursa: BNM, calculele EG

Figura 9. Indicii valorii unitare si a volumului fizic ai marfurilor

exportate, crestere f-a-p, %
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PRETURI S| POLITICA
MONETARA

Se denota o anumita
stabilizare a tendintei

de depreciere a monedei
nationale. Totodata, pe
fondul intensificarii cresterii
IPC se realizeaza, in mod
continuu, inasprirea politicii
monetare. Estimativ, in iun:15
rata MDL/USD s-a majorat cu
31,8% f-a-p dupa ce Th mai:15
s-a atestat o sporire cu 31,3%
f-a-p. Majorarea preturilor cu
8,1% f-a-p atestata Tn mai:15 a
succedat cresterea IPC cu
7,6% f-a-p ce a fost
inregistrata in apr:15.

SISTEM BANCAR

Pe langa cele 3 banci
problematice (Banca de
Economii, Banca Sociala si
Unibank) si la alte institutii
financiare se atesta anumite
probleme ce tin de
deteriorarea portofoliului de
credite. In apr:15 suma
reducerilor calculate pentru
pierderi la active si
angajamente conditionale
evaluat la nivelul sectorul
bancar cu exceptia celor 3
banci a crescut cu 4,2% f-a-p.
Totusi la mai multe banci mari
cresterea acestui indicator a
depasit nivelul de 4,2%.

COMERT EXTERIOR

in cazul exportului se atesta
o evolutie specifica: din
Q1:12 cresterea exportului
de bunuri a fost determinata
de majorarea volumului fizic
a marfurilor livrate in
exteriorul Moldovei. Pe de
alta parte, preturile de export
s-au redus. Dinamica
exportului din Q1:15 a urmat
aceasta tendinta. in Q1:15
indicele valorii unitare la
marfurile exportate a scazut cu
20% f-a-p. In acelasi timp
indicele volumului fizic la
marfurile exportate a crescut
cu 6% f-a-p.
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Figura 10. Investitii, serie bruta si serie filtrata (media mobila
pentru 4 trimestre), crestere f-a-p, %
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Figura 11. IPC in UE si in Rusia,crestere f-a-p, %
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Figura 12. Pretul mondial la alimente si pretul mediu pentru
petrol, crestere f-a-p, %
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ACTIVITATEA
INVESTITIONALA

Finantarea formarii de
capital din surse bugetului
public s-aredus
semnificativ, iar cresterea
investitiilor finantate din
sursele populatiei si a
firmelor a crescut lent. In
Q1:15 investitiile s-au majorat
cu 2,4% f-a-p. Investitiile
finantate din bugetul public s-
au redus cu 36,3% f-a-p. In
acelasi timp, investitiile
finantate din mijlocele proprii
ale agentilor economici si a
populatiei a crescut cu doar
1,6% f-a-p.

PRINCIPALII
PARTENERI

COMERCIALI

Stagnarea inflatiei in UE
cauzeaza exportarea
produselor moldovenesti la
preturi mai mici. Cresterea
accentuata a preturilor in
Rusia cauzeaza scumpirea
nivelului de trai al
migrantilor moldoveni si
diminueaza volumul
remiterilor transferate. In
mai:15 in UE s-a atestat o
crestere cu doar 0,3% f-a-p a
IPC, iar in Federatia Rusa
marfurile si serviciile s-au
scumpit cu 15,8% f-a-p.

PIETELE GLOBALE

Pe piata internationala pretul
petrolului raméane scazut,
insa tendinta de ieftinire a
combustibilului se
tempereaza. Pe piata
produselor agro-alimentare
reducerea preturilor
continua sa se intensifice.
Dupa ce in mar:15 pretul
petrolului s-a redus cu 45,3% f-
a-p in apr:15 s-a inregistrat o
descrestere cu 40,9% f-a-p.
Pretul produselor alimentare s-
a diminuat cu 20% f-a-p in
apr:15, iar Tn mai:15 s-a
Tnregistrat o reducere cu
20,7% f-a-p.
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B Evolutii-cheie de politici in iunie 2015

Evolutia politicii

12 iunie. BNM a instituit supraveghere speciala, pe
un termen de 3 luni, la 3 banci: Moldova
Agroindbank, Victoriabank si Moldindconbank. BNM
a argumentat instituirea supravegherii speciale prin
posibilitatea obtinerii de la aceste banci a unui volum
mai mare si mai detaliat de informatii in comparatie
cu procedura standard.

I Comentariu Expert-Grup

in linii generale, supravegherea specialé poate fi instituita in
urmatoarele conditii: incalcarea actelor normative, implicarea
in tranzactii dubioase, oferirea informatiilor eronate,
raportarea cu intarziere sau existenta unei situatii financiare
dificile. Decizia BNM ar putea fi atat o masura de prevenire a
eventualelor fraude (similare cu cele de la BEM, BS si UB),
precum si ar putea avea scop de facilitare a investigatiilor pe
marginea delapidarilor de la BEM, BS si UB (Moldova
Agroindbank, Victoriabank si Moldindconbank au facut
plasamente la cele 3 banci problematice). Indiferent de
motivele BNM, este cert faptul ca Moldova Agroindbank,
Victoriabank si Moldindconbank s-au confruntat recent cu
conflicte majore intre actionari, care ar putea prejudicia
guvernanta corporativa ale acestora. Per ansamblu, desi
decizia BNM ar putea fi argumentata din punct de vedere al
principiilor de reglementare bancara, aceasta a fost
comunicata publicului larg intr-un mod deficient. in vederea
evitarii panicii in societate, care ar putea prejudicia si mai
mult intregul sistem bancar, BNM trebuie sa eficientizeze de
urgenta modul cum aceasta comunica cu publicul.

14 iunie, 28 iunie. In Republica Moldova au avut loc
alegeri locale, in rezultatul carora au fost alesi
primari si reprezentanti ai consiliilor locale, raionale
si municipale.

in majoritatea localitatilor reprezentantii partidelor din coalitia
minoritara au obtinut un scor bun si fie pot crea majoritati in
consilii, fie se pot alia cu alte formatiuni ce se declara pro-
europene. Aceasta stare de fapt are doua implicatii majore.
Pe de o parte nu s-a produs o divizare dintre Chisinau si
regiuni, pe criterii politice. lar acest fapt nu va cauza aparitia
unei crize dintre Centru si regiuni. Pe de alta parte, se va
consolida dependenta regiunilor fatd de Chisinau si va fi
periclitatd autonomia locald. Ins& cel mai grav este faptul c&
in aceasta situatie sunt oferite parghii suplimentare grupelor
ce controleaza partidele din coalitia minoritara pentru ca
acestea sa-si promoveze interesele in teritoriu.

15 iunie. Biroul National de Statistica a publicat
datele privind evolutia PIB-ului pentru primul
trimestru al anului 2015. Conform datelor, in mod
surprinzator economia tarii a crescut cu 4,8% f-a-p in
Q1:2015.

Desi exista o anumita disonanta dintre datele oficiale si
perceptia in societate privind contextul economic si social
dificil, pentru Q1:2015 era asteptata o anumita crestere
pozitiva (conform estimarilor EG avansul trebuia sa
constituie 1,6-2%). Totodata trebuie de mentionat ca
agravarea situatiei din sectorul bancar, deprecierea
dramatica a MDL urmata de cresterea inflatiei, precum si
indsprirea politicii monetare va afecta cresterea cu o anumita
intérziere. Cel mai probabil cresterea va incetini in
urmatoarele trimestre, iar catre sfarsitul anului s-ar putea
inregistra descresterea economiei.

16 iunie. Banca Mondiala a refuzat sa ofere
Guvernului un suport financiar de 45 min USD, suma
care deja a fost rezervata pentru Republica Moldova.
Banca Mondiala a argumentat decizia prin
dezacordul fata de intentia decidentilor politici
moldoveni de a nationaliza si a recapitaliza Banca de
Economii si prin Ingrijorarea fata de cresterea
coruptiei in Republica Moldova.

Desi aceasta hotarare va afecta negativ pozitia financiara a
Guvernului, decizia Bancii Mondiale este mai curand una
justificata. Institutia internationald nu poate finanta un stat
care a devenit captivul grupurilor oligarho-politice. Prin
aceasta masura Banca Mondiala incearca sa preseze
decidentii sa realizeze masuri ce ar ameliora situatia
economica a tarii. Totodata prin luarea acestei decizii Banca
Mondiala a creat un precedent care ar putea fi urmat si de
alti donatori.
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Evolutia politicii Comentariu Expert-Grup

Pe langa ,istoria cu diploma de studii”’, care a avut 0 anumita
influenta, demiterea Prim-ministrului denota faptul ca
centrului de decizie s-a mutat din institutiile publice catre
anumite grupuri. De facto, institutiile publice executa ordinele
venite din afara acestora si devin, in mod obedient,
ineficiente. Tn aceste circumstante decidentii oficiali devin
inapti in gestionarea efectiva a tarii. Anume in contextul
constrangerii si lipsirii parghiilor de influenta Prim-ministrul si-
a declarat demisia. Totodata, demiterea Guvernului s-a
produs Tntr-un moment neoportun. Tn contextul disensiunilor
politice si a conditiilor economice precare, demisia
Guvernului doar va agrava situatia, fiind complicata si
comunicarea cu partenerii de dezvoltare.

16 iunie. Guvernul si-a prezentat oficial demisia,
dupa ce pe 12 iunie Prim-ministrul a anuntat ca se
retrage din functie.
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Anexe statistice

Tabelul 1. Principalii indicatori lunari

Productia industriala, crestere f-a-p, % 8,5 7,2 5,5 53 10 12,3 10,8 6,7 6,2 6,3 10,5 2,1 n.a.
Comertul cu amanuntul, crestere f-a-p, % -0,5 55 6,3 13,1 3,1 18,2 9 18,4 5,5 7,7 7,8 -21,4 n.a.
Servicii prestate populatiei, crestere f-a-p, % 13,7 4,1 10,4 12,7 -2,7 12,5 13 -2,2 -5,7 3,1 -0,3 3,7 n.a.
Exportul de bunuri, crestere f-a-p, % 20,1 9,4 -0,2 -13,2 -6,2 -6,6 -18,3 -11,5 -13,4 -12,1 -18,3 -22,2 n.a.
Importul de bunuri, crestere f-a-p, % 5,8 -0,7 -6,1 -7,1 0,7 0,3 -4,7 -9 -15,7 -26,8 -16,7 -25,7 n.a.
Active oficiale de rezerva, milioane USD 2762,9 27409 @ 2688,8 @ 27346 2653,1 @ 2650,1 @ 2366,8 2156,6 1958 1799,1 = 1752,3 1760,6 = 1746,9
Transportul de marfuri, crestere f-a-p, % 10,5 17,2 -7,4 -8,5 18,5 4,8 -3,1 -7,2 0,3 19,8 -10,3 -9,6 2,7
Salariul real, crestere f-a-p, % 2,5 3,8 6,2 6,2 8,3 8,6 9,5 8,6 7,7 7,1 4,9 4,9 n.a.
Venituri bugetare, crestere f-a-p, %* 10,1 12,7 11,4 18,5 18 16,4 15,2 15,1 11 8,6 20,9 14,9 n.a.
IPC, crestere f-a-p, % 4,7 5,0 5,3 5,1 4.8 4,8 4,8 4,7 4,7 6,5 7,1 7,6 8,1
IPPI, crestere f-a-p, % 6,6 7,8 7,7 6,2 5,3 4,3 4,3 4 4,6 6,2 6,2 5,4 4,5
Rata nominala de schimb MDL/USD (s-p) 13,83 14,02 13,95 13,96 14,57 14,76 14,97 15,62 17,95 18,78 18,38 18,08 18,06
Bani transferati de peste hotare, crestere f-a-p, % 15,8 21 13,9 0,7 11,4 -8,8 -21,2 -30,8 -24,3 -20,2 -23,8 -36,2 n.a.
Agregatul monetar M2, crestere f-a-p, % 22,0 20,4 16,9 11,2 8,6 51 1,3 -4,2 -6,2 -11,7 -12,3 -11,2 -11,4
Rata de baza a BNM, % 35 3,5 35 3,5 35 3,5 35 3,5/45/6,5 65/85 85/13,5 13,5 13,5 13,5/14,5
Rata dobé&nzii pentru depozite bancare, % 5,00 4,92 6,30 6,45 5,81 5,49 5,67 6,47 6,92 8,88 11,61 11,76 11,58
Rata dobanzii pentru credite bancare, % 11,20 10,03 10,53 10,66 10,97 10,8 9,81 10,95 11,60 11,94 13,49 13,66 13,85
Efe%?g’e;)”ed'te'or neperformante in total 12,9 11,9 11,7 11,8 123 12,5 133 11,7 12 12,4 12,9 14 na.

Sursa: BNS, BNM, estimarile EG

Tabelul 2. Principalii indicatori trimestriali
Indicatorul

Rata reala de crestere a PIB-lui, f-a-p*, % -0,7 35 6,1 12,9 8,9 3,6 3,9 47 4.6 4.8
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 0
Investitii in active materiale pe termen lung,
crestere f-a-p, %" -4,1 4,5 15 3,3 2,3 3 4,5 2,1 1,8 2,4
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, % 59 8,1 4,7 3,9 4,1 51 3,6 3,3 3,5 8,5
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 35,3

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

Sursa: BNS, BNM, estimarile EG;
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