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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 maria bancara. Indicatorii au fost
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BEvolutia Indicatorului Compozit Anticipator

Situatia economica
ramane volatila, iar
presiunile asupra

Indicele Compozit Anticipator, serie bruta si serie
filtrata (media mobila din ultimele 4 luni)
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riscurilor pentru cresterea economica, cauzate preponderent de nivelul Tnalt de
incertitudine, fncetinirea cresterii economice din UE si CSI, precum si de
restrictiile comerciale aplicate de céatre Federatia Rusa.

Nivelul inalt de incertitudine este determinat atat de factorii interni
(proximitatea alegerilor parlamentare), cat si de cei externi asociati cu
tensiunile militare din Ucraina. Drept rezultat, populatia economiseste mai mult
in detrimentul consumului. Astfel, in pofida cresterii PIB-ului cu 4,2% f-a-p n
T2:14, cheltuielile medii lunare de consum ale populatiei, in termeni reali, au
scézut cu 2,6%. In aceeasi perioada, volumul depozitelor noi deschise la
bancile comerciale de catre persoanele fizice au crescut cu 20%, f-a-p.
Incetinirea consumului este confirmata si de rata de crestere a volumului
banilor in circulatie, care este in scadere constanta de la inceputul anului
curent: 32,3% in lan:14 pana la 15,1% in Aug:14.

Incetinirea cresterii economice din UE si CSl si restrictiile comerciale
aplicate de cétre Federatia Rusa au afectat exporturile. In lul:14,
exporturile spre UE au crescut cu doar 4,1% f-a-p, dupa ce in primele 6 luni
ale anului curent acestea au crescut cu 21,4% f-a-p. Cele mai ingrijoratoare
tendinte sunt atestate in cazul exporturilor spre Italia si Roméania (cei mai
importanti parteneri comerciali din UE ai Republicii Moldova) care au scazut cu
1,4% si, respectiv, cu 7,0%, in lul:14, f-a-p. in acelasi timp, exporturile spre
CSl s-au redus cu 8,7% f-a-p, preponderent cauzate de reducerea exporturilor
spre Federatia Rusa (-17,5%) si Ucraina (-4,4%).

In pofida faptului ca cresterea economica de 4,2% inregistrata in T2:14
este una din cele mai mari din regiune (Federatia Rusa: +0,8%; Ucraina: -
4,7%; Romania: +1,5%; UE: +0,2%), este anticipata incetinirea acesteia in
lunile urmatoare. Aceasta se explica de faptul ca sursele care au stat la baza
cresterii economice de pana acum sunt temporare (deprecierea monedei
nationale, investitiile finantate din bugetul public national, anul agricol favorabil)
si urmeaza sa se disipeze in viitorul apropiat. Vulnerabilitatea cresterii
economice este confirmata si de faptul ca aceasta nu s-a transpus in cresterea
veniturilor populatiei, care in T2:14 au stagnat in termeni reali f-a-p. Alta
constrangere tine de baza de comparatie inalta (in T3:13 si T4:13, PIB-ul a
crescut cu 12,9% si, respectiv, 11,2%, f-a-p), fapt ce va face imposibila
mentinerea unui nivel respectabil de crestere economica si in anul curent.
Totodata, restrictiile comerciale aplicate de Federatia Rusa, nivelul inalt de
incertitudine asociat cu conflictul cu Ucraina, in paralel cu incetinirea cresterii
economice din UE vor pune presiuni suplimentare majore asupra cresterii
economice din viitorul apropiat.
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B Principalele tendinte economice

Figura 1. Productia animaliera, serie bruta si serie filtrata
(medie mobila pentru 4 trimestre), crestere f-a-p, %

==Productia animaliera ==Productiavegetala
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Datorita cresterii productiei
vegetale din a doua jumatate

29 a anului 2013 sectorul
20 . .
= zootehnic si-a accelerat
cresterea in Q1-Q2'14. In
60 7 . AT
e Q1:14 productia animaliera s-a
o majorat cu 7,4% f-a-p, iar in
30 Q2:14 cresterea a constituit 8%
20 f-a-p. In Q1-Q2'14 productia
10 | animaliera a fost caracterizata
G prin urmatoarele modificari:
40 | numarul vitelor si pasarilor
o | crescute a sporit cu 6,4% f-a-p,
30 producerea de lapte s-a
40 majorat cu 13,5% f-a-p, iar
Q1:2011 Q3:2011 Q1:2012 Q3:2012 Q1:2013 Q3:2013 Q1:2014 producerea de oua s-a marit cu
Sursa: BNS, estimérile EG 1% f-a-p.
Figura 2. Indicele Productiei Industriale (IPI), serie bruta si INDUSTRIA

serie filtrata (media mobila pentru 12 luni), crestere f-a-p, %
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tempereaza ascensiunea:

= dupd majorarea cu 5,1% f-a-p
20 in iun:14, cresterea din iul:14
a fost de doar 3,2% f-a-p. in
15 ian-iun'14 productia industriala
10 s-a majorat cu 4,2% f-a-p. Cele
mai mari contributii la crestere
5 au fost generate de:
confectionarea imbracamintei
0 (+1,3%), fabricarea produselor
% textile (+1,1%). Pe de alta
parte, producerea bauturilor a
-10 diminuat avansarea cu 2%, la
is fel, si fabricarea

echipamentelor electrice a
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Figura 3. Comertul cu bunuri (amanuntul) si servicii prestate COMERT INTERN CU
populatiei, crestere f-a-p, % ’
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L coeficientul de variatie
15 asociat ritmului de cregtere
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al comertul cu amanuntul a
fost de 79,7%, iar pentru
modificarea serviciilor
prestate populatiei acest
indicator a constituit 69,6%.
Comertul cu amanuntul a
crescut cu 5,5% f-a-p n iun:14
si in iul:14 s-a majorat cu 6,6%
f-a-p. Volumul serviciilor
prestate populatiei a avansat
cu 4,1% f-a-p iniun:14 si a
Sursa: BNS, calculele EG sporit cu 20,1% f-a-p Tn iul:14.
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Figura 4. Salariul real, transferurile de peste hotare in
favoarea persoanelor fizice, depozitele la termen atrase in
valuta straina, 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, %
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Sursa: Ministerul Finantelor

Figura 6. Populatia ocupata si someri, cresterea f-a-p, %
«=Populatia ocupatd e=Someri
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VENITURILE Sl
CHELTUIELILE
POPULATIEI

Incertitudinea de pe piata
valutara a determinat
oamenii sa-si orienteze
veniturile spre economii in
valuta in defavoarea
consumului. In Q1-Q2'14
atragerea depozitelor la
termen in valuta a crescut cu
25,% f-a-p, iar consumul
gospodariilor s-a majorat
doar cu 1,3% f-a-p. Salariul
real a crescut cu 3,8% f-a-p in
iun:14. Transferurile de peste
hotare s-au majorat cu 21% f-
a-p iniun:14 si cu 13,9% f-a-p
niul:14.

FINANTE PUBLICE

Desi cresterea veniturile
bugetare a depdsit majorarea
cheltuielilor publice, planul
de incasdri nu s-a realizat. In
ian-iul'l4 veniturile bugetare au
crescut cu 11,4% f-a-p, iar
cheltuielile bugetare s-au
majorat cu 10,8% f-a-p. Tn
aceeasi perioada planul de
venituri bugetare s-a realizat in
proportie de 96,7%, dintre
care: acumularea granturilor
externe a constituit doar 85,4%
din nivelul planificat, iar
colectare accizelor a
reprezentat 88,3% din valoarea
scontata.

PIATA MUNCII

Piata muncii este in
ascensiune, iar evolutiile din
Q2:14 au prelungit tendintele
pozitive din Q1:14. Populatia
ocupata a fost in crestere, iar
numarul somerilor a scazut.
Tn Q2:14 numarul persoanelor
ocupate a sporit cu 4,3% f-a-p.
Rata de ocupare a fost de
42,8% in Q2:14 si a crescut cu
1,7p.p. fatadeQ213 in
aceeasi perloada numarul
somerilor s-a diminuat cu
25,4% f-a-p. Rata somajului a
constituit 3,7% in Q2:14 si a
scazut cu 1 p. p. faté de
Q2:13.
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Figura 7. Sold mediu zilnic al CBN —urilor vandute, min MDL X
si rata reala de baza, % PRETURI SJ POLITICA
==CBN ==Ratareald de baza (axa dreapta) MONETARA
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Sursa: BNM., calculele EG 77,3% Tn aug:14 fata de ian:14.
Figura 8. Suficienta capitalului ponderat la risc, % SISTEM BANCAR

==Nivelul reglementat (minim 16%) Sectorul bancar di anumite

semne de slabiciune. Astfel,
nivelul de capitalizare al
bancilor este in scadere. n
aug:14 suficienta capitalului
ponderat la risc a constituit
20% si a fost in scadere cu 2,8
p.p. fata de ian:14. In aug:14 la
3 banci: Victoriabank,
Moldindconbank si Moldova-
Agroindbank suficienta
capitalului ponderat la risc a
fost sub 17%, iar la Banca
Sociala acest indicator a
constituit doar 14,2%, fiind sub
nivelul reglementat de cel
putin 16%.
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Figura 9. Comertul extern de bunuri al Republicii Moldova,

crestere f-a-p, % COMERT EXTERIOR

bt = oot Comertul extern atesta o

30 evolutie volatila: dupa o
temperare a ritmului de
crestere in iun:14, exportul a
stagnat in iul:14, iar importul
afost in scadere in iun:14 si
iul:14. Tn iul:14 exportul s-a
diminuat cu 0,2% f-a-p, dupa
ce cresterea s-a redus de la
20,1% f-a-p Tn mai:14 la 9,5%
f-a-p Tn iun:14. Exportul spre
UE n iul:14 a avansat cu 4,1%
f-a-p, iar furnizarile spre CSl au
scazut cu 2,7% f-a-p. Iniun:14
-20 importul s-a redus cu 0,7% f-a-
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Figura 9. Investitii, serie bruta si serie filtrata (media mobila
pentru 4 trimestre), crestere f-a-p, %
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Sursa: BNS, estimarile EG

Figura 10. Cresterea economica a principalilor parteneri
comerciali ai Republicii Moldova, crestere f-a-p, %
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Sursa: Eurostat, Serviciul Federal al Statisticii de Stat din Rusiei

Figura 9. Pretul mondial la alimente si pretul mediu pentru
petrol, crestere f-a-p, %

==Produse alimentare =ss=Petrol
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Sursa: FMI, FAOUN

ACTIVITATEA

INVESTITIONALA

In Q1-Q2'14 se atestd o
inviorare a activitatii
investitionale. Aceasta
evolutie a fost sustinuta,
preponderent, de majorarea
investitiilor finantate din
sursele bugetului public. Tn
Q1-Q2'14 investitiile s-au
majorat cu 4,5% f-a-p. In
aceeasi perioada investitiile
finantate din bugetele unitatilor
teritorial-administrative s-au
majorat cu 81,2% f-a-p, iar
investitiile finantate din bugetul
de stat au crescut cu 41,6% f-
a-p.

PRINCIPALII
PARTENERI

COMERCIALI

Evolutiile externe comporta
incertitudini. In Romania si
Rusia cresterea economica
se tempereaza, iar ltalia este
in recesiune. In Q2:14
economia Romaniei a avansat
cu 1,2% f-a-p, dupa ce in
Q1:14 majorarea a constituit
3,9% f-a-p. In Rusia cresterea
PIB-ului a reprezentat 0,8% f-
a-p in Q2:14 — o usoara
diminuare fata de avansarea
cu 0,9% f-a-p In Q1:14. In Italia
PIB-ul s-a diminuat cu 0,6% f-
a-p in Q2:14.

PIETELE GLOBALE

Pe piata mondiala a
petrolului s-a produs o
schimbare de trend: pretul a
inceput sa scada. Pe piata
globala a produselor agro-
alimentare ritmurile de
crestere a preturilor
continud s4 fie negative. in
iul:14 pretul barilului de petrol,
practic, nu s-a modificat si
cresterea a constituit 0,1% f-a-
p. In aug:14 petrolul s-a ieftinit
Ccu 7,4% f-a-p. Pretul
produselor alimentare s-a
redus cu 1,7% f-a-p niul:14,
iar in aug:14 scaderea a
constitut 3,9% f-a-p.
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BEvolutii-cheie de politici Tn iulie 2014

Comentariu EXPERT-GRUP

Evolutia politicii

27 august. A fost inaugurat gazoductul lasi-Ungheni.
Scopul constructiei acestei conducte a fost de a crea
0 sursa alternativa pentru importul de gaze in
Republica Moldova si de a consolida independenta
energetica a tarii.

10 septembrie. In cadrul unui briefing de presa
presedintele de consiliului de administratie al BEM a
confirmat intentia BEM de a procura integral
pachetul de actiuni al Unibank si a oferit detalii
privind aceasta tranzactie

12 septembrie. Presedintele Comisiei parlamentare
pentru economie, buget si finante, Veaceslav lonita,
a declarat astazi ca, in ultimele trei luni, de la Banca
de Economii in mod fraudulos, prin acordarea
screditelor false” si implicarea firmelor off-shore, au
fost ,scosi” 120 min MDL. Totodata, presedintele

comisiei a sustinu ca unul dintre beneficiari acestor
operatiuni ar fi fost liderul PLDM.

12 septembrie. Judecatoria sectorului Buiucani a
luat o decizie prin care a calificat drept "ilegala”
alegerea Consiliului de Administratie al Victoriabank
la adunarea general a actionarilor din data de 6
februarie 2014 si a anulat deciziile adunarii. in
rezultat a fost suspendata activitatea consiliului de
administratie ales n februarie 2014.

15 septembrie. Biroul National de Statistica a
prezentat datele privind evolutia economiei pentru
primul semestru al anului 2014. Astfel, economia
Republicii Moldova a crescut cu 3,9% f-a-p in prima

© Expert-Grup

In prezent gazoductul inca nu este functional. Existe mai
multe cauze care determina aceasta situatie. Compania
.Energcom”, care se ocupa de furnizare, inca nu a semnat
contractul de import al gazului din Roméania. Pe de alta parte,
compania ,Vestmoldtransgaz” responsabila de transportarea
gazului nu a primit licenta de activitate. Guvernul nu a
dispus transferarea portiunii de gazoduct din Republica
Moldova cétre Vestmoldtransgaz, iar compania nu are
documentele care confirma dispunerea de retele si, astfel, nu
satisface una dintre conditile necesare pentru obtmerea
licentei din partea ANRE. In acelasi timp, se pare ca
Guvernul nu a ajunslao mtelegere cu Moldova-Gaz privind
distribuirea combustibilului prin retelele companiei-fiica
,ungheni-Gaz". Daca problemele care apar in rezultatul
conlucrarii neeficiente dintre institutiile publice pot fi depasite,
atunci relatia cu Moldova-Gaz ar putea fi marele obstacol in
furnizarea gazului din Roméania. Actele normative nationale
impun companiile de pe piata energetica sa asigure
transportarea si distribuirea gazului catre consumatorul final,
indiferent de furnizorul ales. Totusi, nu este exclus ca
Gazpromul sa utilizeze Moldova-Gaz in lupta contra
independentei energetice a Republicii Moldova. in acest
context, Moldova-Gaz ar putea taragana initierea distribuirii
gazului furnizat din Romania.

Aceasta tranzactie comporta neclaritati si ridica mai multe
intrebari. n prlmul rand, din cauza netransparentel nu este
clar cine sunt proprietarii autentici ai Unibank. Exista o mare
probabilitate si, de altfel, in mass-media circula informatia ca
proprietarii reali ai celor 2 banci sunt persoane afiliate. Nu
este exclus ca aceasta tranzactie reprezinta o actiune
concertatd. In cazul probarii acestei ipoteze, posibilitatea
efectuarii operatiunii se va reduce, or procedurile ce vor
trebui realizate vor fi mai complexe si mai stricte. Pe de alta
parte, nu au fost identificate sursele din care se va face
achizitionarea pachetului de actiuni al Unibank, iar tranzactia
ar putea sa nu aduca mari beneficii pentru BEM.

Aceasta declaratie are o pronuntata tenta politica, iar
veridicitatea afirmatiilor oferite de presedintele Comisiei nu a
fost demonstrata. Totusi aceste declaratii ridica intrebari si
trezeste suspiciuni privind corectitudinea gestionarii Bancii
de Economii. in orice caz, afirmatiile parlamentarului
reprezinta o noua lovitura in reputatia bancii, fapt ce reduce
din atractivitatea acestei institutii financiare pentru
deponenti. Or, se pare ca ,epopeea Bancii de Economii”
continua cu un nou episod, care se pare nu va fi ultimul.

Evolutiile in jurul Victoriabank reprezinta inca un episod al
luptei dintre grupurile oligarhice pentru controlul supra
sectorului financiar. Ineficienta si inactiunea organelor
abilitate, precum si justitia lacunara asigura spatiul propice
pentru reglarea de conturi si impartirea activelor intre marii
.jucatori obscuri”. Remediul contra acestor fenomene
malefice consta Tn reformarea autentica a sistemului judiciar,
depolitizarea si fortificarea institutiilor publice.

Datele privind cresterea PIB-ului ofera o imagine
contradictorie asupra evolutiei economiei moldovenesti din
prima jumatate a anului 2014. In pofida unei cresteri
economice bune, avansul a avut la baza factori temporari,

Realitatea Economica
August 2014 (#48)




Evolutia politicii Comentariu EXPERT-GRUP

jumatate a anului 2014. care urmeaza sa se disipeze in viitorul apropiat. Astfel
deprecierea monedei nationale a conditionat ieftinirea
produselor autohtone, oferind anumite avantaje de
competitivitate producatorilor locali. La fel, intensificarea
activitatii investitionale s-a datorat, in mare parte, investitiilor
finantate din bugetul public. Acestea au fost, in mare parte,
proiecte infrastructurale, sustinute si din contul granturilor
externe. In acelasi timp, activitatea investitionala a agentilor
economici a ramas amorfa. Deja, se contureaza o serie de
riscuri care pot compromite cresterea economica in viitorul
apropiat. Nivelul Tnalt de incertitudine, atat la nivel local, cat
si regional, alimenteaza inclinatia moldovenilor de a
economisi in defavoarea consumului si poate cauza racirea
cererii. Efectul restrictilor comerciale aplicate de catre
Federatia Rusa va deveni vizibil anume incepand cu a doua
jumatate a anului 2014. Cresterea impresionanta de 8,9%
din 2013 a avut loc, preponderent, in a doua jumatate a
anului, din acest considerent este putin probabild mentinerea
unei rate atat de inalte in semestrul doi al anului 2014,
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Anexe statistice

Tabelul 1. Principalii indicatori lunari

Indicatorul Aug:13 Sept:13
Productia industriala, crestere f-a-p, % 5,0 6,3 3,9 10,0 11,3 12,6 8,3 -0,8 -3,8 6,3 51 3,2 n.a.
Comertul cu amanuntul, crestere f-a-p, % 0,7 1.2 6 7,7 11,7 0,8 3,9 8,5 31 -0,5 55 6,6 n.a.
Servicii prestate populatiei, crestere f-a-p, % 4,7 15.4 13,1 7,8 13,7 6,4 5,8 20,1 2,7 13,7 4,1 8,9 n.a.
Exportul de bunuri, crestere f-a-p, % 29,6 5,3 8,2 18,1 9,3 3,2 -6,3 -4,2 0,8 20,1 9,5 -0,2 n.a.
Importul de bunuri, crestere f-a-p, % 9,3 1,4 -3,3 1,9 10 -8,2 2,3 -1 -8,8 5,8 -0,7 -6 n.a.
Active oficiale de rezerva, milioane USD 26299 @ 2722,2 2810,1 | 2813,1 2820,6 | 2812,6 2729,7 | 2727,0 27757 | 2762,9 27409 2688,8 @ 2734,6
Transportul de marfuri, crestere f-a-p, % 42 34,3 19,5 33 70,7 55,2 -5 9,3 3,4 8,9 17,2 -7,4 -6,5
Salariul real, crestere f-a-p, % 55 57 3,8 25 4,6 4,9 4,1 15 1,3 2,5 3,2 n.a. n.a.
Venituri bugetare, crestere f-a-p, %* 8,6 7,8 9,1 8,9 10,1 8,3 10,8 11,9 10,3 10,1 12,7 11,4 n.a.
IPC, crestere f-a-p, % 3,7 3,9 4,7 4,9 5,2 51 54 5,7 5,8 4,7 5,0 53 51
IPPI, crestere f-a-p, % 3,3 3,5 4,1 3 3,8 4,6 4,9 5,2 5,7 6,6 7,8 7,7 6,2
Rata nominala de schimb MDL/USD (s-p) 12,82 12,95 12,82 13,12 13,06 13,39 13,67 13,45 13,48 13,83 14,02 13,95 13,96
Bani transferati de peste hotare, crestere f-a-p, % 6,0 4,1 3,3 1,3 14,2 -7,3 -4,2 4,5 10,9 15,8 21 13,9 n.a.
Agregatul monetar M2, crestere f-a-p, % 25,7 25,0 34,8 29 29,2 26,3 26.1 27,3 23,8 22,0 20,4 16,9 11,2
Rata de baza a BNM, % 3,5 3,5 3,5 3,56 3,5 3,56 35 35 35 35 35 35 35
Rata dobanzii pentru depozite bancare, % 7,18 6,62 6,54 6,35 5,82 5,91 5,84 5,94 4,94 5,00 4,92 6,30 6,45
Rata dobanzii pentru credite bancare, % 12,09 11,79 11,94 12,1 12,51 12,29 11,96 11,6 11,49 11,20 10,03 10,53 10,66
Eﬁgi’?ﬂ;a creditelor neperformante in credite 12,7 12,4 12,3 12,1 11,6 11,8 13,1 13,2 12,4 12,9 11,9 11,7 11,8
Sursa: BNS, BNM, estimérile EG
Tabelul 2. Principalii indicatori trimestriali

Rata reala de crestere a PIB-lui, f-a-p*, % 1,0 0,8 -0,2 -0,7 3,5 6,1 12,9 8,9 3,6 3,9

Productia agricola, crestere f-a-p, %* 0,6 -2,1 -21,6 -22,4 -1,0 2,8 30,2 39,1 7,4 7,7

Lucrari de constructie, crestere f-a-p, %* 4.9 3,6 0,8 -1,3 9,4 3,8 0,0 1,6 -0,3 4,6

Investitii in active materiale pe termen lung,

crestere f-a-p, %" -4,6 -0,6 -0,7 -4,1 4,5 15 3,3 2,3 3 4,5

Fluxurile nete de ISD, crestere f-a-p, % -54,0 -35,7 -40,8 -38,0 66,3 43,8 21,0 0,8 -81,1 n.a.

Rata somajului, % 7,2 4,5 4.8 5,9 8,1 4,7 3,9 4,1 51 3,7

Rata de ocupare a fortei de munca, % 34,3 40,5 41,1 37,9 34,5 41,1 42,7 38,7 35,8 42,8

Nota: * - cumulativ; (e) - estimat;
Sursa: BNS, BNM, estimarile EG;
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