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Bl Evolutia Indicatorului Compozit Anticipator

Economia
moldoveneasca isi
continud tendinta
descendentd. in
iun:15, Indicele
Compozit Anticipator,
calculat lunar de
catre Expert-Grup, a
pierdut 1,6 puncte
fata de luna
precedentd, sia
constituit 87,8
puncte. Astfel, dupa 80
0 anumita stabilizare

de la inceputul anului 70
curent, indicele reia
tendinta
descendenta.
Aceasta sugereaza inrautatirea perspectivelor imediate pentru economia
nationala, asociate cu constrangerile externe (criza economica din Rusia si
Ucraina, restrictiile comerciale rusesti, criza de securitate din Ucraina,
recuperarea lenta a economiilor UE) si interne (volatilitatea politica, criza
bancara si restrictionarea politicii monetare si bugetare).

Indicele Compozit Anticipator, serie bruta si serie
filtrata (media mobila din ultimele 4 luni)
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Cererea externd si cea internd sunt scadere. n luna iun:15, volumul total al
exporturilor de marfuri a diminuat cu 19% f-a-p, fiind determinat in mare parte
de scaderea exporturilor spre CSI (preponderent, Rusia si Ucraina) cu 23% f-
a-p, dar si spre alta tari (preponderent, Turcia), cu 26% f-a-p. in acelasi timp,
este |mportant de men‘;lonat ca exporturile spre UE sunt Tn crestere pentru a
treia luna consecultiv, iar rata accelereaza treptat (+0,4% in Apr:15, +1,1% in
Mai:15 si +2,7% in lun, f-a-p), fapt ce ar putea releva efectele AA/ZLSAC cu
UE. Importurile au scazut mai mult decat exporturile (-22% f-a-p), din cauza
deprecierii monedei nationale, dar si a racirii consumului intern. Consumul
intern a fost afectat si de remiteri, care, in iun:15, au ramas pe panta pronuntat
negativa (-29% f-a-p), in special in cazul celor din Federatia Rusé (cu 26% au
scazut transferurile in RUB si cu 18% - transferurile in USD), care reprezinta
circa 52% din totalul transferurilor.

Dificultatile din sectorul bancar, impreuna cu indsprirea politicii
monetare, creeaza presiuni suplimentare asupra economiei. VVolatilitatea
macroeconomica si politica, cuplata cu dificultatile financiare din sectorul
privat, au alimentat reticenta bancilor si companiilor/populatiei pentru a
contracta credite: volumul creditelor noi acordate de banci a diminuat cu 29%
niun:15 f-a-p, iar ponderea creditelor neperformante in total credite bancare
ramane relativ Tnalta (14,4% in iun:15). Presiuni suplimentare au fost
exercitate de inasprirea politicii monetare (rata de baza a fost majorata in
fiecare an de la 8,5% 1n ian:15 la 17,5% in iul:15), care a afectat negativ
accesul la credite si, respectiv, activitatea de creditare.

Dificultatile economice impreuna cu cele politice, dar si din sectorul
bancar, afecteaza tot mai mult stabilitatea bugetara. La finele primei
jumatati de an, incasarile din TVA au fost cu circa 400 milioane MDL mai mici
fata de nivelul planificat, fapt cauzat de reducerea importurilor si racirea
consumului intern. Alte circa 400 milioane MDL nu au fost incasati (fata de
plan) din contul vanzarii valorilor mobiliare de stat din cauza scumpirii rapide a
acestora. Totusi, lovitura principala a avut loc in urma suspendarii finantarii
principalilor parteneri de dezvoltare: care au dus la neincasarea pana la
moment a circa 3 miliarde MDL fata de nivelul planificat.
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BPrincipalele tendinte economice

Figura 1. Productia agricola, 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, %
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Figura 3. Comertul cu bunuri (amanuntul) si servicii prestate

populatiei, crestere f-a-p, %
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AGRICULTURA

Desi in primul semestru al
anului 2015 s-ainregistrat o
avansare cu 2,8% f-a-p
sectorul agricol si-a temperat
semnificativ ritmul de
crestere. in Q2:15 productia
agricola s-a majorat cu 2% f-a-
p, o crestere ce este cu mult
mai mica fatd de ascensiune
cu 4,4% f-a-p atestata in
Q1:15. Productia vegetala a
avut o contributie negativa si a
diminuat cresterea cu -3,5%.
Sectorul zootehnic a contribuit
cu 5,2% la crestere, iar
serviciile au impulsionat
avansare cu 0,3%.

INDUSTRIA

Dupa accelerarea cu 8% f-a-p
din Q1:15 industria si-a
temperat semnificativ
cresterea. Astfel in apr:15 s-
a atestat o avansare cu 1,6%
f-a-p, iar in mai:15 majorarea
a constituit 1,9% f-a-p . In
ian-mai:15 productia industriala
s-a majorat cu 5,5% f-a-p.
Ascensiunea a fost
determinanta de producerea
echipamentelor electrice
(+2,6%) si de sectorul electro-
energetic (+1,2%). In acelasi
timp, fabricarea bauturilor s-a
redus si a contribuit cu -0,6%
la evolutia sectorului.

COMERT INTERN CU
BUNURI SI SERVICII

Evolutia comertul intern se
caracterizeaza printr-o
dinamica anemica. Comertul
cu amanuntul este in
scadere, iar serviciile
prestate populatiei evolueaza
sinuos cu predominarea
ritmurilor negative. Comertul
cu amanuntul a descrescut cu
2,5% f-a-p in mai:15, dupa ce
in apr:15 scaderea a constituit
9,7% f-a-p. Volumul serviciilor
prestate populatiei s-a diminuat
cu 6,2% f-a-p Tn mai:15, dupa
ce in apr:15 s-a nregistrat o
crestere 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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Figura 5. Veniturile si cheltuielile Bugetului Public National,
crestere f-a-p, %
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Figura 6. Populatia ocupata pe sectoare economice, crestere
f-a-p, %
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VENITURILE Sl
CHELTUIELILE
POPULATIEI

Riscurile ce pot afecta
veniturile populatiei se
intensifica. Astfel cresterea
salariului real continua sa se
tempereaza, iar transferurile
de peste hotare au scazut cu
peste 30% f-a-p in Q2:15. Tn
mai:15 salariul real s-a majorat
cu 3,8% f-a-p, dupa ce in
apr:15 si mar:15 s-au atestat
cresteri similare cu ritmuri ce
au constituit 4,9% f-a-p.
Transferurile de peste hotare
au descrescut cu 36,4% f-a-p
in apr:15, cu 33,4% in apr:15 si
cu 28,9% f-a-p in mai:15.

FINANTE PUBLICE

in Q2:15 ritmul de crestere a
veniturilor bugetare s-a
redus semnificativ. In ian-
iun:15 veniturile bugetare
totale s-au majorat cu 10,3% f-
a-p, o crestere care este de
doua ori mai mica decéat
majorarea cu 20,9% f-a-p
inregistrata in ian-mar:15.
Riscul major tine de
acumularea veniturilor
provenite din TVA la marfurile
importate: Tn ian-iun'15
incasarile din acest impozit au
crescut doar cu 0,8% f-a-p.

PIATA MUNCII

Populatia ocupata este in
scadere. in Q1:15 reducerea
a fost cauzata de diminuarea
numarului angajatilor in
servicii. In Q1:15 populatia
ocupata s-a redus cu 1,6% f-a-
p. Populatia ocupata in
sectorul agricol a crescut cu
1,3% f-a-p. La fel, a crescut si
numarul populatiei angajate n
industrie, iar majorarea a
constituit 1,4% f-a-p. In
domeniul serviciilor s-a
inregistrat o situatie diferita.
Astfel, numarul persoanelor
ocupate Tn servicii a scazut cu
3,3% 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. Mijloace banesti datorate de bancile straine, min
MDL
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Figura 9. Comertul extern de bunuri al Republicii Moldova,
crestere f-a-p, %, crestere f-a-p, %
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PRETURI SI POLITICA
MONETARA

Dupa o usoara temperare a
tendintei de depreciere,
ritmurile de ieftinire a
monedei nationale si-au
intensificat cresterea. Pe de
alta parte, in pofida
promovarii unei politici
monetare dure cresterea
preturilor se intensifica. in
iul:15 rata MDL/USD s-a
majorat cu 35,4% f-a-p, dupa
ce in iun:15 s-a atestat o
crestere cu 31,8% f-a-p.
Majorarea IPC cu 8,1% in
mai:15 a fost urmata de o
sporire cu 8,3% f-a-p in iun:15.

SISTEM BANCAR

Cateva banci au o expunere
mare fata de bancile din
strainatate. Aceasta situatie
comporta anumite riscuri, ce
s-ar putea realiza prin
pierderea sumelor plasate in
exterior. In iun:15 suma
mijloacelor banesti datorate de
bancile straine institutiilor
financiare din Republica
Moldova a constituit
aproximativ 9,7 mird MDL.
Aproximativ 67% din valoarea
totala volumul plasamentelor
externe, ceea ce reprezinta
circa 6,5 mlrd MDL, este
concentrata doar la 3 banci.

COMERT EXTERIOR

Comertul extern cunoaste o
evolutie descendenta. Totusi
descresterea exportului s-a
temperat, iar scaderea
importului s-a stabilizat. In
iun:15 exportul s-a redus cu
11,1% f-a-p. Aceasta scadere
a fost mai mica decéat
diminuarea cu 14,3% din
mai:15 si decét contractia cu
22,2% din apr:15. Importul s-a
comprimat cu 22,3% f-a-p in
iun:15, iar aceasta micsorare
este apropiata de scaderea cu
24,3% f-a-p din mai:15 si de
reducerea cu 25,7% f-a-p din
apr:15.
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Figura 10. Investitii straine directe, serie bruta si serie filtrata
(media mobila pentru 4 trimestre), crestere f-a-p, %
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Figura 11. IPC in UE si Tn Rusia,crestere f-a-p, %
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Figura 12. Pretul mondial la produsele alimentare, crestere f-
a-p, %
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ACTIVITATEA

INVESTITIONALA

Tn Q1:15 volumul ISD a
crescut brusc. Influxul de
ISD a constituit 75,5 mln
USD, ceea ce reprezinta cea
mai mare valoare atestata in
Q1 din perioada 2010-2015.
Tn Q1:15 ISD s-a majorat cu
191% f-a-p. Cresterea ISD a
fost determinata de majorarea
venitului reinvestit, care atins
nivelul de 40,8 mIin USD in
Q1:15, ceea ce reprezinta o
sporire de aproape 2,7 ori f-a-
p. Pe de alta parte, investitiile
in capital social s-au redus cu
41,2% f-a-p in Q1:15.

PRINCIPALII
PARTENERI
COMERCIALI

Evolutiile anemice ale
economilor principalilor
parteneri ai Republicii
Moldova ofera o doza redusa
de optimism. in Federatia
Rusa s-a consemnat
scaderea economiei, iar in
UE desi este o crestere
stabila a PIB-ului, avansarea
este foarte mica. in Q1:15in
Federatia Rusa economia s-a
contractat si PIB-ul s-a redus
cu 2,2% f-a-p. In UE cresterea
economica din Q1:15 a
constituit doar 1,4% f-a-p.

PIETELE GLOBALE

Pe piata mondiala timp de
doi ani se mentine tendinta
de ieftinire a produselor
agro-alimentare. Din ian:15
preturile la toate tipurile de
produse alimentare este in
scadere. in iun:15 preturile la
produse alimentare a scazut
cu 20,4% f-a-p. Pentru
categoriile de produse
alimentare s-au consemnat
urmatoarele reduceri de
preturi: carne -14,4% f-a-p,
produse lactate — 32,1% f-a-p,
cereale — 16,8% f-a-p, ulei —
17,3% f-a-p, zahar — 31,5% f-
a-p.
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BEvolutii-cheie de politici in iulie 2015

Evolutia politicii Comentariu EXPERT-GRUP

18 iulie. Agentiei Nationala pentru Reglementare in
Energetica a adoptat noi tarife la gaze si energia
electrica pentru consumatorii finali. Tariful la gaze
pentru consumatorii casnici cu un consum lunar de
pana la 30 m® de combustibil va creste cu 15%, iar
tariful la gaze pentru un consum lunar de peste 30
m? — 15,3%. Consumatorii casnici ai companiei Gas
Natural Fenosa Furnizare Energie conectati la
retelele de tensiune joasa vor achita pentru energia
electrica 2,16 lei/kWh (o crestere cu 37%), iar cei
conectati la retelele de tensiune medie vor plati 1,95
lei/kWh (o0 majorare cu 30%). In acelasi timp,
consumatorii finali conectati la retelele de tensiune
fnalta vor achita pentru energia electrica un tarif de
1,68 lei/lkWh (o sporire cu 44%). Pentru consumatorii
pentru consumatorii finali ai Companiei RED Nord
conectati la retelele de tensiune joasa tariful va
constitui 2,23 lei/kWh (o scumpire cu 30%), pentru
cei conectati la retelele de tensiune medie — 2,02
lei/lkWh (o sporire cu 28,6%). Tarifele similare
pentru consumatorii finali ai companiei RED Nord —
Vest vor constitui 2,33 lei’/kWh si 2,07 lei/lkWh
respectiv (o crestere cu 35% si cu 32%).

In Republica Moldova se atesta sar&cia energetica a
populatiei: peste 10% din cheltuielile gospodariilor sunt
destinate procurarii energiei. Cresterea semnificativa a
tarifelor la energie va determina aprofundarea saraciei
energetice si implicit cresterea nivelului general de séaracie.
Totodata argumentele prezentate in favoarea majorarii
preturilor de operatorii de pe piata energetica nu au fost
convingatoare pentru publicul larg. Tn acest context se face
necesara auditarea exhaustiva a companiilor ce activeaza in
sectorul energetic, pentru a identifica in ce masura sunt
justificate majorarile de preturi.

30 iulie. Premierul desemnat si echipa sa
guvernamentala au primit votul de incredere al
parlamentului Republicii Moldova. Cabinetul a fost
fnvestit cu votul a 52 de deputati din fractiunile ce
formeaza coalitia de guvernare.

Deteriorarea situatiei economice, precum si blocarea
finantarii externe va obliga noul Guvern s& reduca cheltuielile
publice. Aceasta masura risca sa spulbere orice incredere in
Guvern. Populatia va fi penalizatd pe nedrept a treia oara,
dupa deprecierea semnificativa a MDL si scumpirea enorma
a energiei. In acest context primul lucru pe care trebuie sa-|
faca noul Guvern tine de crearea unui nivel minim de
credibilitate. Fara schimbari majore la nivel de conducere a
mai multor institutii publice care se fac responsabile de
permiterea devalizarii sectorului bancar nu e posibil de
schimbat perceptia populatiei fatéd de guvernare si Guvern.
Totusi aceasta sarcina iese din sfera posibilitatilor
Guvernului, ori schimbarea managementului institutiilor ce au
dat dovada de pasivitate in combaterea fraudelor tine de
competenta Parlamentului.

30 iulie. Consiliul de administratie al BNM a decis sa

realizeze o noua runda de inasprire a politici

monetare. S-a hotarat sa se realizeze urmatoarele

majorari:

v' rata de baza de la 15,5 la 17,5%;

v' rata dobanzii la creditele overnight de la 18,5 la
20,5%;

v'  rata dobanzii la depozitele overnight de la 12,5
pana la 14,5%.

La fel, s-a decis stabilirea ratei rezervelor obligatorii

pentru mijloacele atrase in MDL Tn marime de 32%

pentru perioada 8 septembrie — 7 octombrie 2015.

Prin aceasta decizie BNM si-a continuat implementarea
politicii monetare restrictive, fiind motivata de cresterea
presiunilor inflationiste si de depreciere a monedei nationale.
Astfel, BNM incearca sa diminueaza factorii din partea
cererii: ratele dobanzii mai Tnalte tempereaza presiunile
monetare asupra inflatiei si diminueaza predilectia pentru
speculatii valutare. insa, eficienta masurilor respective este
subminata de faptul ca presiunile inflationiste nu sunt
cauzate de factori monetari si, respectiv, nu pot fi atenuate
prin instrumente de politica monetara. Prin urmare, BNM
trebuie sa relaxeze si sa nu indspreasca politica monetara,
fapt ce ar permite relansarea economiei, intarirea monedei
nationale si, prin urmare, stabilizarea tendintelor inflationiste.

5 august. Dupa sedinta Comitetului National de
Stabilitate Financiara, Guvernatorul Bancii Nationale,
a anuntat despre initierea procedurii de lichidare a
celor 3 banci: Banca de Economii, Banca Sociala

si Unibank.

Lichidarea celor 3 bénci este o solutie naturald, avand in
vedere faptul ca celelalte optiuni (ex: nationalizarea sau
salvarea) ar implica costuri mult mai mari asupra finantelor
publice. Conform estimarilor preliminare, lichidarea BEM, BS
si UB ar putea costa in jur de 10-12 miliarde MDL, la care se
va adauga si costul convertirii garantiei de stat in datorie de
stat - circa 15 miliarde de lei. Ins&, costurile indirecte cauzate
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Evolutia politicii

 Comentariu EXPERT-GRUP

de criza de la cele 3 banci, sunt mult mai mari: erodarea
increderii Tn sistemul bancar (recuperarea increderii va dura
mult mai mult timp decéat recuperarea datoriilor celor 3
banci), destabilizarea macrofinanciara, cresterea costului
deservirii datoriei de stat, indsprirea politicii monetare si
limitarea accesului la credite.

Totodata, accentudm necesitatea asigurarii transparentei
depline a procesului de lichidare a BEM, BS si UB:
societatea civila trebuie sa aiba acces deplin si permanent la
informatia despre etapele lichidarii, criteriile dupa care
activele si pasivele celor 3 banci vor fi transferate altor banci,
volumele de finantare transferate pe umerii platitorilor de
taxe etc. La fel de importanta este demararea unei reforme
ample a mecanismelor de reglementare si supraveghere
bancara: este necesar de eliminat toate lacunele legale si
institutionale care au permis comiterea fraudelor bancare.
Totodata, BNM trebuie sa fie supusa unui audit independent
privind guvernanta interna, performantele institutiei,
transparenta si eficienta acesteia, precum si a modului cat
de adecvat a reactionat pe fondul crizei de la cele 3 banci.

Acest material este realizat de Centrul Analitic Independent Expert-Grup cu suportul Fundatiei Est-Europene, din
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Anexe statistice

Tabelul 1. Principalii indicatori lunari

Noi: 14 Mar:15 | Apr:15
Productia industriala, crestere f-a-p, % 55 53 10 12,3 10,8 6,7 6,2 6,3 10,5 1,6 19 n.a. n.a.
Comertul cu amanuntul, crestere f-a-p, % 6,3 13,1 3,1 18,2 9 18,4 -2,3 -1,1 -3,7 -9,7 -2,5 n.a. n.a.
Servicii prestate populatiei, crestere f-a-p, % 10,4 12,7 -2,7 12,5 13 -2,2 -5,7 3,1 -0,3 4,5 -6,2 n.a. n.a.
Exportul de bunuri, crestere f-a-p, % -0,2 -13,2 -6,2 -6,6 -18,3 -11,5 -13,4 -12,1 -18,3 -22,2 -14,3 -111 n.a.
Importul de bunuri, crestere f-a-p, % -6,1 -7,1 0,7 0,3 -4,7 -9 -15,7 -26,8 -16,7 -25,7 -24,3 -22,3 n.a.
Active oficiale de rezerva, milioane USD 2688,8 2734,6 2653,1 2650,1 2366,8 2156,6 1958 1799,1 1752,3 1760,6 1746,9 1787,8 1761,5
Transportul de marfuri, crestere f-a-p, % -7,4 -8,5 18,5 4,8 -3,1 -7,2 0,3 19,8 -10,3 -9,6 3,6 -26,6 n.a.
Salariul real, crestere f-a-p, % 6,2 6,2 8,3 8,6 9,5 8,6 7,7 7,1 4,9 49 3,8 n.a. n.a.
Venituri bugetare, crestere f-a-p, %* 11,4 18,5 18 16,4 15,2 15,1 11 8,6 20,9 14,9 13 10,3 n.a.
IPC, crestere f-a-p, % 5,3 51 4.8 4,8 4.8 4.7 4,7 6,5 7,1 7,6 8,1 8,3 n.a.
IPPI, crestere f-a-p, % 7,7 6,2 5,3 4,3 4,3 4 4.6 6,2 6,2 54 4.5 3,4 n.a.
Rata nominala de schimb MDL/USD (s-p) 13,95 13,96 14,57 14,76 14,97 15,62 17,95 18,78 18,38 18,08 18,06 18,7 18,76
Bani transferati de peste hotare, crestere f-a-p, % 13,9 0,7 11,4 -8,8 -21,2 -30,8 -24,1 -20 -23,7 -36,4 -33,4 -28,9 n.a.
Agregatul monetar M2, crestere f-a-p, % 16,9 11,2 8,6 51 1,3 -4.2 -6,2 -11,7 -12,3 -11,2 -11,4 -11,3 n.a.
Rata de baza a BNM, % 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5/45/6,5 6,5/85 85/13,5 13,5 13,5 13,5/14,5 14,5/15,5 15,5/17,5
Rata dobanzii pentru depozite bancare, % 6,30 6,45 5,81 5,49 5,67 6,47 6,92 8,88 11,61 11,76 11,58 11,34 n.a.
Rata dobanzii pentru credite bancare, % 10,53 10,66 10,97 10,8 9,81 10,95 11,60 11,94 13,49 13,66 13,85 13,91 n.a.
Eroe’:j?fer,e;)”ed'te'or neperformante in total 11,7 11,8 12,3 12,5 13,3 11,7 12 12,4 12,9 14 14,7 14,4 n.a.

Sursa: BNS, BNM, estimarile EG

Tabelul 2. Principalii indicatori trimestriali

Indicatorul
Rata reala de crestere a PIB-lui, f-a-p*, % 3,5 6,1 12,9 8,9 3,6 3,9 4.7 4.6 4.8 n.a.
Productia agricola, crestere f-a-p, %* -1,0 2,8 30,2 39,1 7,4 7,7 8,6 8,2 4,4 2,8
Lucrari de constructie, crestere f-a-p, %* 9,4 3,8 0,0 1,6 -0,3 4.6 5,2 4.4 0 n.a.
Investitii in active materiale pe termen lung,
crestere f-a-p, % 4,5 1,5 3,3 2,3 3 45 2,1 1,8 2,4 n.a.
Fluxurile nete de ISD, crestere f-a-p, % 66,7 33,6 254 -20,6 -59,9 -9,9 33,1 -3,4 n.a. n.a.
Rata somajului, % 8,1 4.7 3,9 4,1 51 3,6 3,3 3,5 8,5 n.a.
Rata de ocupare a fortei de munca, % 34,5 41,1 42,7 38,7 35,8 42,8 42,7 37,2 35,3 n.a.

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

Sursa: BNS, BNM, estimarile EG;
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