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perioada, T4:07 — trimestrul patru 2007,
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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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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)
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.
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BEvolutia Indicatorului Compozit Anticipator
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Astfel, Indicele
Compozit Anticipator, calculat lunar de EXPERT-GRUP marcheaza un declin
pentru a patra luna consecutiv, acumuland in Mai:14 doar 91,1 puncte (94,6
puncte in Apr:14 si 100,4 puncte in Mar:14). Diminuarea constanta a indicelui
denota persistenta anumitor riscuri majore care ar putea compromite cresterea
economica pe parcursul anului curent.
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Sursa: calcule EXPERT-GRUP in baza datelor BNS
si BNM

Se atestd o inrutitire lentd a majoritatii parametrilor macroeconomici. In
particular, exporturile au ramas volatile, Tnregistrand in lan-Apr:14 un declin de
1,9% f-a-p, fiind conditionat de reducerea livrarilor spre Federatia Rusa (-
33,8% f-a-p), Ucraina (-9,1% f-a-p) si Turcia (-27,0%). Constrangerile externe
s-au transpus si asupra situatiei interne. Consumul intern a continuat sa
incetineasca pe parcursul anului curent, fapt confirmat de decelerarea cresterii
banilor in circulatie de la 32,3% in lan:14 la 27,9% in Mai:14, f-a-p. Totodata,
Activitatea de creditare a ramas volatila: rata de crestere a creditelor noi a
cazut de la 56,2% in lan:14 la -0,1% Tn Mai:14, f-a-p. Diminuarea atat de
brusca a accesului la creditele bancare a avut loc pe fondul cresterii marjei
bancare: diferenta dintre rata medie a creditelor si depozitelor a constituit 6,2
p.p. in Mai:14, fiind mult mai Tnalta fata de Mai:13 (4,5 p.p.). Prin urmare, una
din cauzele majore ale restrictionarii accesului la credite tine de aversiunea
mai pronuntata a bancilor fata de riscuri, care s-a accentuat pe fondul
recentelor fluctuatii economice si politice din interiorul tarii si din regiune.

Drept rezultat al constrangerilor economice interne si externe, Produsul
Intern Brut a avansat in primul trimestru cu doar 3,6% f-a-p, in termeni
reali, decelerand brusc de la 11,2% f-a-p Tn T4:13. Este necesar de
remarcat si faptul ca incetinirea cresterii economice a inceput pe fondul unei
baze de comparatie relativ joasa: in T1:13 PIB-ul a crescut cu doar 3,5% f-a-p,
avansul principal fiind observat anume incepand cu a doua jumatate a anului
precedent. Prin urmare, pe langa constrangerile economice interne si externe,
un alt factor care va contribui la Tncetinirea cresterii economice din perioada
imediat urmatoare va fi cresterea rapida a bazei de comparatie. Astfel, in
contextul in care PIB-ul a avansat cu 6,1% in T2:13, cu 12,9% in T3:13 sicu
11,2% Tn T4:13, mentinerea unui asemenea ritm de crestere respectabil va fi
destul de dificil si chiar imposibil. Suplimentar, cresterea economica din
urmatoarele luni urmeaza a fi compromisa de incertitudinea politica asociata
cu proximitatea alegerilor parlamentare si riscurile economice din CSI.

!Pentru luna ianuarie, volumul remiterilor si a exporturilor a fost estimat de autori.
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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 (IPI), 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

in pofida decelerdrii
semnificative sectorul isi
mentine ascensiunea,
inregistrdnd o crestere de
7,4% f-a-p in Q1:14. Totusi,
luand in consideratie
ponderea nesemnificativa a
evolutiei din Q1:14 pentru
rezultatul anual,
perspectivele de crestere a
sectorului rdmén incerte. in
Q1:14 contributia sectorului
vegetal la crestere a fost de
doar 0,1%, productia animala a
sustinut avansarea cu 6,9%, iar
serviciile au asigurat 0,4%.

INDUSTRIA

Industria s-a majorat cu 3,5%
f-a-p in ian-apr’14, totusi,
evolutiile din mar:14, atesta
0 scdadere cu 0,7% f-a-p, si
apr:14, o scadere cu 3,9%
f-a-p. In ian-apr'14 cel mai mult
la crestere au contribuit:
fabricarea uleiurilor (+1,3%),
fabricarea articolelor de
incéltaminte (+1%) si
fabricarea produselor textile
(+0,9%). In timp ce, sectorul
energetic a contribuit negativ
cu -1,8%, iar producerea
bauturilor a diminuat cresterea
cu -1,3%.

COMERT INTERN CU
BUNURI Sl SERVICII

Comertul cu amanuntul si
serviciile prestate populatiei
sunt in crestere, insa
dinamica este foarte volatila.
Dupa o majorare cu 8,5% f-a-p
n mar:14 comertul cu
amanuntul si-a diminuat ritmul
de crestere si a avansat cu
5,2% f-a-p in apr:14. Serviciile
prestate populatiei au cunoscut
un salt in mar:14 si s-au
majorat cu 20,1% f-a-p, insa in
mai:14 cresterea a fost
modesta, de doar 2,6% f-a-p.
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Figura 4. Salariul real si 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, %

VENITURILE Sl
CHELTUIELILE
POPULATIEI

Veniturile populatiei sunt
afectate de cresterea
preturilor. Salariul real si-a
redus considerabil ritmurile
de crestere. Pe de alta parte,
transferurile de peste hotare
si-au revenit si au reluat
cresterea. Salariul real si-a
micsorat ritmurile de crestere f-
a-p de la 4,9% in ian:14 la
1,3% n apr:14. Dupa scaderea
din ianuarie si februarie
transferurile de peste hotare s-
au majorat cu 4,5% n mar:14
si cu 10,9% in apr.14, f-a-p.
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Figura 6. Numarul persoanelor plecate la lucru peste hotare,
mii oameni, si cresterea f-a-p, %

FINANTE PUBLICE

Majorarea cheltuielilor
bugetare a devansat sporirea
veniturilor. In rezultat
deficitul bugetar a crescut
rapid. In ian-mar*14 si ian-
apr’14 cresterea veniturile
bugetare a fost, aproape
similara, cu cea a cheltuielilor
publice. Totusi, in mai:14
cheltuielile s-a majorat cu
11,8%, iar incasarile cu 10,8%.
In consecint&, in mai: 14
deficitul bugetar a sporit cu
47,7% f-a-p. In particular, se
observa incetinirea veniturilor,
fapt ce creeaza anumite riscuri
pentru finantele publice.
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PIATA MUNCII

Piata muncii s-a inviorat in
Q1:14 si indicatorii
ocupationali au cunoscut
progrese comparativ cu
perioada similara a anului
precedent. Rata de ocupare
in Q1:14 a constituit 35,8% si
a fost in crestere faté de Q1:13
cu 1,3 puncte procentuale.
Rata somaijului, la fel s-a
diminuat. Astfel, in Q1:14 rata
somajului a fost de 5,1% si s-a
redus cu 3 puncte
procentuale fatd de Q1:14.
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Figura 7. IPC, cursul de schimb MDL/USD si MDL/EUR,
crestere f-a-p, %
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Figura 8. Creditelor neperformante/total credite, %; Soldul
creditelor, crestere f-a-p, %
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Figura 9. Comertul extern de bunuri al Republicii Moldova,
crestere f-a-p, %
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PRETURI S| POLITICA
MONETARA

Rata inflatiei gi-a temperat
cresterea. Totugi deprecierea
monedei nationale pune
presiuni asupra preturilor.
Rata inflatiei a constituit 4,7%
in mai:14 si a fost mai mica
decét nivelul Tnregistrat in
apr:14, cand IPC a crescut cu
5,8% f-a-p. In mai:14
deprecierea MDL fata de USD
a fost de 10,7% f-a-p. De altfel,
tot in mai:14 s-a atestat cea
mai mare depreciere a MDL
fata de EUR din ultimii 4 ani,
ieftinirea constituind 17,1%, f-

a-p.

SISTEM BANCAR

Cu toate ca activitatea
bancilor se intensifica,
expansiunea creditara igi
tempereaza ritmul de
crestere. Pe de alta parte, se
atestad o imbunatatire a
calitatii portofoliului de
credite. In apr:14 soldul de
credite s-a majorat cu 20,9% f-
a-p, un rezultat inferior
avansarii cu 23,7% f-a-p din
mar:14. Ponderea creditelor
neperformante a fost de 12,4%
in apr:14, ceea ce reprezinta o
diminuare de 0,8 p. p. fata
nivelul inregistrat in mar:14.

COMERT EXTERIOR

Exporturile au cunoscut o
usoard inviorare, iar
reducerea importurilor s-a
accentuat. In apr:14 exportul a
crescut cu 0,8% f-a-p, evolutie
ce urmat dupa reducerea cu
4,2% f-a-p din mar:14. Exportul
spre UE in apr:14 a crescut cu
7,4% f-a-p, iar livrarile spre alte
state s-a majorat cu 7,5% f-a-
p. Pe de alta parte exportul
spre CSl s-a diminuat cu
10,7% f-a-p n apr:14. Importul
a scazut cu 8,8% f-a-p in
apr:14, dupa ce in mar:14
reducerea a fost de numai 1%
f-a-p.
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Figura 9. Structura investitiilor dupa surse de finantare, %;
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BEvolutii-cheie de politici n aprilie 2014

Evolutia politicii Comentariu EXPERT-GRUP

11 iunie. Cabinetul de Ministri a aprobat un proiect
de lege care prevede principiile de functionare a
sistemului de supraveghere a pietii. Proiectul
stabileste regulile de efectuare a controlului, in baza
principiilor evaluarii riscurilor, proportionalitatii
sanctiunii cu pericolul cauzat, evitarii dublarii
functiilor organelor de control.

Prezentul act are un rol important inh crearea unui mecanism
ce ar garanta calitatea produselor si ar asigura protectia
sanatatii populatiei. Totusi, din cauza infrastructura calitatii
slab dezvoltate, precum si a reticentei politicienilor fata de
reforme, ajustarea sectorului s-ar putea produce foarte lent,
iar implementarea prezentei legi ar putea fi dificila.

25 iunie. Pe ordinea de zi a adunarii generale
extraordinare a actionarilor fabricii de sticla ,Glass
Container Prim” au fost inclusa chestiunea privind
sistarea activitatii ntreprinderii, precum si
contractarea unei companii juridice internationale
pentru a intocmi o cerere in judecata impotriva
Guvernului Moldovei la Centrul International pentru
Reglementarea Litigiilor Investitionale, pe cazul
,Glass Container Prim” versus Serviciul Vamal.

In 2008 Glass Container Prim a importat in 140 curse
componente pentru constructia unui cuptor, care ulterior au
fost incluse in capitalul statutar al companiei. Aceasta
operatiune s-a realizat dupa ce a fost promisa autorizarea
din partea Serviciului Vamal. Tn perioada 2008-2012 nu au
fost naintate anumite obiectii din partea Serviciului Vamal
catre companie, vizavi de aceasta tranzactie. Mai mult, in
urma controlului realizat in 2010, Inspectoratul Fiscal nu a
depistat nereguli privind plata TVA. Tnsa in 2012, Serviciul
Vamal Chisinau a efectuat un audit post-vamuire. Tn
rezultatul controlului Glass Container Prim s-a pomenit cu
datorii si penalitati catre stat in suma de peste 33 min MDL.

Din pacate, acest caz este inca un exemplu, pe langa multe
altele, care denota atitudinea neprietenoasa a statului fata de
mediul de afaceri. Aceasta situatie, inca odata, scoate in
evidenta aspectele negative caracteristice relatiei stat-agent
economic n Republica Moldova:

- incoerenta abordarilor institutiilor publice in relatia cu
mediul de afaceri (pozitia Serviciului Vamal din 2008 vizavi
de tranzactie e total diferitd de viziunea curenta a
institutiei);

- pasivitatea decidentilor in identificarea unei solutii corecte
(in pofida adresarii la diferite institutii publice, suportul
acestora s-a materializat doar in scrisori de sustinere).

Aceste cauze demotiveaza investitorii sa initieze proiecte de

duratd n Republica Moldova si, incé odata, accentueaza

primordialitatea politicilor de ameliorare a mediului de
afaceri.

25 iunie. Guvernul Republicii Moldova a aprobat
proiectul de  hotardre ce prevede fondarea
intreprinderii de Stat ,Vestmoldtransgaz". Potrivit
documentului, noua companie urmeaza sa
gestioneze  gazoductul lasi-Ungheni si sa
asigure transportarea gazelor naturale pe teritoriul
tarii. Pentru asigurarea functionalitati acestei
structuri, din bugetul de stat vor fi alocate 8 min
MDL.

Prezenta decizie are drept scop fortificarea securitatii
energetice a Republicii Moldova. Evident, aceastd actiune
reprezintd doar un mic pas spre obtinerea independentei
energetice autentice. Securizarea energetica a Republicii
presupune investiti majore, restructurarea sectorului,
precum si discutii grele cu Gazpromul.

Luand 1in consideratie predilectia decidentilor politici
autohtoni spre cedarea activelor publice catre investitori,
care pot periclita securitatea economicad a tarii, exista
pericolul ca in viitor, Republica Moldova sa piarda controlul
asupra gazoductului lasi-Ungheni. Nu este exclus ca se va
incerca influentarea factorilor de decizie de la Chisinau,
pentru stopa, sau cel putin, pentru a tardgana implementarea
pachetelor energetice ale UE. Trecerea gazoductului Tn
proprietatea Moldova-Gaz ar fi un instrument pentru
realizarea acestui scop. Ipoteza este plauzibila, luand in
consideratie datoriile pe care le are Republica Moldova fata
de Moldova Gaz si cresterea acestora din ultima perioada.
Pentru stingerea acestor obligatiuni, poate fi solicitata
trecerea gazoductului lasi-Ungheni in proprietatea Moldovei-
Gaz. De altfel, o soartd asemanatoarea ar putea avea si
portiunile de tevi, construite din banii populatiei si care acum
sunt contabilizate Tn bilanturile autoritatilor locale, dar sunt
gestionate de Moldova-Gaz.
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Evolutia politicii Comentariu EXPERT-GRUP

27 iunie. La Bruxelles a fost semnat Acordul de
Asociere dintre Republica Moldova si Uniunea
Europeana de catre premierul Republicii Moldova
lurie Leanca, presedintele Consiliului European,
Herman van Rompuy, seful Comisiei Europene, Jose
Manuel Barroso si cei 28 de lideri ai statelor UE.
Alaturi de Republica Moldova Acorduri de Asociere
cu UE au fost semnate de Georgia si Ucraina.

Semnarea Acordului de Asociere (AA) reprezintd un moment
istoric pentru Republica Moldova. Acest Acord ne apropie de
Uniunea Europeana si ofera cadrul care ar putea impulsiona
dezvoltarea Republici Moldova. Tn baza acestui document
Republica Moldova se angajeaza sa realizeze un amplu
program de reforme, ce ar democratiza si moderniza
economia tarii.

Zona de Liber Schimb Aprofundat si Cuprinzator (ZLSAC),
care va fi creata in urma implementarii AA, va consolida
relatiile economice dintre ambele entitati, datorita liberalizarii
mutuale a comertului. Pentru a facilita libera circulatie a
factorilor de productie si a marfurilor Republica Moldova se
va angaja in reformarea mai multor sectoare: concurenta,
achizitiile publice, infrastructura calitatii, standardele fito-
sanitare. Pe de alta parte, Acordul comporta provocari
serioase pentru economia nationald. ZLSAC va stimula
presiunile concurentiale asupra producatorilor autohtoni, iar
pentru ajustarea la standardele de calitate ale UE, atéat
agentii economici, cét si statul va trebui sa de puna un efort
suplimentar. Este evident ca tergiversarea reformelor ar
putea transforma provocarile Acordului Tn constrangeri.
Pentru a putea beneficia, cat mai rapid, de beneficiile
Acordului este nevoie de un efort conjugat din partea intregii
societati.

28 iunie. Guvernul a avizat pozitiv proiectul de lege
privind preluarea de catre stat a datoriei de 25 min.
MDL pe care o are complexul monastic ,Curchi” fata
de compania de constructii ,Glorinal” si stingerea
datoriei SRL Glorinal fata de bugetul de stat in suma
de 14 min de lei. Documentul prevede ca diferenta
dintre datoria preluata de stat si datoria ,Glorinal”
fata de bugetul va f achitata din contul mijloacelor
bugetului Ministerului Culturii.

In fond, aceast& decizie nu comporta ample efecte pozitive.
Eliberarea de plata impozitelor doar a unei singure companii
reprezinta un autentic caz de favorizare si distorsioneaza
sectorul. Aceasta actiune din partea statului are un efect
contraproductiv si inhiba concurenta. Tn acest context, ar fi
oportun ca deciziile ce au drept scop ajutorarea unor
companii sa fie analizate din prisma impactului asupra
concurentei si sa fie avizate de Consiliul Concurentei. Pe de
alta parte, favorizarea financiara a companiei, pune presiuni
aditionale asupra bugetului.
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Anexe statistice

Tabelul 1. Principalii indicatori lunari

Indicatorul
Productia industriala, crestere f-a-p, % 4,3 6,0 8,7 50 6,3 3,9 10,0 11,3 12,6 8,2 -0,8 -3,9 n.a.
Comertul cu amanuntul, crestere f-a-p, % 0,6 6,1 1,0 0,7 1.2 6 7,7 11,7 0,8 3,9 8,5 5,2 n.a.
Servicii prestate populatiei, crestere f-a-p, % 1,1 19,7 12,6 4,7 15.4 13,1 7,8 13,7 6,4 5,8 20,1 2,6 n.a.
Exportul de bunuri, crestere f-a-p, % -6,1 2,3 24,0 27,7 4,6 6,9 17 7,9 3,2 -6,3 -4,2 0,8 n.a.
Importul de bunuri, crestere f-a-p, % -4,3 13,3 14,2 9,3 1,4 -3,3 1,9 10 -8,2 2,2 -1 -8,8 n.a.
Active oficiale de rezerva, milioane USD 2475,3  2466,6 @ 2507,6 @ 26299 27222 | 2810,1 2813,1 2820,6 @ 28126 = 2729,7 @ 2727,0 . 27757 27629
Transportul de marfuri, crestere f-a-p, % 1,5 5,3 25,4 40,1 34,3 19,5 33 70,7 55,2 -5 9,3 3,1 8,5
Salariul real, crestere f-a-p, % 1,9 -6,5 4,8 55 5,7 3,8 2,5 4,6 4,9 4,1 15 1,3 n.a.
Venituri bugetare, crestere f-a-p, %* 8,7 9,1 8,9 8,6 7,8 9,1 8,9 10,1 8,3 10,8 11,9 10,3 10,1
IPC, crestere f-a-p, % 5,7 55 4,3 3,7 3,9 4.7 4,9 5,2 51 54 5,7 5,8 4,7
IPPI, crestere f-a-p, % 3,1 2,9 3,3 3,3 3,5 4,1 3 3,8 4.6 49 5,2 57 6,6
Rata nominala de schimb MDL/USD (s-p) 12,52 12,53 12,73 12,82 12,95 12,82 13,12 13,06 13,39 13,67 13,45 13,48 13,83
Bani transferati de peste hotare, crestere f-a-p, % -0,5 45 9,1 6,0 4.1 3,3 1,3 14,2 -7,3 -4,2 4,5 10,9 n.a.
Agregatul monetar M2, crestere f-a-p, % 26,7 26,7 26,4 25,7 25,0 34,8 29 29,2 26,3 26.1 27,3 23,8 n.a.
Rata de baza a BNM, % 3,5 3,5 3,5 3,5 35 35 35 35 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
Rata dobanzii pentru depozite bancare, % 7,75 6,79 7,16 7,18 6,62 6,54 6,35 5,82 5,91 5,84 5,94 4,94 5,00
Rata dobanzii pentru credite bancare, % 12,21 12,03 12,05 12,09 11,79 11,94 12,1 12,51 12,29 11,96 11,6 11,49 11,20
E)Otgf’e?r;)a creditelor neperformante in credite 12,9 12,7 12,8 12,7 12,4 12,3 12,1 11,6 11,8 13,1 13,2 12,4 na.
Sursa: BNS, BNM si calcule si estimari ale EG
Tabelul 2. Principalii indicatori trimestriali

Indicatorul Q1:13

Rata reala de crestere a PIB-lui, f-a-p*, % 6,4 1,0 0,8 -0,2 -0,7 3,5 6,1 12,9 8,9 3.6

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

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

Investitii in capitalul fix, crestere f-a-p, %* 12,5 -4,6 -0,6 -0,7 -4,1 45 1,5 3,3 2,3 3

Fluxurile nete de ISD, crestere f-a-p, % 45,4 -54,0 -35,7 -40,8 -38,0 66,3 43,8 21,0 0,8 -81,1

Rata somajului, % 6,2 7,2 4,5 4,8 5,9 8,1 4,7 3,9 4,1 51

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 35,8

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