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reprezentantji institutiilor internationale,
ambasadelor si partidelor politice,
jurnaligtii economici.

Acronimele si abrevierile utilizate:

f-a-p — fata de anul precedent; f-t-p — fata
de trimestrul precedent; f-I-p — fata de
luna precedentd; 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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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 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

Tncepand cu a doua
jumatate a anului
curent, se atesta o
decelerare a
cresterii
economice. Indicele
Compozit Anticipator
a constituit 106,5
puncte Tn sept:14,
fiind mai redus atéat
fata de luna
precedenta (aug:14 —
109,2 puncte), cat si
fatd de aceeasi 0
perioada a anului 40
precedent (sept:13 — fanao
12,0 puncte). Astfel,
desi pe parcursul
anului curent situatia economica este destul de volatild, incepand cu lul:14 se
observa un usor trend de decelerare.

Indicele Compozit Anticipator, serie bruta si serie
filtrata (media mobila din ultimele 4 luni)
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Principalele provocari tin de constrdngerile mediului extern: dificultétile
economice din UE si CSl, cuplate cu restrictiile comerciale aplicate de
Federatia Rusa. Volumul total al exporturilor a diminuat pentru a doua luna
consecutiv: in lul:14 cu 0,2%, iar in aug:14 cu 13,1%, f-a-p. Principala cauza
este reducerea exporturilor spre tarile CSI (-31,3% f-a-p in aug:14) in rezultatul
restrictiilor comerciale aplicate de catre Federatia Rusa la unele importuri de
produse agroalimentare din Republica Moldova, precum si a inrautatirii
conditiilor economice din aceasta tara si Ucraina. Totodata, dinamica
economica sinuoasa a principalilor parteneri comerciali din UE (in special,
Romaénia si Italia), afecteaza cererea pentru exporturile moldovenesti pe piata
comunitara: in aug:14 exporturile spre UE au diminuat cu 3,1% f-a-p.

Situatia economica si sociala volatila din regiune sporeste nivelul
incertitudinii pe intern. In particular, populatia si agentii economici decid sa
consume mai putin si sa economiseasca mai mult. La finele trimestrului 3 a
anului curent, soldul total al depozitelor acumulate de bancile comerciale a
crescut cu 25% f-a-p, In timp ce volumul de credite acordate a avansat ceva
mai lent (+20% f-a-p). Totodata, volumul banilor in circulatie, care
aproximeaza inclinatia spre consum, inregistreaza pe tot parcursul anului
curent o decelerare constanta, in pofida politicii monetare ultra-relaxate: rata
anuala de crestere a diminuat de la 32% in ian:14 péna la doar 9% in sept:14.

in viitorul apropiat, autoritatile trebuie sd se concentreze pe atenuarea
expunerii economiei moldovenesti la riscurile interne prin consolidarea
institutionald si ameliorarea climatului de afaceri. In acest sens, sunt de
bun augur recentele modificari ale cadrului regulator privind activitatea
antreprenoriald, care s-au transpus in avansarea tarii in clasamentul Bancii
Mondiale ,Doing Business 2015”. Astfel, Moldova a fost pozitionata pe locul 63
din totalul a 189 de state incluse Tn clasament, marcand un salt impresionant
cu 19 pozitii fatd de anul precedent. Este necesar de continuat eforturile in
vederea simplificarii procedurilor de obtinere a documentelor cu caracter
permisiv si de redus marja de discretie a functionarilor publici in relatia cu
firmele care aplica pentru asemenea acte. Totodata, in contextul eliminarii
barierelor tarifare din calea comertului, pentru a beneficia din plin de
prevederile Acordului de Asociere cu UE este important de eliminat barierele
tehnice interne: simplificarea procedurilor vamale, facilitarea adoptarii si
implementarii standardelor de calitate si modernizarea infrastructurii calitatii.
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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, %
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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

Sectorul agricol si-a
intensificat cresterea. In
pofida unor asteptari
pesimiste productia vegetala
s-a majorat cu ritmuri nalte
si a contribuit cel mai mult la
avansarea agriculturii. Pe de
alta parte ramura zootehnica
s-a majorat cu ritmuri mici. In
Q1-Q3'14 agricultura a sporit
cu 8,6% f-a-p. In aceeasi
perioada productia vegetala s-
a majorat cu 12,4% f-a-p.
Sectorul zootehnic a crescut
mai lent si in perioada Q1-
Q3'14 avansarea a constituit
doar 2,5% f-a-p.

INDUSTRIA

in pofida usoarei accelerari
din aug:14, in sectorul
industrial se mentine o
tendinta de temperare
ritmurilor de crestere. In ian-
aug’14 productia industriala s-a
majorat cu 4,3% f-a-p. Cele
mai mari contributii la crestere
au fost determinate de
fabricarea produselor textile
(+1,1%) si confectionarea
fmbracamintei (+1,2%). Pe de
alta parte, producerea
bauturilor a redus cresterea cu
1,9%, iar fabricarea
echipamentelor electrice a
contribuit negativ cu -0,9%.

COMERT INTERN CU
BUNURI Sl SERVICII

Desi comertul intern isi
mentine volatilitatea, in
ultimele luni se atesta o
intensificare a activitatii
comerciale. Comertul cu
amanuntul a crescut cu 12,5%
f-a-p Tn aug:14 dupa ce in
iul:14 majorarea a constituit cu
6,3% f-a-p. Volumul serviciilor
prestate populatiei a avansat isi
mentine ritmurile Thalte de
crestere. Astfel in aug:14 s-a
produs o majorare cu 10,3% f-
a-p, o sporire apropiata de
avansare cu 10,4% f-a-p In
iul:14.
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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, %

VENITURILE Sl
CHELTUIELILE
POPULATIEI

Dupa ascensiunea din Q2:14,
n primele 2 luni ale Q3:14
remiterile si-au temperat
ritmul de crestere. Pe de alta
parte salariul real si-a
consolidat cresterea.
Transferurile de peste hotare
au crescut, doar, cu 0,7% f-a-p
n aug:14 — o sporire
nesemnificativa fata de
majorarea cu 13,9% f-a-p
atestata in iul:14. Salariul real
s-a marit cu 5,2% f-a-p in
iul:14, iar in aug:14 avansarea
s-a accentuat si cresterea a
atins o valoare de 6,2% f-a-p.
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Figura 6. Populatia ocupata pe sectoare economice,
cresterea f-a-p, %

FINANTE PUBLICE

Se atesta accentuarea
cresterii veniturilor si
cheltuielilor bugetare.
Totodata majorarea
veniturilor bugetare
depaseste majorarea
cheltuielilor publice. In ian-
aug'l4 veniturile bugetare au
crescut cu 18,5% f-a-p, In
perioada ian-sept'14 incasarile
bugetare au sporit cu un ritm
comparabil si majorarea a
constituit 18% f-a-p. In ian-
aug'l4 cheltuielile bugetare s-
au marit cu 13,7% f-a-p, iar in
ian-sept'14 s-a realizat o
avansare cu 15,4% f-a-p.
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PIATA MUNCII

Cresterea populatie ocupate
in Q2:14 s-a datorat majorarii
ocupadrii in agricultura. Pe de
alta parte, in sectorul
industrial i cel al serviciilor
ocuparea a cunoscut o
usoara descrestere. In Q2:14
numarul persoanelor ocupate
in agricultura a crescut cu
13,9% f-a-p. in aceeasi
perioada in celelalte sectoare
ale economiei numarul
persoanelor ocupate s-a
diminuat: Tn industrie s-a
produs o reducere cu 0,2% f-a-
p, iar in servicii s-a realizat o
scadere cu 0,4% f-a-p.
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Figura 7. Procurari nete de valuta ale BNM, min USD; ratele X
de schimb MDL/USD si MDL/EUR, crestere f-a-p, % PRETURI $I POLITICA
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Figura 8. Soldul datoriei la credite si credite neperformante,
reduceri calculate pentru pierderi la active si suficienta SISTEM BANCAR
capitalului ponderat la risc, modificare f-a-p Reducerea suficientei

capitalului ponderat la risc n
sept:14cu 3,2p.p.f-a-pa
fost cauzata de cresterea
rapida a creditelor
neperformante. n sept:14
soldul creditelor a sporit cu
12% f-s-a, iar stocul
Tmprumuturilor neperformante
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18,5% f-s-a a reducerilor
calculate pentru pierderi la
active. Astfel recalificare
creditelor in imprumuturi
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Figura 9. Comertul extern de bunuri al Republicii Moldova,

crestere f-a-p, % COMERT EXTERIOR
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Figura 10. Influx de ISD, serie bruta si serie filtrata (media
mobila pentru 4 trimestre), crestere f-a-p, %
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Figura 11. Rata somajului in Federatia Rusa si UE, %

ACTIVITATEA
INVESTITIONALA

Investitiile straine directe
sunt in declin. Tn Q2:14
influxul de ISD s-au redus cu
13,1% f-a-p, dupa ce s-au
inregistrat scaderi cu 75,5% f-
a-p in Q1:14 si cu 20,6% f-a-p
in Q4:13. Tn Q2:14 doar
investitiile Th capital social ce
s-au majorat de 2,9 ori f-a-p
au contribuit la pozitiv la ISD.
Diminuarea din Q2:14 a fost
cauzata de reducerea venitului
reinvestit cu 25,1% f-a-p si de
rambursarea neta a creditelor
intragrup in valoare de 23,8
min USD.
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Figura 12. Pretul mondial la alimente si pretul mediu pentru
petrol, crestere f-a-p, %

PRINCIPALII
PARTENERI
COMERCIALI

Piata muncii la principalii
parteneri economici este
marcata de evolutii
neconcludente. In Federatia
Rusa rata somajului se reduce
si Tn Q3:14 a constituit 4,9%,
totusi temperarea cresterii
economice va avea efecte
nefaste pentru piata muncii. in
UE redresarea economica
lenta a determinat usoara
reducere a somajului. Totusi
rata somajului continua sa fie
inalta si in Q3:14 s-a cifrat la
un nivel de 10,1%.
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PIETELE GLOBALE

Pe piata mondiala se
consolideaza tendinta de
reducere a pretului
petrolului. Pe piata globala a
produselor agro-alimentare,
la fel, se accentueaza
evolutia descendentd a
preturilor. Dupa ce in aug:14
pretul petrolului s-a redus cu
7,4% f-a-p, in sept:14
diminuarea a 11,8% f-a-p.
Pretul produselor alimentare s-
aredus cu 1,6% f-a-p iniul:14
sicu 3,8 % f-a-p Tn aug:14, iar
n sept:14 diminuarea a fost
mai mare si ieftinirea a
reprezentat 6% f-a-p.
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B Evolutii-cheie de politici in iulie 2014

Evolutia politicii Comentariu EXPERT-GRUP

15 octombrie. Agentia Proprietatii Publice a
anuntat o noua runda de privatizare. Statul a scos la
vanzare actiunile de la 28 de companii printre care:
"Aeroport Catering", "Hotel Chiginau",
"EuroCcredirBank" si "Floare-Carpet".

Privatizarea autentica reprezinta o cale prin care economia
nationala poate fi modernizata, iar in acest context vanzarea
activelor statului catre sectorul privat trebuie continuata.
Totodata mediul economic neprietenos mentine un interes
scazut pentru dezvoltarea afacerilor in Republica Moldova,
iar aceasta situatie afecteaza procesul de privatizare. Atat
timp cét nu vor fi promovat reforme reale de asanarea a
climatului investitional procesul de privatizare aduce
rezultatele scontate.

27 octombrie. Biroul National de Statistica a emis
un comunicat de presa prin care informeaza ca
productia globala agricola in perioada ianuarie-
septembrie 2014, conform estimarilor, a crescut cu
8,6% fata de perioada respectiva a anului 2013.

Ipoteza initiala in jurul careia se construia prognoza pentru
2014 se referea la existenta unei baze mari de comparatie.
Se presupunea ca volumul productiei vegetale obtinut
preponderant in a doua jumatate a anului 2013 nu va fi sau
va fi cu greu depasit de roada anului 2014. Tn acest context
cresterea agriculturii din primele 9 luni ale anului 2014 cu
8,6% f-a-p este surprinzatoare. Totodata acest progres nu s-
a datorat unui schimbari calitative din sector ci a fost
rezultatul conditiilor natural favorabile.

27 octombrie. A intrat in vigoare interdictia impusa
de Rosselhoznadzor privind exportul carnii din
Republica Moldova in Federatia Rusa. In cazul
Motivul invocat pentru luarea deciziei se referea
nerespectarea normelor fito-sanitare ruse de catre
exportatorii de carne din Republica Moldova.

Din cauza lipsei unui sistem modern de control al calitatii in
Republica Moldova, nu este exclus ca carnea exportata in
Federatia Rusa nu satisficea cerintele fito-sanitare. Insa,
chiar si in acest context comportamentul Federatiei Ruse in
raport cu Republica Moldova este neonest. Calitatea redusa
a produselor reprezinta, in general, un aspect constant al
exportului din Republica Moldova de multi ani, comertului
moldo-rus nu este o exceptie de la aceasta ,reguld”. in
aceste conditii, era normal ca Rusia sa introduca anterior
masuri de protectie si, dacéa era cazul, sa le mentina
constante. Insa pozitia Rusiei este alta. Moscova trateaza
relatiile economice drept o arma geo-politica, pe care nu o
ezita sa o utilizeze foarte des. Rusia a permis realizarea
exportului pe piata sa cu diverse abateri, atat timp cat
Republica Moldova in politica sa externa si-a pastrat
obedienta fata de Kremlin. Consolidarea relatiilor dintre
Republica Moldova si UE a starnit ,gelozia” Moscovei, iar in
rezultat Rusia a Tnceput sa aplice masuri restrictive.

30 octombrie. Administratia Bancii Sociale a
anuntat ca la 17 noiembrie 2014 va fi convocata
Adunarea Generala Extraordinara a Actionarilor prin
corespondenta. Principala chestiune in ordinea de zi
pregatita pentru adunare este majorarea capitalului
social prin desfasurarea emisiunii suplimentare
inchise a actiunilor bancii.

In contextul diminudrii suficientei capitalului ponderat la risc
este absolut necesara recapitalizarea institutiei financiare.
Limita stabilita de BNM pentru suficientei capitalului ponderat
la risc este de 16%, in timp ce la Banca Sociala acest
indicator reprezinta doar 15% in sept:14. Diminuarea acestui
parametru a fost cauzata de cresterea rapida a creditelor
neperformante. Astfel in sept:14 stocul de imprumuturi s-a
majorat cu 17% f-s-a, in timp ce, soldul imprumuturilor
neperformante s-a majorat cu 36% f-s-a. Totodata, saltul
activelor toxice s-a produs, in conditiile in care ponderea
creditelor neperformante in total imprumuturi la Banca
Sociala, deja, era destul de mare —in dec:13 acest indicator
se cifra la nivelul de 15,8%, in timp ce media pe sector era
de 11,6%. Ultima constatare indica asupra unei gestionari
deficitare a activitatii creditare. insa cel mai straniu este
faptul de ce a fost permis o continua deteriorare a portofoliul
de credite, intr-o situatie precara pentru banca. Nu este
exclus, ca evolutiile de la Banca Sociala pot fi corelate cu
lipsa transparentei si bulversarile ce s-au produs in sectorul
bancar in ultimii ani.
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Anexe statistice

Tabelul 1. Principalii indicatori lunari

Indicatorul Dec:13

Productia industriala, crestere f-a-p, % 3,9 10,0 11,3 12,6 8,3 -0,8 -3,8 6,3 51 3,6 3,9 n.a. n.a.
Comertul cu amanuntul, crestere f-a-p, % 6 7,7 11,7 0,8 3,9 8,5 3,1 -0,5 55 6,3 2,5 n.a. n.a.
Servicii prestate populatiei, crestere f-a-p, % 13,1 7,8 13,7 6,4 5,8 20,1 2,7 13,7 4,1 10,4 10,3 n.a. n.a.
Exportul de bunuri, crestere f-a-p, % 8,2 18,1 9,3 3,2 -6,3 -4,2 0,8 20,1 9,5 -0,2 -13,1 n.a. n.a.
Importul de bunuri, crestere f-a-p, % -3,3 1,9 10 -8,2 2,3 -1 -8,8 5,8 -0,7 -6 -7,1 n.a. n.a.
Active oficiale de rezerva, milioane USD 2810,1 2813,1 @ 2820,6 @ 2812,6 @ 2729,7 @ 2727,0 27757 2762,9 | 27409 @ 26888 27346 @ 2653,1 n.a.
Transportul de marfuri, crestere f-a-p, % 19,5 33 70,7 55,2 -5 9,3 34 8,9 17,2 -7,4 -8,5 17,7 n.a.
Salariul real, crestere f-a-p, % 3,8 25 4,6 4,9 4,1 15 1,3 2,5 3,8 6,2 6,2 n.a. n.a.
Venituri bugetare, crestere f-a-p, %* 9,1 8,9 10,1 8,3 10,8 11,9 10,3 10,1 12,7 11,4 18,5 18 n.a.
IPC, crestere f-a-p, % 4,7 4,9 5,2 51 5,4 5,7 5,8 4.7 5,0 53 51 4,8 n.a.
IPPI, crestere f-a-p, % 4,1 3 3,8 4.6 4.9 5,2 57 6,6 7,8 7,7 6,2 5,3 n.a.
Rata nominala de schimb MDL/USD (s-p) 12,82 13,12 13,06 13,39 13,67 13,45 13,48 13,83 14,02 13,95 13,96 14,57 14,76
Bani transferati de peste hotare, crestere f-a-p, % 3,3 1,3 14,2 -7,3 -4.2 4.5 10,9 15,8 21 13,9 0,7 n.a. n.a.
Agregatul monetar M2, crestere f-a-p, % 34,8 29 29,2 26,3 26.1 27,3 23,8 22,0 20,4 16,9 11,2 8,6 n.a.
Rata de baza a BNM, % 3,5 3,5 3,5 3,5 35 35 35 35 3,5 35 3,5 35 n.a.
Rata dobanzii pentru depozite bancare, % 6,54 6,35 5,82 5,91 5,84 5,94 494 5,00 4,92 6,30 6,45 5,81 n.a.
Rata dobanzii pentru credite bancare, % 11,94 12,1 12,51 12,29 11,96 11,6 11,49 11,20 10,03 10,53 10,66 10,97 n.a.
E)Otgf’e?r;)a creditelor neperformante in credite 12,3 12,1 11,6 11,8 13,1 13,2 12,4 12,9 11,9 11,7 11,8 12,3 na.

Sursa: BNS, BNM, estimarile EG

Tabelul 2. Principalii indicatori trimestriali
Indicatorul

Rata reala de crestere a PIB-lui, f-a-p*, % 0,8 -0,2 -0,7 3,5 6,1 12,9 8,9 3,6 3,9 n.a.
Productia agricola, crestere f-a-p, %* -2,1 -21,6 -22,4 -1,0 2,8 30,2 39,1 7,4 7,7 8,6
Lucrari de constructie, crestere f-a-p, %* 3,6 0,8 -1,3 9,4 3,8 0,0 1,6 -0,3 4,6 n.a.
Investitii in active materiale pe termen lung,

crestere f-a-p, %" -0,6 -0,7 -4,1 45 1,5 3,3 2,3 3 45 n.a.
Fluxurile nete de ISD, crestere f-a-p, % -33,2 -42.,6 -14,9 86,2 33 442 -46,9 -80,1 -14,3 n.a.
Rata somajului, % 4,5 4.8 5,9 8,1 4.7 3,9 4,1 51 3,7 n.a.
Rata de ocupare a fortei de munca, % 40,5 41,1 37,9 34,5 41,1 42,7 38,7 35,8 42,8 n.a.

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