Expert-Grup

Centru Analitic Independent

N7

Realitatea Economica este o publicatie
economica lunara ce identifica cele mai
importante evolutii economice si politice.
Cititorii sai sunt decidentji de politici,
directorii executivi ai companiilor locale,
straine si ai bancilor comerciale,
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.

Date de contact:

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 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.

© Expert-Grup

Analiza lunara a economiei si politicilor

30 octombrie 2015

__Editia 54

Bl Evolutia Indicatorului Compozit Anticipator

in pofida cresterii
Produsului Intern
Brut, consideram
ca economia 130
moldoveneasca
continua sa se afle 10
in recesiune. Pentru

a unsprezecea luna i
consecutiv, Indicele
Compozit Anticipator,
calculat lunar de
catre Expert-Grup,
se afla sub nivelul de = o
100, relevand faptul

ca economia se 70
contracta. Totusi,
remarcam ca
descresterea
tempereaza, iar avand in vedere caracterul anticipator al Indicelui monitorizat,
ne putem astepta la o faza de stagnare spre finele anului curent si inceputul
anului viitor.

Indicele Compozit Anticipator, serie bruta si serie
filtrata (media mobila din ultimele 4 luni)
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Principalele canale prin care se propaga criza economica sunt sectorul
bancar, exporturile si remiterile. Sectorul bancar este afectat din cauza
crizei de credibilitate Tn urma fraudelor comise de catre 3 banci deja lichidate
(BEM, BS si UB), care este agravata de inasprirea destul de severa a politicii
monetare; totodata, reducerea consumului sSi criza economica contribuie la
acumularea activelor toxice n sistem. Prin urmare, atat bancile au devenit mai
precaute in procesul de creditare, cat si cererea pentru credite a scazut. Astfel,
n sept:15, volumul creditelor noi a diminuat cu 37% f-a-p, iar daca luam n
calcul efectul deprecierii monedei nationale descresterea este si mai vizibila: -
62% f-a-p scadere a creditelor in lei si o reducere de circa 2 ori a creditelor in
valuta straina. Exporturile sunt in continua scadere timp de 15 luni, iar in
aug:15 (cele mai recente date disponibile), acestea au diminuat 28% f-a-p, n
principal din cauza crizei economice din Rusia si cresterii economice slabe din
UE. In aceeasi luna, remiterile s-au redus tocmai cu 47% f-a-p, fiind o cadere-
record chiar si comparativ cu perioada crizei economice din 2009. Drept
rezultat, acesta a avut repercusiuni asupra consumului, activitatii investitionale
si veniturilor bugetare.

Totusi, pe langa criza economica, criza bugetara si problemele din
sectorul bancar, Republica Moldova se confrunta cu o criza mult mai
fundamentala: criza profunda de tara. in esenta, principalele institutii care
asigura functionarea normala a oricarui stat sunt fisurate. Parlamentul si
partidele politice sunt mai mult preocupate de luptele interne si mai putin de
promovarea reformelor; Guvernul este prizonierul luptelor de partid, dar si a
aranjamentelor din afara cladirilor guvernamentale si, respectiv, are spatiu de
manevra foarte limitat; competentele limitate ale Guvernului sunt agravate de
criza bugetara si refluxul de cadre calificate, care impiedica promovarea
reformelor; sistemul justitiei aparent s-a autoconservat si se opune reformarilor
— fapt confirmat indirect de declaratiile sefului delegatiei UE la Chisinau; iar
increderea societatii si a comunitatii internationale n institutiile statului a ajuns
la nivele minime istorice. In acelasi timp, sentimentele de protest in randul
populatiei cresc — fapt relevat de Barometrul Opiniei Publice — la fel cum creste
si nivelul inflatiei si riscul de saracie. Perpetuarea acestei crize fundamentale
de tara risca nu doar sa submineze vectorul pro-european al Moldovei, ci sa
duca la falimentarea intregului sistem democratic de guvernare.
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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

Din cauza conditiilor
climaterice nefavorabile
productia agricola s-a
contractat. In Q1:Q3'15
agricultura ainregistrat o
scadere de 11,8% f-a-p. In
Q3:15 productia agricola s-a
diminuat cu 22,2% f-a-p, 0
descrestere ce este mai mare
fata de scaderea cu 16,1% f-a-
p atestatd in Q2:15. Productia
vegetala a contribuit cu -16,8%
la evolutia agriculturii. Tn
acelasi timp, productia animala
si serviciile au stagnat si au
avut o contributie nula la
dinamica sectorului.

INDUSTRIA

in aug:15industria a
descrescut cu 6,1% f-a-p. Nu
este exclus, ca scaderea
reprezinta, doar, debutul
unei evolutii negative ce va
marca evolutia ulterioara a
sectorului. In ian-aug'15
industria a avansat cu 5% f-a-
p. In ian-aug'15 la crestere cel
mai tare au contribuit
producerea echipamentelor
electrice (+2,1%) si sectorul
electro-energetic (+0,7%), iar
distribuirea apei si activitatile
de salubrizare au avut cea mai
mare contributie negativa

la evolutia sectorului (-0,6%).

COMERT INTERN CU
BUNURI SI SERVICII

Evolutia comertul intern se
caracterizeaza printr-o
dinamica descendenta. De la
inceputul anului comertul cu
amanuntul este in scadere,
iar serviciile prestate
populatiei evolueaza sinuos.
Comertul cu amanuntul a
descrescut cu 8,9% f-a-p in
aug:15, dupa ce in iul:15, s-a
atestat o scadere infima, doar,
cu 0,1% f-a-p. Volumul
serviciilor prestate populatiei s-
aredus cu 3,5% f-a-p in
aug:15, dupa ce in apr:15 s-a
atestat o crestere cu 7% 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, %

esm\enituri ss=Cheltuieli

22

20

18

16

14

12 \
10 1

N

Jan'13 Jan-Jul'l3 Jan'14 Jan-jul'l4 Jan'15 Jan-Jul'l5

~ o co

Sursa: Ministerul Finantelor

Figura 6. Populatia ocupata si someri, crestere f-a-p, %
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VENITURILE Sl
CHELTUIELILE
POPULATIEI

Descresterea veniturilor se
accentueaza. Scaderea
salariului real si a
transferurilor de peste
hotare a atins nivele maxime.
In aug:15 salariul real a scazut
cu 3% f-a-p, dupa ce iniul:15
s-a inregistrat, practic, o
stagnare, iar cresterea a
constituit doar 0,5% f-a-p.
Transferurile de peste hotare
in favoarea persoanelor fizice
au descrescut cu 47,3% f-a-p
in aug:15, diminuare ce a
succedat scaderea cu 37,1% f-
a-p, atestata in iul:15.

FINANTE PUBLICE

Tendinta de temperare a
ritmurilor cumulative de
crestere a incasarilor se
accentueaza. Totodata
majorarea cheltuielilor
publice depaseste sporirea
veniturilor bugetare. Tn ian-
sep'l5 veniturile bugetare
totale s-au majorat cu 4,5% f-
a-p, o crestere care este
apropiata de majorarea cu 4%
f-a-p inregistrata in ian-aug'15.
In ian-sep'15 cresterea
cheltuielilor bugetare a
constituit 7,1% f-a-p si a fost
inferioara avansarii cu 9,6% f-
a-p atestata n ian-aug'15.

PIATA MUNCII

Evolutia pietii muncii este
caracterizata prin tendinte
nefaste. Dupa trei trimestre
de scadere cresterea
populatiei ocupate a fost
infima. De asemenea,
numarul somerilor s-a
majorat, desi cresterea a
temperat. in Q2:15 numéarul
persoanelor ocupate a sporit,
doar, cu 0,3% f-a-p, dupa ce in
Q1:15 s-a inregistrat o scadere
cu 1,6% f-a-p. in Q1:15
numarul somerilor a crescut cu
70,3% f-a-p, iar in Q2:15
ascensiunea s-a temperat si a
reprezentat 13,6% 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 a reducerilor calculate pentru pierderi la
active si angajamente conditionale, 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

Dupa o usoara temperare a
presiunilor asupra MDL,
moneda nationala a
cunoscut un nou val de
depreciere, iar nivelul
inflatiei a atins valori
maxime. Tn aug:15 rata
MDL/USD s-a majorat cu
37,3% f-a-p, iar in iun:15 s-a
atestat o crestere cu 37,2% f-
a-p. Majorarea IPC cu 12,2%
in aug:15 a fost urmata de o
sporire cu 12,6% f-a-p in
sep:15. Cresterea preturilor din
sep:15 a fost cea mai Tnalta din
ultimele 28 de luni.

SISTEM BANCAR

Chiar si cu exceptia celor trei
banci ce sunt in proces de
lichidare, multe institutii
financiara acumuleaza rapid
active toxice. Tn aug:15 in
sectorul bancar, fara cele 3
banci ce sunt in proces de
lichidare, suma reducerilor
calculate pentru pierderi la
active si angajamente
conditionale a crescut cu 8,6%
f-a-p. lar, la cele 3 banci, ce se
lichideaza, suma reducerilor
calculate pentru pierderi la
active si angajamente
conditionale a sporit cu
1595,6% f-a-p.

COMERT EXTERIOR

Evolutia descendenta a
comertului extern cu bunuri
se accentueaza. In aug:15 s-
au inregistrat cele mai mari
scaderi din ultimele 28 de
luni: exportul s-aredus cu
27,7% f-a-p, iar importul s-a
diminuat cu 27,8% f-a-p. in
ian-aug'l5 exportul de bunuri
s-a diminuat cu 17,2% f-a-p.
Scaderea exportului este
atestata catre toate destinatiile:
UE cu 1,8% f-a-p, CSl cu
35,6% f-a-p si alte tari cu
30,7% f-a-p. In aceeasi
perioada, importul de bunuri s-
a comprimat cu 23% 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. UE si Rusia, crestere economica f-a-p, %
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Figura 12. Pretul mondial la produsele alimentare si la petrol,
crestere f-a-p, %
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ACTIVITATEA
INVESTITIONALA

Se pare ca in 2015 dinamica
investitionala va fi marcata
de o tendinta descendenta,
dupa ce Tn Q2:15 a fost
consemnata o scadere cu
5,2% f-a-p. In Q1-Q'15
formarea de capital s-au redus
cu 2,5% f-a-p. Investitiile
finantate din surse bugetare au
scazut cu 3,2% f-a-p, iar cele
realizate din sursele proprii ale
companiilor si populatiei s-a
redus cu 4,2% f-a-p. Totusi,
formarea de capital finantata
din sursele investitorilor straini
a sporit cu 51,6% f-a-p.

PRINCIPALII
PARTENERI

COMERCIALI

Un risc extern major pentru
economia Moldovei este
reprezentat de recesiuneain
care a intrat Federatia Rusa.
Totodata, cresterea
economica in UE raméane
foarte slaba. in Q1:15 si
Q2:15 in Federatia Rusa
economia s-a contractat cu
2,2% f-a-p si, respectiv cu
4,6% f-a-p. In UE cresterea
economica din Q1:15 a
constituit 1,8% f-a-p, iar in
Q2:15 majorarea PIB-ului s-a
cifrat la nivelul de 1,9% f-a-p.

PIETELE GLOBALE

Dupa o faza de temperare a
tendintei de descrestere a
pretului la petrol, ieftinirea
combustibilului s-a accelerat
din nou. Preturile
internationale la produse
alimentare continua sa
scada. in aug:15 si sep:15
pretul la petrol a scazut cu
54,3% f-a-p si cu 51,7% f-a-p,
dupa ce in iul:15 descresterea
a reprezentat 48,3% f-a-p. Pe
piata mondiald a produselor
alimentare, scaderea preturilor
cu 21,8% f-a-p in aug:15 a fost
succedata de o reducere cu
18,9% f-a-p in sep:15.
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B Evolutii-cheie de politici in februarie 2015

Evolutia politicii Comentariu EXPERT-GRUP

21 septembrie. In cadrul unei conferinte de presa
Guvernatorul Bancii Nationale a Moldovei, impreuna
cu vice-guvernatorul, si-au anuntat demisia. Totusi,
conform legii, actuala conducere a BNM va asigura
interimatul functiei inca trei luni. Totodata, la
propunerea Presedintelui Parlamentului a fost creata
0 comisie special care se va ocupa de selectarea
candidatilor pentru functia de Guvernator al BNM.

Demisia conducerii BNM pe fondul scandalului legat de
,disparitia miliardului” din sectorul bancar si falimentare a 3
banci importante pare sa fie un rezultat logic, avand in
vedere ca situatia creata este rezultatul esecului de
reglementare bancara. Totusi, trezesc ingrijorari adevaratele
motive ale demisiei. Or, acestea pot fi legate de presiunile
politice asupra BNM si, respectiv, independenta scazuta a
institutiei, fapt ce nu a permis acesteia sa intervina eficient in
contracararea fraudelor bancare.

16 octombrie. Comitetul Executiv al Bancii
Nationale a Moldovei a decis sa retraga licentele
Bancii de Economii, Bancii Sociale si Unibank si sa
initieze procesul de lichidare silitd a acestora.

Prin retragerea licentei celor trei banci se termina un nou
episod in ,epopeea miliardului” . Dupa tranzactiile dubioase
din 2014 situatia celor 3 banci a devenit critica, iar dintre
diferitele optiuni existente pentru solutionarea acestei situatii,
lichidarea institutiilor financiare era rezolvarea cea mai
rapida si ieftind. Totusi, dupa retragerea licentei va fi nevoie
de solutionat doua probleme importante. Este nevoie de
identificat si de tras la raspundere organizatorii si beneficiarii
finali ai tranzactiilor. Daca luam in consideratie ineficienta
justitiei din Republica Moldova, nu este exclus ca
organizatorii operatiunilor sa nu fie sanctionati, ori
penalizarea va fi nesemnificativa. O alta chestiune se refera
la recuperarea activelor delapidate. Totusi experienta
lichidarii bancilor din Republica Moldova arata ca procesul
de recuperare a activelor este dificil si indelungat in timp si,
cel mai probabil, in cazul celor trei banci va fi o evolutie
similara.

19 octombrie. Proiectul de lege pentru ratificarea
»Acordului privind asistenta financiara rambursabila
intre Romania si Republica Moldova”, semnat la
Chisinau, la 7 octombrie 2015, a fost adoptat de
Senat, in calitate de Camera decizionala, Potrivit
Acordului, Roméania acorda Republicii Moldova o
asistenta financiara rambursabila Tn suma de 150
milioane de euro.

Sunt diferite opinii privind acordarea finantarii Republicii
Moldova de catre Romania. In cercurile guvernamentale
romane argumentul de baza Tn favoarea oferirii mijloacelor
financiare s-a referit la necesitatea asigurarii suportului
pentru promovarea integrarii europene in contextul existentei
unor riscuri reale de reorientare a Republicii Moldova de pe
acest drum. In Republica Moldova exista pareri ca prin
oferirea acestui imprumut Romania isi sifoneaza imaginea
deoarece sustine o guvernare compromisa, care este
implicata in scandaluri de coruptie si care, de fapt, a
discreditat integrarea europeana. De altfel, prin acest
imprumut Romania ofera o anumita doza de legitimitate unei
guvernari care si-a pierdut credibilitatea atat fata de
populatie, cat si fata de institutiile internationale (mai multe
organizatii internationale au decis sa blocheze finantarea
tarii, din cauza coruptiei si promovarii lente a reformelor).
Totodata este evident, ca acest imprumut este important
pentru economia Moldovei. in conditiile contractarii bugetare,
Tmprumutul din partea Romaniei va permite ameliorarea
balantei finantelor publice si va tempera tendintele de
comprimare a economiei. Totusi, efectele motivationale ale
acestuia pentru guvernare in ceea ce tine de accelerarea
procesului de reforme nu este clar.
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Anexe statistice

Tabelul 1. Principalii indicatori lunari
Indicatorul

Sep:14 | Oct:14 | Noi:l4 Dec:14

Aug:15 | Sep:15

Productia industriala, crestere f-a-p, % 10 12,3 10,8 6,7 6,2 6,3 10,5 1,6 1,8 8,1 10,5 -6,1 n.a.
Comertul cu amanuntul, crestere f-a-p, % 3,1 18,2 9 18,4 -2,3 -1,1 -3,7 -9,7 -2,4 -7,6 -0,1 -8,9 n.a.
Servicii prestate populatiei, crestere f-a-p, % -2,7 12,5 13 -2,2 -5,7 3,1 -0,3 4,5 -2,9 -0,2 7,7 -3,5 n.a.
Exportul de bunuri, crestere f-a-p, % -6,2 -6,6 -18,3 -11.5 -13,4 -12,1 -18,3 -22,2 -14,3 -111 -19,3 -27,8 n.a.
Importul de bunuri, crestere f-a-p, % 0,7 0,3 -4,7 -9 -15,7 -26,8 -16,7 -25,7 -24,3 -22,3 -23,7 -27,7 n.a.
Active oficiale de rezerva, milioane USD 2653,1 2650,1 2366,8 2156,6 1958 1799,1 1752,3 1760,6 1746,9 1787,8 1749,4 1806 1769,4
Transportul de marfuri, crestere f-a-p, % 18,5 4,8 -3,1 -7,2 0,3 19,8 -10,3 -9,6 3,6 -23,6 -15 -20,9 -40,5
Salariul real, crestere f-a-p, % 8,3 8,6 9,5 8,6 7,7 7,1 4,9 4,9 3,8 3,7 0,5 -3 n.a.
Venituri bugetare, crestere f-a-p, %* 18 16,4 15,2 15,1 11 8,6 20,9 14,9 13 10,3 11,1 4 4,5
IPC, crestere f-a-p, % 4,8 4.8 4,8 4.7 4,7 6,5 7,1 7,6 8,1 8,3 8,6 12,2 12,6
IPPI, crestere f-a-p, % 5,3 4,3 4,3 4 4,6 6,2 6,2 54 4,5 34 3,8 7,4 7,2
Rata nominala de schimb MDL/USD (s-p) 14,57 14,76 14,97 15,62 17,95 18,78 18,38 18,08 18,06 18,7 18,76 19,11 20,11
Bani transferati de peste hotare, crestere f-a-p, % 11,4 -8,8 -21,2 -30,8 -23,7 -19,9 -23,5 -35,9 -33,2 -28,2 -37,1 -47,3 n.a.
Agregatul monetar M2, crestere f-a-p, % 8,6 51 1,3 -4,2 -6,2 -11,7 -12,3 -11,2 -11,4 -11,3 -12 -10,7 -11,9
Rata de baza a BNM, % 35 3,5 3,5 3,5/45/6,5 6,5/85 85/13,5 13,5 13,5 13,5/14,5 14,5/155 15,5/17,5 17,5 17,5/19,5
Rata dobanzii pentru depozite bancare, % 5,81 5,49 5,67 6,47 6,92 8,88 11,61 11,76 11,58 11,34 11,93 13,25 13,80
Rata dobanzii pentru credite bancare, % 10,97 10,8 9,81 10,95 11,60 11,94 13,49 13,66 13,85 13,91 14,37 14,54 15,44
Eroe':ﬁfer,e;) creditelor neperformante in total 12,3 12,5 13,3 11,7 12 12,4 12,9 14 14,7 14,4 16,43 1588 16,68

Sursa: BNS, BNM, estimarile EG

Tabelul 2. Principalii indicatori trimestriali

Indicatorul

Rata reala de crestere a PIB-lui, f-a-p*, % 6,1 12,9 8,9 3,6 3,9 4.7 4.6 4.8 2,5 n.a.
Productia agricola, crestere f-a-p, %* 2,8 30,2 39,1 7,4 7,7 8,6 8,2 4.4 2,8 -11,8
Lucrari de constructie, crestere f-a-p, %* 3,8 0,0 1,6 -0,3 4.6 5,2 4.4 0 -3,7 n.a.
Investitii in active materiale pe termen lung,

crestere f-a-p, % 1,5 3,3 2,3 3 4,5 2,1 1,8 2,4 -2,5 n.a.
Influx net de ISD, crestere f-a-p, % 355 31,0 -16,9 -54,5 -12,1 27,3 -27,0 150,4 46,3 n.a.
Rata somajului, % 4.7 3,9 4,1 5,1 3,6 3,3 3,5 8,5 4,1 n.a.
Rata de ocupare a fortei de munca, % 41,1 42,7 38,7 35,8 42,8 42,7 37,2 35,3 43 n.a.

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

© Expert-Grup

Realitatea Economica

Octombrie 2015 (#54)




