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Despre publicatia MEGA

MEGA este acronimul in engleza pentru Analiza Cresterii Economice din Moldova (Moldovan Economic
Growth Analysis). MEGA este o publicatie bi-anuald elaboratd de catre EXPERT-GRUP din 2009,
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si a oferi recomandari asupra strategiilor de dezvoltare economicéa a tarii.
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- Mesajele-cheie ale acestei editii

Anul 2015 va fi unul dificil din punct de vedere economic, Produsul Intern Brut fiind
prognozat sa scada cu circa 0,2%. Constrangerile sunt atat de sorginte externa, céat si interna.
In particular, inrautatirea situatiei economice din Federatia Rusa si Ucraina, va cauza reducerea
remiterilor (-7%) si a exporturilor de marfuri si senvicii (-0,5%). In plus, nivelul de incertitudine va
fi alimentat de riscul agravarii crizei de securitate din Ucraina, iar mentinerea restrictiilor
comerciale rusesti si recuperarea lenta a economiilor UE vor continua sa puna presiuni asupra
economiei moldovenesti. Impactul factorilor externi va fi amplificat de anumite constrangeri
interne. Astfel, inrautatirea situatiei din sectorul bancar si wolatilitatea monedei nationale, care
au alimentat nivelul de incertitudine si au erodat confidenta consumatorilor si firmelor, urmeaza
sa reduca creditarea in lei (-30%), investitiile (-4%), veniturile fiscale (-3%) si consumul final (-
1,2%). Per ansamblu, majoritatea sectoarelor urmeaza sa inregistreze declin: industria (-1,6%),
constructiile (-1,3%), si transportul (-0,2%). Agricultura va ramane pe pantd pozitiva, in ipoteza
unor conditii climaterice relativ favorabile din acest an, insa cresterea va fi mult mai lenta fata
de anii precedenti (+1,6%). In pofida acestui fapt, fermierii vor rdmane in situatie economica
dificila din cauza diminuarii preturilor la produsele agricole supuse restrictilor comerciale de
catre Federatia Rusa.

Economia Republicii Moldova se apropie de recesiune fiind in mare parte nepregatita.
Desi, inrautdtirea situatiei economice a putut fi anticipata cu suficient timp inainte, autoritatile
publice nu au intreprins actiunile de prevenire necesare. Astfel, nu a fost gasit un mecanism
fezabil de compensare a pierderilor fermierilor in rezultatul restrictiilor comerciale rusesti, piata
muncii nu a fost pregatitd pentru o eventuald revenire a unui numar mare de migranti din
Federati Rus3, iar deficitul bugetar a rdmas la nivelul de 1,7% in pofida cresterii economice de-
a dreptul impresionante din 2013 si 2014. Tn plus, institutiile relevante (in special BNM, CNPF,
Ministerul Finantelor, Comitetul National pentru Stabilitate Financiard) nu au reactionat suficient
de rapid si decisiv in vederea prevenirii crizei din sistemul bancar. In plus, BNM a activat mai
curdnd pe pozitie de pompier in atenuarea fluctuatiilor valutare si a fost mai putin eficientd in
prevenirea acestora. Reactia pasiva a autoritatilor a awt loc in pofida faptului ca principalele
socuri economice si financiare au putut fi prevazute. Astfel, despre problemele din sectorul
bancar (cel putin de la Banca de Economii) se cunostea din 2012, despre riscul aplicarii
restrictiilor rusesti se cunostea din 2013, despre riscurile mentinerii unei politici monetare ultra-
relaxate Expert-Grup a atentionat din 2013, iar despre riscurile declinului economic din
Federatia Rusé si Ucraina se cunostea din 2013. Prin urmare, Republica Moldova intra in criza
economicd cu un sector bancar slabit, o incredere minima a populatiei in banci si moneda
nationala, un deficit bugetar care nu lasa mult spatiu de manewe si un nivel al rezerelor
valutare aproape de minimul admisibil. Tn plus, sustinerea minoritara a Guvernului alimenteaza
nivelul de incertitudine si submineaza capacitatea acestuia de a implementa eficient si rapid
reforme structurale. Toti acesti factori expun foarte mult economia moldoveneasca la socurile
externe, fiind un risc major pentru stabilitatea macroeconomica a tarii.

Restrictionarea politicii monetare prezintd riscuri majore pentru inrautitirea de mai
departe a situatiei economice. Desi economia se apropie de recesiune, BNM promowveaza o
politicd monetard pro-ciclica. Urmarind strategia de tintire a inflatiei, aceasta a inasprit politica
monetara cu scopul de a atenua presiunile inflationiste si a stimula economisirea in moneda
nationala. In acest context, este necesar de revizuit cadrul analitic si abordarea de principiu a
politicii monetare. Astfel, aceasta trebuie sa tinteasca cauzele fundamentale ale presiunilor
inflationiste crescénde, care, de aceasta datd, nu tin de cresterea cererii si veniturilor populatiei,
ci de inrautatirea situatiei economice din tard ce a dus la deprecierea monedei nationale si,
respectiv, la ajustari corespunzatoare a preturilor. Prin urmare, in vederea atenuarii presiunilor
inflationiste politica monetara trebuie sa stimuleze si nu sa inhibe activitatea economica.
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Aceasta nu implica renuntarea la strategia BNM de tintire a inflatiei, ci mai curand adoptarea
unui orizont de \iziune mai larg si pe termen mai lung, si anume: impulsionarea creditarii,
investitiilor si economiei in conditii de recesiune economica, pe de o parte va atenua presiunile
asupra monedei nationale (principalul factor inflationist), iar pe de altd parte va ajuta economia
sa depaseascd mai facil criza. In plus, problemele de lichiditate din sistemul bancar sunt
valabile doar pentru bancile aflate sub administrare specialda a BNM, restul bancilor fiind
suficient de lichide si capitalizate. Prin urmare, economia are newie de relaxarea si nu de
indsprirea politicii monetare, pentru a canaliza surplusul de lichiditati din sistemul bancar in
economie, iar problema celor 3 banci trebuie solutionatd prin alte parghii decéat cele de politica
monetara.

In contextul inrdutitirii situatiei economice, autorititile trebuie si implementeze o
politica fiscala stimulatorie si nu restrictivd pentru activitatea antreprenoriala. Politica
bugetar-fiscala pentru anul 2015, in mod clar, urmareste scopul acoperirii golurilor fiscale din
contul contribuabililor. n realitate, problema deficitului bugetar trebuie solutionata prin ajustarea
partii de cheltuieli publice, care trebuie sa fie mai bine fintite si mai transparente. In paralel, este
necesara dezwltarea stimulentelor fiscale, cel putin pentru 2015-2016, pentru firmele care
investesc In modernizarea productiei, implementarea standardelor europene si creeaza locuri
de munca. in general, abordarea fatd de politica fiscala trebuie schimbata radical: in loc s& fie
axata pe colectarea cu orice pret a impozitelor, aceasta trebuie sa urmareascad scopuri pe
termen lung, care implicd majorarea incasarilor din contul stimularii si nu inhibarii activitatii
economice.

Criza din sistemul bancar constituie principalul pericol in adresa securitatii nationale a
tarii, iar modul in care autoritatile au intervenit in solutionarea acesteia este inadmisibil.
In linii mari, actiunile institutilor s-au redus la atentionarea administratiilor celor 3 banci privind
riscurile aferente tranzactiilor realizate, precum si la discutiile in cadrul Comitetului National
pentru Stabilitate Financiara sau in Consiliul de Securitate. Instituirea administrarii speciale la
Banca de Economii, Banca Sociala si Unibank, creditarea acestor banci sau activitatea comisiei
parlamentare au fost actiuni intarziate si au awt doar rol de atenuare a efectelor tranzactiilor
frauduloase. in fond, desi se dispunea de instrumentele necesare, institutile publice nu le-au
utilizat pentru a contracara realizarea operatiunilor obscure. Legea institutiilor financiare
prevede expres ca BNM poate limita activitatea bancilor comerciale (articolul 38, aliniatul 1,
punctul f) si poate restrictiona, suspenda sau interzice anumite tranzactii sau operatiuni
(articolul 38, aliniatul 2, punctul 3 e) in conditile in care sunt periclitate interesele deponentilor
ori banca s-a angajat Tn operatiuni riscante sau dubioase. Presedintia si Guvernul puteau utiliza
platforma Consiliului de Securitate sau a Comitetului National pentru Stabilitate Financiara
pentru a suscita implicarea altor instituti, cum ar fi Procuratura sau Centrul National
Anticoruptie, in contracararea operatiunilor. La randul sau, Procuratura sau Centrul National
Anticoruptie puteau sa se autosesizeze si sd initieze pe cont propriu investigatii serioase ce
vizau realizarea tranzactiilor suspecte de catre cele 3 banci. Parlamentul ar fi putut avea un rol
decisiv, fiind in stare sa remanieze conducatorii neeficienti de instituti publice si s& utilizeze
instrumentarul legislativ in combaterea operatiunilor dubioase.

Cauzele fundamentale care au permis declangarea crizei din sistemul bancar nu au fost
inlaturate. Prin urmare, existd riscul repetdrii unor socuri similare in viitor. Astfel,
problema transparentei actionarilor si guvernantei corporative din cadrul majoritatii bancilor nu a
fost solutionatd, responsabilitatea managerilor bancilor nu a fost fortificata, iar activitatea
organelor de investigatie pe marginea tranzactiilor dubicase a celor 3 banci aflate sub
administrare speciald este lenta si nu inspird incredere. Astfel, persoanele responsabile din
cadrul bancilor respective, a BNM, Guvernului si altor instituti relevante incd nu au fost
sanctionate (demiterea unui vice-Guvernator BNM nu este suficientd, iar demiterea
presedintelui CNPF este total inoportuna). In plus, atat BNM, céat si CNPF nu dispun de garantii
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legale suficiente pentru a efectua o reglementare mai eficientd a sistemului financiar bancar si
nebancar. Inl4turarea acestor deficiente trebuie sa fie o prioritate imediata pe agenda de
guvernare, iar persistenta problemelor respective mentine riscul repetérii in viitor a unor scenarii
similare din sectorul bancar.

Pentru a asigura o interventie mai eficienti a BNM, este necesard fortificarea
substantiala a independentei acesteia. La moment, majoritatea actelor adoptate de catre
autoritatea monetara pot fi suspendate in rezultatul sesizarii in instantele de judecata, iar
intrarea in \vigoare a actelor normative ale bancii centrale este conditionatd de expertiza juridica
din partea Ministerului Justitiei. Prin urmare, activitatea BNM poate fi usor blocata de diferite
grupuri de interese din afara acesteia, fapt ce submineaza eficienta activitatii de reglementare a
bancii. Astfel, este necesar de a fortifica independenta BNM prin acordarea mai multor garantii
juridice si eliminarea parghiilor de imixtiune din partea altor institutii sau forte politice. In mod
evident, sporirea independentei BNM trebuie complementatd cu transparentizarea si
responsabilizarea acesteia, inclusiv prin crearea unui mecanism de evaluare externa a
prestatiei profesionale a BNM.

Republica Moldova are nevoie de o viziune consolidatd cu privire la securitatea
economica, financiara si sociald a tarii. O cauza fundamentala a wolatilitati macroeconomice
sporite si a wlnerabilitati economiei moldovenesti la socuri extene si interne este lipsa unei
viziuni cuprinzatoare din partea autoritatilor publice cu privire la securitatea tarii, precum si lipsa
unor instrumente de anticipare si prevenire a crizelor. Prin urmare, Guvernul impreund cu BNM
si alte institutii de resort, in regim de urgenta, trebuie sa adopte si implementeze un plan de
actiuni axat pe consolidarea securitatii economice, financiare si sociale a tarii. Securitatea
economica tine de dinamizarea eforturilor de diversificare a pietelor de desfacere, diminuarea
dependentei de piata ruseascd, sustinerea directa si indirecta a firmelor care adopta
standardele UE si cele care investesc in activitdti de marketing si comunicare internationala,
precum si identificarea unui mecanism fezabil de integrare a regiunii transnistrene in Zona de
Liber Schimb Aprofundat si Cuprinzator cu UE. O latura fundamentalda a securitati economice
este securitatea energetica, atat pe partea gazifera, cat si pe cea de electricitate, ultima fiind
mult mai prioritard si mai fezabil de realizat. Un aspect esential al securitatii economice trebuie
sa fie si diminuarea economiei informale, prin reducerea costurilor activitati formale
(ameliorarea climatului de afaceri) si majorarea substantiald a costurilor activitatii informale
(majorarea amenzilor, fortificarea capacitatilor Seniciului Fiscal de Stat si a Inspectoratului de
Stat al Muncii). Consolidarea securitatii financiare vizeaza in mod direct solutionarea
problemelor la cele 3 banci puse sub administrare speciala de catre BNM, completarea activelor
oficiale de rezena, fortificarea independentei BNM si CNPF, sporirea transparentei actionarilor
in  sectorul financiar, fortificarea responsabilitdti managerilor institutilor financiare si
ameliorarea concurentei din sectorul financiar. In sfarsit, securitatea sociald tine de atenuarea
repercusiunilor sociale cauzate de scumpirea produselor si senciilor de bazd, integrarea mai
facila a somerilor si a migrantilor reintorsi (preponderent din Federatia Rusa) pe piata muncii,
reforma sistemului de pensii si sporirea eficientei politicii de asistentd sociala.

Consolidarea securititii economice, financiare si sociale este imposibila fard un
memorandum cu FMI. Avand in vedere faptul ca economia moldoveneasca intra in criza total
nepregatita, din punct de vedere macroeconomic si politic, un nou memorandum cu FMI ar
putea fortifica imunitatea tarii la eventuale socuri negative. Importanta memorandumului deriva
din cateva considerente fundamentale: (i) completarea activelor oficiale de rezerva, fapt ce ar
asigura garantiile necesare pentru stabilitatea macroeconomicd a ftarii; (ii) deblocarea altor
fonduri din partea partenerilor de dezwltare, care implica cresterea ofertei de valuta
(stabilizarea cursului de schimb), modernizarea infrastructurii si sporirea cererii pentru forta de
muncd; (iii) suport tehnic pentru Guvern si BNM in materie de sporire a capacitétilor de analiza
si prognoza, reglementare bancara, administrare fiscalda si alte domenii cruciale pentru
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economia moldoveneasca; (iv) crearea unei ancore externe de motivare si presiune a
politicienilor moldoveni pentru implementarea reformelor necesare pentru asanarea sistemului
financiar, ameliorarea climatului de afaceri si sporirea competitivitdti economiei. Totusi,
Guwernul trebuie sa fie foarte atent in procesul de negocieri cu FMI pe marginea
conditionalitatilor unui potential memorandum. Si anume, acestea trebuie sa vizeze mai curand
reforme structurale (modernizarea administrarii fiscale, diminuarea economiei neobservate,
eficientizarea sectorului public si cel energetic), si nu ajustari parametrice care ar putea fi
dureroase in conditile economice si sociale dificile (majorarea impozitelor sau a tarifelor la
senicii comunale, diminuarea salariilor in sectorul public etc.).
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Prognoze pentru 2015-2016

2015

Scenariu Scenariu Scenariu Scenariu

de baza pesimist de baza pesimist
Produsul Intern Brut, % -0,2 -1,8 +3,7 +3,2

Agricultura, VAB, % +1,6 -3,8 +1,1 +0,1
Industria, VAB, % -1,6 -2,2 +4,0 +3,7
Constructii, VAB, % -1,3 -1,7 +2,4 +2,3
Comert intern cu bunuri si servicii, VAB, % -0,2 -0,8 +3,1 +3,0
Transport, VAB, % -0,2 -1,6 +3,6 +3,4
Impozite nete, % -0,3 -1,5 +4,7 +4,0
Consum final, % -1,2 -1,3 +3,0 +2,7
Formarea bruta de capital, % -1,0 -6,7 +2,2 +1,2

Export de marfuri si senicii, % -0,5 -2,5 +3,5 +2,7
Import de marfuri si senvicii, % -2,8 -3,1 +1,7 +1,6
Remiteri, % -7,0 -10,0 +1,0 +0,6
Investitii straine directe, % -0,7 -0,7 +1,7 +1,7
Credite in MDL, % -30,0 -34,0 +13 +10

Venituri fiscale, % -3,0 -4,7 +2,7 +2,0
Salarii, % +1,3 +0,2 +3,4 +2,5
Indicele Preturilor de Consum, % +9,0% +12,0% +6,5% +7,5%

Nota: VAB — Valoarea Adaugata Bruta
Sursa: Estimarile siprognozele EXPERT-GRUP;
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Sumar executiv

Oferta internd. in 2014 economia Republicii Moldova a inregistrat o crestere surprinzétor de inalt&, fiind
una din cele mai mari din regiune. Principalele sectoare care au contribuit la cresterea economica in 2014
au fost agricultura, industria si comertul intern. Productia in sectorul agricol a depasit orice asteptari, fiind
inregistratd o crestere robustd pe fondul unui an climateric favorabil. Totusi, restrictile comerciale rusesti
au contribuit la scaderea preturilor medii la fructe, struguri si carnea de bovine, fapt ce a afectat situatia
financiara a multor fermieri. Unele ramuri industriale, in schimb, au reusit sa valorifice oportunitatea
accesului la materii prime mai ieftine de productie agroalimentara, fapt reflectat in dinamica indicilor
preturilor productiei industriale. in acelasi timp, wolumul productiei industriale a crescut, in special din
contul ramurilor orientate preponderent spre piata UE: industria textild si cea de fabricare a
echipamentelor electrice. Cresterea comertului intern a awt loc din contul comertului cu amanuntul, fiind
o reflectare a asteptarilor inflationiste pe fondul deprecierii monedei nationale. Totodatd, in ultimele luni
din 2014 s-a atestat o decelerare vizibila a volumului comertului cu ridicatd si a senvciilor prestate
populatiei. Pentru anul 2015, Produsul Intern Brut este anticipat s& scada cu -0,2%. Totodata, nu putem
exclude nici un scenariu mai pesimist, potrivit caruia economia se va comprima cu 1,8%. Pentru a face
fata acestor provocari autoritatile trebuie sa sporeasca securitatea economica a ftarii, sa ajusteze in mod
corespunzétor politicile fiscale si monetare, precum si sd valorifice mai plenar oportunitatile Zonei de
comert liber aprofundat si cuprinzator cu UE.

Cererea internd. In 2014 a awt loc o schimbare structurald in componentele cresterii economice: daca
in prima jumatate de an cresterea era bazatd pe exporturi, n cea de-a doua jumatate principalele
componente au fost consumul privat si investitile publice. Totusi, cresterea consumului privat din 2014 a
fost una temporard, care va fi compromisd in 2015 in rezultatul reducerii remiterilor si cresterii
incertitudinii din partea consumatorilor si firmelor. n plus, cresterea din 2014 a activitatii investitionale
este la fel temporara, deoarece aceasta a fost determinata in exclusivitate de proiectele infrastructurale
finantate din banii publici, care ar putea fi afectate de catre austeritatea politii bugetar-fiscale din 2015.
Problema cresterii economice pentru anul 2015 este ca factorii care au alimentat cresterea din 2014, cel
mai probabil, nu vor mai fi relevanti: atat consumul, cat si investitiile sunt prognozate sa scada din cauza
inrautatirii asteptarilor populatiei si constrangerilor monetare si bugetare. Pe termen scurt autoritatile
trebuie sa gaseasca instrumentele de politici adecvate pentru stimularea consumului privat, in timp ce pe
termen lung sunt necesare reforme cuprinzétoare de stimulare a exporturilor si investitiilor.

Finantele publice. Cadrul macrofinanciar si bugetar s-a inrautatit semnificativin anul 2015, ca rezultat a
crizei bancare si a consecintelor alegerilor parlamentare din 2014. Astfel, deciziile pro-electorale de
modificare a bugetului in 2014 au dus la marirea cheltuielilor in anul urmator si odata cu temperarea
colectarilor fiscale, a rezultat in amplificarea deficitului bugetar pana la 3,8% din PIB in 2015. De
asemenea, factorul electoral a influentat drastic calendarul de elaborare a legii bugetului de stat, care a
fost aprobat cu intarziere de jumatate de an. Totodata, un factor perturbator pentru calitatea finantelor
publice a fost criza bancara, care poate sa duca cu mare probabilitate la cresterea in continuare a
deficitului bugetar si a datoriei publice. Acest fapt, se datoreaza posibilei convertiri a creditelor oferite de
catre BNM bancilor comerciale aflate in situatie critica, in datorie de stat. Rezultatul acestor actiuni este
dezechilibrarea cadrului macrofinanciar, prin posibila marire a deficitului pana la 10% si a datoriei publice
pana la 42% din PIB, iar consecintele vor fi resimiite pe o perioada destul de indelungata.

Piata muncii. Cresterea economica din ultimii doi ani a influentat pozitiv principalii indicatori ai pietei
muncii. Ins&d, decelerarea ritmurilor de crestere economicé catre sfarsitul anului 2014 a inversat aceste
tendinte. Totodata, performanta pietei muncii, care a atins nivelul minim de somaj de 3,9% in 2014, este
explicata in mare parte de migratia fortei de munca. Tensionarea geopolitica si recesiunea economica in
Federatia Rusa, tara in care activeaza 2/3 din emigrantii moldoveni, a marit probabilitatea intoarcerii unui
numar semnificativ de conationali in Moldova. Totodatd, piata internd a muncii nu are suficienta
capacitate de absorbtie a celor reintorsi, cu toate ca in ultimii ani a awt loc o crestere reala de locuri de
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munca in economia nationala. Astfel, este extrem de important de continuat reformele de imbunatatire a
flexibilitatii pietei muncii si de stimulat cererea sectorului privat pentru forta de munca.

Preturi si politicd monetard. Dupa o perioada indelungata de stabilitate, presiunile inflationiste din nou
pun la grea incercare Banca Nationala a Moldowei. Astfel, deprecierea monedei nationale de la finele
anului 2014 si inceputul anului 2015 a constituit principalul factor inflationist. Astfel, anul 2015 risca sa
devind un an al stagflatiei (presiuni inflationiste pe fondul recesiunii economice), avand in vedere si
scumpirea produselor cu preturi reglementate (in special, tarifele la gazele naturale si energia electrica),
fapt ce va declansa efecte inflationiste de runda a doua. Drept rezultat, BNM a recurs la inasprirea politicii
monetare. In contextul stagndrii prognozate a activitati economice pentru 2015 se creeaza o contradictie
clasica dintre obiectiwl politicii monetare de stabilizare a preturilor si obiectiwul politicii economice de
crestere a Prodului Intern Brut. Solutionarea acestei contradicti necesitd o abordare vizionard si
anticipatorie mai eficienta, atadt din partea BNM, cat si din partea Guvernului. Principala provocare a
anului curent pentru BNM nu tine doar de cresterea presiunilor inflationiste, ci de faptul c& acestea au loc
pe fondul unei recesiuni economice prognozate, a subminarii increderii populatiei in moneda nationala si
sistemul bancar si diminuarea rezervelor internationale pana la nivelul minim admisibil. In aceste conditji,
este necesar de a relaxa politica monetara prin reducerea rate de baza pana la 10% pe parcursul anului
2015 — un echilibru optimal dintre obiectiwl de stabilizare a preturilor si cel de stimulare a activitatii
economice.

Sectorul bancar in intrat intr-o perioada dificild. in rezultatul realizarii unor mega-tranzactii suspecte, ce
s-au soldat cu disparitia unor wolume importante de capital din sistem, BNM a instituit regim de
administrare specialda la 3 banci implicare: Banca de Economii, Banca Sociala si Unibank. Totodata, in
contextul incertitudinii economice si a inaspririi politicii monetare activitatea de creditare s-a redus. In
plus, agravarea situatiei economice si deprecierea monedei nationale a afectat calitatea activelor
bancare. In acest context, anume perspectivele economice incerte si instabilitatea pietii valutare vor
reprezenta riscuri pentru ewolutia sectorului bancar in 2015. Identificarea unei solutii privind cele 3 banci
problematice care se afla sub administrare speciald trebuie sa fie o prioritate imediata. Totusi, dificultatea
acestei sarcini este cauzata de complexitatea problemei, care se refera nu doar la componenta
financiard, ci include si aspectul social. In acest context, sectorului bancar va defaworiza ewolutia
economiei nationale in anul 2015.

Sector extern. Procesul de reorientare a economiei moldovenesti spre piata UE a continuat si in 2014.
Astfel, in pofida reducerii exporturilor totale cu 3,7%, cele orientate spre UE s-au majorat cu 9,6% si au
constituit 53,3% din wolumul total al exporturilor. Totodata, lovite de restrictiile comerciale rusesti, livarile
produselor moldovenesti in Federatia Rusd s-au redus cu 32,9%. In pofida constrangerilor aplicate de
partea rusa, interdictiile asupra exporturilor moldovenesti nu au fost preluate de celelalte tari din cadrul
Uniunii Vamale — Belarus si Kazahstan. Din contra, liwarile catre aceste tari s-au majorat (+49,1% si
respectiv +15,4%). Pe langa depolitizarea obligatorie a relatiilor comerciale cu Federatia Rusa in vederea
deblocarii exporturilor, este imperativa valorificarea activa a regimului comercial liberalizat cu UE. Astfel,
eforturile autoritatilor trebuie concentrate pe urmatoarele aspecte: 1) indeplinirea cerintelor sanitare si
fitosanitare europene, inclusiv accelerarea dialogului cu DG SANCO, cu scopul obtinerii accesului pe
piata UE pentru produsele de origine animald; 2) dezwltarea competitivitati producétorilor locali si a
exportatorilor, prin aplicarea standardelor de calitate europene si internationale, abilitarea
intreprinzatorilor in domeniul promovarii produselor locale si conectarea la lanturile de aprovizionare din
UE; 3) fortificarea capacitatilor institutionale si de supraveghere a institutiilor infrastructurii calitatii
(standardizare, metrologie si acreditare).
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Capitolul 1. Oferta interna

Desi cresterea economicéa din 2014 a fost una surprinzétor de inalta, anul 2015 vine cu
mai multe riscuri Si provocari care ar putea cauza o recesiune economica. Principalele
presiuni sunt de sorginte externa: inrdutatirea situatiei economice din Ucraina si Rusia,
mentinerea si chiar extinderea restrictiilor comerciale rusesti si agravarea crizei de
securitate din Ucraina. Autoritétile publice nu au fost suficient de pregétite s& faca faté
eficient acestor socuri economice, care au prins fara cu o pozitie fiscaléa fragila, sector
public ineficient, Guvern minoritar si rezerve valutare la limita. In plus, decapitalizarea a
3 banci problematice a creat vulnerabilitati in sistemul bancar, amplificdnd efectul local
al socurilor externe. Pentru a face fatd acestor provocéari autoritdtile trebuie sa
sporeascé securitatea economica a {arii, s& ajusteze in mod corespunzétor politicile
fiscale si monetare, precum si s& valorifice mai plenar oportunitétile Zonei de comert
liber aprofundat si cuprinzator cu UE.

Evolutii recente privind oferta interna

in 2014 economia Republicii Moldova a inregistrat o crestere surprinzéator de inalta, fiind una din
cele mai mari din regiune. Rata reala de crestere a Prodului Intern Brut, conform cifrelor preliminare, a
constituit 4,6%. Desi, acest nivel este practic de 2 ori mai mic fatd de cresterea din 2013 (9,4%),
performanta a depasit substantial asteptérile comunitati de experti si a unor organizatii internationale.
Cresterea este mai naltd comparativ cu tarile din vecinatate (figura 1) si a awt loc pe fundalul unui climat
politic intern dificil, a situatiei economice incerte din tara si regiune, a turbulentelor de securitate din unele
regiuni din Ucraina, a conditiilor economice dificile din Ucraina, Rusia si UE, precum si a restrictiilor
comerciale aplicate de catre Federatia Rusa pentru cele mai importante produse agroalimentare
importate.

Figura 1. Cresterea PIB in unele tari din regiune, 2014, %
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Sursa: Birourile nationale de statistica a tarilor analizate

Principalele sectoare care au contribuit la cresterea economica in 2014 au fost agricultura,
industria si comertul intern. Daca in 2013, cresterea impresionantd a fost determinatd in proportie de
60% de productia agricola pe fondul unui an agricol favorabil si a bazei de comparatie scazute (in 2012 a
fost inregistrata seceta care a redus volumul productiei agricole cu circa o patrime), cresterea din 2014 a
fost ceva mai echilibratd. Astfel, circa 60% din cresterea de 4,6% din 2014 a revenit pe seama a 3
sectoare: industria, agricultura si comertul intern (figura 2).
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Figura 2. Contributia principalelor activitati economice la formarea PIB-ului, %
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Sursa: Calculele autorilorin baza datelor BNS

Sectorul agricol a depasit orice asteptari in 2014, inregistrand o crestere de 8,2% a volumului productiei
agricole, avand si o baza de comparatie Tnaltd (in 2013 sectorul a awt o crestere fulminantd de 39,1%).
Principalul aport la cresterea respectivd |-a adus productia vegetald, gratie unui an agricol relativ
favorabil. Cele mai importante contributii la crestere au apartinut cerealelor si boabelor leguminoase
(+8,9%), porumbului (+7,8%) si soia (+70,2%). Totusi, o buna parte din fermieri nu au putut beneficia din
urma roadei bogate din cauza restrictilor comerciale aplicate de céatre Federatia Rusa la cele mai
importante produse agricole exportate de catre Republica Moldova (vinuri, mere, piersici, carne de porc,
legume conservate etc.). Astfel, in timp ce volumul productiei agricole a crescut, preturile incasate de
catre fermieri pentru productia vandutd care a fost afectatd de restrictile comerciale rusesti au scazut.
Spre exemplu, pretul mediu la fructe s-a diminuat in 2014 cu 24,1%, la struguri — cu 10,7%, iar la carnea
de bovine — cu 5,4%. Prin urmare, anul agricol 2014 poate fi considerat unul favorabil din punct de vedere
climateric si, in acelasi timp, unul extrem de nefavorabil din punct de vedere politic.

Sectorul industrial. Aparent, din cauza restrictilor comerciale rusesti, beneficiile roadei agricole bogate
au fost distribuite de la fermieri la companiile din industria alimentara, in special cele care nu depind mult
de piata Federatiei Ruse. Astfel, diminuarea preturilor la produsele supuse embargourilor a facilitat
accesul intreprinderilor procesatoare la materie prima locald mai ieftind, reducand costurile de productie
ale acestora. Spre exemplu, daca in feb:15, indicele mediu al preturilor productiei industriale a crescut cu
6,2% f-a-p, accelerdnd de la 4,6% in ian:15, preturile respective s-au diminuat cu 4,3% pentru industria
de prelucrare si conservare a fructelor si legumelor. Per ansamblu, volumul productiei industriale a
inregistrat o crestere respectabila de 7,3% in 2014, principala contributie find adusd de industria
alimentara (+12,3%). Totodata, a crescut mult si ramura de fabricare a echipamentelor electrice (+54,3%)
si cea de fabricare a produselor textile (+20,4%), ambele fiind orientate preponderent spre piata Uniunii
Europene.

Comertul intern. Indicii volumului fizic al comertului intern cu bunuri si servicii au inregistrat o crestere de
6,1% n 2014, fiind o reflectare a faptului ca consumul final al populatiei a jucat un rol important in
cresterea economicd din perioada analizatd. Aceastd ewlutie s-a datorat preponderent comerfului cu
amanuntul, volumul caruia a crescut in 2014 in medie cu 7,5%, iar In dec:14 acesta s-a majorat cu
18,4%. Totusi, exista si o fatetd mai putin optimista in legaturd cu aceste ewolutii. Astfel, rata de crestere
a wolumul comertului cu ridicata a inregistrat un declin constant in a doua jumatate a anului 2014: daca
pana in sept:14 ratele de crestere oscilau in jurul valorilor de 20%, spre final de an aceasta a coborét la
doar 2,1%. Totodata, o dinamicé ingrijordtoare a fost observata si la seniciile cu plata prestate populatiei:
volumul céarora a diminuat in dec:14 cu 2,2%, desi rata medie de crestere pentru intregul an a constituit
+7,4%. Aceste ewolutii denota faptul ca cresterea comertului intern cu amanuntul nu este un rezultat al
cresterii confidentei consumatorilor (fapt ce ar constitui un semnal optimist pentru economie), ci mai
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curdnd este un rezultat al asteptarilor inflationiste, pe fundalul deprecierii monedei nationale care a
inceput n ultimul trimestru din 2014.

v =

Provocari si prognoze

Anul 2015 tinde a fi unul mult mai dificil din punct de vedere economic, comparativ cu 2013 si
2014. Ritmul de crestere economica incetineste continuu, sub presiunea atat a factorilor externi,
cat si interni. Indicele Compozit Anticipator al economiei moldovenesti, calculat lunar de catre
Expert-Grup, inregistreaza un declin vizibil incepand cu luna iul:14 (figura 3), fapt ce denota
anumite perspective mai putin imbucuratoare pentru anul curent.

Figura 3. Indicele Compozit Anticipator (ICA) al economiei moldovenesti, puncte
| CA ==|CA (serie filtrata)
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Conform prognozei de baza a Expert-Grup, in 2015, economia Republicii Moldova urmeaza sa
intre in recesiune in 2015: Produsul Intern Brut este anticipat s& inregistreze o usoard de scadere
(-0,2%). Totodata, nu putem exclude nici scenariu pesimist, potrivit caruia economia va scadea
cu 1,8%. In contextul nivelului inalt de deschidere al economiei moldovenesti si imunitatii scazute
la socuri negative, vor prevala factori externi de constrangere: inrautatirea situatiei economice din
Ucraina si Rusia, a crizei de securitate din Ucraina, mentinerea sau chiar extinderea restrictiilor
comerciale rusesti, deprecierea in continuare a rublei rusesti si hrivnei ucrainene. Totodata,
raman relevanti factorii interni: wlnerabilitdtile din sistemul bancar, incertitudinea politica din
cauza lipsei unei coaliti majoritare n Parlament, inasprirea politicii monetare pe fondul
presiunilor inflationiste in paralel cu inasprirea politicii bugetar-fiscale pe fondul dezechilibrelor
din sistemul de finante publice.

Sectorul industrial urmeaza sa fnregistreze un declin de circa -1,6% pe fondul diminuarii
exporturilor, iar sectorul constructilor va scédea cu -1,3%, din cauza reducerii creditrii, a
veniturilor populatiei si a asteptarilor negative din partea firmelor si populatiei. Reducerea
comertului extern va afecta si sectorul transporturilor care urmeaza sa se contracte cu circa -
0,2% in 2015. Totodata, in urma reducerii consumului va scadea si volumul comertului intern cu
circa -0,2%. Sectorul agricol ar putea raméne pe pantd pozitivd, nsd cu o crestere
nesemnificativa (+1,6%). Totusi, dacd anul climateric va fi unul mai putin favorabil, productia
agricola ar putea scadea cu circa 3,8%.

O prowocare fundamentala pentru economia moldoveneasca tine de lipsa unei parghii eficiente
de prewenire si atenuare a socurilor externe. Pozitia fiscald este una firava, rezervele valutare au
coborat aproape de minimul admisibil, sectorul public este ineficient, iar cel privat — necompetitiv.
Prin urmare, autoritatile publice au un spatiu foarte ingust de manewa, iar institutile publice
deseori nu dispun de competentele tehnice suficiente, fapt ce agraveaza expunerea la riscurile
externe. in asemenea conditii, pe langa faptul ca economia moldoveneasca pe termen mediu si
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lung este prognozata sa creasca practic de doua ori mai lent decat nivelul optimal, aceasta va fi
foarte wolatila, fapt ce necesitd o atentie mai sporitd din partea institutiilor de resort (BNM,
Ministerul Economiei, Ministerul Finantelor).

Recomandari de politici

Autoritatile trebuie s& aloce mai multa atentie si resurse imunizarii, cel putin partiale, a economiei
moldovenesti de socurile externe. Masurile clasice in acest sens tin de implementarea unor
politici fiscale si monetare contra-ciclice: in conditi de crestere economica, statul trebuie sa
diminueze deficitul bugetar (sau chiar sa asigure surplusuri fiscale), iar BNM sa inaspreasca
politica monetara; in conditii de criza economicd, statul poate utiliza resursele acumulate in
perioada de crestere, prin majorarea deficitului bugetar, iar BNM poate relaxa politica monetara.
In acest sens, este important de alocat mai multe resurse umane si financiare activitatilor de
anticipare a ciclurilor economice, la nivelul BNM si Guwernului, pentru ca politicile fiscale si
monetare contra-ciclice sa fie mai eficiente.

O maé&surd universald de imunizare impotriva riscurilor este diversificarea. In acest sens,
Republica Moldova are newie acuta de diversificare la nivelul relatiilor comerciale, in contextul
comportamentului ostil si imprevizibil al Federatiei Ruse, unul din cei mai importanti parteneri
comerciali ai tari. in plus, deprecierea monedelor nationale din Federatia Rusé& si Ucraina la fel
impune necesitatea diversificarii spre piete cu o situatie macroeconomica mai stabila. In acest
sens, implementarea prevederilor Acordului de Asociere cu UE ofera oportunitatile necesare
pentru diversificarea exporturilor.

Implementarea prevederilor Acordului de Asociere cu UE si valorificarea oportunitatilor Zonei de
liber schimb aprofundat si cuprinzator creata intre UE si Republica Moldova urmeaza a fi
principala provocare pentru Guvern in viitorul apropiat. In acest sens, principalele 3 prioritati
trebuie sa vizeze: (i) eliminarea barierelor interne non-tarifare din calea comertului: adoptarea si
implementarea standardelor de calitate si simplificarea procedurilor de emitere a documentelor
pentru operatiunile de export-import; (i) eliminarea barierelor externe non-tarifare din calea
comertului: extinderea aplicabilitati prevederilor Acordului de Asociere asupra produselor de
origine animalierd; (iii) fortificarea capacitatilor institutilor publice: implementarea principiilor
meritocratice, punerea in aplicare a criteriilor de performanta individuala si colectiva, diminuarea
expunerii politice a functionarilor publici.

Guvernul trebuie sa elaboreze mecanisme de sustinere a intreprinderilor mici si mijlocii (eventual
prin subventionare partiald, garantare partiala a creditelor sau facilitati fiscale) pentru eforturile de
implementare a standardelor UE de calitate si activitdti de marketing si comunicare
internationalda. Scopul final este asigurarea unei integrari mai avansate a producatorilor autohtoni
in lanturile valorice regionale si internationale.
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Capitolul 2. Cererea interna

Cresterea economicéd din a doua jumétate a anului 2014 a fost bazatd exclusiv pe
cresterea consumului privat si a investitiilor publice. Totusi, factorii respectivi sunt
temporari si, cel mai probabil, isi vor pierde relevanta in 2015, cdnd vor scéadea atat
consumul, cat si investitiile din cauza inrautétirii asteptarilor populatiei si constrangerilor
monetare si bugetare. Pe termen scurt autoritétile trebuie sa gaseasca instrumentele de
politici adecvate pentru stimularea consumului privat, in timp ce pe termen lung sunt
necesare reforme cuprinzétoare de stimulare a exporturilor si investitiilor.

Evolutii recente privind cererea interna

In 2014 a avut loc o schimbare structurald in componentele cresterii economice: dacd in prima
jumétate de an cregterea era bazatd pe exporturi, in cea de-a doua jumatate principalele
componente au fost consumul privat si investitiile publice. in 2014, consumul final a avansat cu
2,9%, cresterea fiind in ascensiune continua de la +0,4% in T1:14 pana la +4,5% in T4:14. Principala
contributie a revenit consumului final al gospodariilor populatiei, care a crescut de la 0,6% in T1:14 la
4,5% in T4:14, in timp ce consumul final al administratiei publice s-a redus pe parcursul anului 2014 cu
0,6%, reflectand constrangerile bugetare sporite. Totusi, cresterea consumului, pe fondul ofertei interne
slabe, a awt si efecte negative pentru cresterea economicd, alimentand cresterea importurilor de bunuri
si senicii. In paralel cu scaderea exporturilor si, respectiv, cresterea deficitului balantei comerciale,
aceasta a creat presiuni asupra PIB-ului, in special in a doua jumatate a anului 2014.

Figura 4. Contributia principalelor elemente de utilizari ale Produsului Intern Brut, %
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Sursa: Calculele autorilorin baza datelor BNS

Cresterea consumului privat din 2014 a fost una temporara si urmeaza sa se disipeze in 2015. Cel
mai probabil, cresterea consumului din ultimul trimestru a anului 2014 a reflectat asteptarile inflationiste
aflate in ascensiune, drept rezultat al deprecierii monedei nationale. Astfel, cresterea consumului s-a
reflectat preponderent doar in cresterea volumului comertului cu amanuntul, care in T4:14 a inregistrat o
crestere medie de 15,2% f-a-p, fiind in accelerare fatd de trimestrele precedente, in timp ce comertul cu
ridicata a incetinit substantial. Rata de crestere a comertului cu senicii a ramas constanta (figura 5). In
lumina acestor ewolutii contradictorii putem constata ca cresterea consumului este una temporara,
deoarece este bazata pe asteptéri inflationiste care au impulsionat cresterea vanzarilor cu amanuntul, in
timp ce incetinirea comertului cu ridicata denotd asteptari negative privind ewolutia economica din viitorul
apropiat. Totodata, cresterea consumului privat a awt loc, in mod paradoxal, in pofida declinului Tn
remiteri. Volumul remiterilor de peste hotare in 2014 s-a redus cu 5%. Mai mult decét atat, cele mai mari
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pierderi au fost raportate in T4:14 (-21% f-a-p), cand consumul final al populatiei, din contra, s-a accelerat
pana la 4,5% f-a-p. Astfel, efectele declinului in remiteri incd nu s-au proiectat definitiv asupra
consumului, iar continuarea reducerii acestora in paralel cu nivelul nalt de incertitudine si confidenta
redusa a consumatorilor vor afecta negativ consumul in 2015.

Figura 5. Diferite tipuri de comert, cresterea medie per trimestru, f-a-p, %
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Sursa: Calculele autorilorin baza datelor BNS

Cresterea activitatii investitionale din 2014, la fel ca si cresterea consumului, este temporara.
Cauza constd in faptul ca aceasta nu a fost determinatd de imbunatatirea asteptarilor firmelor, ci in
exclusivitate de proiectele infrastructurale finantate din banii publici. Astfel, cresterea de 1,8% a volumului
de inwestitii in active materiale pe termen lung din 2014 a fost determinat doar de majorarea investitiilor
finantate din bugetul de stat (+94,2%) si din bugetele unitatilor administrativ teritoriale (+52,2%). In
acelasi timp, investitile finantate din mijloacele proprii ale agentilor economici si populatiei au scazut cu
5,5%, iar cele finantate din sursele de strainatate au scazut cu 40,3%. Constrangerile bugetare in paralel
cu indsprirea politicii monetare si cresterea nivelului de incertitudine vor compromite cresterea investitiilor
n 2015.

Provocarile si prognoze

e Problema cresterii economice pentru anul 2015 este ca factorii care au alimentat cresterea din
2014, cel mai probabil, nu vor mai fi relevanti. Astfel, odata cu erodarea increderii din partea
consumatorilor in perspectivele economice, dar si reducerea prognozatd a remiterilor cu 7%, va
determina scaderea consumului final cu circa -1,2%.

o Cresterea costului creditelor si a incertitudinii economice, in paralel cu Tnrautatirea conditiilor
financiare a sectorului privat pe fondul reducerii cererii interne si externe, urmeaza sa
compromita in continuare activitatea investitionald. Astfel, formarea brutd de capital este
prognozata sa scada, in 2015, cu 1,0%.

e Din cauza mentinerii restrictilor comerciale aplicate de Federatia Rusa, dar si a racirii cererii
externe (in special in Ucraina si Rusia pe fondul recesiunii si deprecierii monedelor nationale ale
acestor state), wolumul exporturilor de marfuri si senicii va diminuat cu circa -0,5% in 2015.
Totodatd, presiunile asupra cresterii economice wvor fi temperate de faptul ca importurile vor
scadea si mai mult (-2,8%) si, respectiv, va scadea si deficitul comercial, din cauza reducerii
cererii interne, dar si a deprecierii leului moldovenesc. Prin urmare, regimul flexibil al politicii
monetare va seni drept unul din putinele mecanisme de care dispune economia moldoveneasca
pentru a se ajusta la socurile economice.

e Reducerea inwestitilor, remiterilor si exporturilor in 2015 wvor crea presiuni asupra monedei
nationale, din cauza reducerii ofertei de valutd strdind in tard. in contextul unor presiuni

@ Expert-Grup 17

Centru Analitic Independent



Analiza Cresterii Economice din Moldova @ @ @

inflationiste deja sporite, dar si a spatjului limitat de manewa al BNM, aceste presiuni vor constitui
o provocare majora pentru autoritati in viitorul apropiat.

O altad sursa de riscuri tine de reducerea consumului si a importurilor care vor afecta si mai mult
stabilitatea finantelor publice si ar putea duce la majorarea deficitului bugetar. Prin urmare, din
cauza constrangerilor bugetare sporite, Guvernul nu va putea utiliza politica bugetara in calitate
de instrument de atenuare a efectelor crizei economice si al reducerii consumului privat in
particular.

Recomandari de politici

Stimularea consumului poate fi cea mai rapida masura de atenuare a crizei economice in 2015.
In contextul in care influxurile de remiteri sunt anticipate s& se reducd, iar deficitul bugetar lasa
spatiu limitat de manewe pentru Guvern, o masurd care poate fi intreprinsd imediat este
relaxarea politicii monetare. In capitolul 5 demonstram ca indsprirea politicii monetare care a awt
loc in ultimele luni nu este justificata, deoarece cresterea preturilor a fost cauzata de deprecierea
monedei nationale pe fondul Tinrautétirii conditilor economice si nu al cresterii cererii din
economie, iar pentru a stabiliza moneda nationala autoritatile trebuie s& stimuleze si nu sa inhibe
economia. Prin urmare, o relaxare graduald a monedei nationale (reducerea ratei de baza pana
la 10%) ar putea stimula creditarea si consumul, cu efecte pozitive asupra cresterii economice,
fara a crea presiuni inflationiste aditionale.

Daca stimularea consumului privat este importanta pe termen scurt, impulsionarea investitiilor si
exporturilor este cruciala pentru asigurarea unei cresteri economice robuste pe termen lung. in
acest sens, autoritdtile trebuie sa simplifice regulile de derulare a afacerilor (facilitarea emiterii
documentelor permisive, implementarea principiului ghiseului unic, depolitizarea dialogului public-
privat), sd asigure protejarea mai eficientd a drepturilor de proprietate si acces la justitie
echitabila, sa eficientizeze cadrul concurential si aplicarea legislatiei anti-monopol. O prioritate de
politici In vederea descatusarii exporturilor trebuie sa fie eliminarea barierelor non-tarifare din
calea comertului: adoptarea si implementarea standardelor de calitate UE, in special in sectorul
agroindustrial.

Consumul, investitiile si exporturile nu vor putea fi impulsionate fara un acces mai larg la
finantare bancard si non-bancara. In acest sens, pe langa relaxarea politicii monetare, sunt
necesare reforme sistemice in vederea: (i) diminuarii barierelor de intrare pe piata financiara si
ameliorarii cadrului concurential; (ii) eficientizarea reglementarii financiare si responsabilizarea
managerilor institutiilor financiare pentru performanta acestora; (iii) sporirea transparentei
sistemului; (iv) dezwoltarea birourilor istoriilor de credit; (V) simplificarea procedurilor de executare
a gajului si restructurare a creditelor non-performante; si (V) fortificarea guvernantei corporative
si de gestiune a riscurilor din cadrul institutiilor financiare bancare si nebancare.

&
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Capitolul 3. Finantele publice

Pe parcursul ultimului an, calitatea politicii fiscal-bugetare a scazut substantial. Practic,
toate eforturile de stabilizarea si echilibrare a bugetului din ultimii ani au suferit esec din
cauza factorului electoral si a crizei bancare. Dacé alegerile parlamentare au o influenta
de scurtd duratad asupra finantelor publice, atunci salvarea sectorului bancar poate sa
aiba consecinte pe o perioadd cu mult mai indelungata. Astfel, posibila convertire in
datorie de stat a creditelor oferite de céatre BNM bancilor in deriva, ar putea spori
substantial datoria publica si ar putea diminua in viitor spatiul fiscal al guvernului.

Evolutii recente privind finantele publice

Documentul cheie pentru politica fiscal-bugetara, bugetul de stat pentru anul 2015, a fost aprobat
de catre executiv cu intdrziere de jumatate de an. Procesul de elaborare a fost unul netransparent
pentru public, iar continutul acestuia reflecta impactul perioadei electorale din 2014. Astfel, majorarile de
salarii si pensii care au fost adoptate in anul precedent, nefiind acoperite cu surse sigure de finantare au
dus la marirea deficitului bugetar mai mult de doua ori, de la 1,8% in 2014 la nivelul prognozat de 3,8%
din PIB pentru 2015. Asupra deficitului a influentat si diferenta in ratele de crestere a veniturilor si
cheltuielilor, prognozéndu-se o crestere a veniturilor cu 6,3% si a cheltuielilor cu 11,7%. Printre
principalele surse de finantare a deficitului crescut se numara datoria publica, care se planifica sa
creasca aproximativ cu 8,5% pana la un nivel de 33,5% din PIB.

Situatia legata de datoria publica este invaluita de incertitudini din cauza netransparentei n
procesul de raportare de catre BNM si executiv. Aceasta incertitudine privind cifrele finale ale datoriei
publice provine din secretizarea mecanismelor de salvare a bancilor comerciale de catre BNM. Este
foarte probabil ca creditele in marime de circa 10 miliarde de lei oferite de catre BNM, sa nu fi fost
finantate din rezervele bancii centrale, dar s& fie oferite sub garantia Guvernului si in caz de
nerambursare la termenul de scadenta, sa fie convertite in datoria statului fatd de BNM. Situatia data se
vede clar din figura 6, unde este prezentata ascensiunea brusca de creditare cu 10,5 miliarde de lei a
bancilor comerciale de catre BNM in ultimele patru luni, fiind pentru prima data tocmai din 2002.

Figura 6. Dinamica creditarii interne (axa din stanga) si a rezervelor externe (axa din dreapta) a
BNM (mil. lei)
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Sursa: Sinteza monetara pe BNM

O eventuala convertire a creditelor de la BNM in datorie de stat va avea un impact major asupra
nivelului datoriei publice pe termen lung. Pana in anul curent, datoria publica a crescut treptat si
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trebuia sa ajunga in 2015 la 33,5% din PIB, cu mult mai mic decét pragul critic de 60%.* Cum se obsena
din Figura 7, in cazul cresterii potentiale a datoriei interne cu acele 10 miliarde de lei, ponderea datoriei
publice va creste cu aproximativ 8,5 p.p. fatd de nivelul initial prognozat, atingadnd cifra de 42% din PIB.
Problema este si mai grava in 2015 pentru bugetul de stat, deoarece in anul acesta este punctul
culminant in desenirea datoriei de stat, care s-a marit practic de 2 ori fata de 2014, atingand nivelul de
1,3 miliarde de lei.

Figura 7. Ponderea datoriei publice in PIB (axa din dreapta) si deservirea acesteia
axa din stdnga).
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Sursa: Ministerul Finantelor

Stabilitatea datoriei publice pdna in anul prezent a fost asiguratd de influenta echilibratd a mai
multor factori. Din tabelul 2, se observa ca printre principalii factori care au atenuat presiunea datoriei a
fost inflatia si cresterea economica in termeni reali, cel mai elocvent fiind in acest sens anul 2013.
Factorii, insa, care au contribuit la cresterea datoriei publice au fost preponderent deprecierea leului (in
cazul datoriei publice externe) si cresterea deficitului bugetar, care sa majorat brusc in 2015. Totodata, se
observa ca o eventuala crestere a ponderii datoriei nu cu 0,73 p.p (conform nivelului planificat), dar cu
9,18 p.p., ca rezultat al conwvertirii in datorie de stat a creditelor de la BNM, se explica de schimbarea
semnului a factorilor teri. Totusi, daca procesul dat va avea loc in anul curent, acesta va migra in anul
viitor la balanta fiscala primara, care poate sa creasca de la actualul nivel de -2,7% la -11,2% din PIB.

i 2012 2013

" “Modificarea datoriei publice (f-a-p) 3,96 -1,38 1,06 0,73/9,18
Balantafiscala primara 0,24 1,27 1,22 2,71
Cresterea economica in termenireali 1,33 -2,99 -1,46 0,35
Inflatia -1,15 -1,64 -1,42 -1,97
Ratele de dobanda nominale 0,84 0,73 0,49 0,57
Dinamica cursului valutar 0,63 1,78 3,83 1,46
Alti factori 2,06 -0,52 -1,58 -2,39/6,05

Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor Ministerului Finantelor

Socul fiscal eventual o sa dureze in timp, iar revenirea la parametrii actuali ai deficitului si a
ponderii datoriei publice actuale va fi intinsa pe mai multi ani. Daca in cazul deficitului bugetar,
acesta poate fi modificat prin optimizarea cheltuielilor si va depinde de dinamica colectarilor fiscale, atunci
ajustarea datoriei publice va dura mult mai mult si va depinde direct de balanta bugetului. Din figura 8 se
vede clar ca indiferent de ratele de dobanda reale si de crestere economica, care vor influenta direct
desenirea datoriei si vor crea baza de colectari la buget, revenirea la nivelul actual al datoriei publice va
dura mai mult de 15 ani. Se observa ca o combinatie de crestere economica lenta si rate de dobanzi mai

! Datoria publici este compusd de datoria de stat internd si externa, datoria externd a BNM, datoria interna si externa a
intreprinderilor din sectorul public, precum si a UAT.
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mari prelungesc semnificativ perioada de ajustare. in realitate, insa, ajustarea poate si dureze si mai
mult, deoarece pentru scaderea semnificativa a datoriei va fi necesar acumulat surplusuri bugetare in
fiecare an, ceea ce este putin probabil Tn perspectiva apropiata.

Figura 8. Scenariile de ajustare fiscala pentru atingerea nivelului actual de datorie publica
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Cresterea semnificativa a datoriei publice, desi va ramane sub nivelurile critice, va diminua spatiul
fiscal al Guvernului. Astfel, o datorie publica mai mare, in primul rand cea interna, va necesita un volum
si mai mare de resurse pentru desenire in viitor. In cazul amplificarii tendintelor inflationiste si in&spririi

politicii

monetare, va avea loc o presiune ascendenta asupra ratelor de dobanda a datoriei interne,

desenvirea careia deja este mai scumpa decat desenvirea datoriei externe. Asadar, amplificarea datoriei si
deseniirii acesteia va duce nu doar la diminuarea disponibilitatii de investitii in alte domenii mai productive
ale economiei nationale, dar si va reduce pe viitor spatiul de manewa in combaterea crizelor economice.

Provocari si prognoze

O prowcare esentiala pentru cadrul de finante publice raméane a fi dominarea factorului politic.
Acest fapt, cum am vazut in 2014, submineaza toate eforturile de echilibrare si imbunatatire a
cadrului fiscal-bugetar pe termen mediu. De asemenea, disciplina si transparenta fiscala a
autoritatilor ramane extrem de joasa, rezultatul fiind intarzierea aprobarii legilor privind BPN pe
parcursul a mai multor ani, iar pentru anul curent adoptandu-se cu jumatate de an de intarziere.
Amplificarea semnificativa a deficitului bugetar si mult probabila crestere a datoriei publice vor
influenta direct asupra parametrilor bugetari pe termen mediu. Astfel, nivelul de deficit bugetar de
2,5% din PIB, excluzadnd granturile in 2018, va fi posibil de atins doar atingand niveluri
impresionante de crestere economica si mentinand datoria publica la noul nivel de peste 40% din
PIB. In caz contrar, limitele stabilite h noua Lege a finantelor publice si responsabilitatii bugetar-
fiscale vor fi greu de atins.

O prowcare pe termen mediu este scaderea ponderii finantarii externe si subdezwltarea pietei
interne a valorilor mobiliare de stat. Dependenta de sursele externe de finantare, 1n primul rand a
celor cu rate si perioade de gratii extrem de faworabile din partea partenerilor externi de
dezwltare, a diminuat motivatiile autoritatilor de a reforma fundamental piata interna si de a lucra
cu potentialii creditori comerciali externi.

Temperarea cresterii economice, precum si persistenta riscurilor politice legate de executiwl
minoritar, ridicd probabilitatea neindeplinirii planurilor de colect&ri la BPN in anul curent. in aceste
conditii, este foarte probabila ajustarea planurilor de cheltuieli sau majorarea deficitului bugetar
peste cele 3,8% prognozate initial.
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Recomandari de politici

Cum arata experienta altor tari, introducerea in legislatia nationalda a unor reguli fiscale si a
institutiilor independente de monitorizare a politicii fiscal-bugetare nu a influentat radical si
disciplina autoritatilor. Astfel, aprobarea unor reguli fiscale in Legea finantelor publice si
responsabilitatii fiscale, precum si eventuala stabilire a Consiliului Fiscal in Republica Moldova,
vor putea imbunatati disciplina fiscal-bugetara doar fiind combinate cu monitorizarea si presiunea
permanenta din partea populatiei si a partenerilor de dezwoltare. in acest sens, noua structura
institutionala va mari transparenta finantelor publice si responsabilitatea institufiilor de resort.
Totodata, pentru disciplinarea politicii fiscal-bugetare si sporirii flexibilitatii acesteia, este necesar
de introdus in Legea finantelor publice alte reguli fiscale, care sa ia in considerare ciclurile
economice si sa ajusteze deficitele bugetare la fluctuatiile economice.?

Pentru a scadea dependenta de sursele externe de finantare, este important de dezwltat piata
interna de capital, atat din punct de vedere cantitativ, cat si calitativ. Astfel, pentru a face fata
riscurilor de refinantare, Ministerul Finantelor trebuie sa puna accent pe emisiunea VMS de lunga
durata. De asemenea, largirea spectrului si sofisticarii instrumentelor financiare, care raman
destul de restranse la momentul actual, pe langa faptul ca poate mari flexibilitate Ministerului Tn
atragerea finantarii, va contribui si la dezwltarea pietei interne de capital. in acelasi timp, pe
termen lung, trebuie de diversificat sursele externe de finantare, cu accent aditional pe cele
comerciale. Este foarte important de lucrat asupra credibilitati Republicii Moldova pe pietele
externe de capital, pentru a Tmbunatati ratingul de tara si de atrage finantare cu conditi mai
favorabile.

Pentru a diminua deficitul bugetar pe termen mediu este important de largit baza de impozitare si
de diminuat discrepanta fiscald, amplificand eforturile de combatere a evaziunii fiscale. Tn
domeniul respectiv, foarte mult depinde de reformarea si mbunatatirea cadrului institutional a
Seniciului Fiscal. Totodata, mecanismele de coercitie trebuie sa fie combinate cu imbunatatirea
mediului de afaceri si stabilirii unei relatii de incredere intre autoritatile publice si mediul privat,
accentul fiind pus pe optimizare cadrului de impozitare, inclusiv prin predictibilitatea si
transparenta politicii fiscale.

2 A. Lupusor, A. Fala, |. Morcotilo ,MEGA XI. De la economie politica la politici economice”, Expert-Grup, 2014.
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Capitolul 4. Piata muncii

Daca in prima juméatate a anului 2014 situatia de pe piata muncii a inregistrat o
dinamica pozitiva, in a doua jumétate aceasta a inceput sa& se inrdutateasca. De
asemenea, probabilitatea revenirii unui numéarul semnificativ de migranti moldoveni in
Rusia, care trece printr-o perioada de recesiune economica, sporegste riscul unui goc
extern pentru piata internd a muncii, dar $i pentru stabilitatea social-economica. Din
aceasta perspectiva, problema reintegrérii migrantilor trebuie s& devina una prioritara
pe agenda de dezvoltare a executivului.

Evolutii recente privind piata muncii

Pe piata muncii din Republica Moldova s-au inregistrat, in mare parte, evolutii contradictorii pe tot
parcursul anului 2014. Ca dinamica pozitiva se poate de menfionat descresterea somajului pana la
minimele istorice de 3,9%, atingdnd nivelul de pana la criza din 2009. De asemenea, in primele doua
trimestre ale anului 2014 rata de ocupare a populatie a crescut, incepand, insa, sa se diminueze catre
sfarsitul anului ca rezultat al incetinirii economice. Migratia externa s-a accelerat fata de anul trecut si a
inregistrat o crestere de 2,83%, numarul migrantilor atingdnd cifra de circa 347 mii persoane.
Inregistrarea acestei cresteri a awt loc in pofida inrautatirii situatiei economice in principalele tari de
destinatie, in primul rand in Federatia Rusa.® Totodatd, amplificarea crizei din aceasta tara, doar catre
sfarsitul anului, va avea impact direct asupra proceselor de migratie din Moldova tocmai in anii 2015 si
2016.

Figura 9. Relatia dintre dinamica populatiei ocupate si a migratiei externe (% f-a-p)

=== Populatia ocupata (%) == Migratia (%)

Sursa: BNS

Rolul migratiei externe pentru economia nationala si piata muncii s-a schimbat semnificativ in
ultima perioada. Anume, cresterea locurilor de munca a inceput sa influenteze direct asupra dinamicii
emigrarii, ea descrescand in anii cu avant economic si accelerandu-se in cazurile de decelerare a
economiei nationale. Acest fapt se vede clar din figura 9, unde este prezentatd dinamica populatiei
ocupate si a migratiei externe, aratand clar ca pana in anul 2009 cresterea economica practic nu influenta
migratia. Acest fapt corespunde cu o elasticitate negativa intre cresterea economica si crearea de noi
locuri de munca, care a fost negativd pana in 2009.#4 Astfel, coeficientul de corelatie dintre dinamica
locurilor de munca noi create si a migratiei externe pentru perioada de pana la 2010, cand era pozitiv

3 Datele privind migratia pe tarile de destinatie pentru anul 2014 inca nu sunt disponibile. Astfel este greu de spus dacd a avutloc o
reducere a migratiei catre Rusia si daca da, care alte destinatii au absorbit aceasta crestere.
* A.Lupusor, A. Fala, D. Cenus4, |.Morcotilo ,Raport de Stare a Tarii 2014”, Expert-Grup.
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(0,42), si-a schimbat semnul Th negativ (-0,94), in ultimii ani. Acest fapt ne sugereaza ca asigurarea unei
cresteri economice poate sa stopeze exodul fortei de munca.

In pofida schimbadrii relatiei dintre cresterea economicd si migratie, stocul semnificativ al
populatiei care lucreaza peste hotare raméane o provocare pentru piata de munca locala, din
perspectiva reintoarcerii rapide a acestora. Astfel, cum a fost mentionat mai sus, agravarea situatiei
social-economice din Federatia Rusa va stimula reintoarcerea emigrantilor moldoveni din aceasta tara,
crednd presiuni aditionale pe piata autohtond. Numarul celor reintorsi este greu de prognozat, insa
acesta poate fi semnificativ in cazul daca recesiunea si deprecierea rublei rusesti o sa continue in anii
urmétori.5 Tn acest context este important de prevdzut cum va reactiona piata muncii din Republica
Moldova la reintoarcere acestor emigranti, luand in calcul tendintele de lunga durata a elasticitatii muncii
si cresterea economica.® in baza prognozei au fost puse trei scenarii de reintoarcere a 20, 50 si 70 mii de
emigran{i pentru fiecare an din perioada 2015-2016, precum si prognozele de crestere economica pentru
aceeasi perioada.

in general, economia Moldovei riméane nepregititi pentru integrarea eficientd a emigrantilor care
ar putea sa revina. Acest fapt se vede clar din figura 10, unde sunt prezentate prognozele pentru cele
trei scenarii de reintoarcere si stagnarea economica (media de crestere pentru perioada 2015-16 fiind
1,75%). Anume, se observa ca piata muncii poate asimila doar influxul minim de 20 mii persoane pe an,
in cazul acesta somajul majorandu-se cu circa 1 p.p. pana la 5% in 2015, apoi diminuandu-se cu circa
0,5 p.p. pana la 4,5% in 2016. In cazul amplificarii influxurilor pan& la 50 si 70 de mii persoane pe an,
somajul se va amplifica in 2015 péna la 7,2% in primul caz si pana la 8,6% in al doilea, crescand in
continuare Tn 2016 peste 10% in ambele cazuri. In cazul unei recesiuni economice din 2015 (media de
crestere pentru perioada 2015-2016 fiind 0,7%), prognozele pentru ratele de somaj se vor inrautati
aproximativ cu 0,5 p.p pentru fiecare scenariu.

Figura 10. Evolutia rate somajului (%) in dependenta de influxurile anuale de emigranti
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Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor BNS

in diminuarea socului extern pentru piata muncii, provenit din reintoarcerea masiva a emigrantilor
moldoveni. Anume, masurile de imbunatatire a coeficientului de elasticitate dintre dinamica PIB-ului i
cresterea populatiei ocupate de la actualul 0,26 pana la 0,5, ca rezultat al reformelor de Imbunatatire a
pietei muncii, micsoreazd somajul in prognozele de mai sus doar cu 0,2-0,3 p.p. pentru fiecare an.” Pe

® Majoritatea prognozelor economice de la FMI, Banca Mondiala, Ministerul dezvoltarii economice si Banca Centrald a Federatiei
Ruse confirma recesiunea si deprecierea rublei pentru anii 2015-16, prognozand relansarea economica doar din 2017.

® Prognozarea pentru piata muncii s-a efectuat in baza metodologiei si modelului elaborat de cétre R. Chami, Y. Abdih, A. Behar, S.
Cevik, L. Dougherty-Choux, D. Furceri, N. Janus, P. Zimand ,A Template for Analyzing and Projecting Labor Market Indicators”,
Technical Notes and Manuals, IMF, 2012.

" Coeficientul de elasticitate dintre dinamica PIB-ului si cea a populatiei ocupate aratd cum influenteaza cresterea economicé
asupra crearii de noi locuri de munca. Un coeficient pozitiv presupune ca cresterea economica duce la marirea numarului celor
angajati, fiind contrariu in cazul unui coeficient negativ.
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prim plan, ca masura de diminuare a somajului, apare necesitatea mentinerii unei cresteri economice.
Astfel, cum se observa din tabelul 3, pentru absorbtia excedentului de fortda de munca si mentinerii
somajului la nivelul actual este necesara o crestere economica de peste 10% in scenariile cu 50 si 70 de
mii de persoane reintoarse. lar in cazul scenariului de doar 20 de mii, cresterea economica necesara
pentru integrarea reusita a persoanelor reintoarse este de 6,3%. Astfel, mentinerea cresterii economice
este importanta pentru diminuarea unor socuri posibile pentru piata muncii pe termen scurt.

. Tabelul 3. Relatia dintre cresterea economica si influxul de emigranti pe an(prognoze)

. Cresterea economica anuala (2015-16) necesara
pentru atingerea unuinivel de somajde 5%

Scenariul 1 Scenariul 2 Scenariul 3

(20 mii/an) (50 mii/an) (70 mii/an)

3,7 12,7 18,5

Cresterea economica anuala (2015-16) necesara

pentru absorbtia excedentuluiforiei de munca si 6,3 15,6 21,7

mentinerea somajului la nivelul actual

Crestereaeconomica anuala (2015-16) necesara
sadiminueze somajul prognozatcu 50%

10 19,2 253

Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor BNS

Pe termen lung, insa, pentru asigurarea unei cresteri economice durabile este important de
implementat politici care ar spori flexibilitatea pietei muncii. Astfel, imbunatatirea cadrului de
functionare a pietei muncii va duce la intarirea relatiei dintre cresterea economica si crearea noilor locuri
de munca, amplificand indicele de elasticitate pana la media europeana, care este mai mare cu circa 40-

50%

Provocari si prognoze

Pe termen scurt, principala provocare pentru stabilitate pietei muncii o constituie posibila
reintoarcere in masa a emigrantilor moldoveni din Federatia Rusa. Astfel, restrictionarea cadrului
de reglementarea a migratiei din aceasta tara, insotita de recesiunea economica din aceasta
tara, care va atinge apogeul in anul 2015, impreuna cu deprecierea rublei rusesti, vor influenta
asupra deciziei multor migranti moldoveni de parasi aceasta tara. Numarul exact a celor reintorsi
este greu de prognozat, insa acesta poate fi destul de semnificativ in urmatorii doi ani, trecand
cumulativ cifra de 70 mii de persoane.

In conditiile agravarii riscurilor extemne pentru piata muncii din Republica Moldova, subiectul dat
ramane, din pacate, la periferia intereselor autoritatilor publice. Practic, cadrul de politici
ocupationale si numai, nu va putea face fafa unei eventuale reintoarceri in masa a emigrantilor
moldoveni.

Recomandari de politici

Din pacate, Republica Moldova intra in recesiune cu deficit bugetar, fapt ce nu ii permite sa
sporeasca semnificativ investitile publice — o masurd clasicd de atenuare a efectelor crizei
economice asupra ocuparii. Prin urmare, cea mai optimald solutie pe termen scurt si mediu tine
de stimularea cererii din sectorul privat pentru forta de munca. In acest sens, pe langa masurile
clasice, care ramén valabile (simplificarea cadrului de reglementare a afacerilor, diminuarea
costului creditelor, ameliorarea cadrului concurential), sunt necesare masuri complementare de
sustinere a intreprinderilor care creeaza noi locuri de munca. Tn acest sens pot fi utilizate diverse
facilitati fiscale oferite pe un termen limitat, iar, per ansamblu, Guvernul trebuie sa regandeasca
abordarea politicii fiscale: aceasta trebuie sa fie una stimulatorie pentru activitatea investitionala.

In contextul probabilitatii revenirii unui numar mare de migranti moldoveni din Federatia Rusé,
creste si riscul ocuparii informale a acestora, din cauza calificarilor profesionale si a profilului
educational relativ redus. Prin urmare, autoritatile trebuie sa dinamizeze eforturile de prevenire si

&
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diminuare a ocupdrii informale. In acest sens, este necesar de consolidat capacitatile
institutionale si tehnice ale Inspectoratului de Stat a Muncii (ISM), de eficientizat controalele
Inspectoratului, de facilitat schimbul operativ de informatii dintre institutiile implicate in prevenirea
si combaterea ocupdrii informale (ISM, Seniciul Fiscal de Stat, MAI, Procuratura etc.), de
descurajat prin toate formele posibile utilizarea banilor Tn numerar si de incurajat platile
electronice, de majorat amenzile pentru ocuparea informald (care trebuie sa \izeze atat
angajatorul, cat si angajatul) si de sporit capacitatile ISM in colectarea probelor si demonstrarea
incalcarilor. Evident, aceste masuri trebuie complementate cu sporirea motivatiei firmelor si
angajatilor de a activa formal (imbunatatirea climatului de afaceri, facilitarea transferului
tehnologic, ameliorarea concurentei). Insa, aceste masuri vor avea efecte pe termen mai lung.
Amplificarea brusca a riscurilor externe pentru piata muncii provin, in mare parte, din perpetuarea
actualului model de migratiune din Republica Moldova. Astfel, in lumina dependentei in proportie
de circa 60% de remitente si migratie de o singura destinatie, este important de a diversifica
fluxurile de migratiune in plan geografic, pentru a diminua astfel de riscuri pe viitor. Ca model de
diversificare pot seni acordurile de migratiune temporara incheiate cu Israelul si negociate la
momentul actual cu Qatarul. Totodata, aceste masuri trebuie sa fie doar pe termen mediu si sa
serveasca la diminuarea riscurilor externe, dar nu sa inlocuiasca eforturile de reformare a pietei
muncii pentru a atinge o crestere durabila pe plan intern.

In lumina cresterii necorespunderii intre nivelurile de calificari a fortei de munca si cererea din
partea sectorului real, este critic, pe langa reformarea sistemului de invataméant, de dezwltat si
reformat cadrul de pregatire si recalificare pe tot parcursul vietii a lucratorilor.8 Acest aspect
devine si mai important in lumina unei eventuale recalificari in masa a persoanelor reintoarse de
peste hotare. Pe langa amplificarea finantarii acestui sistem, este oportuna si largirea spectrului
de senvcii in acest domeniu oferite de catre stat. Un exemplu ar putea fi introducerea voucher-ilor
pentru programele de recalificare, precum si oferirea unor subsidii salariale pentru angajatii de
anumite calificari.

8 A. Lupusor, A. Fala, L.Morcotilo ,MEGA XI: De la economie politica la politici economice”, Expert-Grup, 2014.
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Capitolul 5. Preturi si politica monetara

Anul 2015 aduce mai multe provocéri pentru politica monetara. Deprecierea recenta a
monedei nationale a devenit principala sursé inflationistd pentru anul curent. Pentru a
tempera deprecierea, BNM a efectuat interventii active pe piata valutara, fapt ce a dus
la diminuarea nivelului activelor oficiale de rezerva. Principalele provocari pentru 2015
tin de stabilizarea cresterii preturilor si ancorarea asteptarilor inflationiste, férd a
submina situatia economicé din tara (in contextul unei recesiuni prognozate pentru anul
2015). In acest sens, BNM trebuie s& regédndeascd cadrul analitic care a motivat
indsprirea esentiald a politicii monetare din ultimele luni si s& fortifice esential
instrumentele de anticipare a socurilor macroeconomice. Un memorandum cu FMI este
necesar in vederea completérii rezervelor valutare ale tarii, dar si pentru a crea o
ancord puternicd pentru promovarea reformelor structurale. Insd, autoritétile trebuie sé&
fie foarte precaute in procesul de negocieri, avénd in vedere situatia economica dificila
din tara.

Evolutii recente privind preturile si politica monetara

Dupéd o perioada indelungatd de stabilitate, presiunile inflationiste din nou pun la grea incercare
Banca Nationald a Moldovei. in luna mar:15, Indicele Preturilor de Consum (IPC) in expresie anuala a
crescut pana la 7,1%, pentru prima data din ultimii 3 ani depasind plafonul superior al nivelului tintit de
catre BNM (+6,5% f-a-p). Cresterea IPC cu 2,4 puncte procentuale in doar doua luni (4,7% in ian:15) a
fost determinata de primele efecte ale deprecierii monedei nationale de la finele anului 2014 si inceputul
anului 2015. Astfel, s-au scumpit produsele de import, preponderent cele nealimentare (medicamente,
incaltaminte, imbracaminte, materialele de constructie), care au awt cea mai mare contributie la
cresterea generald a preturilor (figura 11). Drept rezultat, indicele inflatiei de baza (IPC, exclusiv produse
alimentare si bauturi, combustibili, produse si senicii cu preturi reglementate), pentru prima data din 2011
(de cand se publica indicatorul respectiv), a depasit limita de 2 cifre, nregistrand 10,6% f-a-p in mar:15.

Figura 11. Contributia principalelor componente la formarea Indicelui Preturilor de
Consum, crestere f-a-p, %
muAlte mmServicii comunale mmAlimente = Carburanti ==IPC
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Sursa: Calculele autorilor in baza datelor BNS

Anul 2015 risca sa devind un an al stagflatiei (presiuni inflationiste pe fondul recesiunii
economice). Saltul vizibil al inflatiei anuale din feb:15 ar putea fi doar inceputul unei tendinte pro-
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inflationiste accentuate care va continua pe tot parcursul anului 2015. Cauzele principale tin de efectele
deprecierii monedei nationale, care au scumpit importurile si urmeaza s& producad ajustari
corespunzatoare la produsele cu preturi reglementate (in special, tarifele la gazele naturale si energia
electrica), fapt ce va declansa efecte inflationiste de runda a doua. in plus, reducerea in continuare a
exporturilor si remiterilor de peste hotare ar putea pune presiuni asupra monedei nationale, amplificand si
presiunile inflationiste.

Politica monetara a intrat in contradictie cu politica economica. Pentru a atenua presiunile Si
asteptarile inflationiste, dar si a asigura stabilizarea cursului de schimb al monedei nationale (principala
sursd a cresterii preturilor), BNM a recurs la inasprirea substantiala a politicii monetare. Astfel, din dec:14
pana in feb:15, rata de bazd a BNM s-a majorat de la 3,5% (minim istoric) la 13,5%, ratele la depozitele si
creditele overnight s-au majorat de la 0,5 si respectiv 6,5% pana la 10,5% si respectiv 16,5%. Scopul
acestor actiuni a fost de a stimula economisirea in moneda nationala, a stabiliza cursul de schimb si, in
final, a atenua presiunile inflationiste.

Primele efecte ale inaspririi politicii monetare pot fi deja observate. Astfel, rata medie a dobanzilor la
depozitele in moneda nationald a crescut de la 5,7% in noi:14 pana la 8,9% in feb:15, iar cresterea
respectiva va continua si in lunile urmatoare. Tns&, in timp ce stimuleaza economisirea, indsprirea politicii
monetare submineaza creditarea. Or, in aceeasi perioada de timp, rata medie a creditelor de peste 12
luni acordate firmelor s-a majorat de la 9,7% in noi:14 la 12,3% in feb:15. Prin urmare, in timp ce la finele
lunii feb:15 soldul depozitelor s-a majorat cu 10%, cel al creditelor s-a diminuat cu 0,4%, f-a-p. In asa
mod, in contextul stagnarii prognozate a activitatii economice pentru anul curent se creeazd o contradictie
clasica dintre obiectiwul politicii monetare de stabilizare a preturilor si obiectivul politicii economice de
crestere a Prodului Intern Brut. Solutionarea acestei contradictii necesitd o abordare vizionard si
anticipatorie mai eficientd, atat din partea BNM, céat si din partea Guvernului.

Figura 12. Cursul nominal si cel real efectiv al leului moldovenesc, %
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Sursa: Calculele autorilorin baza datelor BNM si BNS

Deprecierea monedei nationale a fost cauzata preponderent de factori fundamentali in 2014, in
timp ce Tn 2015 au prevalat factorii non-fundamentali (panica, atacuri speculative, emigrarea
capitalului). Moneda nationald a inceput sa se deprecieze in mod vizibil din luna sept:14, proces care s-
a accelerat in special in primele 2 luni ale anului curent. Astfel, din sept:14 pana in feb:14, leul
moldovenesc a pierdut circa o patrime din valoare (-24%) comparativ cu dolarul SUA, cea mai mare
fluctuatie revenind lunii feb:15, cénd in primele 3 saptamani leul a pierdut circa 14% din valoare fatd de
dolarul SUA. Daca pand la finele anului 2014 au predominat factorii fundamentali (exporturile si remiterile
erau in scadere), accelerarea deprecierii din 2015 a awt la baza factori non-fundamentali (panica, atacuri
speculative, emigrarea capitalului). Conform figurii 12, in perioada oct-dec:14, deprecierea leului a awt
loc pe fondul aprecierii cursului real efectiv. valutele principalilor parteneri comerciali s-au depreciat mai
mult in termeni reali, comparativ cu leul moldovenesc. Aceasta a fost cauzat de problemele economice
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din regiune, care au afectat exporturile moldovenesti si influxurile de remiteri (factori fundamentali ai
deprecierii leului). Tn 2015, la acesti factori s-au addugat si alti factori non-fundamentali care au cauzat o
cauzat slabirea leului de cel putin de 2 ori mai rapid decét nivelul dictat de situatia economica,
deprecierea fiind mai puternica fata de fluctuatiile din regiune.

BNM a actionat mai curdnd pe post de pompier in temperarea presiunilor asupra monedeij
nationale, intervenind activ pe piata valutard. Cele mai mari interventii au fost operate in perioada
noi:14 si feb:15, cand au fost vandute circa 740 milioane dolari SUA. Drept rezultat, nivelul activelor
oficiale de rezerva a BNM a coborat pana la nivelul de la inceputul anului 2011, iar in mar:15 acestea
erau cu circa 975 milioane mai putine fatd de aceeasi luna din anul precedent. Desi interventia BNM a
fost una justificatéd si a prevenit o depreciere si mai rapida a leului, aceasta a fost intarziata. Avand in
vedere faptul ca presiunile asupra monedei nationale s-au conturat gradual in 2014, unele riscuri fiind
iminente (ex: embargourile rusesti, criza economica din Rusia si Ucraina), interventile BNM puteau fi mai
dozate si mai anticipatorii, pentru a compensa din timp diminuarea ofertei de valutd. La moment nivelul
rezenelor valutare s-a apropiat de nivelul minim admisibil (3,5 luni de importuri consecutive), fapt ce
limiteaza posibilitdtle BNM de a interveni pe viitor si, respectiv, expune economia la eventuale presiuni
asupra monedei nationale sila socuri macroeconomice negative.

Figura 13. Activele oficiale de rezerva si cumpararile nete de valuta straina de catre
BNM (cumparari minus vanzari de valuta), milioane USD
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Provocari Sl prognoze
e Principala prowcare a anului curent pentru BNM nu tine doar de cresterea presiunilor
inflationiste, ci de faptul ca acestea au loc pe fondul unei recesiuni economice prognozate, a
subminarii increderii populatiei Tn moneda nationala si sistemul bancar si diminuarea rezervelor
internationale pana la nivelul minim admisibil. Astfel, nivelul inflatiei ar putea atinge pentru o
anumitd perioada nivelul de 2 cifre, iar media pentru anul 2015 este prognozata la 9%. In acest
context, este necesar de gasit un echilibru intre obiectivul de crestere economica si cel de
stabilizare a monedei nationale si a presiunilor inflationiste.

e Diminuarea nivelului activelor oficiale de rezerva pana la nivelul anului 2011 limiteaza campul de
manewd a BNM in cazul unui noi val de presiuni asupra monedei nationale. Prin urmare,
Republica Moldova a devenit mai expusa fatd de anii precedenti la riscurile de depreciere a leului
si a destabilizarii macroeconomice in 2015.

o Inasprirea politicii monetare, drept réspuns la cresterea presiunilor inflationiste si a deprecierii
monedei nationale, este una pro-ciclica, fiind implementata in conditiile unei recesiuni economice:
in 2015 Produsul Intern Brut al tarii urmeaza sa diminueze cu 0,2% conform scenariului de baza
si cu 1,8% conform scenariului pesimist. In aceste conditii, scumpirea creditelor, cu efecte
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adverse asupra consumului, investitilor si exporturilor, ar putea crea presiuni suplimentare
asupra activitati economice din acest an.

Recomandaride politici

Este necesar de revizuit cadrul analitic si motivatile de care se ghideazd BNM in procesul de
inasprire a politicii monetare. Aceasta ar fi justificata daca principalele surse a presiunilor
inflationiste ar fi cresterea nivelului cererii drept rezultat al cresterii salariilor, creditelor, investitiilor
si al economiei in general. In realitate, presiunile inflationiste sunt generate de deprecierea leului,
la baza caruia stau factori non-monetari: reducerea ofertei de valutd in tara (diminuarea
remiterilor, exporturilor si investitilor strdine directe) si cresterea cererii de valutd odatd cu
refluxul de capital peste hotare, a panicii sau a posibilelor atacuri speculative. Prin urmare, este
necesar de a atenua presiunile asupra monedei nationale si respectiv asupra preturilor prin
impulsionarea activitatii economice si nu prin inhibarea acesteia. Mai ales ca la finele lunii feb:15,
soldul depozitelor este in crestere cu 10%, iar cel a creditelor in descrestere cu 0,4% f-a-p. In
plus, nivelul de lichiditate si raportul dintre credite si depozite in sistemul bancar (cu exceptia
celor 3 banci aflate sub administrare speciala de catre BNM) indica asupra potentialului
sistemului bancar de a spori creditarea economiei. in aceste conditii, este necesar de relaxat
politica monetara prin coborarea ratei de baza pana la 10% pe parcursul anului 2015 — un
echilibru optimal intre obiectivul de stabilizare a preturilor si cel al stimularii activitati economice.
Majorarea expunerii la eventuale socuri asupra monedei nationale si a stabilitati macrofinanciare
si macroeconomice denotd necesitatea semnari unui memorandum cu Fondul Monetar
International. Acesta este important cel putin din 2 considerente: unul pur monetar si altul non-
monetar. In primul rAnd, memorandumul va permite completarea nivelului activelor oficiale de
rezerva care din aug:14 si pana in mar:15 s-au redus cu peste o treime (circa 990 milioane USD),
fapt ce va permite BNM s& facd fatd pe itor eventualelor fluctuatii excesive ale cursului de
schimb. Tn plus, memorandumul joacd rolul de catalizator pentru alte fonduri din partea
partenerilor de dezwoltate. In al doilea rand, rolul FMI este si mai important in calitate de factor
aditional de responsabilizare a politicienilor si motivarea acestora in vederea implementarii
reformelor structurale care pot spori competitivitatea si sustenabilitatea economiei nationale, dar
pot fi nepopulare pe termen scurt (ex: reforma administratiei publice centrale si locale, cresterea
eficientei in sectorul public si cel energetic, reforma sistemului de pensionare si a intregului
sistem de protectie socialda etc.). Totusi, autoritdtile trebuie sa negociere foarte atent
conditionalitatile memorandumului respectiv, avand in vedere situatia nefavorabild din economie.
In acest sens, este necesar de insistat pe reforme structurale care s& contribuie la valorificarea
potentialului de crestere (diminuarea economiei informale, cresterea eficientei in sectorul public si
cel energetic), decat pe ajustari parametrice (ex: majorari de impozite si tarife, reducerea
salariilor) la care deseori insistd FMI in alte state.

Este necesar de imbunatatit instrumentele de prognozare si prevenire a socurilor de care
dispune BNM, in special in ceea ce tine de fluctuatile cursului de schimb si presiunile
inflationiste. Eficienta politicii monetare si valutare depinde in mod direct de capacitatea bancii
centrale de a interveni cu ceva timp inainte de producerea socului. in realitate, BNM a actionat pe
post de pompier in stabilizarea cursului de schimb, iar inasprirea politicii monetare a fost facuta
cu o Intarziere de circa 1 an (Expert-Grup recomanda la mijlocul anului 2013 inasprirea graduala
a politicii monetare, astfel ca rata de baza sa fie cu circa 1-1,5 p.p. superioara nivelului prognozat
al inflatiei®).

% MEGA - Analiza Cresterii Economice in Moldova, nr. 9, Expert-Grup, august 2013
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Capitolul 6. Sectorul bancar

In perioada analizats, situafia din sectorul bancar s-a inrdutétit. Béncile implicate in
tranzactii dubioase realizate in 2014 au ajuns intr-o situatie dramatica si se afla acum
sub administrarea speciald a BNM. Deteriorarea situatiei economice va afecta calitatea
activelor si va genera noi provocari pentru institutiile financiare. Totodata volatilitatea
pietei valutare si increderea scéazuta in institutiile publice si in cele financiare reprezinta
un risc pentru stabilitatea sectorului bancar din Republica Moldova.

Evolutii recente privind sectorul bancar

Sectorul bancar a fost bulversat de ,,mega-tranzactiile” realizate la sfarsitul anului 2014. in
rezultatul acestor tranzactii, cele trei banci implicate s-au pomenit intr-o situatie criticd. In decursul
anului 2014 Banca de Economii, Banca Socialda si Unibank si-au majorat semnificativ soldul
plasamentelor in strainatate. Astfel in oct:14 aceste 3 banci detineau in exteriorul tarii plasamente in
suma de aproximativ 9,4 miliarde MDL, ceea ce reprezenta 63,9% din mijloacele banesti datorate de
bancile straine institutilor financiare din Republica Moldova. Tn noi:14, cele 3 banci si-au retras
plasamentele din exterior (cel putin asemenea operatiuni sunt reflectate in rapoartele privind actiitatea
bancilor). De asemenea, in noi:14 Banca de Economii s-a finantat de pe piata interbancara si a realocat
surse in suma de aproximativ 11,1 miliarde MDL catre Banca Sociala. In baza informatiilor privind
activitatea economico-financiara a bancilor, se poate presupune ca suma oferitd de Banca de Economii,
includea plasamentele retrase din strdinatate. in baza acelorasi surse de informatii putem admite ca la
Banca Sociald s-au realizat urmatoarele operatiuni: institutia financiard si-a retras plasamentele din
exterior si a primit finantari din partea Bancii de Economii, iar ulterior aceste surse au fost utilizate ih mod
suspect. In evidenta contabild a Bancii Sociale utilizarea dubioasa a mijloacelor banesti s-a reflectat prin
Jingrosarea” excesivd, cu aproximativ 17,8 miliarde MDL, a grupei ,alte active”. Totodatd si Unibank a
realizat un transfer de mijloace banesti in favoarea Bancii Sociale.

In rezultatul acestor operatiuni suspecte, in sectorul financiar s-a creat o gaurd imensa de capital.
in timp ce limita pentru principiul Il al lichiditatii (lichiditatea curentd), este de minim 20%, in feb:15 la
toate cele 3 banci acest indicator era mult mai mic: Banca de Economii (-3,6%), Banca Sociala (-69,2%)
si Unibank (8,2%). Totodatd, din cauza wolumului enorm al activelor toxice pe care il detin cele 3 banci
problematice, aceste institutii financiare nu satisfac criteriul suficientei capitalului ponderat la risc, care
este reglementat la un nivel minim de 16%. La finele lunii feb:15, cele 3 banci aveau urmatoarele valori
ale suficientei capitalului: Banca de Economii (2,4%), Banca Sociala (2,9%) si Unibank (15,8%). Situatia
deplorabila a bancilor a determinat BNM sa instituie administrarea speciala la aceste institutii. Totodata
operatiunile efectuate de cele 3 banci, alaturi de alti factori, cum ar fi: reducerea exporturilor, veniturilor
remise si deprecierea rublei rusesti au awt influente asupra deprecierii MDL.

Prin intermediul tranzactiilor dubioase din sectorul bancar practic au ,disparut” mijloace banesti
in valuta. Asupra acestui fapt indica si interventiile valutare speciale realizate de BNM direct in favoarea
celor 3 banci, operatiuni care s-au efectuat In perioada dec:14-feb:15. Astfel, BNM a realizat interventii
speciale sub forma de vanzari de valutéd cu Banca de Economii, Unibank si Banca Sociala in dec:14 (221
mil USD, dintre care 167,1 mil USD erau destinati pentru inchiderea swapurilor valutare deschise
anterior), in ian:15 (4,1 min USD) si in feb:15 (6,8 min USD).

Deprecierea monedei nationale a cauzat o redistribuie a depozitelor in favoarea depunerilor in
valutd. Pe parcursul perioadei dec:13-feb:15, ieftinirea leului moldovenesc a determinat cresterea
plasamentelor in depozite valutare, in timp ce soldul depunerilor in lei s-a diminuat. Pentru a se proteja
de reducerea puterii de cumparare, generatd de deprecierea monedei nationale, populatia si agentii
economici si-au directionat economiile catre depozite valutare. Astfel, reducerea stocului depozitelor in
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MDL a fost cauzata de retragerea depunerilor populatiei si a persoanelor juridice (cu exceptia bancilor),
insa, pe de alta parte, soldul depozitelor detinute de banci, a crescut brusc in noi:14. Tn acelasi timp,
soldul depunerilor in valutd s-a majorat continuu pentru toate categoriile de deponenti.

Figura 14. Soldul depozitelor bancare, min MDL
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Sursa: datele BNM

Inasprirea politicii monetare demarati in dec:14 a determinat intr-o anumiti mdasurd majorarea
ratelor de dobédnda. Majorarea ratelor instrumentelor de politicd monetara a influentat scumpirea
imprumuturilor in MDL. Marirea ratelor dobanzilor la depozite a fost mai mare comparativ cu cresterea
costurilor creditelor bancare. Astfel, in feb:15 comparativ cu noi:14 ratele dobéanzii la depozite in MDL s-
au majorat cu 3,2 p.p., in timp ce ratele imprumuturilor bancare in lei moldovenesti au crescut cu 2,1 p.
p.. Cresterea mai rapida a ratelor dobanzilor la depozite, la fel, putea fi influentatd de dorinta bancilor de
a obtine mai multe lichiditati in MDL. In acest sens béancile incearcd s& facd mai atractivd plasarea
economiilor populatiei in lei moldovenesti si sporesc ratele dobanzilor la depuneri. Pe de altéd parte
cresterea resurselor valutare permite bancilor sa reduca ratele dobénzilor asociate depozitelor si
imprumuturilor in valuta. In feb:15 fatd de noi:14 ratele dobanzii la depozitele valutare s-au diminuat cu 1
p.p., iar ratele la imprumuturilor in valutd s-au redus cu aproximativ 0,9 p. p.

Figura 15. Ratele dobanzii la credite si depozite, %
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in contextul incertitudinilor economice, a cregterii ratelor de politici monetard, precum si a
diminudrii activitatii bancilor aflate sub administrare speciald volumul creditelor acordate s-a
redus. Dupa ,explozia anomalica” a creditarii din noi:14, in perioada dec:14-feb:15 wolumul creditelor noi
acordate s-a diminuat cu 16,2% f-a-p, desi aceasta reducere s-a temperat: in noi:14 scaderea a constituit
-40,9% f-a-p, in timp ce, in feb:15 micsorarea a reprezentat -5,6% f-a-p. Scaderi s-au inregistrat atat
pentru creditele acordate in MDL, cét si pentru Tmprumuturile valutare. Un factor care a determinat
aceasta ewlutie a fost inasprirea politicii monetare ce a cauzat scumpirea imprumuturilor bancare, iar in
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rezultat a crescut si reticenta populatiei si a agentilor economici fatd de accesarea creditelor. Totodata,
deprecierea semnificativda a MDL a cauzat si cresterea costurilor asociate desenirii creditelor valutare. in
aceste circumstante companiile renuntd la Tmprumuturile in valutéd oferite de institutiile financiare si
incearca sa identifice alte soluti pentru finantarea activitatilor economice. De asemenea, in conditiile
deteriorarii perspectivelor economice bancile devin mult mai prudente, iar acest fapt la fel, cauzeaza o
creditare mai vigilenta din partea institutiilor financiare. Un alt factor ce a influentat reducerea activitatii de
creditare se refera la acordarea mai exigenta a Tmprumuturilor de catre cele 3 banci aflate sub

administrare speciala.

Figura 16. Volumul total al imprumuturilor noi acordate, modificare f-a-p, % si contributia
creditelor in MDL si in valuta straina la crestere, %
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Sursa: Calcule Expert-Grupin baza datelor BNM

Tendinta de deteriorare a calititii portofoliului de credite a fost reluati din dec:14. Inrautatirea
portofoliului de credite este caracteristicd pentru intregul sector bancar. Desi aceasta ewlutie este mai
acuta la cele 3 banci problematice: Banca de Economii, Banca Sociala si Unibank, si in restul sectorului
bancar se atesta cresterea sumei calculate pentru pierderi la active si angajamente conditionale. Astfel,
in feb:15 suma calculatd pentru pierderi la active si angajamente conditionale s-a redus cu 19,8% f-a-p
pentru intregul sector bancar, iar daca excludem cele 3 banci problematice scaderea a fost de 6,3% f-a-p.
Inrautatirea calitati imprumuturilor trebuie asociatd cu agravarea situatiei economice, fapt ce face mai
dificila rambursarea creditelor, dar si de indsprirea politicii monetare, care duce la restrictionarea activitatji
de creditare.

Figura 17. Suma calculata pentru pierderi la active si angajamente conditionale, min MDL
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Sursa: Calcule Expert-Grupin baza datelor BNM
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in sectorul bancar (cu exceptia celor 3 banci problematice) se atestd acumularea activelor lichide.
La nivelul sectorului bancar, cu exceptia Bancii de Economii, Bancii Sociale si Unibank, in feb:15 nivelul
lichiditatii curente a sporit cu aproximativ 3 p.p. f-a-p, dupa ce in ian:14 cresterea a constituit 3,4 p.p.
Aceastd ewlutie este cauzatad de reducerea wolumului creditarii. O altd cauza a majorarii activelor lichide
tine de faptul ca bancile au scazut semnificativ livvarea lichiditatilor sub forma de procurari a Certificatelor
BNM, chiar si in conditile in care majorarea ratelor politicii monetare a facut mai atractiv acest
instrument.

Figura 18. Lichiditatea curenta, % si soldul si vanzari ale Certificatelor BNM (CBN), min MDL
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Sursa: Calcule Expert-Grupin baza datelor BNM

Provocari si prognoze

e Cresterea creditelor neperformante reprezintd un risc iminent pentru sectorul bancar. anéutét,irea
perspectivelor economice pentru anul 2015 va determina reducerea \veniturilor populatiei si
firmelor si va cauza dificultdti sporite in rambursarea creditelor. Pe de alta parte deprecierea
MDL, deja creeaza costuri aditionale pentru debitori la efectuarea plétilor aferente creditelor
valutare si care obtin venituri in lei moldovenesti.

e O ewentuala oscilatie mai puternicid pe piata valutard coroboratd cu anticiparile pesimiste ale
populatiei s-ar putea transpune in retrageri semnificative ale depunerilor bancare. O asemenea
ewlutie ar putea diminua lichiditatile bancilor, iar realizarea acestui scenariu ar putea ramane
constant pe tot parcursul anului 2015. Totusi, in ultimul timp, institutile financiare isi fac rezerve
de active lichide, fapt ce ar putea diminua impactul negativ al retragerilor mijloacelor banesti din
depunerile bancare.

e O alta problema se refera la lipsa increderii populatiei in institutile publice. Toate institutiile
responsabile de securitatea economica, practic au dat ,unda verde’, in mod tacit, realizarii
tranzactiilor frauduloase din sectorul financiar. Prestatia lamentabild a organelor statului a cauzat
reducerea drastica a increderii populatiei Tn aceste institutii. Totodatd permanenta perturbare a
sectorului financiar a diminuat increderea populatiei si in banci. In condiile incertitudinii
economice, neincrederea in structurile statale si in institutile financiare reprezinta o premisa ce
ar putea intensifica anumite comportamente nocive din partea populatiei. Astfel, in contextul unor
oscilati financiare nefavorabile populatia ar putea fi iritatd de mesajele transmise de
reprezentantii institutiilor publice si ar actiona intr-o maniera opusa recomandarilor parvenite de la
oficiali.

e De degradarea situatiei din sectorul bancar se fac responsabile si institutiile publice ce asigura
securitatea economicd a statului. In linii mari, actiunile institutiilor s-au redus la atentionarea
administratiilor celor 3 banci privind riscurile aferente tranzactiilor realizate, precum si la
discutile in cadrul Comisiei Nationale pentru Securitatea Financiard sau in Consiliul de
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Securitate. Instituirea administrarii speciale la Banca de Economii, Banca Sociala si Unibank,
creditarea acestor banci sau activitatea comisiei parlamentare au fost actiuni intarziate si au awt
doar rol de atenuare a efectelor tranzactilor frauduloase. in fond, desi se dispunea de
instrumentele necesare, institutile publice nu le-au utilizat pentru a contracara realizarea
operatiunilor obscure. ,Legea institutiilor financiare” prevede expres ca BNM poate limita
activitatea bancii (articolul 38, aliniatul 1, punctul f) si poate sa restrictioneze, sa suspende sau sa
interzica anumite tranzactii sau operatiuni (articolul 38, aliniatul 2, punctul 3 e) in conditiile in care
sunt periclitate interesele deponentilor ori banca s-a angajat ih operatiuni riscante sau dubioase.
Presedintia si Guvernul putea utiliza platforma Consiliului de Securitate sau a Comisiei Nationale
pentru Securitate Financiara pentru a suscita implicarea altor institutii, cum ar fi Procuratura sau
Centrul National Anticoruptie, in contracararea operatiunilor. La randul sau, Procuratura sau
Centrul National Anticoruptie puteau s& se autosesizeze si sa initieze pe cont propriu investigatii
serioase ce \izau realizarea tranzactiilor suspecte de catre cele 3 banci. Parlamentul putea avea
un rol decisiv, fiind in stare sa& remanieze conducatorii neeficienti de instituti publice si sa
utilizeze instrumentariul legislativ in combaterea operatiunilor dubioase.

Recomandari de politici

Indiferent de solutia aleasa pentru cele 3 banci: salvare sau falimentare, aceasta presupune o
injectie financiara enorma. In cazul salvdri va fi newie de fonduri pentru recapitalizare si
asigurarea cu lichiditati a institutiilor financiare, iar daca se opteaza pentru lichidarea bancilor vor
fi necesare surse pentru a rambursa sumele depuse sub forma de depozite. Nu este exclus ca
solutia lichidarii bancilor ar putea fi mult mai costisitoare, deoarece ar putea avea ample urmari
nefaste. Lichidarea unei banci ar putea alarma populatia, care ar putea anticipa eronat o
prabusire a intregului sector financiar si s-ar avanta in retragerea masiva a depunerilor. Acest
fapt ar duce la o scadere brusca a wolumului de lichiditati detinut de banci si ar impune BNM sa
finanteze din nou institutile financiare. Nu este exclus ca solutia finald ar putea fi o imbinare
dintre salvare si lichidare. lar In acest context pentru a diminua riscurile ar trebui lichidatad banca
care are o importantd sociala mai mica.

Este absolut necesara asigurarea unei ewolutii stabile a pietei valutare, fard producerea unor
oscilatii ample. Pentru a dispune de wolumul necesar de resurse, ce ar permite stabilizarea pietei,
BNM trebuie urgent sa identifice surse pentru majorarea rezervelor valutare. O solutie in acest
sens este negocierea si semnarea cat mai rapidd a unui nou acord cu FMI. Totusi, starea
sectorului bancar ar putea deveni ,marul discordiei” in cadrul negocierilor. Cu sigurantd, FMI va
insista asupra acestui aspect: parti moldave i se vor cere garantii reale privind asanarea
sectorului si vor fi solicitate informatii mai ample privind tranzactiile dubioase. Pe de alta parte,
grupurile politico-oligarhice nu doresc sa fie facute publice informatiile despre interesele lor din
sectorul financiar si despre posibila lor implicare in anumite operatiuni suspecte. in aceste
circumstante discretia negociatorilor moldoveni va fi stimulatd, iar acest fapt va afecta discutiile
cu FMLI.

Este absolut necesara schimbarea abordarii pe dimensiunea supravegherii sectorului financiar si
in domeniul sanctionarii persoanelor implicate in tranzactile tenebre. Este newie de o atitudine
responsabila si severd din partea institutilor publice de resort, fatd de organizatile ce se
aventureaza Tn tranzactii dubioase si fatd de persoanele ce realizeaza sau sunt complici la
efectuarea operatiunilor frauduloase. in prezent anumite reusite in acest sens pot fi realizate,
doar sub presiunea partenerilor de dezwoltare, in special FMI si UE. intr-un orizont mai indepértat
de timp un progres mai amplu va fi obtinut numai Tn contextul maturizarii clasei politice.

&
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Capitolul 7. Comertul exterior

Pe parcursul anului 2014, UE si-a consolidat pozitia de principal partener comercial al
Republicii Moldova. Atractivitatea emergentd a pietei europene este la fel determinata
de mentinerea restrictiilor pe piata rusa, dar si din cauza altor perturbéari economice din
CSI. Deteriorarea relatiilor comerciale dintre UE si Federatia Rusa, ca urmare a
implicérii pértii ruse in conflictul militar din estul Ucrainei si anexarii Crimeii, produce
efecte adverse asupra importurilor din tarile terte, inclusiv din Republica Moldova.
Deficientele infrastructurii calitatii la nivel national, impreuna cu barierele comerciale si
involutiile economice din Rusia si Ucraina, vor constitui principalele provocari pentru
exporturile moldovenesti.

Evolutii recente privind comertul extern

Comertul extern a fost prejudiciat de interdictiile comerciale, de ordin non-tarifar, dar si tarifar,
aplicate de Federatia Rusa pe durata anilor 2013-2014. Prin urmare, in 2014 exporturile céatre piata
rusa s-au diminuat cu 32,9% f-a-p (sau cu 208,2 mil. USD), reprezentand 18,1% din totalul exporturilor.
Pierderi semnificative au fost inregistrate la exporturile urmatoarelor categorii de produse: mere, prune,
gutui; vin din struguri; distilate din vin si camne de bovina proaspata (tabelul 4). Pe de alta parte, desi
interdictile au restrictionat accesul pe piata rusd, acestea au permis protejarea partiala a exportatorilor
moldoveni de consecintele devalorizérii puternice a rublei rusesti, ce s-a produs ncepand cu Q4:14.

Tabelul 4. Impactul interdictiilor comerciale impuse de Federatia Rusa, mil. USD

Categorie de produse Valoarea Tn mil.
uUsD

Mere, prune si gutui proaspete 33,9

Vin din struguri 24,1

Distilate din vin 10,4

Carne de bovina proaspata 7,1

Conserve din legume 6,2

Total pierderi 81,7

Sursa: BNS

Tentativele autoritatilor moldovenesti de a relua exporturile produselor de origine animala si
vegetald catre piata rusd au esuat. Partial, acest fapt a fost determinat de reticenta manifestatd de
partea rusd, care considerd cd produsele moldovenesti nu corespund normelor de sigurantd, sanitar-
veterinare si fitosanitare ale Uniunii Vamale (UV) si ale Federatiei Ruse. Principalele obiectii exprimate de
autoritatile ruse fata de produsele de carne tin de ineficienta controlului asupra conformitatii produselor cu
cerintele pietei ruse, neasigurarea mecanismului de trasabilitate in cadrul intreprinderilor si deficientele la
certificarea originii produselor exportate in UV.10 Chiar dacéd unele obiecti ar putea fi inlaturate,
politizarea relatiilor comerciale paralizeaza comunicarea dintre institutile responsabile de siguranta
alimentelor din ambele tari. Astfel, blocajul in dialogul politic cauzat de partea rusa, precum si retorica
agresiva a Federatiei Ruse impotriva statelor CSI ce au liberalizat comertul cu UE mentine un climat
nefavorabil pentru relansarea comertului bilateral. Acest aspect s-ar putea complica pe parcurs ca urmare
a discrepantelor de ordin normativ si tehnic intre sistemele de sigurantd a alimentelor, determinate de
diviziunile tot mai pregnante intre doud sisteme geopolitice si economice distincte - UE si respectiv
UV/Uniunea Economica Euroasiatica.

10 Rosselhoznadzor, OKOHUYATENbHBLIA OTYET cry»e6Hoii KoMaHaMPOBKE CNeLmMan1cToB B eTepUHaPHLIX GG rocyapcTs-
uneHoB TamoxeHHoro coto3a B Pecnybnnky Mongosa 13.10.2014 - 17.10.2014 r., 2015, http://w ww.fsvps.ru/fsvps-
docs/ru/importExport/moldovalfiles/report_moldova_final 201410 13.pdf
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Criza din Ucraina a avut un impact negativ puternic asupra comertului bilateral. Destabilizarea
regiunilor estice ale Ucrainei a awt efecte nocive asupra economiei tarii vecine, accelerand devalorizarea
hrivnei si comprimarea cererii de cumparare, inclusiv cererea pentru produsele importate. Prin urmare,
exporturile catre tara vecind au fost afectate considerabil, micsordndu-se cu 22% in 2014 f-a-p. De
asemenea, in vederea ajustarii balantei de plati si a rezervelor valutare ale tarii, autoritatile ucrainene au
decis aplicarea nediscriminatorie a suprataxelor pe durata unui an: 5% fata de produsele industriale si
10% fatd de cele agroalimentare. In consecintd, exporturile vor resimti constrangeri suplimentare, dar
deja de ordin tarifar, in comertul cu Ucraina. Prelungirea si/sau acutizarea crizei din Ucraina va duce la
decelerarea economiei ucrainene, avand un impact negativ continuu asupra livrarilor pe piata ucraineana.

Situatia din Ucraina a avut de asemenea consecinte nefaste indirecte asupra exporturilor
moldovenesti catre unele state europene. Dupa sanctiunile economice contra Rusiei, in legatura cu
destabilizarea Ucrainei, adoptate de UE in iulie 2014, a urmat embargoul rusesc asupra produselor
originare din UE in august 2014. Cel din urm&, a cauzat surplus de productie pe piata comunitard,
deteriorand cererea pentru produsele importate. In acest context, s-a redus cererea pentru sucurile
moldovenesti in Polonia, in valoare de circa 6 mil. USD. Mentinerea sanctiunilor sau amplificarea
acestora ca urmare a esuarii implementarii armistitiului de incetare a focului (‘Minsk 2”) de catre partile
vizate, in particular de catre Federatia Rus&, va amplifica competitia pentru piata de desfacere
europeana, limitand astfel cererea pentru livrarile din tarile terte, inclusiv din Republica Moldova.

Accelerarea comertului cu statele membre ale UE a compensat partial declinul vdnzarilor in tarile
CSl. Cota exporturilor catre piata europeana a ajuns pana la 53,3% in 2014, volumul exporturilor spre
aceasta piatd majorandu-se cu 9,6% fatd de anul 2013. Aceasta crestere se datoreaza in special sporirii
exporturilor spre ltalia (+31,4%), Germania (+21,6%) si Roménia (+5,6%). Totodata, livrarile spre CSI au
continuat s& se micsoreze ca urmare a crizei din Ucraina, a interdictiilor comerciale aplicate de partea
rusa, si deprecierea rublei rusesti si hrivnei ucrainene, nregistrdnd o reducere de 20,3% fata de 2013.
Per total, cota exporturilor destinate tarilor CSI a fost de 31,4% in 2014. in pofida eforturilor Federatiei
Ruse de a extinde zona de actiune a restrictiilor comerciale asupra produselor moldovenesti in cadrul UV,
livrarile catre Belarus si Kazahstan au sporit cu 49,1% f-a-p si respectiv 15,4% f-a-p. Chiar daca liwarile
spre UE au awt o ewlutie pozitiva asupra comerfului exterior, din cauza revenirii lente a economiei
europene, situatiei economice dificile din regiune, dar si a impedimentelor create de Federatia Rus3,
wolumul total al exporturilor s-a redus cu 3,7% in 2014 f-a-p.

Exporturile de produse alimentare si animale vii, uleiuri si grasimi, precum si de articole
manufacturate, au sporit semnificativ, iar vadnzdrile altor categorii de marfuri s-au micsorat. Astfel,
au crescut considerabil livrarile produselor de natura agricola: porumb cu 192,1% f-a-p, uleiuri de floarea
soarelui cu 77,9% f-a-p, zahar din trestie cu 112,9% f-a-p si grau si maslin cu 23,4% f-a-p. Printre
destinatiile acestor exporturi se numaéra tarile UE, dar si alte piete netraditionale (Egipt, Libia etc.).
Totodata, livrarile altor produse s-au micsorat: vinuri si must de struguri cu -25,2% f-a-p; distilate de vin
cu -25,3%; mere, pere si gutui proaspete cu -47,4% f-a-p. Printre cauzele principale ale acestei
contractari se numara interdictile comerciale aplicate de Federatia Rusa.

Importurile din CSI continua sa se micsoreze, pe fundalul diminudrii volumului total de importuri
cu 3,2% fata de 2013. Trendul negativ al importurilor din tarile CSI s-a mentinut pe parcursul lui 2014,
nregistrand o comprimare de 13,3% f-a-p. O situatie diametral opusa s-a observat in cazul importurilor
din UE, unde cresterea a constituit 3,9% f-a-p. Declinul major a fost semnalat la importurile de zahar,
preparate pe baza de zahar si miere si energie electrica, constituind -53,1% f-a-p si respectiv 50,3% f-a-
p, care raman reduse inclusiv la inceputul lui 2015.

' EU sanctions against Russia over Ukraine crisis, http://europa.eu/new sroonvhighlights/special-
coverage/eu_sanctions/index_en.htm
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Provocari si prognoze

e Economia Federatiei Ruse urmeaza sa se contracte semnificativ. Mentinerea preturilor joase la
petrol, sanctiunile occidentale eventual prelungite si refluxul de capital din tara, reprezinta sursele
principale ale stagnarii economice, dar si cauzele viitoarei recesiuni. Inrdutétirea aditionala a
parametrilor economici a fost cauzata de deprecierea rublei fatd de dolar, cu circa 50% in 2014,
care a afectat starea finantelor publice si consumul intern. Totalitatea acestor factori va determina
o comprimare a economiei rusesti cu 3% si respectiv 1% in 2015-2016. In consecinta, ar putea fi
afectatd cererea pentru exporturile moldovenesti, care deja este redusd din cauza restrictiilor
introduse de Federatia Rusa in 2013-2014. Totodatd, vor spori presiunile asupra emigrantilor
moldoveni: ca urmare a devalorizarii rublei, eventualelor tensiuni pe piata muncii din Federatia
Rusd, dar si din cauza inaspririi conditiilor pentru emigranti. Situatia economicéd din Ucraina
ramane dificila din cauza conflictului militar din Estul tarii. Pentru 2015 este prognozata o
contractare a PIB-ului Ucrainei cu 5,5%*? si o rata a inflatiei de cel putin 14%, dupa comprimarea
economiei cu 6,5% Tn 201413, ceea ce indicd un climat mai curand nefavorabil pentru exporturile
moldovenesti.

e Recuperarea economiei UE, desi este lentd, se face tot mai \izibila, fapt ce poate genera
oportunitati noi pentru Republica Moldova, avand in wvedere aprofundarea procesului de
liberalizare a comertului cu UE. Cresterea economica in UE este prognozata cu 1,7% pentru
2015, fiind estimatéd de asemenea o ascensiune de 2,1% in 2016.14 Totodata, principalii parteneri
economici din cadrul UE vor inregistra ewolutii economice pozitive. Astfel, estimarile UE pentru
2015-2016 arata ca Romania va atinge o crestere economica de 2,7-2,9%, in timp ce ltalia va
continua sa-si revind dupa recesiune cu o avansare de 0,6-1,3% a PIB-ului.’> O dinamica pozitiva
este prognozatd la fel in cazul Germaniei a carei economii ar putea creste cu 1,5-2%.6 Cu toate
acestea, pastrarea embargoului rusesc la produsele agroalimentare din UE ar putea limita partjal
cererea pe piata comunitara pentru liwarile bunurilor similare din exterior. Reorientarea si
diversificarea exporturilor europene pe alte piete decét cea rusé va reduce surplusurile create,
totodata, stimuland importurile din tarile terte.

e Atragerea regiunii transnistrene in procesul de liberalizare a comertului cu UE va deveni cruciala
pentru procesul de convergere economica a celor doua maluri ale Nistrului. Estimarile arata ca
economia regiunii ar putea sd se comprime cu 3-5% in 20157, in particular din cauza micsorarii

investitiilor strdine si incetinirii activitati economice. De aceea, implementarea masurilor
economice prevazute in AA sunt esentiale pentru dezwoltarea economica a regiunii pe termen
mediu si lung. In vederea beneficierii de avantajele liberalizari comertului cu UE, partea
transnistreand trebuie s& indeplineasca cel putin 3 conditi fundamentale: 1) armonizarea
infrastructurii calitatii; 2) racordarea cu cerintele privind regulile de origine; 3) transparentizarea
ajutorului de stat.18

Recomandari de politici

Atenuarea riscurilor economice externe poate avea loc prin realizarea urmatoarelor actiuni:

e Valorificarea eficienta a potentialului ZLSAC constituie un obiectiv stringent, in pofida perioadelor
de tranzitie negociate cu UE. Eforturile autoritatilor trebuie focusate pe urmatoarele aspecte: 1)
indeplinirea cerintelor sanitare si fitosanitare, inclusiv accelerarea dialogului cu DG SANCO, cu

12 http://www.reuters.com/article/2015/03/11/ukraine-crisis-imf-economy-idUSL1NOWD2KZ20150311
www.imf.org
14 http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2015/pdf/eel_en.pdf
** Potrivit FMI, in perioada 2015-2016, cresterea PB-ului vafide 0,4-0,8%in ltalia, 2,4-2,5% in Romania si1,3-1,5% in Germania,
www.imf.org
18 http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2015/pdf/eel_en.pdf
i; http://expert-grup.org/ro/biblioteca/realitatea-economica-transnistreana/iten/1062-ret-q4-2014&category=7
Idem.
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scopul obtinerii accesului pe piata UE pentru produsele de origine animala; 2) dezwltarea
competitivitatii producéatorilor locali si a exportatorilor, prin aplicarea standardelor de calitate
europene si internationale, abilitarea in domeniul promovarii produselor locale si conectarea la
lanturile de aprovizionare din UE; 3) fortificarea capacitatilor institutionale si de supraveghere a
institutiilor infrastructurii calitatii (standardizare, metrologie si acreditare). Totodata, in vederea
diversificarii pietelor externe de desfacere, dar si a patrunderii mai facile pe piata UE, este
imperativa absorbtia eficienta a asistentei europene oferita in cadrul COSME si ENPARD.

Fara depolitizarea relatiilor comerciale cu Rusia, relansarea exporturilor moldovenesti pe piata
rusa va fi improbabild. Totusi, este necesara concentrarea eforturilor pe deblocarea livrarilor fata
de care autoritatile ruse au obiectii argumentate (spre exemplu, produsele din carne). Eliminarea
totalitatii interdictiilor va depinde insa de deciziile politice adoptate de autoritétile ruse. De aceea,
crearea unei infrastructuri a calitatii robuste ar putea invalida obiectiile parti ruse. Totodata,
aceasta va stimula suplimentar livrarile spre alte piete CSI (Belarus, Kazahstan). Astfel,
liberalizarea comertului cu UE trebuie folosita ca oportunitate pentru sporirea calitatii produselor
locale si penetrarea altor piete externe de desfacere, micsordnd dependenta de piata rusa. De
asemenea, negocieri tripartite (UE, Republica Moldova, Federatia Rusa) ar fi binevenite pentru
abordarea discrepantelor intre legislatia europeana si cea a UV in domeniul sigurantei
alimentelor si a standardelor de calitate.

Autoritatile, Tmpreund cu partenerii europeni, trebuie sa examineze posibilitatea introducerii unei
perioade de tranzitie pentru regiunea transnistreana ce ar facilita trecerea de la regimul comercial
preferential (ATP) la conditile ZLSAC. Avand in vedere ca regimul ATP va fi anulat la finele lui
2015, este necesard definirea unui mecanism, in termeni restransi, cu scopul extinderii
prevederilor economice ale AA asupra regiunii, in mod gradual, incepand cu agentii economici
care deja exportd pe piata europeana. O abordare realista, flexibila si inclusiva, trebuie sa
prevaleze in negocierile cu regiunea transnistreana, urmarind stimularea interesului pentru o mai
mare convergentd economica intre maluri, dar si prevenirea unor noi tensiuni in 2016.

&
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Despre Expert-Grup

CINE SUNTEM

Expert-Grup este o organizatie neguvernamentald si non-profit specializatd in cercetari economice si de
politici publice. Expert-Grup nu reprezintd interese economice, corporative sau politice. Fiind o
organizatie independentd, Expert-Grup este o reflectie a idealurilor impartasite de tinerii intelectuali
moldoveni care au creat institutia cu scopul de a contribui la dezwltarea Moldowei. Alaturi de alte tipuri de
organizatii din societatea civild moldoveneasca, Expert-Grup se pozitioneaza ca un centru analitic neutru
din punct de vedere politic si ideologic.

ACTIVITATILE NOASTRE

Activitatile noastre de baza sunt analiza si previziunile economice si cercetarile in domeniul politicilor
publice. In acest vast areal de cercetare, noi oferim o gaméa diversificatd de produse si senicii analitice,
ajutdndu-i pe beneficiarii nostri sa ia decizii care sa sustina traiectoria de dezwltare a Moldowei.
Competenta noastra esentiala constd in aptitudinea de a oferi cercetari profesioniste, obiective si de
fnalta calitate in urmatoarele domenii:

e Analize si previziuni macroeconomice;

o Economie politica;

o Finante publice;

e Dezwltarea umana si eradicarea saraciei;
e Piata muncii si comportamentul consumatorilor;
o Comertul extern;

e Pietele financiare;

o Economia integrarii europene;

¢ Analiza economica la nivel de sector;

e Dezwltarea economica regionaléd si localg;
e Energia si economia mediului.

PARTENERI S| DONATORI

In perioada anilor 2006-2014 Expert-Grup a implementat mai mult de 70 proiecte de cercetare si
adwocacy in diferite domenii legate de cercetari economice si de politici publice. Mai mult de 100 experi
afiliati si neafiliati institutiei, atat din Moldova, cét si din alte tari, au fost implicati in aceste proiecte. Am
lucrat cu asemenea institutii internationale ca Banca Mondiald, Fundatia Soros-Moldova, Fundatia Est-
Europeana, Fundatia Konrad Adenauer, Balkan Trust for Democracy, Black Sea Trust, Fundatia Friedrich
Ebert, PNUD Moldova, UNICEF, Comisia Europeana, Consiliul Europei, Fundatia pentru o Societate
Deschisa, Agentia Elwetiana pentru Cooperare Internationald, Departamentul Marii Britanii pentru
Dezwoltare Internationala, Organizatia pentru Cooperare si Dezwoltare Economica. Incepand cu anul
2008 Expert-Grup este membru al Asociatiei de Politici pentru o Societate Deschisa — o refea
internationala ce intruneste 56 de centre analitice din tari din toata Europa.
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