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Analiza trimestriala a economiei si politicilor

Evolutia Indicelui de Alerta Timpurie (IAT)

Tn pofida dinamicii

Indicele de Alerta Timpurie, serie bruta si serie filtrata (media mobila din ultimele 12 luni)
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temperare a cresterii
economice in viitorul
apropiat, fapt ce
corespunde prognozei Expert-Grup privind cresterea economica. Astfel, desi pentru 2018 anticipam o
majorare a PIB-ului cu 3,8% (scenariu pesimist) sau cu 5,6% (scenariu optimist), in a doua jumatate a
anului ritmurile de crestere se vor tempera. Componentele IAT ce au tras indicatorul in jos au fost
remiterile si exporturile, exprimate in MDL si ajustate la inflatie. Variatia negativa a remiterilor si
exporturilor este determinatd de intarirea pozitiei MDL pe piata valutara.

Sursa: BNM, BNS, calcule EG

Desi dinamica economica e sustinuta de implicarea mai activa a statului, in particular prin majorarea
investitjilor publice, aprecierea MDL limiteaza perspectivele de crestere. Astfel, din cauza fortificarii
leului puterea de cumparare a remiterilor scade. in perioada ian-apr:18 transferurile banesti exprimate
in termeni reali s-au redus cu 5,6% f-a-p. Totodatd, intarirea MDL afecteaza negativ veniturile
exportatorilor. Astfel, in feb-apr:18 valoarea exporturilor exprimata in termeni reali s-a diminuat cu -
1,4% f-a-p.

Principalii factori care riscé s& submineze cresterea economica pané la finele anului pot fi grupatj in 3
categorii: (i) structurali; (ii) electorali; i (iii) de ordin climateric. Factorii structurali tin de carentele de
competitivitate, manifestate prin cresterea deficitului comercial (in special pe fundalul aprecierii
monedei nationale), a productivitatii scazute si a cresterii acesteia cu ritm inferior cresterii salariilor
reale. Factorii de ordin electoral se manifesta prin reticenta companiilor private de a investi, fapt
manifestat prin stagnarea investitiilor private si a scaderii stocului de credite bancare. In plus, o serie
de initiative cu tenta electorala care deja au fost lansate (ex: programul ,Drumuri bune pentru
Moldova" sau complexul ,Chisindu Arena”), dar care nu au o acoperire bugetara clar, risca sd
afecteze stabilitatea finantelor publice. Riscurile respective sunt alimentate de alegerile parlamentare
din toamna acestui an, cand politicile publice ar putea fi ancorate preponderent in interesele
electorale, in detrimentul reformelor cu efecte de crestere economica durabila (chiar daca asemenea
actiuni electorale pot avea efecte economice benefice pe termen scurt, dupa alegeri acestea necesita
compensate din contul cresterii economice pe termen mediu si lung). Un exemplu tine de cresterea
deficitului bugetar, care in 2018 ar putea atinge 3% din PIB, care va trebui sa fie compensat in anii
urmatori. Al treilea set de constrangeri pentru cresterea economica tine de conditjile climaterice din
acest an. in particular, insuficienta de precipitatii ar putea compromite mai multe recolte agricole, fapt
ce s-ar putea transpune negativ asupra veniturilor fermierilor, dar si a industriei de prelucrare a
productiei agricole, cele mai afectate fiind gospodariile rurale cu venituri mici, precum si fermierii mici.
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Principalele tendinte economice in T1-T2:18

Figura 1. Productjia agricold, vegetald si animaliers, crestere f-a-p, %
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Sursa: BNS, calculele EG pentru 2018.
Figura 2. Indicele Productiei Industriale (IPI), serie bruta si serie filtrata
(media mobila pentru 12 luni), crestere f-a-p, %
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Figura 3. Cifra de afaceri in comert in T1:18, crestere f-a-p, %
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Sursa: BNS, calculele EG
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Figura 4. Salariul mediu real (axa din stanga) si transferurile de peste hotare
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Sursa: BNS, calculele EG

Figura 5. Veniturile si cheltuielile Bugetului Public National, crestere f-a-p, %
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Sursa: Ministeul Finantelor

Figura 6. Rata de ocupare (axa din stanga) si somaj (axa din dreapta) ajustate sezonier, %
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Figura 7. Rata de schimb MDL/USD si IPC, crestere f-a-p, %
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Sursa: BNM, BNS, calculele EG

Figura 8. Activitatea de creditare, crestere f-a-p, % si rata creditelor
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Sursa: BNM, calculele EG

Figura 9. Comertul extern de bunuri al Republicii Moldova, crestere f-a-p, %

o essExporturi essimporturi COMERT EXTER'OR
60 Sk Avansul comertului exterior a fost posibil gratie
20 b bazei de comparatje scézute si dinamizarii
40 25 a0 335 ] comerfului cu UE, fapt ce denotd valorificarea
‘;’Z 18 i:\ A 'o P 1,6 mai plenara a ZLSAC. Alt factor important tine
.’A‘ ) 2 de reluarea partjala a exporturilor ctre Rusia in
10 = b contextul eliminrii selective a restrictiilor
_12 | / || ' ] || ' comerciale laimport. Totodata, din punct de
-0 L vedere structural, exporturile denota carente de
30 . competitivitate care au dus la o concentrare
3 g %5 zzg EE 8 8 583 5 g {; zg §£§ 8 573 @ g excesiva in directia produselor cu valoare
SRR ho bR NN NS NYEENNSeE R addugatd mica.
Sursa: BNS
Realitatea Economicd | #55, iunie 2018 4

© Expert-Grup



Figura 10. Evolutia investitjilor in active imobilizate pe surse de finantate, crestere f-a-p, %
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Figura 11. UE si Rusia, crestere economicé f-a-p, %
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Figura 12. Pretul mondial la produsele alimentare si la petrol, crestere f-a-p, %
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ACTIVITATEA INVESTITIONALA

Dinamica investitionala este in continuare
sustinuta de cresterea investifiilor finantate din
surse bugetare. Deblocarea asistentei externe si
restabilirea finantdrii pentru proiectele demarate
de cétre stat contribuie semnificativ la sporirea
activitatii investitionale. De cealalta parte,
investitorii privati raman in continuare reticentj
fata de mediul economic, incertitudinea
caracteristica unui an electoral definind
comportamentul acestora.

MEDIUL EXTERN

Mediul economic extern este relativ favorabil.
Sprijinitd de o anumita stabilitate
macroeconomica si relaxare monetara, economia
Rusiei si-a continuat procesul de redresare, in
mare parte gratie sectorului bunurilor
necomercializabile. Totodatd, economia
europeana continua sa se extinda in contextul
cresterii comertului mondial, dar si intensificarii
cererii interne determinate de confidenta
consumatorilor si imbunatatirea pietelor fortei de
munca.

PIETELE GLOBALE

Pretul petrolului continua sa creasca pe fundalul
scaderii stocurilor interne, dar si in contextul
acordului dintre Arabia Saudita si Rusia de a
mentine limitele de productje stabilite inca in
2017. Preturile la cereale si produse lactate au
inregistrat o usoard majorare pe fundalul
conditiilor climaterice nefavorabile si cresterii
cererii. De cealaltd parte, preturile la zahar si
uleiuri vegetale au scazut, datorita
disponibilitatilor mari la export.



Evolutii-cheie de politici in T1-T2:18

COMENTARIU EXPERT-GRUP

EVOLUTIA POLITICII

27 februarie. Partidul Democrat din Moldova a
anuntat lansarea si suportul politic pentru
programul ,Drumuri bune pentru Moldova". Acest
program presupune finantarea construirea si
reparatia a 1200 kilometri de drum din localitatile
tarii.

Cadrul juridic aprobat de cdtre Guvern pentru finantarea programului
,Drumuri bune pentru Moldova" nu contine o argumentare si acoperire
financiara clara. O parte din finantarea acestui program a fost planificata
sa vina din sursele Fondului Rutier (circa 51% din volumul total al
Fondului). Pentru restul sumei destinate programului nu au fost indicate
sursele de finantare si investitiile se vor face ,pe masura acumularii
resurselor financiare necesare”. Astfel, bugetul programului nu a fost
acoperit cu cel putin 366,0 mil. MDL. Pentru a asigura acoperirea
financiara necesara, a fost operata o rectificare bugetara la 10.05.2018. In
pofida acestei rectificari, programul ,Drumuri bune pentru Moldova" asa si
nu a fost discutat cu autoritétile locale." Astfel, programul de construire si
reparatie a drumurilor locale are mai curand o tenta electorala.

5 - 6 martie. In incinta Ministerului Economiei si
Infrastructurii (MEI) s-a desfdsurat prima runda
de negocieri pentru elaborarea si semnarea
Acordului de Liber Schimb dintre Republica
Moldova si Republica Populara Chineza.

Conform MEI, acest acord va contribui la fortificarea relatjilor comercial-
economice intre ambele state si va facilita accesul pe piata chinezd a
produselor moldovenesti, dar si va atrage investitji in principalele sectoare
economice ale tdrii. Mai mult ca atat, conform estimarilor efectuate de
MEI, exporturile Republicii Moldova in China s-ar putea majora cu 39,85%,
iar Produsul Intern Brut ar putea creste cu 0,42% (fard indicarea perioadei).

De mentionat ¢4, aceasta initiativa survine in conditiile in care in anul 2017
importurile tarii noastre din China au depasit exporturile catre aceasta
destinatje de 27 de ori (505 mil USD vs. 19 mil USD), iar inrdutatirea
balantei comerciale cu aceasta tard a avut un caracter continuu pe
parcursul ultimilor ani. Mai mult ca atat, nu este clara utilitatea acestui
Acord in conditiile in care politica tarifard a Chinei este si asa una
liberalizata pentru multe produse ce prezintd un interes sporit pentru
exporturile din Republica Moldova (ex: taxa vamala pentru fructe este de
circa 10%, iar pentru vin de circa 14%). Prin urmare, beneficiile Acordului
pentru exportatorii moldoveni vor fi mai curand nesemnificative.

Astfel, in pofida scenariilor optimiste expuse de MEI si a estimarilor de
majorare a exporturilor si crestere economicd, acestea nu sunt sustinute
de careva calcule empirice (cel putin facute public), iar procesul de
negociere a acordului este unul mai curand lacunar. In aceste context,
provocarea majora pentru autoritati deriva din argumentarea economica
ambigua a necesitatji acestui acord si cuantificarea obiectiva a impactului
asupra economiei nationale, concomitent cu asigurarea transparentei
proceselor de negaociere.

! https://www.expert-grup.org/ro/comentarii/item/1590-comentariu-a-ini%C8%9Biativa-quvernului-privind-drumurile-locale&category=5
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EVOLUTIA POLITICII

COMENTARIU EXPERT-GRUP

21 martie. In cadrul unei conferinte de presa
ministrul Finantelor, Octavian Armasu, a anuntat
demararea din 26 martie 2018 a Programului de
stat ,Prima Casa". Din aceasta datd, persoanele
eligibile pot depune cereri de finantare la bancile
care au semnat contracte de colaborare cu
Ministerul Finantelor si ODIMM. Programul
urmareste extinderea accesului la creditul
ipotecar pentru persoanele tinere, si presupune
garantarea de catre stat a unei cote de 50% din

soldul creditului.

15 mai. Partidul aflat la guvernare a anuntat
extinderea programului ,Prima Casa", respectiv
un sub-program ,Prima Casa - 2" destinat
functionarilor statului. Acesta prevede ca statul
va compensa 50% din platjle aferente creditului
pentru atragerea in functii publice/bugetare a

unui numar cat mai mare de tineri.

Desi programul constd in facilitarea accesului tinerilor la achizitionarea
unei prime locuinte, atentia este atrasa de grupul destul de extins de
persoane eligibile, si anume cele cu varsta de pand la 45 de ani, care nu au
detinut in proprietate exclusiva sau comuna cu sotul/sotia nici o locuinta
in ultimele 12 luni fapt. Aceasta presupune ca pentru unii beneficiari,
aceasta ar putea sa nu fie chiar ,prima cas&”. In consecint3 apare
intrebarea cat de tintit din punct de vedere social este acest program si
cine va fi totusi principalul beneficiar. Companiile imobiliare deja si-au
actualizat ofertele si tintesc parteneriate cu bancile in vederea realizarii
ofertei inregistrate la apartamente. De cealalta parte, bancile ar putea
neglija creditul imobiliar standard punand accent si favorizand cererile
asigurate prin garantji de stat.

Totodatd, la mijlocul lunii mai 2018, decidentii politici au anuntat despre
extinderea programului si compensarea de catre Ministerul Finantelor a
50% din platile aferente creditului imobiliar contractat de angajatj ai
institutiilor publice. De rand cu alte proiecte lansate recent, ,Prima Casa -
2" comportd un puternic caracter electoral si creeaza premise
semnificative de discriminare a angajatilor din sectorului bugetar cu
angajatji din alte sectoare ale economiei care nu vor beneficia de aceste
compensatii. Chiar daca sustinem necesitatea fortificarii mecanismelor de
motivate a functionarilor publici, aceasta trebuie sa fie bazata in primul
rand pe regandirea mecanismului salarial in sectorul public, care ar trebui
sa fie, pe de o parte, mai transparent, iar pe de alta parte sa fie bazat pe
indicatori de performantd, astfel incat functionarii cu performante sd fie
remunerati mult mai generos. Alte mecanisme, cum este ,Prima Casa — 2"
pentru a spori motivatia functionarilor publici, nu pot fi utilizate in mod
eficient si durabil in acest sens.

14 mai. Presedintii celor cinci tari membre ai
Uniunii Economice Euroasiatice, reuniti la Soci, in
cadrul Consiliului Suprem Economic al
organizatiei, au decis prin consens sa acorde
Moldovei statutul de observator.

Desi consolidarea relatiilor economice externe reprezinta un obiectiv al
politicii externe a Republicii Moldova, obtinerea statutului de observator in
cadrul Uniunii Economice Euroasiatice a provocat mai multe controverse.
Aceastd situatie poate avea cel putin doud explicatii. in primul rand
solicitarea statutului de observator a venit de la Presedintele Republicii
Moldova, fara o consultare prealabild cu legislativul sau executivul. Desi,
legislatia nationald contine prevederi confuze cu privire atributjile de
politica externad ale presedintelui tarii, aceasta indica clar rolul
Parlamentului drept autoritate responsabila de ratificarea tratatelor
internationale. Ori, in acest sens, trebuie de mentionat mesajul Spicherul
Parlamentului care a calificat efectele statutului de observator drept nule,
deoarece nu a fost initjat si nici validat de catre legislativ. O altd explicatie
se referd |a faptul ca statutul de observator nu ofera nici un beneficiu
economic Republicii Moldova. Problemele ce tin de relatiile economice
moldo-ruse (eliminarea barierelor tarifare si netarifare pentru
comercializarea produselor moldovenesti pe piata rusa, situatia
muncitorilor moldoveni ce activeaza in Rusia si furnizarea gazului catre
Republica Moldova) pot fi solutionate prin negocieri interguvernamentale
bilaterale, fie in cadrul unor platforme multilaterale, de exemplu in Zona de
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| Liber Schimb din CSI. Totusi, trebuie de mentionat ca din negocieri politice

individuale dintre sefii celor doua state ar putea rezulta anumite concesii,
insd acestea nu vor fi sustenabile si pot fi oricand retrase.

12 iunie. Agentia Nationald pentru Reglementare
in Energetica (ANRE) a anuntat noi preturi plafon
de comercializare la benzind si motorina pentru
perioada 13-26 iunie 2018. Motivul majorarii este
cresterea cotatjilor medii Platts si deprecierea
monedei nationale — elementele de baza ale
metodologiei de formare a preturilor la
carburantj, care a intrat in vigoare in 2016.
Subiectul a generat mai multe revolte si chiar
proteste in societate, iar Ministerul Economiei si
Infrastructurii in comun cu Agentia pentru
Protectia Consumatorului si Supravegherea
Pietei au contestat in instanta de judecata
Ordinul ANRE, prin care au fost stabilite noi
preturi la carburanti. Drept rezultat, la data de 13
iunie, Judecdtoria Chisinau a suspendat Ordinul
ANRE de majorare a preturilor pentru benzind si
motorina, pana la emiterea unei hotarari
irevocabile.

Problema respectiva trebuie analizata din perspectiva a 2 intreba-cheie: (i)
cat de justificata este ajustarea preturilor? si (i) cat de justificat este
insusi nivelul preturilor la carburantj, avand in vedere realitdtile economice
din tara.

Cat de justificata este ajustarea recenta a preturilor?

Ajustarea preturilor carburantilor are loc in baza metodologiei formarii si
aplicarii preturilor la produsele petroliere nr.102/2016 nr. 102/2016 din 31
Martie 2016. Conform acesteia, pretul carburantilor este format in baza a 4
componente: (i) valoarea medie a cotatiilor internationale (Platts si Argus);
(i) cota accizelor; (iii) cota TVA; si (iv) marja comerciala. Pentru a intelege
cat de justificata a fost decizia ANRE de a majora preturile plafon la
carburatj este suficient sa comparam dinamica preturilor din tard cu cea
din Romania de unde importdm marea majoritate a carburantilor (98% in
cazul benzinei si 81% in cazul motorinei). Analiza denota a corelare
aproape perfectd (indicele de corelare estimat pentru perioadaian:17 -
iun:18 este de 0,96) dintre fluctuatiile preturilor in Roméania si preturile
plafon stabilite de ANRE. Desi nu dispunem de datele statistice complete
pentru a calcula cu maxima precizie daca preturile stabilite de ANRE sunt
justificate, o simpla corelare cu dinamica din preturilor de pe principala
piatd-sursa a acestor produse sugereaza cu ANRE aplica metodologia in
mod corect, iar ajustarile preturilor sunt justificate.

Prin urmare, principalele ingrijorari nu trebuie sa tina de deciziile ANRE
care {in de ajustarea preturilor la carburantj, ci de marimea acestora, care
de fapt este miezul problemei. Pentru a intelege mai bine aceasta, trebuie
sa raspundem la intrebarea:

Cat de justificat este insusi nivelul preturilor |a carburantj, avand in vedere
realitatile economice din tara?

Pentru a raspunde la aceastd intrebare, trebuie sa analizam fiecare
componenta a preturilor. Marimea cotatiilor internationale este
componenta ce nu poate fi influentatd pe intern. Marimea accizelor si TVA
poate fi influentatd insa acestea sunt destul de mici in comparatie cu tarile
din regiune. Astfel, dacd in asa tari precum Romania, Bulgaria, Ungaria si
alte state din Europa Centrala si de Est accizele formeaza circa o treime
din pretul final al carburantilor, in cazul Republicii Moldova acestea
constituie circa o patrime din pretul final. Marimea cotei TVA este similard
cu cea din regiune. Deci, marimea impozitelor nu este principalul ,vinovat”
al marimii inalte a carburantilor in raport cu veniturile populatiei. Ultima
componenta tine de marja comerciald, care este plafonatd de catre ANRE
la nivelul de 3,25 lei per litru de carburant. Acest nivel este prea mare,
avand in vedere cd a fost stabilit doar in baza situatjei din anul 2015, cand
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din cauza devalorizarii monedei nationale si diminuarii cotatiilor
internationale, operatorii pe piata de carburanti au obtinut 0 marja medie
de circa 3,57 lei/litru (desi in anii precedentj, aceasta era de circa 2 ori mai
micd). Expert-Grup, de altfel, a atentionat despre riscurile includerii unei
marje atét de generoase in metodologie inca in 2016% Alta problemé este
ca nivelul preturilor este similar intre comerciantj, care, impreuna cu nivelul
inalt al marjei, indica asupra unui mediu anti-concurential.

Prin urmare, este necesara implicarea Consiliului Concurentei in vederea
depistarii, penalizarii si contracararii a eventualelor practici
anticoncurentiale pe piata produselor petroliere din Republica Moldova,
fapt ce va permite diminuarea nivelului preturilor. Totodatd, Ministerul
Economiei si Infrastructurii trebuie sa examineze barierele legale de intrare
pe piata respectiva a noilor operatori, fapt ce ar putea impulsiona
concurenta, cu efecte pozitive asupra preturilor. In acelasi timp,
diminuarea accizelor si/sau TVA, desi pare o soluje tentanta gratje
efectelor imediate asupra preturilor finale, ar avea o tenta electorala
pronuntata, cu impact vizibil insa de scurta duratd si cu pierderi
importante la buget.

2 https://www.expert-grup.org/ro/comentarii/item/1245-recomandari-metologie-calculare-preturi-benzina
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Anexe statistice

Tabelul 1. Principalii indicatori lunari

Indicatorul lul:17 Aug:17 Sep:17 Oct:17 Noi:17 Dec:17 lan:18 Feb:18 Mar:18 Apr:18 Mai:18
Productja industrial3, crestere f-a-p, % 75 04 2,1 7 8,6 10,2 9,6 3 42 4,1 10,2 n.a. n.a.
Comertul cu amanuntul, crestere f-a-p, % -4.5 0,8 6,3 =1,7 24 4.2 2,7 -109 9,1 6,5 0,1 n.a. n.a.
Servicii prestate populatiei, crestere f-a-p, % 8,4 8,4 23 -1 -13,1 -54 2,7 4,6 6,6 10,7 22 n.a. n.a.
Exportul de bunuri, crestere f-a-p, % 14,2 8,7 15,7 23,7 15,8 33,6 25,0 20,5 57,9 22,1 14,2 na n.a.
Importul de bunuri, crestere f-a-p, % 20 19,8 26,3 224 19,1 22,5 28,8 20,5 40,3 28,5 21,6 na n.a.
Active oficiale de rezerva, milioane USD 23356 2388,7 24748 25084 2629,4 2696,8 2726,1 28033 29035 28412 2875,2 2869,3 2846,5
Venituri bugetare, crestere f-a-p, %* 17,3 18,5 18,6 198 183 18,2 17,5 16,2 16,8 12,8 108 11,1 n.a.
IPC, crestere f-a-p, % T4 73 (23 23 7,6 79 I3 73 6,0 50 47 3,7 n.a.
IPPI, crestere f-a-p, % 3,6 S 38 4,0 39 34 3,1 ) 19 .77 1,0 1,0 n.a.
Rata nominala de schimb MDL/USD (s-p) 18,22 18,15 18,10 17,85 17,61 17,32 17,18 17,10 16,72 16,69 16,47 16,53 16,85
Bani transferafi de peste hotare, crestere f-a-p, % 19,2 104 84 94 95 19,2 [115¥7 13,0 26,1 184 12,0 14,6 n.a.
Agregatul monetar M2, crestere f-a-p, % 132 134 12,7 9,7 9,0 98 11,3 14,2 14,1 14,5 14,1 13,0 n.a.
Rata de bazé a BNM, % 9,0 9,0 8,0 8,0 F.5 75 7,0 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5
Rata dobanzii pentru depozite bancare, % B 567 5,24 5,78 582 572 B 519 517 454 4,66 4,46 n.a.
Rata dobanzii pentru credite bancare, % 10,26 10,03 10,00 9,76 9,96 10,00 9,88 9,58 9,80 9,47 9,35 9,00 n.a.
Ponderea creditelor neperformante in total credite, % 17,3 17,6 17,8 17,7 174 18,0 18,5 184 18,3 16,6 16,2 15,6 n.a.
Sursa: BNS, BNM, estimarile EG
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Tabelul 2. Principalii indicatori trimestriali

Indicatorul T2:16 T3:16 T4:16 T4:17 T1:18
Rata reala de crestere a PIB-lui, f-a-p*, % B2 1 2 6,7 7 31 25 54 6,4 n.a.
Productia agricol3, crestere f-a-p, %* 172 40 42 24,0 18,6 1,1 8,1 6,2 19,2 1,0
Lucrari de constructie, crestere f-a-p, %* -19,6 -7,0 234 -8,7 -59 1,7 33 14 25 n.a.
gj\t/;ftitii in active materiale pe termen lung, crestere f-a- 145 226 200 129 98 12 48 23 02 29
Influx net de ISD, mil. USD 2412 35,04 -13,04 66,62 -13,94 4197 31,65 66,13 66,02 n.a.
Salariul real, crestere f-a-p, % -6,0 -1.9 04 52 10,5 6,8 58 35 47 7,7
Rata somajului, % 33 42 6,2 40 29 338 6,3 3D 34 383
Rata de ocupare a fortei de muncs, % 43,7 39,2 37,6 438 435 38,5 B 42,6 42,4 39,2
Nota: *- cumulativ; (e) — estimat;
Sursa: BNS, BNM, estimarile EG
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