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Nota de limitare a responsabilitatii

Acest document este publicat de Centrul Analitic Independent Expert-Grup cu suportul financiar oferit de Parteneriatul
Global pentru Responsabilizare Sociald (GPSA), Banca Mondiala. Opiniile din acest document apartin autorilor si nu
reflecta opinia GPSA sau a Bancii Mondiale.

Despre publicatia MEGA

MEGA este acronimul in engleza pentru Analiza Cregsterii Economice din Moldova (Moldovan Economic Growth Analysis).
MEGA este o publicatie bi-anuala elaborata de catre EXPERT-GRUP din 2009, scopul careia este de a dezvalui esenta
evolutiilor economice in Moldova, a analiza politicile economice si a oferi recomandari asupra strategiilor de dezvoltare
economica a farii.
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Mesajele-cheie ale acestei editii

Economia nationala se apropie de un echilibru nefavorabil, marcat de rate scazute de crestere. in 2017, in pofida
conjuncturii favorabile (an agricol bun, relansarea asistentei externe, cresterea cererii externe si cresterea remiterilor),
Produsul Intern Brut a crescut cu doar 4,5%. Aceasta crestere nu este mult mai mare fata de evolutia din 2016 (+4,5%),
cand conjunctura era mult mai dificil3, si este similara cu cea prognozata pentru anii 2018-2019. Aceste rate de
crestere sunt inferioare ratelor potentiale de crestere, iar raportate la nivelul actual al dezvoltarii economice sunt prea
joase pentru a asigura convergenta la tarile vecine din vest (in particular, tarile ECE). Prin urmare, constatam
stabilizarea cresterii economice in jurul unul echilibru nefavorabil, marcat de rate scazute de crestere. Acestea sunt
determinate de doua constrangeri fundamentale: pe de o parte, fenomenul de imbatranire a populatiei diminueaza
inclinatia populatiei spre consum fapt ce afecteaza principalul motor de crestere economica la moment, iar pe de alta
parte, insuficienta de capital privat nu permite inlocuirea consumului cu un motor mai durabil de crestere economica.
Drept rezultat, PIB-ul potential, pe parcursul ultimilor ani, a cunoscut o tendinta descendenta constanta, care este
anticipata sa continue si in anii urmatori, afectand tot mai mult ritmurile de crestere economica.

Consumul populatiei, care a fost in mod traditional motorul de crestere economica, se tempereaza, in timp ce surse
alternative de crestere nu exista. in 2017, volumul comertului cu amanuntul si servicii prestate populatiei au fost in
scadere, in pofida cresterii salariilor reale si a remiterilor. Acest fapt este explicat atat de unele efecte temporare (ex:
aprecierea monedei nationale), cat si de factori de durata ce tin de imbatranirea populatiei si cresterea nivelului de
incertitudine. Aceste fenomene, care vor avea efecte de durata, nu pot sa nu ingrijoreze, in contextul in care investitiile
private au continuat sa scada — proces care cel mai probabil va dura si in anul viitor. lesirea din echilibrul cresterii
economice lente si impulsionarea investitiilor private depinde de atractivitatea tarii pentru investitorii, atat locali, dar
in special straini. In acest sens, reformele recente in materie de ameliorare a climatului de afaceri trebuie s continue
in paralel cu politici mai active care ar spori nivelul de incredere a investitorilor in stat si perspectivele economice ale
acestuia: fortificarea protejarii drepturilor de proprietate asupra investitiilor si ameliorarea cadrului concurential sunt
conditiile fundamentale in acest sens.

Republica Moldova intra intr-un ,maraton electoral” de trei ani, nefiind pregatita din punct de vedere economic si
institutional, fapt ce alimenteaza o serie de riscuri economice pe termen lung. Perioadele electorale sunt mereu
marcate de cresterea cheltuielilor bugetare si reducerea investitiilor private din cauza incertitudinii. in cazul Republicii
Moldova alegerile parlamentare planificate pentru 2018, locale - pentru 2019 si prezidentiale - pentru 2020 usor se
transforma in constrangeri majore pentru economia nationald, din cauza deficitelor bugetare si a investitiilor private
si asa inalte. in particular, tendinta de majorare a cheltuielilor bugetare cu tenta electoral3, in contextul unui deficit
bugetar de 2,9% din PIB planificat pentru 2018 risca sa dezechilibreze si mai mult finantele publice care va alimenta
datoria de stat interna si se va transforma in austeritate bugetara in anii de dupa alegeri. Totodata, cadrul institutional
slab, dar si nivelul inalt de politizare a institutiilor publice determina o incertitudine sporita cauzata de apropierea
alegerilor, care submineaza activitatea investitionala privata: in 2017, in pofida cresterii economice, investitiile private
au scazut, tendinta care cel mai probabil se va mentine si in anii urmatori.

Pe langa factorii electorali, pozitia fiscala a tarii va fi tot mai mult afectata de imbatranirea populatiei. Aceasta pe de
o parte pune presiuni asupra cheltuielilor publice pentru asigurari si asistenta sociala, iar pe de alta parte, depriveaza
importante resurse bugetare care puteau fi orientate spre accelerarea cresterii economice. Astfel, pe parcursul
ultimilor ani, cheltuielile productive (ex: investitiile publice in infrastructurd, medicina si educatie), care duc la
amplificarea cantitativa si calitativa a capitalului uman si fizic, au crescut mai lent decat cele destinate protectiei
sociale. Prin urmare, bugetul public al tarii devine din ce in ce mai social, fara impact major asupra dezvoltarii
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economice. Astfel, structura actuala de cheltuieli necesita o regandire fundamentala pentru ca politica fiscal-bugetara
sa fie orientata pe stimularea cresterii economice durabile.

Nivelul inalt al discrepantei fiscale este o alta constrangere majora pentru cresterea economica, care submineaza
capacitatea instrumentului bugetar de a contribui mai activ la dezvoltare. Discrepanta fiscala in Republica Moldova
(diferenta dintre volumul potential al veniturilor fiscale si cele real colectate), este destul de inalta fiind estimata la
circa 7% din PIB anual. Desi pe parcursul ultimilor ani aceasta pondere s-a stabilizat la acest nivel, ponderea evaziunii
fiscale care determina discrepanta fiscala a crescut substantial. Aceasta denota anumite riscuri privind cresterea
inclinatiei spre evaziune fiscala, care ar putea deveni o problema majora pentru anii urmatori. Prin urmare, pentru 2018
este necesar de a accelera eforturile in vederea combaterii evaziunii fiscale, fara a afecta calitatea climatului de
afaceri. In acest sens, accent trebuie pus pe masuri de complianta voluntara (in special, comunicarea mai activa cu
platitorii de taxe si simplificarea raportarilor si administrarii fiscale).

incetinirea cresterii economice are loc in paralel cu incetinirea cresterii productivitatii muncii si a salariilor. Desi, pe
de o parte, procesele de crestere a ratelor de productivitate si a salariilor reale au inceput sa convearga, pe de alta
parte ratele de crestere au incetinit considerabil. Avand in vedere ca nivelul de productivitate a muncii in Republica
Moldova este printre cel mai scazut din tarile ECE, procesul respectiv ar putea indica stabilizarea indicatorilor in jurul
unui echilibru negativ manifestat de un impact modest al cresterii economice asupra veniturilor si bunastarii
populatiei. Acest proces a fost influentat de inrautatirea calitatii ocuparii si, in particular, de cresterea ocuparii
informale si diminuarea ponderii locurilor de munca ce necesita competente medii si inalte.

Impulsionarea cresterii economice pana la nivele optime (7-8%) depinde preponderent de calitatea reformelor
structurale si institutionale. in 2018 vor fi disponibile practic toate ingredientele unei cresteri economice calitative:
inflatie temperatad, an agricol favorabil, asistenta externa care va face posibila cresterea investitiilor publice, un nivel
sporit de lichiditate in sistemul bancar, remiteri in crestere, precum si un mediu economic extern favorabil. Acesti
factori vor putea asigura o crestere economica rapida si durabila doar in contextul unor reforme calitative, care vor
ameliora increderea investitorilor si populatiei in guvernare, si, prin urmare, vor dinamiza activitatea investitionala
privata. In acest sens, prioritatile de politici pentru anul 2018 sunt urmétoarele:

e Reforma administratiei publice. Aceasta trebuie sa fie derulatd in mod transparent, previzibil si in
concordanta cu Strategia aprobata in 2016. Pentru a atinge efectele scontate, reforma trebuie sa fie bazata
pe analize functionale si de impact si sa nu se limiteze la optimizari de institutii si personal. Esenta reformei
este imbunatatirea calitatii serviciilor publice, iar in acest sens este necesar de aimbunatati procesele interne
la nivelul institutiilor, motiva mai bine personalul din serviciul public si diminua dependenta institutiilor
publice de factorii politici.

o Reforma sistemului de planificare strategica. 0 componenta esentiala a reformei administratiei publice este
reformarea sistemului de planificare a politicilor si programare bugetara. in acest sens, a fost demarat
elaborarea unei noi Strategii Nationale de Dezvoltare (SND) ,Moldova 2030", care urmeaza sa traseze liniile
directoare de dezvoltare pe termen lung a tarii, in conformitate de Agenda 2030 de dezvoltare durabila si
Agenda de asociere. Dupa aprobarea Strategiei respective, urmeaza sa demareze un proces amplu de
optimizare a strategiilor sectoriale (ex: reducerea numarului acestora de circa 10 ori) si ajustarea celor
ramase. In esentd, trebuie sa existe un document vizionar pe termen lung (SND ,Moldova 2030"), care s&
ancoreze strategiile sectoriale, iar acestea, la randul lor, sa se transforme in programe bugetare. Aceasta
triada a planificarii strategica (SND - strategii sectoriale — programe bugetare) este cruciala pentru a asigura
un management eficient al putinelor resurse tehnice si financiare de care dispune Guvernul, asigura o
previzibilitate a politicilor publice si permite ancorarea resurselor in obiective strategice cu efecte durabile,
in detrimentul obiectivelor pe termen scurt (ex: electorale).
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Fortificarea capacitatilor si asigurarea independentei institutjilor anti-coruptie si de integritate. in conditiile
globale 2017/2018) si, respectiv, pentru dezvoltarea tarii, iar nivelul de incredere a populatiei si agentilor
economici este foarte redus, eficientizarea luptei cu coruptia rimane o prioritate de baza pentru 2018. in
acest sens, este necesara fortificarea capacitatilor tehnice si asigurarea independentei depline a institutiilor
anticoruptie si de integritate, in special a Procuraturii Anticoruptie, Autoritatii Nationale de Integritate,
precum si dezvoltarea si implementarea cadrului legal pentru avertizorii de integritate (eng: whistleblowers).
Reformele in sectorul bancar trebuie sa se deruleze in paralel cu progresul investigatiilor pe marginea
fraudelor bancare si recuperarii banilor sustrasi. Desi apreciem eforturile Bancii Nationale a Moldovei in
domeniul alinierii cadrului regulator la standardele internationale in materie de reglementare bancara,
eficienta si credibilitatea acestora este afectata de lipsa rezultatelor in ceea ce priveste investigarea fraudelor
bancare si a recuperdrii banilor delapidati (cu exceptia veniturilor din realizarea activelor bancilor
falimentate). in acest sens, procesul si rezultatele investigatiilor trebuie sa fie mai transparente (fara a
periclita procesul anchetelor), coordonarea intre institutiile vizate (Procuratura Generala, Banca Nationala a
Moldovei, Comisia Nationala a Pietei Financiare, Ministerul Finan{elor etc) sa fie mai eficienta, si fara imixtiuni
din partea factorilor politici. Neasigurarea transparentei procesului respectiv va afecta si in continuare
credibilitatea acestuia, precum si a altor reforme din sistem, si va submina si mai mult nivelul de incredere a
agentilor economici si a populatiei in guvernare.

Sporirea nivelului de transparenta si guvernanta in sectorul financiar-bancar. in pofida unor progrese
importante la acest capitol din ultima perioada, o serie de probleme persista si mai multe actiuni urmeaza a
fi pe deplin realizate astfel incat progresul atins s devina ireversibil. in particular, este necesara finalizarea
procesului de transparentizare a actionarilor din toate bancile comerciale si instrainarea actiunilor expuse
spre vanzare catre persoane ce respecta standardele de integritate si reputatie.

Fortificarea capacitatilor institutionale in domeniul implementarii si monitorizarii Acordului de Asociere cu
UE. Reforma administratiei publice a afectat si mai mult capacitatile Guvernului in acest domeniu. Avand in
vedere importanta strategica a acestui Acord, este prioritara imbunatatirea coordonarii interinstitutionale pe
marginea implementarii Acordului, fortificarea capacitatilor de renegociere a conditiilor Acordului (ex:
negocierea extinderii contingentelor tarifare care in 2017 au fost depasite) si implementarea unui mecanism
transparent de monitorizare si evaluare a implementarii Acordului.

7

Expert-Grup 8

Centru Analitic Independent



Analiza Cresterii Economice din Moldova, T1-2018 @ @ @

Prognoze pentru 2018-2019

Tabelul 1. Prognoza principalilor indicatori economici

2018

Scenariu Scenariu Scenariu Scenariu |

pesimist ] optimist pesimist
Produsul Intern Brut, % 38 5,6 3,0 4,0
Agricultura, VAB, % 4,0 8,0 4,0 8,0
Industria, VAB, % 41 4,5 0,6 1,0
Constructii, VAB, % 5,4 6,9 5,4 6,9
Comert intern cu bunuri si servicii, VAB, % 73 17 49 58
Transport, VAB, % 9,1 9,6 7,6 8,0
Impozite nete, % 74 8,2 6,5 6,9
Consum final, % 37 44 1,8 44
Formarea bruta de capital fix, % 50 8,7 0,4 2,5
Export de marfuri si servicii, % 15,0 20,0 9,0 10,0
Import de marfuri si servicii, % 10,3 13,6 48 6,0
Remiteri, % -5,0 -1 -5,0 -1
Credite in MDL, % 3,6 53 31 4,5
Venituri fiscale, % 38 5,6 3,0 4,0
Salarii, % 50 40 5,6 4,6
Indicele Preturilor de Consum, % 38 5,6 30 4,0

Sursa: Estimarile si prognozele Expert-Grup;
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- Sumar executiv

Oferta interna. in 2017 PIB-ul a crescut cu 4,5%. Ascensiunea PIB-ului s-a datorat cresterii cererii externe, sporirii
investitiilor publice si majorarii consumului gospodariilor. Sectoarele cu o crestere accelerata a valorii adaugate au
fost: agricultura (+7,9%), comerful (+6,6%), transportul (+6,2%) constructiile (+4,3%) si industria (+3%). Pentru 2018,
in contextul cresterii cererii externe si a majorarii investitiilor publice se anticipeaza o dinamica pozitiva in toate
sectoarele economice, iar PIB-ul ar putea creste cu 5,6%. Totusi, incertitudinii politica va afecta perspectivele de
crestere atat in 2018, cat siin 2019.

Cererea interna. In 2017 dinamica economica s-a intensificat, iar in a doua jumatate a anului deviatia PIB-ului a
inregistrat valori pozitive. Consumul gospodariilor s-a marit cu 4,9%, iar majorarea a fost determinata de cresterea
salariilor. Trebuie de mentionat ca majorarea salariilor bugetarilor a devansat sporirea remunerérii angajatilor din
sectorul privat. Totodata, desi remiterile s-au majorat, aprecierea leului moldovenesc a afectat puterea de cumparare
a veniturilor remise. Formarea bruta de capital fix a crescut cu 5,3%. Avansarea a fost determinata de sporirea
investitiilor publice, ce s-au majorat cu 30,2%. Totusi, investitiile private continua sa scada al 4 an consecutiv, iar in
2017 reducerea a constituit 1,7%. Evolutia pozitiva a exportului nu a devansat contributia importului, iar exportul net
ainfluentat negativ cresterea PIB-ului cu -2,7%. in 2018 se vor atesta evolutji pozitive, iar componentele de utilizari
ale PIB-ului vor creste. ins3, dinamica economica va fi favorizata de rolul activ jucat de sectorul public, in timp ce
confidenta mediul de afaceri va rimane scazuta, iar investitiile private vor avea o evolutie anemica. in 2019, iarasi,
este probabil ca factorul politic va juca un rol nefast si va descuraja mediul de afaceri.

Finantele publice. Anul 2017 s-a finalizat cu imbunatatirea tuturor indicatorilor macro-fiscali, gratie conjuncturii
economice favorabile si neexecutarii tuturor cheltuielilor planificate. Cheltuielile Bugetului Public National au fost
executate in proportie de doar 95,6% fata de suma revizuita in octombrie 2017, ceea ce a dus la diminuare deficitului
bugetar de la cifra planificata de -2,8% din PIB la -0,8% din PIB. Bugetul pe anul 2018 a fost elaborat in baza unor
indicatori macro-fiscali destul de echilibratj, inclusiv dupa consultarea cu Fondul Monetar International. Totodata, deja
la etapa de adoptare si executare in primele luni ale anului a Bugetului de Stat au aparut initiative cu tenta electorala
si cu acoperire financiara incerta. Pe langa factorul electoral, ce are un caracter conjunctural, calitatea finantelor
publice sunt influentate de un set dezechilibre structurale, capabile sa influenteze negativ performanta economica a
tarii pe termen lung. Aceste dezechilibre {in de crestere mai rapida a cheltuielilor sociale decat celor productive,
orientate catre investitiile in infrastructura si capitalul uman. De asemenea, spatiul fiscal ramane constrans din cauza
persistentei economiei neobservate, care duce la venituri ratate masive de catre bugetul public. Finalmente, exista
tergiversari in reformarea sistemului actual de impozitare, in special al factorului munca.

Piata muncii. in anul 2017 pe piata muncii au continuat tendintele contradictorii din anii precedenti. Pe de-o parte,
indicatorii cantitativi ai pietei muncii nu au suferit schimbari esentiale fata de anul precedent, rata de activitate fiind
la un nivel de 42,2% (-0,4 puncte procentuale f-a-p) si cea a somajului la 4,1% (-0,1 puncte procentuale f-a-p). Pe de
alta parte, indicatorii calitativi au aratat tendinte de inrautatire sau stagnare. Ponderea ocuparii informale s-a diminuat
pana la 34,7% din totalul populatiei ocupate (-1,7 puncte procentuale f-a-p), dar ramane in continuare mare. De
asemenea, s-au inradacinat tendintele din anii precedenti de diminuare a locurilor de munca ce necesita competente
inalte si medii. Ponderea acestor ocupatii s-a diminuat in perioada 2012 — 2017 de la 31% la 27% din numarul total al
populatiei ocupate. Diminuarea locurilor de munca calitative a avut un impact negativ asupra productivitatii muncii,
desi aceasta a inceput sa creasca in ritmuri similare cu salariile. Astfel, dinamica salariilor a devenit ancorata si
depinde aproape exclusiv de productivitatea munci, ratele de crestere a caruia insa s-au incetinit in ultimii ani. Pentru
a stimula performanta pietei muncii, in anul 2017 a demarat procesul de elaborare a unui nou Cod al Muncii mai
liberalizat, efectele si gradul de liberalizare a caruia nu au fost studiate insa in plina masura.
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Preturi si politica monetara. in 2017 dinamica inflationista s-a accentuat, iar ritmurile de crestere a preturilor s-au
majorat de la 3% f-a-pin lan:17 la 7,9% f-a-p in Oct:17. Anul 2018 a inceput cu o tendinta de reducere a inflatiei: de la
6% f-a-p in lan:18 la 4,7% f-a-p in Mar:18. in 2017 majorarea inflatiei a fost determinata de factori interni: scumpirea
unor produse agricole din cauza conditiilor climaterice nefaste si majorarea tarifelor la servicii. Totodata majorarea

influxului de valuta a stimulat fortificarea monedei nationale. Aprecierea cursului monedei nationale a avut un efect
dezinflationist atat in 2017, cat si in T1:18. Pentru a diminua efectele negative asociate aprecierii rapide ale MDL,
banca centrala a procurat masiv valuta, insa in acest mod a realizat emisiuni suplimentare de MDL si, doar, a amplificat
surplusul de lichiditati. In acest context, pentru a gestiona excesul de mijloace banesti, a fost majorata rata rezervelor
obligatorii de la 35 la 40% si a fost sporite operatiunile de sterilizare, in Mar:18 soldul mediu zilnic a CBN-urilor vandute
a atins nivelul record de 9 mird MDL. Totusi, in scopul stimularii creditarii, in 2017 rata de baza a fost redusa de la 9%
la 7%, iar in T1:18 s-a mai realizat o diminuare pana la 6,5%. Pentru 2018 anticipam ca rata inflatiei se va diminua si
va ajunge in coridorul de 3,5-5%, iar in 2019 cresterea preturilor ar putea fi in proximitatea nivelului de 5%. Totusi, se
vor mentine riscuri majore ce ar pute afecta trendul inflatiei, iar BNM va trebui sa ia in consideratie, pe langa
stabilizarea preturilor, inca cel putin 2 obiective intermediare contradictorii: nivelarea fluctuatiilor cursului valutar si
gestionarea lichiditatilor.

Sectorul bancar. La mai bine de 3 ani de la fraudele bancare atentia partenerilor externi si cea a institutiilor financiare
de creditare continua sa fie indreptata catre evenimentele din acest sector. in mare parte acesta reprezinta un semnal
ca inca nu a fost asigurata pe deplin integritatea si rezilienta sectorului bancar, precum si caracterul categoric al
reformelor asumate. Despre acest fapt ne vorbeste includerea actiunilor de reforma in cadrul listei de conditionalitafi
aferente Memorandumul de intelegere cu UE privind asistentda macro-financiara pentru Republica Moldova. De
asemenea, desi confirma ca s-au inregistrat progrese importante in ceea ce priveste redresarea situatiei, cea mai
recenta evaluare a sectorului financiar national realizata de FMI mentioneaza ca o serie de probleme persista si mai
multe actiuni urmeaza a fi pe deplin realizate, astfel incat progresul atins sa devind unul ireversibil. in mod direct,
procesul de restructurare a actionarilor bancari demarat de catre BNM inca acum 3 ani prezinta primele rezultate cu
adevarat importante, respectiv, din cele trei banci supuse unui proces special de monitorizare, B.C. Victoriabank este
prima care reuseste sa atraga un investitor strategic cu o buna reputatie pe plan extern. Cu toate acestea, investitorii
straini par mai degraba reticenti in vederea accederii sau chiar continuarii activitatii in bancile autohtone, temerile fiind
legate de dimensiunea relativ mica a economiei naionale, intermedierea financiara redusd, precum si ecourile lasate
de frauda bancara. Mai mult ca atat, nici performantele financiare individuale ale bancilor nu prezinta perspective
sigure. Desi inregistreaza profit, acesta nu este rezultatul expansiunii activitatii de creditare, ci mai degraba un efect
temporar al conjuncturii monetare care poate fi luat in calcul doar pe termen scurt.

Comert exterior. in anul 2017 comertul exterior a inregistrat o evolutie pozitiva, desi performantele date urmeazi a fi
interpretate prin prisma bazei de comparatie foarte mici a anului 2016. Astfel, exporturile de marfuri in 2017 s-au majorat cu
18,6% f-a-p, iar sub aspect geografic principala destinatie a exporturilor moldovenesti rimane a fi Uniunea Europeana cu o
pondere de 65,8% in total exporturi si 0 majorare de 19,9% f-a-p (atingand un maxim istoric in termeni absoluti). Cu toate
acestea, nu putem ignora concentrarea excesiva atat in profil geografic, cat si in termeni de diversitate a produselor exportate,
unde cea mai mare parte a acestor exporturi sunt efectuate in cadrul regimului de perfectionare activa, fapt ce implica o valoare
adaugata destul de mica. Totodata, {arile CSI care au fost prezente in exporturile Moldovei cu o pondere de 19,1% si au
inregistrat o crestere de 11,8% drept urmare la reluarea parfiala a exporturilor de produse vegetale catre Federatia Rusa, dar si
arevenirii tranzactjilor de reexport (preponderent produse farmaceutice) catre aceasta destinatie. De cealalta parte, importurile
de marfuri in 2017 s-au majorat cu 20,2% fapt datorat in mare parte de atribuirea Ucrainei noului contract de livrarea a energiei
electrice (anterior livrarile din regiunea transnistreana nu erau reflectate in statistica comerciala a tarii), dar si necesitatile
industriei nationale orientate la export. Pentru anul 2018, exporturile totale de marfuri si servicii urmeaza sa creasca cu circa
20% exprimate in MDL si in termeni reali. in acelasi timp, importurile anticipdm sa creasca cu 13,6%.
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Capitolul 1. Oferta interna

In 2017, PIB-ul a crescut cu 4,5%. Dinamica economicd a fost influentatd de cresterea cererii externe,
majorarea investitiilor publice si a consumului. Sectoarele in care valoarea adaugata a crescut cel mai
rapid au fost: agricultura (+7,9%) si comertul (+6,6%). Pentru 2018, in contextul intensificarii relatiilor
comerciale externe si a cresterii investitiilor publice se prevede o dinamica pozitiva, iar PIB-ul ar putea
creste cu 5,6%. Cu toate acestea, incertitudinea politica ar putea limita perspectivele de crestere pe
termen mediu.

Tendinte recente

in 2017, PIB-ul a crescut cu 4,5%, iar cele mai dinamice sectoare au fost agricultura si comertul. in 2017, valoarea
adaugata bruta s-a majorat cu 3,8%. Dintre ramurile economiei, valoarea adaugata a crescut cel mai mult in agricultura
(+7,9%) si in comert (+6,6%). Aceste doua sectoare au contribuit la ascensiunea PIB-ului cu 1 p. p. si, respectiv, 1,3 p.
p. O dinamica mai lenta s-a inregistrat in industrie si utilitati (majorarea valorii adaugate cu 3% si o contributie la
avansarea PIB-ului cu 0,4 p. p.), informatii si comunicatii (cresterea valorii adaugate cu 3% si o contributie cu 0,2 p. p.)
si constructii (sporirea valorii addugate cu 4,3% si o contributie cu 0,1 p. p.). Alte sectoare au cunoscut o evolutie
moderata, iar contributia acestora la majorarea PIB-ului a fost minora si a constituit doar 0,2 p. p.. Trebuie de mentionat
si sporirea cu 6,9% a incasarilor din impozitele pe produse, gratie cresterii rapide a importului de marfuri si produse si
a comertului intern, ceea ce a influentat cresterea PIB-ului cu 1,1 p. p..

Pe termen lung se atesta o tendinta de temperarea a dinamicii economice. Acest trend este determinat de moderarea
ascensiunii in sectorul serviciilor. Din 2010 pana in 2017, ritmul de crestere al PIB potential' s-a redus de la 4% la
3,3%. 0 dinamica similara este si in cazul majorarii nivelului potentiala al VAB, care s-a diminuat de la 3,6% la 3,3%
(Figura 1). Serviciile este ramura care a influenfat cel mai mult aceasta evolutie. Pe termen lung se atesta o continua
reducere a ritmurilor de crestere valorii adaugate din servicii. Daca in 2010 avansarea a constituit 3,9%, atunci in 2017
s-a inregistrat o majorare de 3,1%. Dupa o faza de ascensiune, in ultimii 4 ani cresterea nivelului potential al valorii
adaugate din agricultura s-a stabilizat si a variat nesemnificativ in intervalul de 4,3-4,5%. in industrie este o situatie
asemanatoare: in ultimii ani cresterea potentiala constituie 3,2-3,3%.

! Pentru calcularea ratei de crestere a VAB potential din sectoarele economice a fost utilizat filtrul Hodrick-Prescott
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Figura 1. Cresterea potentiala, %
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in pofida conditiilor climaterice nefaste din T2:17, agricultura a avansat bine in a doua jumatate a anului, iar drept
urmare in 2017 cresterea a constituit 8,6%. Majorarea volumului productiei agricole a fost determinata de cresterea
sectorului fitotehnic cu 13,1%. Dupa declinul din T2:17, in urmatoarele trimestre cresterea productiei s-a intensificat
si a constituit 8,5% f-a-p in T3:17 si 26,3% f-a-p in T4:17 (Figura 2). Evolutii pozitive s-au inregistrat pentru majoritatea
culturilor agricole, cu exceptia graului si cartofilor. Reducerea recoltei de grau cu 3% a fost determinata de scaderea
suprafetelor insamantate cu 9,7%, desi roada medie pe hectar a crescut cu 7%. Diminuarea productiei de cartofi cu 8%
s-a produs deoarece conditiile climaterice nefavorabile din primavara anului 2017 au cauzat intarzierea campaniei de
recoltare. Totodata, sectorul zootehnic a descrescut cu 2,1%. Pe parcursul anului 2017, descresterea productiei
animaliere s-a accentuat si a evoluat de la -1,4% f-a-p in T2:17 pana la -3,9% f-a-p in T4:17. Diminuarea a fost
determinata de reducerea cresterii vitelor si a pasarilor cu 2,6% si de scaderea producerii laptelui cu 3,8%. Totusi, in
cazul productiei de oua s-a inregistrat o dinamica pozitiva, iar cresterea a constituit 5,1%.

Figura 2. Evolutia sectorului agricol, crestere f-a-p, %
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in 2017, industria a cunoscut o usoara crestere, care a fost determinata de avansarea industriei prelucratoare.
Sectorul a cunoscut o perioada de crestere constanta in perioada apr-noi:17, iar drept urmare in 2017 volumul
productiei industriale s-a majorat cu 3,4%. Industria prelucratoare a crescut cu 4,5% si aimpulsionat evolutia intregului
sector industrial. In fond, dinamica industriei prelucratoare puternic coreleaza cu evolutia intregului sector (Figura 3).
Avansarea industriei prelucratoare a fost sustinutd de ascensiunea mai multor sub-sectoare importante: industria
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alimentara (+6,4%), fabricarea bauturilor (+7,8%), confectionarea imbracamintei (+2,3%), producerea echipamentelor
electrice (+39,4%) si fabricarea autovehiculelor (+12%). Totodatd, dinamica industriei extractive si a sectorului
energetic a fost dominata de faze regresive. Drept urmare, industria extractiva s-a comprimat cu 3,7%, iar sectorul

energetic s-a contractat cu 1,7%.

Figura 3. Dinamica industriei, crestere, %
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in 2017, cresterea comertului intern a fost asigurata de sporirea comertului cu ridicata si a serviciilor prestate
intreprinderilor. Tn acelasi timp comertul cu amanuntul si serviciilor prestate populatiei au fost in scadere. in 2017,
cifra de afaceri din comertul cu ridicata s-a majorat cu 19,9%, iar volumul incasarilor aferent serviciilor de piata
prestate, in principal, intreprinderilor a sporit cu 8,8%. De asemenea, a crescut si cifra de afaceri din comertul cu
autovehicule si motociclete cu 12,9%. Pe de alta parte, cifra de afaceri din comertul cu amanuntul, exprimata in preturi
comparabile, s-a diminuat cu 4,6% f-a-p. Cifra de afaceri pentru serviciile de piata prestate populatiei, exprimata in
preturi comparabile, a scazut cu 0,4%.

in 2017, transportul a cunoscut o crestere fulminant3, iar in sectorul constructiilor s-a atestat o avansare modesta.
in 2017, volumul marfurilor transportate s-a majorat cu 23,8%. Cresterea a fost determinata de ascensiunea comertului
intern si de dinamizarea comertului exterior. Volumul constructiilor in antrepriza s-au majorat cu 2,3% Aceasta evolutie
s-a bazat pe sporirea investitiilor publice finantate din surse bugetare.

Provocari si prognoze

o Inagricultura cresterea din anii anteriori, s-ar putea prelungi si in 2018. Totusi, dinamica sectorului ramane
puternic dependenta de conditiile climaterice. in 2018, cresterea valorii adaugate brute in agricultura ar putea
sa constituie 8%. Pentru 2019, desi este posibila o crestere a productiei agricole, evolutia sectorului va
depinde de conditiile climaterice.

 Industria va cunoaste o crestere si in 2018. insé, ascensiunea se va datora utilizarii fortei de munca ieftine
si nu retehnologizarii sectorului. Datorita costului scazut al fortei de munca comparativ cu alte state din
regiune, Republica Moldova este atractiva pentru companii internationale ce activeaza in industrii intensive
in forta de munca. In ultimii ani, avansarea industriei s-a datorat, inclusiv si extinderii unor sub-ramuri, in care
au venit investitori ce ,cautau” fortd de munca iefting, iar cel mai elocvent exemplu in acest sens este
producerea cablurilor pentru automobile. Acest trend se va pastra si in 2018. Totodata, mai multe sub-
sectoare industriale, cum ar fi: confectionarea hainelor, fabricarea mobilei sau producerea cablurilor,
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activeaza in baza schemelor de lohn si sunt dependente de comenzile externe. Pentru 2018 anticipam ca va
fi o crestere a cererii externe, iar majorarea valorii adaugate in industrie ar varia intre 4,1-4,5%. In 2019
valoarea adaugata in industrie ar putea creste cu 0,6% potrivit scenariului pesimist si cu 1% conform celui
optimist.

in sectorul constructiilor, tendinta atestata in 2017 se va pastra si in 2018, sectorul fiind sustinut de
cresterea investitiilor publice. in 2018 valoarea addugata in constructii ar putea creste cu 6,9%. Totusi, cel
mai probabil dinamica investitiilor private va fi anemica, iar acest factor va limita cresterea sectorului.
Totodata, se accentueaza riscurile reprezentate de scaderea cererii pentru imobil din partea persoanelor
fizice. Astfel, din 2014 volumul investitiilor in constructia cladirilor de locuit este in continua scadere, iar in
2016 si 2017 s-au inregistrat cele mai mari diminuari: -13,9% si-11,8%.

in 2018 cresterea investitiilor publice, precum si majorarea consumului va stimula comertul intern. in 2018
valoarea adaugata din comert va creste cu un ritm cuprins intre 7,3-7,7%. Pentru 2019 se anticipeaza o
avansare cu 4,9%, iar in cazul unui scenariu optimist majorarea ar putea constitui 5,8%.

in 2018 am putea avea o majorare a PIB-ului, cel putin, cu 3,8%, iar intr-o situatie favorabila cresterea ar
constitui 5,6%. Dupa alegerile parlamentare din 2018 nu este clar care va fi structura guvernarii si care va fi
cursul politic si economic implementat de aceasta. Acest nivel de incertitudine urmeaza sa afecteze
activitatea investitionala privata si, respectiv, cresterea economica.
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Capitolul 2. Cererea agregata

In 2017 activitatea economica s-a intensificat usor, iar pe parcursul anului deviatia PIB-ului a intrat in
zona valorilor pozitive. Dinamizarea economica a fost favorizata, preponderent de saltul investitiilor
publice cu peste 30% si majorarea salariului din sectorul bugetar ce a depasit cresterea remunerarii
din sectorul privat. In pofida evolutiilor pozitive, se atesta si tendinte ingrijoratoare. Astfel, desi
activitatea investitionala s-a dinamizat din contul cresterii investitiilor publice, investitiile private sunt
in scadere. In plus, desi consumul a fost impulsionat de sporirea salariilor, puterea de cumparare a
remiterilor a fost influentata negativ de aprecierea leului moldovenesc. Pentru 2018 anticipam ca
Guvernul va continua sa joace un rol activ in alimentarea cresterii economice, iar avansarea PIB-ului
se va atesta pe toate componentele de cheltuieli. in acelasi timp, exista riscul c& nivelul de confidenta
a mediului de afaceri va ramane scazut, iar investitiile private vor ramane amorfe. Din cauza
incertitudinii legate de perioada electorala, aceasta tendinta ar putea continua si in 2019.

Tendinte recente

Daca in prima jumatate a anului 2017 cererea agregata a avut un impact restrictiv asupra activitatii economice, atunci
in a doua parte a anului situatia s-a schimbat. in ian-iun:17 deviatia PIB-ului? a fost negativa, insd in iul-dec:17
indicatorul, deja, a avut valori pozitive (Figura 4). Cresterea cererii agregate a fost determinata de implicatia mai activa
a sectorului guvernamental. Astfel au sporit investifiile finantate din surse publice si s-a majorat salariul pentru
angajatii bugetari. Pe de alta parte, se pastreaza riscuri ce ar putea afecta dinamica cererii. Astfel, confidenta mediului
de afaceri continua sa fie scazuta, iar drept urmare reculul investitiilor private se prelungeste. De asemenea, exista
provocari cauzate de aprecierea monedei nationale.

Figura 4. Deviatia PIB-ului, %
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Exportul de bunuri si consumul gospodariilor au avut un impact major asupra cresterii cererii agregate. in 2017
exportul de bunuri si servicii s-a majorat si a contribuit la cresterea PIB-ului cu 5,5 p. p.. Totusi, contributia negativa

2 Deviatia PIB este calculata ca diferenta dintre PIB efectiv si PIB potential, calculat in baza filtrului Hodrick-Prescott.
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asociata majorarii importului a fost mai mare decat efectul pozitiv aferent cresterii exportului. Consumul gospodariilor
populatiei a sporit cu 4,9% si a contribuit cu 4,2 p. p. la cresterea PIB-ului (Tabelul 2). Consumul final al administratiei
publice si al institutiilor fara scop lucrativ in serviciul gospodariilor populatiei a crescut nesemnificativ cu 0,2%, iar
contributia sa la modificarea PIB-ului a fost infima, doar, cu 0,1 p. p.. O evolutie pozitiva se refera la intensificarea
activitatii investitionale. Formarea bruta de capital fix s-a majorat cu 5,3% si a influentat cu 1,2 p. p. cresterea PIB-ului.
Alaturi de export si consumul gospodariilor, variatia stocurilor este o alta componenta ce a avut o influenta importanta
asupra majorarii PIB-ului si a contribuit la cresterea economica cu 1,7 p. p.. Cresterea sectorului agricol este un factor
important care a determinat modificarea stocurilor in 2017.

Tabelul 2. Ritmul de crestere si contributia componentelor de utilizari la formarea PIB

Ritmul de crestere, % Contributia, p. p.

Consumul final al gospodariilor populatiei 49 4,2
Consumul final al AP si IFSP 0,2 0,1
Formarea bruta de capital fix 53 1,2
Variatia stocurilor X 1,7
Exportul de bunuri si servicii 12,7 55
Importul de bunuri si servicii 11,4 -8,2

Nota: AP - administratie publica; IFSP institutii fara scop lucrativ in serviciul

gospodariilor casnice

Sursa: BNS

Majorarea venitului disponibil a stimulat cresterea consumului gospodariilor. Cresterea salariilor a avut cel mai mare
impact la cresterea venitului, in timp ce castigurile din remiteri s-au redus. in 2017 venitul disponibil al populatiei,
exprimat in termeni reali, s-au majorat cu 2,2%. Castigurile salariale reale s-au majorat cu 4,8% si au influentat
cresterea venitului disponibil cu 2%. Salariului real mediu pe economie a sporit cu 5,1%, iar marirea salariului
bugetarilor a depasit cresterea remunerarii angajatilor din sectorul privat. Daca in primele 3 trimestre ale anului 2017
majorarea salariul real in sectorul public s-a temperat de la 8% f-a-p in T1:17 la 2,8% f-a-p in T3:17, atunci in T4:17
remunerarea a sporit cu 9,8% f-a-p (Figura 5). Drept urmare, in 2017 salarizarea bugetarilor s-a majorat cu 6,5%, in
timp ce cresterea salariului din sectorul privat a fost de 4,4%. Totusi, pe parcursul anului 2017 ritmurile de crestere a
salariul din sectorul privat s-au redus constant: de la 6,2% f-a-p in T1:17 la 2,6% f-a-p in T4:17. Venitul din pensii, s-a
majorat cu 7,9% f-a-p si a contribuit cu 1,5% la sporirea venitului disponibil. in 2017 volumul remiterilor reflectate in
USD s-au majorat cu 9,7%, insa din cauza aprecierii leului moldovenesc (in 2017 raportul MDL/USD si MDL/EUR s-a
redus cu 7,2% si cu 5,6%) si a cresterii preturilor (in 2017 rata inflatiei a constituit 6,6%) valoarea transferurilor
convertita in MDL si exprimata in termeni reali s-a diminuat cu 1,5%. Drept urmare, in 2017 veniturile din remiteri s-au
redus cu 1,8% f-a-p si au contribuit cu -0,3% la dinamica venitului disponibil. De asemenea, in pofida unui an agricol
bun veniturile din activitate individuala agricola au descrescut cu 15,2% si au influentat cu -1% evolutia venitului
disponibil. Acest fapt poate indica asupra ineficientii activitatilor agricole realizate de gospodariile casnice, ins3, la fel,
ar putea fi si un semnal privind anumite aranjamente anticompetitive la nivelul intermediarilor care impun preturi
reduse de achizitie pentru micii producatori.
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Figura 5. Evolutia salariului si a remiterilor exprimate in MDL, crestere

reala f-a-p, %
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Dinamica investitionala a fost sustinuta de cresterea investitiilor finantate din surse bugetare, in timp ce investitiile
private au continuat sa scada. in 2017 investitiile in active materiale pe termen lung s-au majorat cu 1,3%. Investitiile
publice au sporit cu 30,2%. Desi, in T2:2017 s-a inregistrat o majorare a investitiilor private cu 1,9% f-a-p, in restul
anului s-au atestat reduceri (Figura 6). Drept urmare, in 2017 investitiile private s-au redus cu 1,7%.

Figura 6. Evolutia investitiilor, crestere f-a-p, %
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Desi in 2017 cresterea exportului a devansat majorarea importului, exportul net a contribuit negativ la cresterea PIB-
ului. in 2017 exportul de bunuri si servicii a sporit cu 12,7%. Marirea importului a constituit 11,4%, ceea ce s-a transpus
intr-o contributie negativa asupra evolutiei PIB-ului cu 8,2%. Atat in cazul comertului extern cu bunuri, cat si cu servicii
cresterea exporturilor a fost mai rapida decat majorarea importului. Exportul de bunuri a sporit cu 13,4%, iar importul
s-a marit cu 12,8%. Exportul de servicii a crescut cu 11%, in timp ce majorarea importului a constituit 4,9%. Totusi,
deoarece contributia exportului a fost mai mica decat cea a importului, exportul net a avut un efect negativ si a sustras
din cresterea PIB-ului 2,7%.
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Provocari si prognoze

o 1n 2018 confidenta mediului de afaceri va rimane scazuta, iar acest fapt va tempera apetitul investitional din
partea sectorului privat. Factorul politic va afecta comportamentul mediului de afaceri, atat in 2018, cat si in
2019. Trebuie de mentionat, ca din 2014 investitiile private sunt in scadere. Aceasta constatare este alarmanta
si indica asupra pesimismului reprezentantilor mediului de afaceri. Din pacate, evolutiile politice doar vor
consolida acest sentiment. in 2018 in contextul unui an electoral companiile vor risca mai putin si vor fi
reticente fata de initierea unor noi proiecte. Dupa alegerile din 2018, dilema ,Est-Vest” ar putea trece intr-o
noua faza. Posibila crestere in parlament a ponderii fortelor euro-sceptice ar putea si mai tare descuraja
reprezentantii mediul de afaceri. Aceasta observatie este deosebit de importanta in conditiile in care tendinta
de ancorarea a firmelor moldovenesti in piata UE se accentueaza (in 2017 circa 2/3 din exportul de marfuri din
Republica Moldova a fost orientat spre UE).

e Evolutiile economice din 2018 vor replica dinamica din 2017, iar sectorul public va avea un rol activ in
sustinerea dinamicii economice. Mai mult ca atat, in contextul unui an electoral Guvernul cel mai probabil va
utiliza masuri de politici economice cu caracter expansionist. Astfel, trendul din 2017 se va amplifica:
investitiile publice vor creste si va fi stimulata formarea de capital. in 2018 formarea de capital fix s-ar putea
majora cu 8,7%. Cel mai probabil in 2019 crearea de capital fix va cunoaste o crestere mult mai mica cu 0,4%,
conform scenariului negativ si cu 2,5% potrivit scenariului pozitiv. Dupa perioada electorala, pe termen mediu,
Guvernul isi va tempera elanul ,expansionist” si va promova politici mai prudente.

o 1n 2018, cresterea venitului disponibil va favoriza consumul. Cresterea veniturilor disponibile va fi sustinuta
de majorarea salariilor din sectorul public, dar si de sporirea remunerarii din sectorul privat. Evolutia veniturilor
remise, ar putea fi afectata de aprecierea monedei nationale. Totusi, in structura venitului disponibil cresterea
componentei salariale va devansa diminuarea puterii de cumpérare a remiterilor. in consecin{a, sporirea
veniturilor vor asigura evolutia pozitiva a consumului gospodariilor, care in 2018 ar putea creste cu 4,8%. in
2019 avansarea ar putea constitui 2,1% (scenariu negativ) sau 2,9% (scenariu pozitiv).
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Capitolul 3. Finantele publice

Catre finele anului 2017 indicatorii macro-fiscali principali au inregistrat o imbunatatire considerabild,
preponderent din cauza conjuncturii economice favorabile si neexecutarii cheltuielilor planificate. De
asemenea, cadrul bugetar pentru 2018 este bazat pe indicatori macro-fiscali destul de echilibrati, coordonati
inclusiv cu Fondului Monetar International. Riscurile bugetare ce tin de efectul electoral asupra finantelor
publice, mentionate in editia precedenta a publicatiei MEGA, s-au materializat si s-au manifestat in initiative de
majorare a cheltuielilor, inclusiv fara acoperire financiara. Pe langa factorii electorali de scurta durata, finantele
publice se ciocnesc cu un set de dezechilibre structurale, capabile sa submineze cresterea economica durabila.
Aceste dezechilibre tin de cresterea rapida a cheltuielilor sociale, persistenta veniturilor bugetare ratate din
cauza economiei neobservate si tergiversarea unor reforme de impozitare, in special a factorului munca.

Tendinte recente

Anul bugetar 2017 s-a finalizat cu imbunatatirea principalilor indicatori macro-fiscali, atat gratie conjuncturii economice
pozitive, cat si neexecutarii planurilor de cheltuieli. Principalul indicator care a inregistrat o evolutie pozitiva a fost soldul
Bugetului Public National (BPN). Catre finele anului 2017 s-a inregistrat un deficit al BPN de doar 0,8% din PIB in loc de cifra
planificata de 2,8% din PIBin rectificarea bugetara din octombrie 2017. Aceasta discrepanta poate fi explicata aproape exclusiv
prin nerealizarea cheltuielilor planificate si intr-o mai putind masura de cresterea veniturilor bugetare. Astfel, cheltuielile BPN
au fost realizate doar in proportie de 95,6% fata de suma aprobata in varianta rectificata a bugetului, desi veniturile finale ale
BPN au depasit cu 1% suma planificata. Cum a fost mentionat in editia precedenta MEGA, un factor important care a contribuit
la imbunatatirea indicatorilor bugetari si compensarea pierderii unei parti din asistenta externa a fost cresterea rapida a
incasarilor fiscale.3 incasrile fiscale au crescut in termeni nominali cu aproximativ 18%, iar in termeni reali cu 9,6%. De fapt,
aceasta crestere impresionanta se explica aproape exclusiv de revenirea colectarilor fiscale la tendinta de lunga duratd, dupa
declinul conjunctural din perioada 2014 - 2016 (Figura 7). Discrepantele intre indicatorii bugetari planificati si realizatj se repeta
in ultimii ani si sunt cauzate atat de volatilitatea macroeconomica, cat si de capacitatile institutionale slabe de prognozare
(chiar de scurta durata).

Pentru anul 2018 a fost aprobat un cadru bugetar cu un deficit maximum posibil conform regulilor fiscale existente, dar s-au
realizat riscurile de amplificare a cheltuielilor discretionare cu tenta electorala. BPN pentru 2018 a fost aprobat cu un deficit
de 2,9% din PIB, sau 2,5% daca sunt excluse granturile, acesta fiind nivelul maximum posibil permis de Legea nr. 181/2014.
Acest nivel al deficitului bugetar a fost cauzat atat de factorul electoral, cat si de influxurile planificate mai mari a asistentei
externe. Veniturile si cheltuielile au fost planificate sa creasca initial sub 8% f-a-p, dar dupa incheierea anului 2017 cu cheltuieli
mai mici decat planificate, ratele de crestere a cheltuielilor in 2018 pot creste pana la 13% f-a-p, daca vor fi realizate complet
si nu vor fi probleme cu finantarea externa. Totodata, principalele riscuri bugetare erau initial legate de factorul electoral.
Aceste riscuri s-au materializat si au rezultat in cresterea inifiativelor de cheltuieli discretionare cu tenta politica si cu acoperire
bugetara incerta. Deja la etapa de discutie a BPN in Parlament, mai multi deputati au venit cu solicitarea catre Guvern de a
majora transferurile catre anumite Autoritati Publice Locale, in special pentru constructia si reparatia infrastructurii sociale. in
total au fost solicitate mijloace banesti suplimentare in marime de 467,7 mil. MDL, dar au fost sustinute de catre Guvern alocatji
suplimentare in marime de 101,3 mil. MDL. Majoritatea cererilor de majorare a alocatjilor care au primit aviz pozitiv au fost
aproape exclusiv din partea deputatilor din coalitia de guvernare.* Alta initiativa cu caracter electoral a fost cea a Partidului

3 https://www.expert-grup.org/media/k2/attachments/MEGA_17_Romana.pdf
4 http://gov.md/sites/default/files/document/attachments/intr25_55.pdf
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Democrat cu privire al reparatia drumurilor locale, care prevedea o suma estimativa de 1 601 mil. MDL pentru acest scop. Din
aceasta suma, nu sunt acoperite cel putin 366,0 mil. MDL din Bugetul de Stat.®

Calitatea finantelor publice este afectata nu doar de factori cuimpact de scurta durat, ca cei electorali, dar si de cei structurali
cu influenta asupra cresterii economice durabile. De fapt, capacitatea oricarei economii de a creste rapid, de a se ajusta la
socurile interne si externe depinde foarte mult de modul de sofisticare si implementare a politicii fiscal-bugetare. Calitatea
acestei politici este influentata de asa factori ca marimea cheltuielilor publice, echilibrul macro-fiscal (durabilitatea deficitului
bugetar), structura si eficienfa cheltuielilor publice, structura si eficienta sistemelor de impozitare si colectare a impozitelor.®
Pe mai multe aceste dimensiuni, finantele publice din Republica Moldova inregistreaza in ultimii ani carente si tendinte
ingrijoratoare.

Evolutia structurii cheltuielilor publice in Republica Moldova nu este orientata sa stimuleze cresterea economica pe termen
lung. Unele cheltuieli publice precum investitiile publice in infrastructura, medicina si educatie stimuleaza, de obicei, cresterea
economica, deoarece duc la amplificarea cantitativa si calitativa a capitalului uman si fizic.” Alte cheltuieli, care duc
preponderent la majorarea consumului, precum cele sociale, nu au impact major asupra mentinerii ratelor inalte de crestere
economica pe termen mediu si lung. in Republica Moldova cheltuielile productive au crescut insa mai lent decét cele destinate
protectiei sociale.? in perioada anilor 2000 — 2018 cheltuielile sociale au crescut in termeni reali de 3,2 ori, iar cele productive
de doar 2,3 ori (Figura 8). Drept consecinta, ponderea cheltuielilor sociale a BPN a crescut constant de la 27% la 34-35% in
perioada mentionata, amplificindu-se in anii de criza economica cand cheltuielile productive sunt reduse. Cresterea
vertiginoasa a alocarilor sociale sunt cauzate de asa factori precum indexarea mai rapida decét inflatia a acestor cheltuieli,
progrese reduse in imbunatatirea eficientei (cand alocatjile sociale primesc nu doar cei nevoiasi), dar si cresterea esentjala a
numarului pensionarilor. Astfel, structura actuala de cheltuieli necesita o regandire fundamentald pentru ca politica fiscal-
bugetara sa fie orientata pe stimularea cresterii economice durabile.

Figura 7. Indicele si tendin{a de lunga durata a Figura 8. Indicii cheltuielilor productive si sociale (axa din
veniturilor fiscale la BPN stanga) si ponderea cheltuielilor sociale (% din total
cheltuieli, axa din dreapta)
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Volumul resurselor bugetare disponibile este un alt factor crucial pentru stimularea cresterii economice, dar in ultimii ani
progresul de maximizare a veniturilor fiscale proprii a fost mediocru. Colectarile fiscale depind de dinamica bazei de
impozitare, care este influentatd de conjunctura economic si economia neobservatd. in ultimii ani, insd, economia

5 https://www.expert-grup.org/ro/comentarii/item/1590-comentariu-la-initiativa-guvernului-privind-drumurile-locale&category=5

6 S. Deroose, C. Kastrop, "The Quality of Public Finances: Findings of the Economic Policy Committee — Working Group (2004 — 2007)", European
Commission, 2008.

" J. M. Fournier, A. Johansson, "The Effect of the Size and Mix of Public Spending on Growth and Inequality”, Economics Department Working Papers,
No. 1344, OECD, 2016.

8 Cheltuielile productive au fost calculate drept diferentd dintre toate cheltuielile bugetare si cele destinate protectiei sociale, ordinii publice si
apararii.

@ Expert-Grup 21

Centru Analitic Independent


https://www.expert-grup.org/ro/comentarii/item/1590-comentariu-la-inițiativa-guvernului-privind-drumurile-locale&category=5

Analiza Cresterii Economice din Moldova, T1-2018 N\Z

neobservata in Republica Moldova, conform cifrelor oficiale oscileaza in jurul cifrei de 22% - 24% din PIB, fara insa a se calcula
contributia productiei si serviciilor ilegale (e.g. droguri, contrabanda etc.). Un astfel de nivel de activitati economice
neobservate duce la discrepanta fiscald (diferenta dintre volumul potential al veniturilor fiscale si cele real colectate) in
Republica Moldova de aproximativ 7% din PIB (Figura 9). Suma veniturilor fiscale ratate este mare din cauza unor activitat
ilegale. Stabilizarea discrepantei fiscale la un nivel de 7% din PIB dupa anul 2010 este legata de schimbarile structurale in
economia neobservata, deoarece a scazut ponderea valorii adaogate brute a intreprinderilor mici neobservate si gospodariilor
casnice, desi ocuparea informala s-a majorat. Scaderea mentionata a fost insa compensata de amplificarea productjei ascunse
in sectorul formal a economiei, deci a evaziunii fiscale. Ponderea evaziunii fiscale in volumul colectarilor ratate s-a amplificat
de 1a20% in 2009 la 37% in 2016. Nu in ultimul rand, aceasta involutie a fost determinata de amplificarea nivelului coruptiei in
tara in perioada mentjonata.®

Figura 9. Evolutia discrepantei fiscale totale (axa din Figura 10. Relatia dintre perceptia impozitarii factorului
stanga) si ponderea evaziunii fiscale (axa din dreapta)  munca si nivelul de dezvoltare economica (media 2010 -
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Cresterea economica durabila depinde mult si de structura impozitarii a factorilor de productie, dar reformele in acest
domeniu din Republica Moldova urmeaza a fi analizate mai minutios. Impozitele directe, in special a factorului munca, au un
impact mult mai amplu si negativ asupra cresterii economice fata de impozitele indirecte pe consum si proprietate.’® 0 simpla
analiza dintre perceptia impozitarii factorului muncs, calculata in cadrul Indicelui Global al Competitivitatji (IGC), si nivelul de
dezvoltare economica arata o relatje inversa dintre ele (Figura 10). Astfel, in medie, un nivel mai inalt de impozitare a salariatjlor
duce la o piatd a muncii mai rigidd, un nivel de ocupare informala mai mare si, drept consecint3, la un nivel de dezvoltare
economica mai redusa. Costul pentru intreprinderi a impozitelor pe salariati in Republica Moldova este aproximativ egal cu
nivelul mediu inregistrat in {arile Europei Centrale si de Est membre ale UE (ECE UE).* in anul 2015 rata de impozitare a
factorului munca (% din veniturile companiei) a fost de 30,8%, iar media ECE UE este de de 29,6%.12 Totodatd, multe tari din
cadrul Comunitatii Statelor Independente au intreprins masuri de micsorare semnificativa a ratelor de impozitare a muncii -
Armenia si Georgia (0%), Kazahstan (11,2%). Desigur, o reforma posibila in Republica Moldova a modului de impozitare a
factorului munca trebuie sa ia in calcul nu doar optiunile de compensare a veniturilor pierdute, dar si schimbarea actualei
arhitecturi bugetare, in special rolul Bugetului Asigurarilor Sociale de Stat.

% 1. Morcotilo, "Economia neobservata si coruptia: legaturi si consecinte”, Expert — Grup, 2018.

10 ECB Economic Bulletin, Issue 5/2017, "The Composition of Public Finances in the Euro Area”.

"In grupul tarilor din ECE UE au fost incluse - Bulgaria, Republica Ceh, Croatia, Estonia, Ungaria, Letonia, Lituania, Polonia, Romania, Slovacia si
Slovenia.

12 Calculele facute in baza datelor Bancii Mondiale (Indicatorii Globali a Dezvoltarii).
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Provocari si prognoze

Finantele publice din Republic Moldova manifesta tendinte de stabilizare pe termen scurt, dar exista dezechilibre structurale
capabile sa afecteze cresterea economica pe termen lung. Pentru anul electoral 2018 a fost elaborat si aprobat un buget destul
de echilibrat. Totodata, riscurile mentionate in editia precedenta MEGA privind aparitia cheltuielilor cu tenta electorala s-au
materializat. Pe langa factorul electoral conjunctural, exista un set de provocari pe termen lung pentru finantele publice ce tin
de structura si utilizarea eficientd a acestora:

Cresterea mai rapida a cheltuielilor sociale decat cele productive. Persistenta tendintelor actuale de crestere mai
rapida a cheltuielilor sociale fata de cele productive risca sa bulverseze cresterea economica durabila a tarii. De fapt,
mai mulij bani se vor cheltui pentru consum decéat in investitiile directionate catre capitalul uman si fizic. Exista riscul,
in cazul nereformarii cadrului actual bugetar, ca tendintele mentionate doar sa se amplifice din cauza tendintelor
demografice negative. Declinul populatiei si cresterea numarului pensionarilor doar va creste presiunea pe
cheltuielile sociale.

Progresul modest in valorificarea rezervelor fiscale ale economiei neobservate. Din cauza ponderii majore a
economiei neobservate in Republica Moldova, bugetul public rateaza cel putin 7% din PIB anual. O tendinta
ingrijoratoare este insa amplificarea evaziunii fiscale in ultimii ani, care a compensat diminuarea productiei ascunse
de catre intreprinderile neobservate si gospodariile casnice. Progresul in acest domeniu depinde atat de fortificarea
capacitatilor institutionale a Serviciului Fiscal, cat si de alti factori sistemici pentru economia nationala (e.g.
combaterea coruptiei). Existenta unei economii neobservate majore va influenta negativ si in continuare asupra
ratelor de colectare a veniturilor fiscale, carein anul 2018 se prognozeaza sa creasca in termeni reali cu 5,3% conform
scenariului de baza sau cu 3,6% conform scenariului pesimist.

Optiuni nevalorificate in schimbarea structurii impozitarii. Un set de tendinte precum declinul demografic, rate inalte
de ocupare informala, competitivitatea scazuta a intreprinderilor locale face necesara reformarea sistemului actual
de impozitare, in special a factorului munca. Taraganarea reformelor in acest domeniu risca sa agraveze doar
tendintele mentionate.

&
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Capitolul 4. Piata muncii

In 2017 pe piata muncii din Republica Moldova au continuat tendintele contradictorii din anii precedenti. Pe de-
o parte indicatorii de ocupare si somaj nu au suferit schimbari radicale, iar productivitatea muncii a inceput sa
creasca in acelagi ritm cu salariile reale. Pe de alta parte, ratele de crestere a productivitatii sunt mai mici decat
in deceniul precedent, inclusiv si din cauza inrautatirii in continuare a calitatii ocuparii. Calitatea este afectata
atat de ponderea majora a ocuparii informale, cat si de diminuarea in ultimii ani a locurilor de munca ce necesita
competente medii si inalte. Pentru a spori eficienta pietei muncii, in 2017, a inceput procesul de elaborare a
unui Cod al Muncii mai liberalizat, efectele caruia, insa, nu sunt clare.

Tendinte recente

in anul 2017 piata muncii din Republica Moldova a inregistrat progrese la capitolul unor indicatori cantitativi. Principalii
indicatori ce caracterizeaza piata muncii au fost intr-o descrestere nesemnificativa in comparatie cu anul precedent. Astfel,
conform datelor oficiale, in anul 2017 rata de activitate a fost de 42,2% (-0,4 puncte procentuale f-a-p), rata de ocupare de
40,5% (-0,3 puncte procentuale f-a-p) si rata somajului de 4,1% (-0,1 puncte procentuale f-a-p). in acelasi timp, salariul mediu
pe economie a crescut in termeni reali cu 5,1% f-a-p, ceea ce este aproximativ echivalent cu cresterea productivitatii muncii
(+5,2% f-a-p). De fapt, aliniere ritmurilor de crestere a productivitatii muncii si a salarizarii a inceput cativa ani in urmd, inclusiv
si din cauza subestimarii cresterii productivitatii.

Ritmurile reale de crestere a productivitatii sunt distorsionate din cauza neincluderii in statisticele oficiale a declinului
populatiei inregistrat la recensamantul populatiei din 2014. Daca sunt luate in calcul numarul real al populatiei ocupate,
ajustate conform tendintelor de scadere a populatiei, atunci ratele de crestere anuala a productivitatii muncii ar fi crescut cu
aproximativ un punct procentual. Aceasta mica diferentd, la prima vedere, duce la amplificarea decalajului pe parcursul
ultimului deceniu. Astfel, conform datelor oficiale productivitatea muncii a crescut in perioada anilor 2000-2017 de 2,7 ori, iar
daca sunt luate in calcul tendintele demografice atunci cresterea ar fi de 3,4 ori (Figura 11).13 Totodatd, in ambele cazuri
cresterea productivitatii a fost mai mica decat cea a salariului real, care a crescut in perioada mentionata de 3,7 ori. Se observa
insa o tendinta de convergenta a ritmurilor de crestere a salariului real si a productivitatii dupa anul 2009. Mai mult decat atét,
ritmurile de crestere a productivitatii ajustate la numarul real al populatiei au inceput sa depaseasca sau sa fie similare cu cele
ale salariului real dupa 2009. Un moment negativ este insa scaderea semnificativa a ratelor medii de crestere, atat a
productivitatii, cat si a salariilor. Astfel, daca excludem din analiza anul 2009 de criza economica majora, atunci in perioada
anilor 2000 — 2008 ratele medii de crestere la ambii acesti indicatori erau aproximativ de 7-10%, in timp ce in perioada 2010 -
2017 acestea au coborat la numai 3-4%.

Cresterea rapida a salariilor, in termeni reali, pe parcursul deceniului precedent a generat si majorarea ponderii surselor
destinate remunerarii salariatilor in Valoarea Adaogata Bruta (VAB). De fapt, ponderea remunerarii salariatjlor in VAB reflecta
cat de mult factorul munca beneficiaza de cresterea economica.'* Cresterea mai rapida a salariilor in comparatie cu
productivitatea muncii in perioada anilor 2000 - 2008 a dus si la majorarea ponderii remunerarii salariatilor in VAB de la 36,4%

13 Estimarea facutd in baza supozitjei ca ratele de ocupare calculate in baza Anchetei Fortei de Munca corespund cu tendintele de lunga duraté pe
piata muncii (a se vedea MEGA nr. XVII din 2017). Populatia ocupata ajustata la tendintele demografice a fost calculata in baza aplicérii ratei de
ocupare la numarul estimat al populatiei dupa recensamantul din 2014.

curand despre echitatea distribuirii ,roadelor” cresterii economice intre factorul munca si capital. Daca, pondere remunerarii este mai mica de 50%
atunci, factorul capital profita mai mult si invers. De asemenea, valorile mici sau in scadere aremunerarii muncii in VAB indic si o crestere a inechitatji
veniturilor in societate din cauza ca numarul detinatorilor de capital este concentrat in top 1-2% din populatie (despre recentele tendinte la nivel
mondial a se vedea Fondul Monetar International ,World Economic Outlook: Gaining Momentum?"2017).
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la 53,7% in perioada mentionata. Dupa anul 2009 a urmat o descrestere usoara a acestei ponderi pana 49% in 2016 si cu
tendinte de descrestere in anii urmatori (Figura 12). Tendinta de diminuare a ponderii remunerarii in VAB indica aditional supra

faptului ca in ultimii ani productivitatea muncii a inceput sa creasca mai rapid decét salariile. De fapt, ponderea de circa 50% a
Astfel, din 40 de tari pentru care sunt date disponibile, 18 (sau 45% din numarul total de tari) au ponderea remunerarii in VAB
inintervalul de 45% - 55%.2 In lumina stabilirii unui echilibru intre salarii si productivitate in ultimii ani, evolutiile recente indica
asupra faptului ca dinamica salarizarii devine tot mai dependenta si ancorata de progresul productivitatii muncii in Republica
Moldova, care insa are tendinta de decelerare. Astfel, in viitorul apropiat fara o stimulare a ratelor de crestere a productivitatji
muncii, majorari semnificative a salariului mediu in termeni reali va fi greu de atins.

Figura 11. Dinamica indicelor salariului mediu si a Figura 12. Evolutia indicatorului remunerarii muncii in
productivitatii muncii, conform datelor oficiale si Republica Moldova (% din VAB)
ajustate la rezultatele recensamantului
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Temperarea ratelor de crestere a salariilor si productivitatii este influentata de inrautatirea calitatii ocuparii. Cum a fost
mentionat in editiile precedente ale MEGA ocupare informala are o influenta negativa asupra productivitatii muncii. Aceasta s-
a amplificat in ultimii ani.’6 In anul 2017, situatia s-a ameliorat pufin la acest capitol: ponderea persoanelor ocupate informal
s-a diminuat cu 1,7 puncte procentuale f-a-p (de la 36,4% in 2016 la 34,7% in 2017). Totodatd, ponderea respectiva de peste
30% ocupati informal raméane extrem de mare. Un factor aditional care reflecta calitatea ocuparii si care influenteaza
productivitatea muncii este evolutia ocupérii pe competente. in cazul cresterii ponderii locurilor de munca ce necesita
competente avansate de munca, este stimulata si productivitatea muncii. Acesta a fost si cazul Republicii Moldova pana
recent. Ponderea locurilor de munca cu competente inalte si medii a crescut foarte rapid in perioada anilor 2000 - 2012, cand
a crescut de la aproximativ 20% la 31% din totalul populatie ocupate. Dupa anul 2012 a urmat o descrestere pana la 27% din
totalul populatiei ocupate in 2017 (Figura 13).1” Evolutiile de crestere a ocuprii informale si diminuarii ponderii locurilor de
munca ce necesita competente medii si inalte in ultimii ani coincide cu temperarea ritmurilor de crestere a productivitafji
muncii, care totusi depinde si de alfi factori complementari (ex: investitiile in capital fix).

15 Estimarile autorului in baza datelor Fondului Monetar International.

16 https://www.expert-grup.org/media/k2/attachments/MEGA_ediyia_XVI-a_Enigmele_creuterii_economice_dupl_furtunl.pdf

7 Calcularea numarului de locuri de munca conform competentelor a fost facuta in baza statisticii pe ocupatii majore in conformitate cu
Clasificatorul Ocupatiilor din Republica Moldova (CORM 006-14) si ISCO - 08.
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Figura 13. Dinamica indicelor productivitatii munciisi  Figura 14. Relatia intre indicatorul ,Eficienta pietei
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in anul 2017 pentru a imbunatati situatia pe piata muncii a inceput procesul de revizuire a cadrului legal si institutional ce
guverneaza aceasta piata. Principalul efort a fost orientat catre liberalizare legislatiei muncii si elaborarea unui Cod al Muncii
nou.*® Decizia de elaborare a unui nou Cod al muncii se bazeaza pe faptul ca libertatea pietei muncii din Republica Moldova se
afla pe ultimele locuri in clasamentele internationale.*® Unul dintre aceste clasamente care este des citat si utilizat in politicile
anii 2017/2018, Republica Moldova se clasa pe locul 94 din 137 tari ale lumii la capitolul eficientei pietei muncii. intr-adevar, o
simpla analiza a indicatorului ,Eficienta pietei muncii” din IGC scoate in evidenta faptul ca nivelul de dezvoltare a unei economii
depinde de eficienta functionarii pietei muncii (Figura 14), ceea ce corespunde si cu principiile teoretice ale stiintei economice.
in realitate, indicatorul ,Eficienta pietei muncii” este mai complex si este construit din 10 componente, care sunt calculate in
baza chestionarii agentilor economici.® 0 analiza insa privind corelarea pe fiecare componenta in parte si nivelul de dezvoltare
a tarilor ca in cazul indicatorului agregat "Eficienta pietei muncii” scoate in evidenta faptul ca pentru o buna functionare a
acestei piete si dezvoltare economica este important nu atat nivelul de liberalizare juridica, cat alij factori ce tin de fiscalitate,
cultura de management al companiilor etc. Din aceste considerente, este imperativ ca in procesul de elaborare a politicilor
publice, inclusiv de schimbare a legislatiei, sa se {ina cont de aceste particularitati ce tin de clasamentele internationale.

Un indicator mai sigur pentru compararea pietelor mucii in diferite jurisdictji este cel compilat de catre Organizati pentru
Cooperare si Dezvoltare (OCDE), care cuantifica discrepantele juridice.”! Acest indicator cuantifica legislatiile nationale in
domeniul muncii prin prisma flexibilitatii pentru angajator de a angaja si concedia angajatii. Indicatorul final este constituit din
trei sub-componente calculate pentru (i) contractele individuale de munc, (i) procedurile de concediere colectiva si (iii)
contractele cu perioada determinata. Conform acestui indicator, in anul 2009 Republica Moldova avea cel mai inalt nivel de
rigiditate sau cel mai scazut nivel de flexibilitate a legislatiei muncii, atat pentru indicatorul agregat, cat si pentru majoritatea
componentelor sale in comparatie cu toate tarile din Europa Centrala si de Est membre a UE si media pentru tarile membre in
Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica (OCDE).?2 De asemenea, nivelul de strictete a legislatiei muncii in

'8 Grupul de lucru pentru elaborarea noului Cod al muncii a fost instituit prin Dispozitia nr. 145-d al Prim-ministrului si a inceput activitatea la finele
anului 2016 (http://consecon.gov.md/2017/10/05/libertatea-pietei-muncii-in-moldova-pe-ultimele-locuri-in-clasamente-internationale/).

19 http://consecon.gov.md/2017/10/05/libertatea-pietei-muncii-in-moldova-pe-ultimele-locuri-in-clasamente-internationale/

20 Aceste sub-componente sunt (i) Cooperarea in relatjile dintre angajator si angajat; (ii) Flexibilitatea de stabilire a salariilor; (jii) Practicile de angajare si
concediere; (iv) Impactul taxarii asupra motivatiei de a lucra; (v) Legatura dintre remunerare si productivitate; (vi) Rolul managementului profesionist; (vii)
Capacitatea tarii de a retine talente; (viii) Capacitatea {arii de a atrage talente; (ix) Participarea femeilor pe piata muncii; (x) Costul de concediere.

21 http://www.oecd.org/els/emp/oecdindicatorsofemploymentprotection.htm

22 Anul 2009 a fost ales pentru comparatie, deoarece este cel mai recent an pentru care este calculat pentru Republica Moldova.

@ Expert-Grup 26

Centru Analitic Independent


http://consecon.gov.md/2017/10/05/libertatea-pietei-muncii-in-moldova-pe-ultimele-locuri-in-clasamente-internationale/
http://consecon.gov.md/2017/10/05/libertatea-pietei-muncii-in-moldova-pe-ultimele-locuri-in-clasamente-internationale/
http://www.oecd.org/els/emp/oecdindicatorsofemploymentprotection.htm

Analiza Cresterii Economice din Moldova, T1-2018 @ @ @

Republica Moldova a fost mai mare, atat in comparatie cu media pentru tarile din Comunitatea Statelor Independente (CSl),
cat si in comparatie cu majoritatea absoluta a tarilor din acest grup (Tabelul 3).23

Tabelul 3. Indicatorii de strictete a legislatiei muncii in {arile din Europa Centrala si de Est in 2009

Contracte individuale de . . Contracte cu perioada .
. Concedieri colective . Indicatorul agregat
munca determinata
Republica Ceha 3,00 2,13 1,88 2,39
Estonia 2,56 1,75 229 2,31
Polonia 1,82 3,38 1,92 212
Slovacia 220 2,88 2,33 2,37
Slovenia 219 375 217 2,44
Ungaria 243 3,38 2,50 2,62
Media OCDE 2,14 2,89 2,06 2,23
Media CSI 3,00 1,57 1,26 2,04
Republica Moldova 3,54 375 1,88 2,88

Sursa: Calculele autorului in baza OCDE si A. Muravyev (2010)
Nota: Fiecare indicator variaza intre valoarea 0 (cel mai flexibil) si 6 (cel mai restrictiv)

Nivelul actual de rigiditate a legislatiei muncii sugereaza necesitatea unei liberalizari semnificative in acest domeniu. in
procesul de liberalizarea legislatiei muncii, care este planificata in Republica Moldova prin aprobarea noului Cod al Muncii,
trebuie de tinut cont de mai multi factori. in primul rand, este necesar de luat in calcul c& multe studii empirice nu au gasit un
impact major negativ al strictetii legislatiei muncii asupra nivelului somajului sau ocuparii, desi sunt si exceptji ceea ce indica
asupra caracterului echivoc al concluziilor si recomandrilor de politici .24 In al doilea rand, eficienta reformelor de liberalizare
a pietei muncii depinde si de alte reforme de stimulare a activitatii economice, implementate in paralel (i.e. stimularea
competitiei). Astfel, este recomandabil ca elaborarea si adoptarea noului Cod al Muncii sa fie precedata de o actualizare a
datelor comparative privind legislatia muncii la nivel international, nu doar prin prisma indicatorului OCDE care are si neajunsuri,
dar si prin utilizarea altor indicatori similari. O analizd complexa a situatjei actuale din Republica Moldova in comparatie cu
tarile din regiune ar permite de identificat si vectorul de liberalizare a legislatiei nationale, precum si ar facilita negocierea intre
partenerii sociali responsabili de domeniul muncii.

Provocari si prognoze

in anul 2017 pe piata muncii din Republica Moldova au continuat procesele contradictorii din anii precedenti. Printre
tendintele pozitive se pot evidentia sincronizarea ratelor de crestere a salariilor si productivitatii muncii, care au fost totusi
umbrite de unele inrautatiri a calitatii ocuparii. Pentru a mari eficienta pietei muncii a fost demarat procesul de elaborare si
adoptare a unui nou Cod al Muncii ce liberalizeazi relatiile dintre angajator si angajat. in procesul de schimbare a cadrului legal
si institutional al pietei muncii trebuie insa luate in calcul urmatoarele tendinte si provocari pe termen mediu pentru piata
muncii locale:

e Impactul incert al liberalizarii legislatiei muncii. Practica internationala arata ca procesul de liberalizare a
legislatiei muncii are un impact cuantificabil doar daca este insotit si de alte reforme capabile sa stimuleze
performanta companiilor (i.e. competitie). De asemenea, in procesul de elaborare a noului Cod al Muncii
trebuie luat in calcul complexitatea indicatorilor internationali de comparatie intre tari, precum si varietatea
acestora. Doar o astfel de analizd comparativd complexa ar permite de identificat nivelul potential de
liberalizare a pietei muncii in Republica Moldova.

23 A, Muravyev, "Evolution of Employment Protection Legislation in the USSR, CIS and Baltic States, 1985 - 2009”, IZA no. 5365, 2010.
24 OCDE, "OECD Employment Outlook 2013", 2013.
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e Continuarea proceselor de inrautatire a calitatii ocuparii. Tendinta de diminuare a locurilor de munca ce
necesita competente inalte si medii s-a inradacinat si va continua in anii urmatori. Efectul negativ al acestei
tendinte este amplificat si de persistenta ratelor mari de ocupare informala. Ambii factori mentionati vor
inhiba cresterea rapida a productivitatii muncii, de care devine tot mai mult dependenta si majorarea
salariilor.
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Capitolul 5. Preturi si politica monetara

Daca 2017 a fost marcat de intensificarea riscurilor inflationiste, atunci la inceputul anului 2018
tendinta s-a inversat. Principalii factori care au determinat dinamica inflationista in 2017 au fost:
majorarea preturilor la unele produse agricole si cresterea tarifelor la serviciile comunale si de
sanatate. Totodatd, pe fundalul sporirii influxului valutar, tendinta de aprecierea a leului moldovenesc
a avut un efect dezinflationist in 2017 si in T1:18. Pentru a evita aprecierea excesiva a monedei
nationale, BNM a procurat activ valuta straina. Totusi, procurarile de valuta au creat costuri aditionale
pentru banca centrala in contextul gestionarii excesul de lichiditati din sectorul bancar. Astfel, BNM a
fost nevoita sa-si extinda operatiunile de sterilizare de pe piata monetara, sa-si majoreze rata
rezervelor obligatorii pana la 40%, desi concomitent a fost redusa rata de baza. Pentru 2018 anticipam
ca rata inflatiei se va situa in intervalul de 3,5-5%. Totusi, se vor pastra riscuri importante, iar BNM va
trebui in continuare sa gestioneze prudent excesul de lichiditate din sectorul bancar si sa tempereze
evolutiile cursului de schimb.

Tendinte recente

Daca anul 2017 a fost marcat de intensificarea dinamicii inflationiste, atunciin T1:18 cresterea preturilor s-a moderat.
Pe parcursul anului 2017 ritmurile de crestere a preturilor au sporit de la 3% f-a-p in lan:17 la 7,9% f-a-p in Oct:17.
Totusi, spre sfarsitul anului 2017 au aparut primele semnale privind schimbarea tendintei: in Noi:17 si Dec:17 cresterea
preturilor a constituit 7,3% f-a-p, iar in T1:18 evolutia dezinflationista s-a consolidat: rata inflatiei s-a diminuat de la
6% f-a-p in lan:18 la 4,7% f-a-p in Mar:18. In T2-T4:17. Dinamica inflationista a fost determinata de factorii interni:
evolutia preturilor la produsele alimentare si a tarifelor la servicii (Figura 15). Scumpirea marfurilor alimentare a fost
cauzatd, preponderent, de majorarea preturilor la unele categorii de produse: carne, cartofi, legume si fructe. in 2017
cresterea pretului la carne a fost provocata de doi factori: pe plan international carnea s-a scumpit cu 9%, iar in
interiorul {arii s-a redus vanzarea vitelor si pasarilor in masa vie cu 2,6%. Intemperia din Apr:17 a contribuit la intarzierii
recoltarii cartofilor in T2:17, fapt ce a dus la scumpirea acestui produs. Cresterea preturilor la legume si fructe a fost
cauzata de anticiparile pesimiste privind roada in 2017 — prognoze, care la randul sau s-au bazat pe ipoteza ca
conditiile climaterice nefaste din Apr:17 si timpul arid din lul-aug:17 vor avea un efect nefast asupra productiei
agricole. Cresterea preturilor la servicii a fost determinata de decizii administrative: in T1:17 Guvernul a dispus
majorarea tarifelor la serviciile medicale, iar in T2:17 ANRE a aprobat cresterea tarifelor la energie termica si la
alimentarea cu apa si canalizare. Totodata, in 2017 aprecierea monedei nationale a avut un efect dezinflationist: MDL
s-a intarit fata de USD cu 7,8% f-a-p si fata de EUR cu 5,6% f-a-p. Tendinta de apreciere a continuat si in T1:2018, iar
MDL s-a scumpit fata de USD cu 19,2% f-a-p si fata de EUR cu 3,3% f-a-p. De altfel, la inceputul anului 2018, fortificarea
pozitiei MDL a jucat un rol important in reducerea inflatiei.
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Figura 15. Evolutia preturilor de consum si a cursului oficial USD/MDL, crestere f-a-p, %
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Cresterea depozitelor contribuie la mentinerea excesului de lichiditati in sectorul bancar. Pe parcursul anului 2017 si
in lan-feb:18 s-a atestat o crestere constanta a depozitelor, cu ritmuri ce au oscilat intre 6,4% f-a-p (Oct:17) si 11%
(Feb:17). Majorarea depozitelor s-a realizat, preponderent, din contul sporirii depunerilor la vedere (Figura 16). Din
lan:17 se atesta o tendinta clara de reducere a ritmurilor de crestere ale soldului depunerilor la termen in MDL%.
Reticenta populatiei fata de economisirea banilor pe termen lung este determinata de increderea joasa in sectorul
bancar. La fel, aprecierea MDL demotiveaza populatia si agentii economici sa plaseze economiile in depozite valutare.
in acest context se opteaza pentru plasarea banilor in depozite la vedere in MDL. in prezent aceasta optiune permite
atat diminuarea riscurilor aferente deprecierii valutelor fata de leul moldovenesc, cat si asigura posibilitatea extragerii
rapide a banilor in cazul unor evolutii financiare negative. Totodata, in pofida cresterii creditelor noi acordate (cu 8,9%
in 2017 si cu 14,4% f-a-p in lan-feb:18), soldul imprumuturilor bancare continua sa scada (-6% f-a-p in Feb:18). in
contextul, reducerii soldului creditelor si a majorarii depozitelor bancile acumuleaza mijloace banesti, iar drept urmare
tendinta de majorare a lichiditatii curente se amplifica (in Feb:18 indicatorul lichiditatii curente a atins nivelul de
57,14%).

Figura 16. Evolutia soldului depozitelor si a creditelor, crestere f-a-p, % si a indicatorului lichiditatii curente, %

= =Depozite la vedere in MDL ===Depozite la termen in MDL w= [ndicatorul lichiditatii curente == =Depozite, total - -« Credite, total
=« +Depozite la vedere in valutd= Depozite |a termen in valuta

50 7\
< (|

/AN LA Y /
\

’ s/ S ’
\

lan:16 Apr:16 Iul:16 Oct16 lan:17 Apr17 lul:17 Oct17 lan:18 lan:16 Apr:16 Iul:16 Oct16 lan:17 Apr:17 Iul:17 Oct17 lan:18
Sursa: BNM, calculele EG

BNM incearca sa urmareasca doua obiective diferite: mentinerea inflatiei si dinamizarea creditarii. in 2017 pentru a
impulsiona activitatea creditard, BNM a diminuat rata de baza de la 9% la 7%. in lan:18 s-a mai realizat o reducere a
ratei de baza pana la 6,5%. Trebuie de mentionat ca in contextul acestei relaxari rata de baza a coborat sub nivelul
inflaiei in perioada Sep-dec:17 (Figura 17). Totusi, in lan-feb:18, datorita reducerii dinamicii inflationiste, rata de baz3,

%5 Soldul depozitelor la termen in valuta este in continua descrestere din Dec:15, desi ritmurile scaderii se reduc constant. Din iul:16 soldul
depozitelor la vedere in MDL s-a majorat rapid, iar din Sep:16 crestere a variat intre 27,6% f-a-p (Aug:17) si 52,9% f-a-p (Mar:17). Totodat, soldul
depozitelor la vedere in valuta se majoreaza, insa din Sep:16 ascensiunea s-a moderat.

Centru Analitic Independent

fa Expert-Grup 30



Analiza Cresterii Economice din Moldova, T1-2018 / N\ZS

iarasi, a devansat ritmul de crestere a preturilor de consum. Totodata, in 2017 pentru a atenua presiunile monetare
asupra inflatiei, BNM a majorat rata rezervelor obligatorii de la 35 la 40% (Figura 17). n T1:18 rata rezervelor obligatorii
a ramas la nivelul de 40%. De asemenea, pentru gestionarea excesului de lichiditate, banca centrala si-a extins
semnificativ operatiunilor de sterilizare de pe piata monetara. De altfel, in Feb:18, soldul mediu zilnic al CBN-urilor

vandute de BNM a depasit usor valoarea de 9 mld MDL, ceea ce reprezinta cel mai inalt nivel inregistrat in istoria
acestui tip de tranzactji (Figura 17).

Figura 17. IPC, rata de baza, rata rezervelor obligatorii, vanzarea CBN
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Sursa: BNM, calculele EG

in contextul aprecierii MDL, BNM a continuat sa intervina pe piata valutara in calitate de cumparator. Procurarea
activa a valutei de catre BNM, implica si interventii masive pe piata monetara. in 2017, BNM a activat pe piata valutara
doar in calitate de cumparator si a achizitionat 433,7 mil USD (Figura 18). In lan-feb:18, banca centrala a continuat s&
intervina, preponderent, in calitate de cumparator si a procurat 84,5 mil USD, insa s-au realizat si vanzari in suma de
44,4 mil USD. Cumpararea valutei de catre BNM duce la sporirea mijloacelor banesti in MDL detinute de sectorul bancar,
fapt care impune un efort aditional pentru gestionarea lichiditatilor. Datorita interventiilor BNM pe piata valutara
activele oficiale de rezerva s-au majorat si in Mar:18 au atins un nivel apropiat de 2,9 mld USD (Figura 18).

Figura 18. Interventiile BNM pe piata valutara si activele oficiale de rezerva
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Prognoze si provocari

o 1n 2018 cresterea preturilor se va situa in parte de jos a coridorului tintit de BNM si va avea valori cuprinse
intre 3,5-5%. Pentru 2019 nivelul de incertitudine este mai mare, insa cel mai probabil rata inflatiei se va
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mentine in proximitatea nivelului de 5%. Totusi, vor exista riscuri importante ce ar putea afecta evolutia
inflatiei.

Cel mai probabil, in 2018 piata valutara va fi marcata de tendinta de crestere a influxului valutar. Majorarea
exportului si mentinerea asistentei financiare externe va stimula influxul de valuta. in acest context, vor fi
presiuni in directia aprecierii MDL. In aceste conditii, BNM, va fi nevoit sa procure valutd pentru a nivela
dinamica valutara, astfel incat sa fie diminuat impactul negativ asupra balantei comerciale.

in 2018 ar putea aparea simptomele ,bolii olandeze”. Pe fondul aprecierii monedei nationale s-ar putea
intensifica cresterea prefurilor la unele categorii de bunuri necomercializabile. ,Boala olandeza” este
determinata de cresterea influxului de valuta ce stimuleaza aprecierea monedei nationale si care duce la
majorarea preturilor la produsele necomercializabile (bunuri ce nu constituie obiectul operatiunilor export-
import). Trebuie de mentionat ca in 2007-2008 s-au atestat anumite semne ale ,bolii olandeze": influxul masiv
de valuta a determinat aprecierea MDL si a cauzat cresterea preturilor la imobil. Evolutiile din 2018 pot fi
comparate cu cele din 2007-2008, desi existd mai multe deosebiri. Inainte de criza economica din 2009
cresterea remiterilor si a investitiilor straine a stimulat cresterea cererii pentru imobil. Tn prezent rolul
remiterilor si a investitilor straine directe s-a diminuat: daca in 2008 ponderea veniturilor remise in PIB
constituia 31,2%, iar cota influxului de I1SD era de 11,7%, atunci in 2017 remiterile detineau 19,2%, iar in
investitiile straine 2,5%. Totodata, in prezent a crescut ponderea asistentei financiare externe oferite
Guvernului. Acest fapt favorizeaza investitiile publice. in acest context in 2018 este posibild scumpirea unor
servicii aferente constructiilor (cum ar fi proiectarea sau inspectarea), dar si cresterea preturilor pentru
constructiile finantate din surse private, deoarece mai multi muncitori ar putea fi implicati in proiecte publice.
Gestionarea supra-lichiditatii din sectorul bancar si nivelarea cursului monedei nationale vor continua sa fie
provocari importante pentru politica monetara. Prin procurarea valutei, se vor face emisiuni suplimentare de
lei, iar BNM va fi nevoita sa sterilizeze masa monetara aditional3. in aceste conditiile se vor amplifica
operatiunile de sterilizare, iar reducerea ratei rezervelor obligatorii este putin probabila.
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Capitolul 6. Sectorul bancar

Sfarsitul anului 2017 a inregistrat o activizare a procesului de reforma din sectorul financiar-bancar
fiind adoptate o serie de acte legislative si normative ce urmaresc alinierea la cele mai noi si bune
practici internationale. De asemenea, eforturile de restructurare a actionarilor bancari prezinta primele
rezultate cu adevarat importante, B.C. Victoriabank fiind prima banca care reuseste sa atraga un
investitor strategic cu o buna reputatie pe plan extern. Totusi, dimensiunea relativ mica a economiei
nationale, intermedierea financiara redusa si ecourile lasate de frauda bancara reduc din atractivitate
pentru bancile straine de talie mare. Mai mult ca atat, la mai bine de trei ani distanta de la devalizarea
mai multor banci, ancheta privind persoanele implicate si recuperarea prejudiciului bate pasul pe loc,
fapt ce lasa loc de speculatii si interpretari in ceea ce priveste dorinta reala a autoritatilor de a face
lumin in acest caz de interes sporit pentru societate. in acelasi timp, nici performantele financiare
individuale ale bancilor nu prezinta perspective sigure. Desi inregistreaza profit, acesta nu este
rezultatul expansiunii activitatii de creditare, ci mai degraba un efect temporar al politicii monetare
care poate fi luat in calcul doar pe termen scurt.

Tendinte recente

Ultima perioada inregistreaza un ritm sustinut in realizarea agendei de reforme din sectorul financiar-bancar, dar
totodata, fara careva progrese clare la capitolul investigarea fraudelor bancare si recuperarea banilor sustrasi. Desi
anul 2017 consemna realizarea unor actiuni necesare modernizarii sectorului bancar autohton si cresterii rezilientei in
fata unor evenimente neasteptate, acestea sunt intr-o oarecare masura afectate de lipsa rezultatelor in ceea ce
priveste investigarea fraudelor bancare. De asemenea, chiar daca s-au inregistrat progrese in redresarea situatiei la
nivel de banci, riscurile nu s-au disipat complet, fapt redat si prin continuarea aplicarii unui regim de monitorizare
intensiva la cele mai mari banci din sector. Aici este vorba despre finalizarea procesului de transparentizare a
actionarilor din toate bancile comerciale si companiile de asigurari, instrainarea actiunilor expuse spre vanzare catre
actionari de buna calitate sau implementarea unui sistem solid de prevenire si combatere a spalarii banilor. Din punct
de vedere legislativ si normativ, actiunile de reforma au avut drept scop adoptarea de acte ce transpun in legislatia
nationala prevederile Acordului Basel Ill, respectiv o noua lege-cadru pentru sectorul bancar - Legea privind activitatea
bancilor?, si Regulamentul privind cadrul de administrare al bancilor?’. Legea a intrat in vigoare la 1 ianuarie 2018 si
implica un proces complex de implementare, dar si perioade de tranzitie de pana la trei ani pentru ca bancile sa se
conformeze pe deplin noilor reguli.

Actiunile de reforma au vizat si deblocarea situatiei privind instrainarea pachetelor de actiuni la cele mai mari banci
din sector si la unele companii de asigurari. Cu toate acestea, pana in prezent, dintre bancile cu probleme la capitolul
transparenta actionarilor, doar la B.C. Victoriabank s-a reusit atragerea unui investitor strategic de buna calitate. Este
vorba de banca romaneasca Banca Transilvania care a decis sa achizi{ioneze un pachet de 39,2% de actiuni, si care
impreuna cu Banca Europeana de Reconstructie si Dezvoltare detin la moment 2/3 din B.C. Victoriabank. De cealalta
parte, dupa blocarea de catre BNM a drepturilor unor actionari la primele doua cele mai mari banci din sector (B.C.
Moldindconbank si B.C. Moldova-Agroindbank), procesul de instrdinare a intrat in impas urmare lipsei unei proceduri

% Legea nr. 220 din 06.10.2017 privind activitatea bancilor. Aceasta a intrat in vigoare incepand cu 1 ianuarie 2018
2" Regulamentul privind cadrul de administrare a activitatii bancii aprobat prin HCE al BNM nr.146 din 7 iunie 2017
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detaliate de anulare, emitere si vanzare a actiunilor detinute cu nerespectarea cerintelor privind calitatea
actionariatului in capitalul bancilor. In acest sens, pentru a asigura existenta unui cadru juridic care sa stabileasca
expres etapele de vanzare a actiunilor noi emise, criteriile de stabilire a pretului, termenele de vanzare, precum si modul
de compensare a fostilor actionari, au fost operate modificari si completari la Legea privind piata de capital®®. Mai
mult ca atat, pentru a evita orice posibilitate de decapitalizare a bancilor?®, a fost propusa drept masura intermediara
preluarea actiunilor de catre stat cu vinderea ulterioara catre un potential investitor. Astfel, au fost operate completari
si la Legea privind administrarea si deetatizarea proprietatii publice®® care ofera statului, in persoana Agentiei
Proprietatii Publice, posibilitatea implicarii in procesul de vanzare. Totodata, in luna martie 2018, a avut loc adunarea
de constituire a Depozitarului central unic al valorilor mobiliare (DCU). Demararea activitatii acestuia urmeaza a avea
loc pe parcursul lunii aprilie conform prevederilor stabilite de Legea cu privire la DCU*! si Regulamentul privind
supravegherea DCU. Prin intermediul acestui depozitar se urmareste crearea unui model eficient de tinere a evidentei
valorilor mobiliare pentru a conferi siguranta si integritate detinatorilor, protejarii drepturile acestora si cresterii
transparentei actionarilor pana la cunoasterea exacta a beneficiarilor finali.

De cealalta parte, la mai bine de trei ani distan{a de la devalizarea sectorului bancar, procesul de recuperare a activelor
fraudate continua doar pe directia lichidarii celor trei banci. Aceasta lipsa de rezultate ridica importante semne de
intrebare in ceea ce priveste dorinta reala a autoritatilor vis-a-vis de recuperarea banilor si pedepsirea persoanelor
implicate. Desi a fost creata o platforma inter-institutionald abilitata sa gestioneze eficient investigarea fraudelor
bancare, pana in prezent nu exista informatii publice privind intalnirile, deciziile sau rezultatele acesteia. Singurul
element notoriu din ultimele luni il reprezinta finalizarea raportului Kroll 2, care conform sintezei, confirma implicarea
grupului Sor in procesul fraudulos de acordare a creditelor, aplicarea unor mecanisme sofisticate de spalare a banilor
sau faptul ca au fost intreprinse actiuni coordonate si in ordine cronologica coerenta pentru preluarea controlului
deplin asupra celor trei banci si sustragerii cat mai multor fonduri. Raportul integral inclusiv date operative referitoare
la urmarirea fondurilor fraudate si lista beneficiarilor prezumati au fost transmise Procuraturii Anticoruptie, reactia
careia inca se lasa asteptata.

in ceea ce priveste performantele individuale si cele colective ale bancilor comerciale, principalii indicatori financiari
si prudentiali se mentin la un nivel adecvat, dar care implica si aparitia unor costuri de oportunitate mari. Indicatorii
de lichiditate si de solvabilitate se mentin peste cerintele prudentiale impuse de BNM, iar rezervele de capital confera
o0 buna capacitate de absorbtie a pierderilor neasteptate precum si resurse suplimentare pentru creditarea economiei.
Suficienta capitalului ponderat la risc ramane la un nivel de peste 30% pe intreg sectorul bancar, osciland in limitele
25% pentru bancile mari si de peste 50% pentru cele mici. in acelasi timp, la nivel agregat volumul de active lichide
tinde spre nivelul de 57% din total active, in timp ce la nivel individual se inregistreaza valori chiar si de peste 68%,
ceea ce releva ca bancile suporta costuri de oportunitate considerabile in lipsa expansiunii creditului. Activele bancare
agregate au totalizat la sfarsitul lunii Feb:18 volumul de 81,9 mird. MDL cu aproape 10 la suta peste nivelul inregistrat
in februarie 2017. Principala contributie in continuare revine aportului semnificativ generat de depozitele atrase de la
persoanele fizice, contributie care pe partea de activ nu se regaseste, totusi, in cadrul componentei ,credite acordate”,
fiind reflectata in cadrul conturilor de numerar si cel al altor active lichide. Urmare acestor evolutii, ponderea volumului
de credite acordate inregistreaza un nivel de doar 39% in total active, cu circa 7 p.p. mai putin f-a-p, sau in scadere cu
peste 2 mlrd. MDL. In pofida acestui fapt, bancile in continuare raman a fi profitabile. Marja bancara inalt3,

28 L egea Nr. 171 din 11.07.2012 privind piata de capital

2 Bancile au obligatia de a rascumpara actiunile nevandute intr-o perioada relativ scurté de timp cu diminuarea concomitent a capitalului si
compensarea actionarii eliminati.

%) egea Nr. 121 din 04.05.2007 privind administrarea si deetatizarea proprietatii publice

%1 Legea Nr. 234 din 03.10.2016 cu privire la Depozitarul central unic al valorilor mobiliare
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comisioanele aferente creditelor, diferentele de curs valutar sau remunerarea din partea BNM pentru sterilizarea
excesului de lichiditate raman elemente de baza ce sustin rezultatul final al bancilor.

Activitatea de creditare inregistreaza o usoara dinamizare in directia creditelor noi, dar insuficienta totusi pentru
ameliorarea functiei de intermediere financiara a bancilor. Aceasta tendinta este prezentata de volumul creditelor noi
acordate, respectiv in anul 2017 sau acordat circa 24,5 mird. MDL credite noi, cu aproximativ 2 miliarde mai mult f-a-
p, tendinta confirmata si in primele doua luni ale anului 2018. Totusi, rambursarea creditelor acordate anterior anului
2016 are loc intr-un ritm mult mai rapid ceea ce presupune diminuarea in continuare a soldului total de credite
acordate. n consecint3, intermedierea bancara inregistreaza la sfarsitul anului 2017 un nivel de doar 21,4% in raport
cu PIB, ceea ce semnifica cel mai redus nivel din ultimii 10-15 ani. Astfel, soldul creditelor acordate la sfarsitul lunii
Feb:18 inregistreaza valoarea de 32,1 mird. MDL, in scadere cu 6% f-a-p, sau mai putin cu 2 mird. MDL (Figura 19). Cea
mai mare descrestere o prezinta creditele acordate in valuta straina, -13.6% f-a-p in principal a celor acordate in USD
acordate preponderent comertului si sectorului industrial. Aici poate fi vorba si despre un efect statistic {inand cont
ca raportul de schimb MDL/USD a inregistrat o diminuare de circa 20% in perioada supusa analizei, iar creditele in
valutd straind in final sunt prezentate in lei moldovenesti. in acelasi timp, sciderea soldului de credite este
caracteristica doar pentru componenta persoane juridice (-12% f-a-p), in timp ce segmentul populatiei inregistreaza o
tendinta inversa (+20% f-a-p), dar insuficienta tinand cont de raportul de 1/3 in favoarea celor juridice pentru intreg
portofoliul. Totusi, acest raport ar putea sa se micsoreze in conditiile in care Guvernul a finisat toate procedurile
tehnice aferente programului de stat ,Prima casa”®?, unele banci anuntand deja preluarea cererilor incepand cu data
de 26 martie curent.

Figura 19. Activitatea de creditare, %
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Sursa: Calculele autorului in baza datelor BNM

Calitatea activelor bancare tinde sa se imbunatateasca evidentiind masurile adoptate de banci pentru reducerea
stocului de credite neperformante. Separarea activelor bune de cele rele si scoaterea celor din urma in afara bilantului
sau implementarea unor tehnici de mediere in vederea solutionarii diferendelor cu clientii, sunt printre noile proceduri
aplicate de mai multe banci autohtone. De asemenea, procesul de judecata si cel de executare a gajului se apropie de
finalitate pentru o mare parte de credite expirate acordate anterior. Aici trebuie de mentionat ca pentru tara noastra
acest proces dureaza circa 2 ani, termen in care banca nu poate trece la executarea gajului si incasarea prejudiciului.
In aceste conditii, dupa ce rata creditelor neperformante a inregistrat o crestere continua pe tot parcursul anului 2017,

32 Programul ,Prima Casa” consta in facilitarea accesului persoanelor fizice la achizitia unei locuinte prin contractarea de credite garantate partial
de stat, in special pentru familii tinere. Programul este unul national si poartd un caracter social, reprezentat de interventia statului in procesul de
garantare a creditelor.
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aceasta tinde sa se diminueze in primele luni ale anului 2018. Chiar daca baza de calcul se reduce (soldul total al
creditelor) restructurarile bilantiere desfasurate de unele banci, avansarea procesului de recuperare sau actiunile
sustinute de dialog cu clientii problematici, contribuie la diminuarea, atat a stocului, cat si a ratei de credite
neperformante. Drept rezultat, soldul datoriei la creditele evaluate ca substandard, dubios si compromis a scazut cu
circa 1 mlrd. MDL in perioada Dec:17 - Feb:18, atingand la sfarsitul lunii Feb:18 valoarea de 5,3 mird. MDL, sau o
pondere de 16,6% din totalul creditelor acordate.

La nivel de sectoare economice, cele mai riscante portofolii continua sa fie reprezentate de expunerile in domeniul
constructiilor si cel al serviciilor, in timp ce agricultura si creditele de consum prezinta o situatie opusa (Figura 20).
De altfel, persoanele fizice raman in continuare a fi clientii cu cea mai mica rata de credite neperformante, de doar 4%,
ceea ce confirma interesul bancilor pentru credite de consum sau cele cu ipoteca din domeniul imobiliar. Totodata,
desi sectorul agricol inregistreaza o pondere de credite neperformante in jurul valorii medii, bancile raman reticente de
a-l finanta. Amplasarea teritoriala extinsa si nivelul ridicat al activitatii informale lasa agricultura fara acces la creditul
bancar, cererea orientandu-se catre sectoare mai putin reglementate cum ar fi micro-finantarea, sau leasingul cand e
vorba de utilaje agricole. in acelasi timp, chiar si cu un stoc mare de credite neperformante, bancile detin suficient
capital propriu pentru a acoperi eventualele pierderi. Pe fondul unui profit consistent inregistrat in 2017 si mentinerii
unor politici de dividend relativ austere, gradul de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante, s-a imbunatatit,
constituind o garantie suplimentara in cazul unor evenimente neasteptate. La sfarsitul lunii Feb:18, pentru intreg
sectorul bancar, suma reducerilor calculate pentru pierderi la active si angajamente conditionale reprezinta 115% din
volumul de credite neperformante, iar cea a reducerilor pentru pierderi din deprecieri formate la active si angajamente
conditionale conform SIRF de circa 71%.

Figura 20. Total credite acordate pe sectoare, mii MDL vs. credite
neperformante, %
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Sursa: Calculele autorului in baza datelor BNM

Pentru cele mai multe banci, depozitele atrase de la populatie si firme continua sa fie principala componenta de pasiv
ce finan{eaza activitatea de creditare. La sfarsitul lunii Feb:18, volumul de depozite menfinute in bancile comerciale
se ridica la valoarea de 61,8 mird. MDL, cu circa 8,4% mai mult f-a-p. Cresterea data este asigurata in cea mai mare
parte de cresterea cu circa 5 mird. MDL a depozitelor in moneda national, pe fondul unor dobanzi destul de mici pentru
depunerile in EUR sau USD. Dupa perioada de criza din 2014/2015 tot mai atractive devin depozitele in lei, raportul
actual MDL/valuta fiind de 1,3 fata de doar 0,7 acum trei ani sau o pondere de 56,8%. Chiar si asa, doar putin peste
jumatate din depozitele atrase de catre banci sunt depozite la termen cu dobanda, semn ca increderea populatiei si
firmelor in perspectivele economiei nationale nu este pe deplin asigurata. Mai mult ca atat, in lipsa altor instrumente
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de economisire, cea mai mare parte din activele financiare ale populatiei sunt concentrate in bancile comerciale sub
forma de depozite, accesul la valori mobiliare de stat sau corporative fiind in continuare limitat.

Desi costul creditelor continua sa se reduca, mare parte din resursele atrase de catre banci nu-si gasesc contrapartida
in activitatea de creditare. Aceasta confirma reticenta companiilor de a investi si/sau de a amana aceste decizii pentru
perioade viitoare, eventual, dupa alegerile parlamentare de la sfarsitul anului 2018. Marjele bancare ridicate raman una
din trasaturile distincte ale sectorului bancar autohton, acestea fiind rezultatul materializarii accentuate a riscurilor, in
special a celui de credit, dar si a unui nivel relativ inalt de ineficienta. La finele lunii Feb:18, marja bancara inregistreaza
in medie 4,9 puncte procentuale pentru operatiunile in lei si de 3,8 puncte procentuale pentru cele in valuta, niveluri
relativ constante in ultimii 2 ani (Figura 21). Rata medie a dobanzii aferente depozitelor noi atrase in MDL variaza in
jurul nivelului de 4,5%, sub nivelul anual al inflatiei de 5% inregistrat la finele anului 2017. Tn acelasi timp, rata medie
la creditele noi acordate variaza in jurul nivelului de 9,5% cu circa 1,5-2 p.p. mai putin f-a-p. Creditele de consum
acordate populatiei continua sa inregistreze in medie un nivel mai ridicat al ratei dobanzii, atat in lei, cat si in valuta,
(circa 14%, respectiv 7%), in timp ce companiile pot beneficia de rate cu circa 2 p. p. mai mici, aici fiind vorba de
dobanda anuala efectiva care include toate comisioanele suplimentare de acordare a creditului.

Figura 21. Ratele dobanzii la credite si depozite,%
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Sursa: Calculele autorului in baza datelor BNM

Excesul de lichiditate inregistrat in sectorul bancar ramane o preocupare, atat de partea bancilor comerciale, cat si
de partea BNM. La sfarsitul lunii feb:18 lichiditatea pe termen scurt la nivel agregat inregistreaza un nivel de 57% fiind
in continua crestere si majorandu-se cu circa 7 p.p. f-a-p. Acest fenomen denota lipsa unei cereri solide de credite, dar
in acelasi timp, si reticenta sau chiar lipsa motivatiei bancilor in a credita companii cu un grad de risc de credit mai
ridicat. Drept rezultat, cererea de finantare pentru aceste companii este asigurata de alte compartimente ale pietei
financiare in persoana organizatiilor de creditare ne-bancare, excesul de lichiditate din banci fiind in continuare
canalizat catre facilitatile oferite de BNM prin certificatele bancare (CBN) si depozitele "overnight”. Aceste instrumente
inglobeaza la moment circa 18% din volumul activelor lichide, sau 12% din totalul activelor bancare ceea ce creeaza
costuri aditionale pentru BNM in atingerea obiectivelor de politica monetara. De cealalta parte, si nivelul lichiditatii pe
termen lung si a celei pe benzi de scadenta se mentin in jurul unor valori confortabile, atat din perspectiva cerintelor
prudentiale cat si a obiectivelor investitionale ale bancilor.

Provocari si prognoze
o in pofida unor semnale de activizare a procesului de creditare, in anul 2017 intermedierea bancara si-a

continuat tendinta de descrestere, aceeasi stare fiind inregistrata si in primele luni ale anului curent. in
contextul unui an electoral, incertitudinea investitorilor creste, iar odata cu aceasta creste si reticenta in
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lansarea unor noi proiecte de afaceri sau extinderea celor existente. Animate de creditele de consum si cele
imobiliare acordate persoanelor fizice, prognozam pentru anul 2018 o crestere reala de aproximativ 15% a
creditelor noi acordate, in cadrul unui scenariu optimist, sau de 7% in cadrul unui scenariu pesimist. Totodata,
prognozele iau in calcul si celelalte componente ale sistemului financiar care contribuie nemijlocit la
finantarea economiei, or in ultimul timp se inregistreaza o crestere sporita a activelor companiilor de micro-
finantare sau cele ale societatilor de leasing.

Expunerile bancilor in sectorul imobiliar vor fi alimentate de programul ,Prima Casa” demarat de Guvern si
implementat de banci in parteneriat cu Organizatia pentru Dezvoltarea intreprinderilor Mici si Mijlocii.
Lansat oficial la 26 martie 2018, acesta deja inregistreaza mai multe contracte semnate si un numar relativ
insemnat de cereri aflate in proces de evaluare. Totusi, atentia este atrasa de grupul destul de extins de
persoane ce pot solicita credite in baza acestui program, si anume persoane cu varsta de pana la 45 de ani,
care nu au detinut in proprietate exclusiva sau comuna cu sotul/sotia nici o locuinta in ultimele 12 luni, fapt
ce presupune ca pentru unii ar putea sa nu fie chiar prima casa. in aceste conditii apare intrebarea cat de
tintit 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 mari inregistrate la
apartamente. De cealalta parte, bancile ar putea neglija creditul imobiliar standard punand accent si
favorizand cererile asigurate prin garantii de stat.

Sporirea nivelului de transparenta si guvernanta in sectorul financiar-bancar ramane a fi punctul-cheie in
relatia cu partenerii si institutiile financiare externe. Atat Acordul semnat cu FMI, cat si Memorandumul de
intelegere cu UE3® accentueaza implicarea autoritatilor nationale in evaluarea calitatii actionarilor bancari si
cei ai companiilor de asigurari, identificarea beneficiarilor efectivi finali si cresterii standardelor de
guvernantd. Cea mai recentd evaluare privind indeplinirea angajamentelor asumate de partea
moldoveneasca, realizata de FMI®** confirma faptul ca s-au inregistrat progrese importante in ceea ce priveste
redresarea situatiei, inclusiv prin sporirea transparentei actionarilor si managementului, consolidarea
cadrului de supraveghere si celui de reglementare si diagnosticare a situatiei la nivel de banci. Cu toate
acestea, o serie de probleme persista si mai multe actiuni urmeaza a fi pe deplin realizate astfel incat
progresul atins s& devina ireversibil. n particular, este necesara finalizarea procesului de transparentizare a
actionarilor din toate bancile comerciale si instrainarea actiunilor expuse spre vanzare catre persoane ce
respecta standardele de integritate si reputatie.

Atragerea unor investitori strategici de buna calitate ramane unul din obiectivele expuse, atat de mediul
financiar, cat si de cel politic. Mai mult ca atat, pentru sporirea atractivitatii actiunilor scoase la vanzare a
celor mai mari banci a fost propusa si implicarea statului in procesul de vanzare. Anume acest fapt implica o
atentie sporita in eventualitatea achizitionarii de catre stat a pachetelor de actiuni, or experienta anterioara
ne vorbeste de neglijenta si administrare defectuoasa din partea celor care reprezentau interesele statului.
Totodatd, dimensiunea mica a economiei nationale si procesul de intermediere defectuos reduce din
atractivitatea sectorului pentru bancile straine de talie mare. 0 buna parte din veniturile generate de banci nu
deriva dintr-o crestere organica a activitatii de creditare, ci sunt mai curand rezultatul politicii monetare
promovate de BNM, nivelului inalt al marjei bancare si veniturile ob{inute din activitati altele decat creditarea.
Lipsa de rezultate in ceea ce priveste frauda bancara si recuperarea fondurilor deturnate continua sa
afecteze atat imaginea de ansamblu a sectorului financiar, cat si increderea in institutiile de investigare.

3 Memorandum de intelegere intre Uniunea Europeana si Republica Moldova privind asistenta macro-financiara
34 Cea de-a doua evaluare a Programului Republicii Moldova, sustinut prin Mecanismul extins de creditare si Mecanismul de finantare extinsa,
precum si consultrile prevazute de Articolul IV al Statutului FMI pentru anul 2017. https://imf.md/press/cr17398-MoldovaBundle.pdf
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Desi mai multe dosare rasunatoare sunt in desfasurare, recuperarea fondurilor are loc doar din perspectiva
lichidarii celor trei banci si comercializarii activelor detinute de acestea. in luna martie curent, BNM a
receptionat integral cel de-al doilea raport de investigatie al companiilor Kroll si Steptoe & Johnson.
Documentul vine sa completeze raportul Kroll 1 si analizeaza expunerile bancilor fraudate in perioada 2012-
2014, legatura ,grupului Sor” cu actionariatul bancilor in cauza, mecanismele de spalare a banilor si destinafia
fondurilor frauduloase. Totodata, pentru public a fost publicata o sinteza care nu dezvaluie alte nume decat
cel al lui llan Sor, informatia detaliata inclusiv datele operative referitoare la urmarirea fondurilor fraudate si
lista beneficiarilor prezumati fiind transmise Procuraturii Anticoruptie.

Dupa cum mentioneaza si rapoartele de investigatie Kroll, atat pana la criza bancara din 2014-2015, cat si
in timpul acesteia Republica Moldova a fost {inta unor mecanisme si grupari specializate in fraude bancare
si spalare de bani. Chiar daca recent a fost adoptata o noua lege privind prevenirea spalarii banilor si
combaterii finantarii terorismului, sistemul financiar national ramane in continuare vulnerabil prin prisma
tranzactiilor cu fonduri de provenientd suspecta sau imposibilitatii determinarii beneficiarului final al
acestora. Tentatia utilizarii sistemului financiar national drept platforma de legalizare si tranzit a fondurilor
de origine dubioasa este redata de numarul in continuare mare de tranzactii evaluate ca fiind suspecte (circa
600 mii anual). Tergiversarea adoptarii legii, a impiedicat elaborarea si adoptarea legislatiei secundare,
planificata a fi finalizata pana la sfarsitul anului 2017, asa cum tara noastra si-a asumat in fata partenerilor
externi. In aceste conditii, legea opereaza cu termeni generali, fira a detalia mai multe aspecte legate de
aplicarea anumitor prevederi importante, cum ar fi identificarea si verificarea clientului si a beneficiarului
efectiv, definirea incalcarilor sau procedura si modul de aplicare a amenzilor.
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Capitolul 7. Comertul exterior

Pe parcursul anului 2017 comertul exterior a inregistrat o evolutie pozitiva, desi trebuie de avut in vedere
baza de comparatie destul de joasa a anului 2016. Avansul dat a fost posibil datorita dinamizarii
comertului cu UE, care a ajuns la cote maxime, dar si reluarii partiale a exporturilor catre Federatia Rusa
in contextul eliminarii (desi selective) a restrictiilor comerciale la import. Totodata, privind exporturile
farii din punct de vedere structural, acestea denota anumite carente ce {in de competitivitatea {arii per
ansamblu si releva o serie de vulnerabilitati care submineaza performantele inregistrate. De asemenea,
reforma administratiei publice s-a reflectat asupra capacitatilor institutionale ale entitatilor responsabile
de implementarea ZLSAC, fapt ce a periclitat implementarea in termen a unor angajamente asumate in
cadrul acordului dat. De cealalta parte, in scopul extinderii relatiilor comerciale, autoritatile au demarat
negocierile cu Republica Populara Chineza in vederea incheierii unui Acord de comert liber cu aceasta.

Tendinte recente

Evolutia comertului extern in anul 2017 indica asupra unei revigorari dupa diminuarile dramatice inregistrate pe parcursul
ultimilor ani. Astfel,in 2017 valoarea exporturilor a fost superioara anului precedent cu 18,6% si a totalizat 2425 mil. USD (ajungand
practic la valoarea maxima atestata in anul 2014 de 2428 mil USD). in acelasi timp, importurile in 2017 au constituit 4831 mil USD,
ceea ce este cu 20,2% mai mult f-a-p. Astfel c3, evolutjile date au determinat acumularea in anul 2017 a unui deficit al balantei
comerciale in valoare de 2406 mil. USD, ceea ce este cu 21,8% mai mult f-a-p. Respectiv, a fost atestata o majorare a deficitului
atat in raport cu tarile UE, pana la cifra de 792 mil. USD (de la 642 mil. USD in anul 2016), cat si in raport cu tarile CSI, pana la 743
mil. USD (de la 613 mil. USD in anul 2016). De cealalta parte, gradul de acoperire a importurilor cu exporturi a rdmas practic
neschimbat, inregistrand in anul 2017 cifra de 50,2%, comparativ cu 50,9% in anul 2016. in acelasi timp, tendintele in termeni
relativi mentionate mai sus urmeaza a fi interpretate prin prisma bazei de comparatie destul de mici a ultimilor 2 ani (figura 22).
De mentionat ca, aceeasi dinamica pozitiva a comertului exterior se atesta si in primele doua luni ale anului 2018, unde au fost
inregistrate cresteri de 38,0% la export si de 33,8% la import.

Figura 22. Comer{ul extern al Republicii Moldova, modificare f-a-p, %

==Export ==Import
30

20 J/\ /]
h \ /\/
) \ /\ v

R /
2 L

N
-30 N

N\t

-40

Sursa: Calcule Expert-Grup in baza datelor BNS

Sub aspect geografic, principala destinatie a exporturilor moldovenesti ramane a fi Uniunea Europeana, cu un total de 1597 mil
USD in 2017, inregistrand astfel maximul istoric, in crestere cu 19,9% f-a-p si cu o pondere de 65,8% in total exporturi (65,1% in
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anul 2016). Cele mai importante majorari catre aceasta destinatie s-au atestat in Romania (cu 17,1% mai mult f-a-p, urmare a
majorarii exportului de cabluri si seminte de floarea soarelui si rapita), Germania (cu 31,2% mai mult f-a-p, pe motivul majorarii
exportului de parii de scaune, circuite electrice si nuci), dar si Italia (cu 19,3% mai mult f-a-p, drept urmare a cresterii exportului de
grau, articole textile si circuite electrice). in acelasi timp, practic nefiind inregistrate diminuari ale exporturilor individuale in directia
fiecarei tari membre UE, cu exceptia reducerii nesemnificative in termeni absoluti a exporturilor catre Finlanda (cu 0,7 mil USD mai
putin f-a-p, drept urmare a diminurii exportului de seminte de floarea soarelui). in pofida evolutiilor mentionate care indica asupra
unei integrari progresive a exporturilor moldovenesti in sistemul comercial european, nu putem ignora concentrarea excesiva atat
in profil geografic (peste 70% din total export UE este directionat catre doar 4 {ari membre: Romania, Germania, ltalia si Marea
Britanie), cat si in termeni de diversitate a produselor exportate (peste 70% din total export UE il reprezinta doar 7 categorii de
marfuri: circuite electrice, articole textile, seminte oleaginoase, parti de scaune, cereale, fructe si vin). Totodatd, trebuie de
mentionat ca cea mai mare parte a acestor exporturi au fost efectuate in cadrul regimului de perfectionare activa (la comanda
ordonatorului si cu utilizarea materiei prime a acestuia), fapt ce implic o valoare adaugata destul de mica.

Utilizarea contingentelor tarifare la export in UE prezinta un tablou pozitiv. Din randul produselor care sunt supuse scutirii anuale
de taxe vamale, in 2017 au fost exportate plenar 2 categorii: contingentele pentru struguri de masa si prune care au fost utilizate
in proportie de 100%. De cealalta parte, contingentele pentru mere, tomate si suc de struguri au fost utilizate doar in proportie de
5%, 4% si 1% respectiv. in acelasi timp, produsele care fac obiectul unui mecanism impotriva eludarii®®, eligibile de a fi exportate
(adica cu exceptia produselor de origine animald), au avut o dinamica impresionanta. Astfel, in anul 2017 contingentele la export
de grau si cereale procesate (mai exact alcool etilic) au fost depésite de aproape 7,6 ori si 5,6 ori respectiv. in timp ce valorificarea
celorlalte categorii de produse a variat de la 52% si 93% pentru porumb zaharat si zahar prelucrat, pana la 124% si 149% pentru
porumb si orz. De altfel, rezultatele date indica asupra unui potential mai mare a producatorilor nationali, ce necesita a fi luat in
considerare in procesul de renegociere a contingentelor mentionate, pentru a nu periclita eventualele exporturi in cazul majorarii
capacitatilor de producere in anii imediat urmatori.

Figura 23. Structura exporturilor pe regiuni si grupe de marfuri in anul 2017, %
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Sursa: Calcule Expert-Grup in baza datelor BNS

Exporturile catre CSI au inregistrat o evolutie pozitiva urmare reludrii partiale a exporturilor citre Federatia Rusa. in 2017, tarile
CSl au continuat sa scada in termeni relativi, fiind prezente in exporturile tarii cu o pondere de 19,1% (in 2016 - 20,3%), ce
corespunde unei valori de 463 mil USD sau cu 11,8% mai mult f-a-p. Cele mai importante majorari catre aceasta destinatjie s-au
atestat catre Federatia Rusa (+9,2% f-a-p) urmare a cresterii exportului de fructe odata cu eliminarea partiald a restrictjilor
comerciale (struguri, mere, prune), dar si medicamente (care de fapt sunt reexporturi). Totodatd, in contextul aplanarii conflictului

% Mecanism care prevede contingentarea exporturilor, insa cu posibilitatea depasirii nivelelor maxime in cazul argumentarii majorarii exporturilor (cum
ar fi recolta mai buna sau majorarea potentialului de producere a agentilor economici autohtoni).
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armat din estul Ucrainei, exporturile moldovenesti catre aceasta destinatie au crescut cu circa 31,8% f-a-p, printre principale
produse care au inregistrat majoréri se numara piatra de var pentru furnale, seminte de floarea soarelui si uleiurile minerale. in

acelasi timp, exporturile spre Belarus au inregistrat o majorare de circa 6,3% f-a-p urmare a majorarii exportului de porumb si
bauturi alcoolice, iar spre Kazahstan acestea s-au majorat cu 29,3% f-a-p urmare a cresterii exporturilor de lapte si medicamente.

Poate fi observata o usoara diversificare a exporturilor in directia celorlalte tari ale lumii. in anul 2017, catre alte tari ale lumii
(altele decat UE si CSI) au fost inregistrate exporturi in valoare de circa 365 mil USD, o crestere de 22,4% f-a-p, detinand astfel o
pondere de 15,1% (in 2016 - 14,6%). Aceasta crestere spectaculoasa a fost posibila gratie majorarii cu 69,3% a exporturilor ctre
Turcia f-a-p, drept urmare a cresterii exporturilor de seminte de floarea soarelui si porumb (produse pentru care au sunt prevazute
contingente tarifare preferentiale la export in cadrul noului Acord de comert liber cu Turcia).

Figura 24. Gradul de influenta a exporturilor in termeni valorici in anul 2017, p.p.

[} o —
% @ B = = - = E T g
o= = o M. o o 4 o m Em E 3
= Le o t 3 o .2 m—= =t o w o -2 = o = E_ —
= o= = o = == % o B- 5ot c = = = =
2 BB ® = = o 8 SE 5 sEigE & E o b @ =
T Zsgf & 3 E T B.ah P 8825E5 2 o5 & SEEES o
= m = =] Tz @3 =ex =2 = =2 @ = = L3
s§%82% 5 2 E 2 eE23 E ¥tpfsp o TS 7 SpoEZgiE
mmm g @ T = E " w2 %2 g EAE":-" & ZE§ 8 5 50 o238
a = E = m o B o o o = "= e oE 28
52ctgc s £ 3 § 3°22 . EE8EES @ 5 g gT 2 mmog
= @3 = = = o 3 H= = Em:ﬁm = = T = o = m "
b= =10 o = = = = E = = = @ o o = =
= LT - = = = m = El= = = =] =
= c B o o = T 2 = o o B f o O = = = = 2
o o o = = o > oo <L = £ = o 4 o o 9 I = o
6.7
5.7
4.7
3.7
27
17

07
-0.3 —

Sursa: Calcule Expert-Grup in baza datelor BNS

Exportul de produse ale regnului vegetal a avut cea mai semnificativa influen{a asupra cresterii exporturilor totale si a inregistrat
cresteri datorita livrarilor de fructe, seminte oleaginoase si cereale. Astfel, in 2017 exportul de produse ale regnului vegetal a
inregistrat o majorare de 25,1%, sau cu 133 mil USD mai mult f-a-p (avans datorat in exclusivitate fructelor, semintelor oleaginoase,
dar si cerealelor). De cealalta parte, un impact direct al avansului in materie de export de seminte de floarea soarelui a fost
diminuarea inregistrata in ultimii ani a exportului de grasimi vegetale (mai exact, ulei de floarea soarelui). In ceea ce priveste
exportul de fructe, acesta a evoluat pozitiv in masura egala gratie la doua motive: 1) eliminarii partiale a restrictiilor comerciale de
catre Federatia Rusa, cu toate acestea trebuie de mentionat baza de comparatie foarte joasa a anului 2016 (fiind inregistrate
diminudri drastice dictate de condiiile climaterice nefavorabile, dar si de restrictiile comerciale in Federatia Rusd), 2) orientarea
exporturilor date catre piata UE. Astfel c3, chiar si in conditiile eliminarii restrictiilor mentionate, exporturile inregistrate
catre CSl de circa 88 mil USD sunt inferioare celor atestate in directia UE de circa 119 mil USD (pentru comparatie, maximul
istoric inregistrat in directia CSl a fost de 112 mil USD in anul 2011).

Evolutia exporturilor in expresie cantitativa a fost mult mai impresionanta decat in termeni valorici. in anul 2017, exporturile au
inregistrat per ansamblu un rezultat "modest” (desi de +18,6% f-a-p), privit din perspectiva unei baze de comparatie destul de mici
aanului 2016 (ajungand practic la valoarea maxima atestata in anul 2014 de 2428 mil USD). Cu toate acestea, sub aspect cantitativ
comeriul exterior denota un tablou mai diferit decat cel consemnat in termeni valorici (mai cu seama in USD). Astfel, au fost
inregistrate cresteri cantitative pentru principalele grupe de marfuri exportate in pofida diminuarii valorii unitare in special in
primele 2 trimestre, ca urmare a scaderii preturilor internationale pentru acestea, cu ulterioara echilibrare a acestora in ultimele 2
trimestre (Figura 25).
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Figura 25. Indicele valorii unitare si indicele volumului fizic la marfurile
exportate, modificare f-a-p, %
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Sursa: Calcule Expert-Grup in baza datelor BNS

Evolutia importurilor din UE a fost determinata de dinamizarea consumului intern, dar si de necesitatile industriei nationale.
Principala sursa a importurilor ramane a fi Uniunea Europeana cu un total de 2389 mil. USD in 2017, fiind cu 21,1% mai mult f-a-p
si detinand o cota de 49,4% in total importuri (49,1% in 2016). Cele mai importante majorari s-au atestat din Romania (cu 25,9%
mai mult f-a-p, urmare a cresterii importului de uleiuri din petrol), Germania (cu 23,4% mai mult f-a-p, drept urmare a cresterii
importului de sarma din cupru, tesaturi si autoturisme) si Italia (cu 18,0% mai mult din cauza majorarii importului de medicamente
si jucarii). Totodatd, s-au atestat diminuri din Marea Britanie (cu 7,9% mai putin f-a-p, urmare a reducerii importului de masini
mecanice si tesaturi) si Lituania (cu 13,0% mai putin f-a-p, urmare a diminuarii importului de lapte si uleiuri din petrol).

Figura 26. Structura importurilor pe regiuni si grupe de marfuri in anul 2017, %
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Sursa: Calcule Expert-Grup in baza datelor BNS

Majorarea importurilor din CSI a fost determinata de atribuirea Ucrainei noului contract de livrarea a energiei electrice. in anul
2017, tarile CSI au fost prezente in importurile Moldovei cu o pondere de 25,0% (in 2016 - 25,6%), ce corespunde unei valori de
1206 mil USD (din care circa 30% reprezinta produsele minerale), fiind in crestere cu 17,4% f-a-p. S-au atestat majorari din Ucraina
(cu 33,1% mai mult f-a-p, urmare a majorarii importului de energie electrica), Federatia Rusa (cu 6,8% mai mult f-a-p, urmare a
majorarii importului de combustibili solizi, ingrasaminte si uleiuri din petrol) si Belarus (cu 13,1% mai mult f-a-p, urmare a majorarii
importului de zahar si lemn). Totodata, cele mai importante diminuari din aceasta destinatie s-au atestat din Kazahstan (-44,9% f-
a-p) din cauza reducerii importului de gaz de sonda.
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Figura 27. Gradul de influenta a importurilor in termeni valorici in 2017, p.p.
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Sursa: Calcule Expert-Grup in baza datelor BNS

Importul aparatelor electrice, dar si a firelor si circuitelor pentru industriile orientate spre export, au avut cea mai semnificativa
influen{a asupra cresterii importurilor totale si au inregistrat majorari esentiale. Astfel, in perioada de referinta importul
echipamentelor electrice a inregistrat o majorare de circa 24,6%, inregistrand 801 mil USD, sau cu 158 mil USD mai mult f-a-p.
Dinamica data a fost rezultatul revenirii importurilor de aparate telefonice, monitoare, frigidere, etc. odata cu restabilirea cererii
pentru acestea pe piata interna, dar si de necesitatile industriei nationale specializate in asamblarea circuitelor electrice. Totodata,
nu este de neglijat nici majorarea importurilor de utilaje utilizate in agricultura.

Scumpirea combustibililor si schimbarea sursei de energie electrica a influentat pozitiv dinamica importurilor. in anul 2017, o
influenta pozitiva asupra importurilor au avut-o produsele minerale, care au inregistrat o majorare de circa 22,9%, inregistrand 774
mil USD, ceea ce este cu 144 mil USD mai mult f-a-p (Figura 27). Evolutia data fiind datorata pe de o parte de scumpirea preturilor
de achizitie pentru combustibili cu circa 25% (desi in termeni cantitativi cresterile au fost mult mai mici), dar si de schimbarea
sursei de energie electrica datorita noului contract de livrare a acesteia din Ucraina (anterior aceasta era livrata din regiunea
transnistreana si nu era reflectata in statistica comerciala a {arii).

Reluarea reexporturilor de produse farmaceutice catre tarile CSI s-a reflectat asupra importurilor Republicii Moldova. Astfel,
evolutia pozitiva a importurilor de produse ale industriei chimice in 2017 s-a datorat in cea mai mare parte majorarii importurilor
de produse farmaceutice (+22% f-a-p), si ulterior reexporturilor in directja tarilor CSI, fenomen care in ultimii ani se atenuase.
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Figura 28. Indicele valorii unitare si indicele volumului fizic la
marfurile importate, modificare f-a-p, %
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Sursa: Calcule Expert-Grup in baza datelor BNS

In perioada de referinta poate fi observata o majorare atat a indicelui valorii unitare (preponderent in T3-T4:17), cét si a indicelui
volumului fizic pentru principalele grupe de marfuri, fiind mai accentuat pentru produsele minerale (Figura 28).

in pofida performantelor comerciale inregistrate, atragem atentia asupra unor carente de ordin structural reflectate in
clasamentele internationale de profil, fapt ce indica asupra unei sustenabilitati reduse pe termen lung a unui astfel de model de

Moldova deocamdata se regaseste in categoria statelor competitivitatea carora se bazeaza pe utilizarea intensiva a factorilor, ceea
ce se caracterizeaza prin industrii ineficiente, bazate pe resurse naturale, conditii climaterice si forta de munca. Mai mult ca atat,
in mod particular au fost evidentiate principalele obstacole in dezvoltarea afacerilor in Republica Moldova cum ar fi coruptia,
instabilitatea politica si guvernamental3, accesul la finantare, birocratia guvernamentala ineficientd, infrastructura inadecvats, etc.
Toate aceste elemente expun foarte mult economia nationala la factori exogeni cum ar fi crizele economice sau fluctuatia cursului
care au repercusiuni negative imediate asupra mediului de afaceri din {ara.

Provocari si prognoze

e Pentru anul 2018, exporturile totale de marfuri si servicii urmeaza sa creasca cu circa 20% exprimate in MDL si in
termeni reali. in acelasi timp, importurile anticipam sa creasca cu 13,6%.

e Reforma administrafiei publice a periclitat si mai mult implementarea angajamentelor asumate in cadrul ZLSAC, iar
nefortificarea capacitatilor institutionale va mentine in continuare riscul implementarii defectuoase a angajamentelor in
contextul Acordului de Asociere®S.

e Reiesind din faptul ca valorificarea ZLSAC este incompleta (rezultatele fiind incd modeste), neincluderea Republicii
Moldova in grupul tarilor terte care au dreptul de a exporta produse de origine animaliera pe piata UE va alimenta
speculatii multiple ce vor viza oportunitatea economica a acestui acord.

¢ Tinand cont de epuizarea timpurie a contingentelor tarifare la export in UE pentru anumite produse (prune, struguri, grau,
orz, porumb, zahar, cereale procesate), se impune renegocierea in regim de urgenta a cantitatilor alocate in sensul
majorarii acestora, avand in vedere noile realitati economice.

%n conformitate cu Raportul privind realizarea pe parcursul anului 2017 a Planului National de Actiuni pentru Implementarea Acordului de Asociere
RM-UE 2017-2019, Titlul V "Comer si aspecte legate de comert (ZLSAC)" a inregistrat o rata de implementare de circa 65%.

@ Expert-Grup 45

Centru Analitic Independent



Analiza Cresterii Economice din Moldova, T1-2018 @ @ @

Odata cu extinderea regimului comercial preferential ZLSAC in regiunea transnistreana si in lipsa unui mecanism fiabil
de monitorizare a implementarii acordului, ramane incerta garantarea partenerilor europeni privind corectitudinea
implementarii angajamentelor asumate in cadrul acestui acord pe intreg teritoriul {arii.

Tn contextul elimindrii selective a restrictiilor comerciale la import utilizate de Federatia Rusa in raport cu produsele din
Republica Moldova, excluderea in totalitate a acestora si avansarea la relatii comerciale bazate pe norme internationale
va ramane una din prioritatile autoritatilor de profil.

Mentinerea restrictiilor comerciale impuse de Federatia Rusa laimportul produselor din UE (in special pentru cele direct
concurente cu produsele moldovenesti), va expune in continuare producatorii nationali unor presiuni suplimentare pe
pietele din UE suprasaturate cu produse similare.

Desi Republica Moldova este parte a Conventiei PEM cu privire la regulile de origine, aceasta nu poate beneficia de
cumulul diagonal al originii pe motivul neasigurarii unei convergente depline a Protocoalelor respective din cadrul
Acordurilor de comert liber care permit un astfel de cumul, iar tergiversarea procesului va limita valorificarea plenara a
oportunitailor ZLSAC, precum si a Acordului de comert liber cu Turcia, in special pentru industriile care practica un
astfel de cumul (cum ar fi, industria fabricarii articolelor de imbracaminte sau a componentelor auto, etc.)

In contextul initierii negocierilor comerciale asupra unor noi acorduri de liber schimb (cum ar fi China, si eventual Egipt,
etc.), provocarea majora deriva din argumentarea economica a acestora si cuantificarea obiectiva a impactului asupra
economiei nationale, concomitent cu asigurarea transparentei proceselor.

N7
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Despre Expert-Grup

CINE SUNTEM

Expert-Grup este o organizatie neguvernamentala si non-profit specializata in cercetari economice si de politici publice.
Expert-Grup nu reprezinta interese economice, corporative sau politice. Fiind o organizatie independenta, Expert-Grup este
o reflectie a idealurilor impartasite de tinerii intelectuali moldoveni care au creat institutia cu scopul de a contribui la
dezvoltarea Moldovei. Alaturi de alte tipuri de organizatii din societatea civila moldoveneasca, Expert-Grup se pozi{ioneaza
ca un centru analitic neutru din punct de vedere politic si ideologic.

ACTIVITATILE NOASTRE

Activitatile noastre de baza sunt analiza si previziunile economice, cercetarile si consultanta in domeniul politicilor publice.
in acest vast areal de cercetare, noi oferim o gama diversificatd de produse si servicii analitice, de asistenta tehnica si
consultantd, ajutandu-i pe beneficiarii nostri sa ia decizii care sa sustina traiectoria de dezvoltare durabila si inclusiva a
Moldovei. Competenta noastra esentiala consta in aptitudinea de a oferi servicii de cercetare, asistenta si consultanta
profesionista, obiectiva si de inalta calitate in urmatoarele domenii:

e Analize si previziuni macroeconomice;

e  Economie politica;

e Finante publice;

e Dezvoltarea umana si eradicarea saraciei;
e  Guvernanta

e  Reforma administratiei publice

e  Piata muncii si comportamentul consumatorilor;
e  Comertul extern;

e Pietele financiare;

e  Economia integrarii europene;

e Analiza economica la nivel de sector;

e Dezvoltarea economica regionala si local3;
e Energia si economia mediului.

PARTENERI S| DONATORI

in perioada anilor 20062017, Expert-Grup a implementat peste 100 de proiecte de cercetare, advocacy, consultanta si
asistenta tehnica in diferite domenii mentionate mai sus. Mai mult de 100 experti afiliati si neafiliati institutiei, atat din
Moldova, cat si din alte tari, au fost implicati in aceste proiecte. Am lucrat cu asemenea institutii internationale ca Banca
Mondiala, PNUD Moldova, UNICEF, Comisia Europeand, Agentia Elvetiana pentru Cooperare Internationala, Departamentul
Marii Britanii pentru Dezvoltare Internationala, Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica, Consiliul Europei,
Fundatia Soros-Moldova, Fundatia Est-Europeand, Fundatia Konrad Adenauer, Balkan Trust for Democracy, Black Sea
Trust, Fundatia Friedrich Ebert, Fundatia pentru o Societate Deschisa. incepand cu anul 2008 Expert-Grup este membru al
Asociatiei de Politici pentru o Societate Deschisa - o retea internationala ce intruneste 56 de centre analitice din tari din
toata Europa. Suplimentar, Expert-Grup face parte din multiple grupuri de lucru guvernamentale si parlamentare in
domeniile de specialitate.
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