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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 Cresterii 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

Cresterea economica din 2016 a fost mai inalta fata de nivelul prognozat, insa mai joasa fata de nivelul optimal.
Produsul intern brut al Republicii Moldova a crescut in 2016 cu 4,1%, depasind nivelul prognozat in editia precendenta
a publicatiei MEGA (3,4% conform scenariului de baza). Aceasta evolutie s-a datorat cresterii peste asteptari a
consumului si a exporturilor de bunuri si servicii care au avansat mai rapid decat importurile. Aceste evolutii s-au
reflectat in cresteri peste asteptari a serviciilor si industriei. In acelasi timp, descresterea activitatii investitionale si a
constructiilor a fost sub nivelurile anticipate. Relansarea sectorului agricol dupa seceta din 2015 a servit un alt imbold
pentru avansarea economiei moldovenesti in 2016. Totusi, cresterea de 4,1% este mult sub nivelul considerat optimal
(7%), in special in contextul unei baze de comparatie joase (in 2015, PIB-ul s-a redus cu 0,5%). In plus, acest nivel nu a
fost mult mai mare fata de alte state din Europa Centrala si de Est cu PIB per capita de cateva ori mai mare fata de cel
al Moldovei: Romania a crescut mai rapid (+4,8%) cu un PIB per capita de circa 5 ori mai mare, Bulgaria a crescut cu
3,4% cu un PIB per capita de 4 ori mai mare, iar Slovacia — cu 3,3% cu un PIB per capita de 9 ori mai mare.

Pentru anul 2017, prognozam o crestere economica de 6% conform scenariului de baza si circa 4% conform
scenariului pesimist. Desi este o prognoza, la prima vedere, contra-intuitiva si superioara celei a Guvernului, FMI sau
a Bancii Mondiale, aceasta este argumentata de trei factori de crestere care erau inhibati in 2015-2016 si care urmeaza
sa impulsioneze cresterea economica pentru urmatorii 2 ani:

1. Relansarea creditarii. Volumul creditelor noi acordate urmeaza sa creasca cu circa 15-16% in 2017 dupa ce
pe parcursul ultimilor 2 ani bancile au acumulat importante volume de lichiditati care s-au transpus in
reducerea ratelor dobanzilor la depozite si credite. Aceasta urmeaza sa stimuleze consumul, dar in special
activitatea investitionala.

2. Relansarea cresterii remiterilor cu circa 5% in 2017 urmeaza la fel sa contribuie la cresterea consumului cu
ritm superior cresterii din 2016.

3. Deblocarea finantarilor pentru investitiile publice urmeaza sa impulsioneze formarea de capital fix odata cu
demararea proiectelor investitionale care au fost blocate in 2015-2016. Factorul catalizator in acest sens il
joaca Memorandumul de finantare cu FMI, care a dus la relansarea dialogului cu alti parteneri de dezvoltare
ai tarii.

Ca si in anii precedenti, cresterea economica ramane mai curand nesustenabila. Principalii factori care urmeaza sa
impulsioneze economia in 2017 mentionati mai sus tind sa fie de scurta durata: relansarea creditarii si a remiterilor va
avea loc dupa 2 ani de scédere, iar cresterea investitiilor publice va avea loc din contul celor amanate anul trecut. in
plus, modelul de crestere economica va continua sa fie unul bazat pe consum si insotit de deterioarea balantei de platj,
carein 2017 ar putea depasi 5% din PIB.

Cresterea deficitului de cont curent, pe fundalul nivelului sporit al datoriei externe pe termen scurt si a lipsei de acces
pe pietele externe de capital reprezinta principalele surse de vulnerabilitati macrofinanciare pentru urmétorii ani. in
acest sens este binevenita semnarea Memorandumului cu FMI care, pe langa conditionalitati legate de reforme, vine
sa complementeze nivelul activelor oficiale de rezerva. La moment, chiar daca depasesc 5 luni de importuri
consecutive, activele oficiale de rezerva nu acopera pe deplin nivelul datoriei externe pe termen scurt. Pentru un stat
cu economie deschisa, fara acces la piete externe de capital, cu un deficit de cont curent relativ sporit si cu un nivel al
datoriei externe similar cu PIB-ul anual, nivelul actual al rezervelor internationale nu este suficient pentru imunizarea
deplina impotriva socurilor externe.
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Lacuna fundamentala a cresterii economice din Moldova, care persista pe parcursul ultimilor ani, tine de
competitivitatea redusa. in mod traditional, in Moldova salariile cresc mai rapid decat productivitatea muncii - tentinta

care cel mai probabil va continua si in 2017. Acest fapt pune presiuni majore asupra sectorului privat si creeaza
motivatii puternice pentru ocuparea informald, in special in sectorul agricol unde activeaza circa o treime din populatia
ocupata.

Tendintele de pe piata muncii reflectd caracterul nesustenabil si necalitativ al cresterii economice. in pofida
imbunatatirii indicatorilor cantitativi ai pietei muncii (cresterea ratei de ocupare) pe parcursul anului 2016, a crescut
ocuparea informala din contul celei formale. Astfel, cresterea ocuparii a fost insotita de diminuarea numarului de locuri
formale. Tendinta data, cel mai probabil, va persista, avand consecinte serioase in lant asupra productivitatii si ratei
de crestere a salariilor. Drept rezultat, cresterea economica prognozata nu se va transpune in aceeasi masura asupra
bunastarii populatiei.

Recomandari de politici: Teoria schimbarii economiei moldovenesti

intregul arsenal de politici economice trebuie sa fie orientat spre sporirea competitivitatii economiei moldovesti si a
productivitatii muncii. Acestea sunt principalele fundamente pentru cresterea salariilor, a ocuparii formale, a
bunastarii populatiei, sustenabilitatii financiare a firmelor si cresterea incasarilor la bugetul public national. Principalul
factor declansator pentru sporirea competitivitatii si productivitatii suint investitiile. Prin urmare, politicile statului
trebuie sa trateze drept prioritate zero facilitarea investitiilor in capitalul economic si capitalul uman. Aceasta va duce
la cresterea exporturilor, echilibrarea balantei comerciale si a contului curent, consolidarea nivelului rezervelor
internationale, diminuarea presiunilor asupra monedei nationale, cresterea bunastarii populatiei si sporirea rezilientei
tarii la socuri externe.

in vederea sporirii investitiilor in capital fix este fundamentala imbunatatirea cadrului institutional si a climatului de
afaceri. Conform Raportului Global al Competitivitatii, principalele 3 obstacole pentru desfasurarea afacerilor sunt
coruptia, instabilitatea politica si birocratia ineficienta. Aceste rezultate sugereaza ca Guvernul trebuie sa fortifice
principiile statului de drept pentru a putea lupta mai eficient cu coruptia, sa implementeze Strategia de reforma a
administratiei publice, precum si Strategia de reforma regulatorie pentru a fortifica institutiile si a simplifica birocratia.
La fel de important este ca implementarea acestor obiective sa fie monitorizata in mod riguros de societatea civila si
partenerii de dezvoltare pentru a responsabiliza factorii de decizie in acest sens.

Guvernul trebuie sa eficientizeze investitiile publice in capitalul uman si sa le incurajeze pe cele private. Investitiile
publice in capitalul uman pot fi eficientizate prin trecerea plenara a institutiilor de invatamant la autonomie financiara,
in paralel cu responsabilizarea managerilor institutiilor de invatamant (crearea consiliilor de administratie cu
participarea reprezentantilor elevilor/studentilor, parinfilor si autoritatilor locale — mecanism pilotat deja in 80 de scoli
in cadrul proiectul Scoala Mea - este unul din principalele mecanisme universale de responsabilizare a managerilor).
0 atentie distincta trebuie de acordat reformei sistemului de invatamant vocational, prin sporirea relevantei si
prestigiulului acestuia. In acelasi timp, in vederea sporirii investitiilor private in capitalul uman, Guvernul trebuie sa
recunoasca plenar calificarile obtinute in educatia informala si non-formal3, sa faciliteze accesul institutiilor private
(inlusiv straine) in educatie si sa sporeasca facilitatile fiscale pentru investitiile in capitalul uman.
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Prognoze pentru 2017-2018

Tabelul 1. Prognoza principalilor indicatori economici

Scenariude | Scenariu | Scenariude | Scenariu |
baza pesimist baza pesimist

Produsul Intern Brut, % 6.0 3.8 5.9 3.6
Agricultura, VAB, % 3.1 0.4 53 2.7
Industria, VAB, % 4.2 2.6 4.2 1.8
Constructii, VAB, % 6.9 6.4 7.5 6.1
Comert intern cu bunuri si servicii, VAB, % 7.3 6.8 7.4 6.6
Transport, VAB, % 10 6.5 10 5

Impozite nete, % 3.7 3.2 2.2 1.4
Consum final, % 5.2 49 5.2 47
Formarea bruta de capital, % 6.8 4.2 10.2 8.3
Export de marfuri si servicii, % 12.2 8.5 10 5.7
Import de marfuri si servicii, % 8.9 8.5 8.7 7.9
Remiteri, % 5 0 5 0

Investitii, % 4.4 3.3 5 2.9
Credite in MDL, % 15.7 121 12.2 10
Venituri fiscale, % 15.5 15.2 6.2 59
Salarii, % 79 7.8 8.2 7.6
Indicele Preturilor de Consum, % 7 7.5 5.5 6

Sursa: Estimarile si prognozele Expert-Grup;
8
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Oferta interna. Adaptarea economiei la conjunctura post-criza continua. Agricultura devine flagmanul cresterii
economice in 2016 asigurand o contributie de 2.2 p.p. la cresterea de 4.1% inregistrata in total pe economie, contrar
regimului de embargo impus de Rusia. Fiind o crestere recuperatorie dupa seceta din 2015, in 2017 nu ne putem
astepta la performante similare. Sectorul Comerfului si serviciilor, stimulata de cresterea cererii gospodariilor casnice
inregistreaza o performanta de 6.4% fiind al doilea contribuitor major la cresterea PIB. in a doua jumatate a anului un
rol important |-a jucat semnarea acordului cu FMI si deblocarea finantarilor spre Moldova. Astfel finele anului 2016 si
inceputul anului 2017 indica impulsionarea cheltuielilor din partea Guvernului, iar cresterea de capital fix in 2017 va fi
condusa de investitiile efectuate de Guvern.

Cererea interna. Evolutia cererii agregate confirma starea de adaptare a economiei la conjunctura post-criza. Astfel in
2016 trendul exportului net se inverseaza in contribuitor negativ comparativ cu anul 2015, iar consumul gospodariilor
casnice devin principalul contribuitor la cresterea cererii agregate. Anul 2017 va continua adaptarea la noile realitati
post-criza. Astfel dupa semnarea acordului cu FMI si deblocarea finantarilor, liderul cresterii investitiilor va fi Guvernul.
Tot el va stimula cresterea consumului. Dimensiunea mica a Moldova si gradul redus de dezvoltare a economiei fac
ca expansiunea investitorilor din domeniul automobilistic in Moldova, sa fie vizibila in indicatorii macroeconomici ai
tarii. Astfel, anticipam o crestere a PIB-ului in 2017 de circa 6%.

Finantele publice. Un impact pozitiv asupra finantelor publice I-a avut memorandumul cu FMI. Gratie acestui document
a fost dezghetata finantarea externa, care este importanta in primul rand pentru investitiile capitale. Pe langa acest
fapt, cresterea economica peste nivelul prognozelor oficiale si nerealizarea tuturor cheltuielilor planificate a dus la
imbunatatirea balantei bugetare in anul 2016. Deficitul Bugetului Public National, in loc de 3,2% din PIB, a inregistrat
o valoare de doar 1,8%. Evolutia pozitiva de la finele anului precedent a continuat si in 2017, veniturile bugetare
inregistrand crestere de peste 20% f-a-p in primele trei luni ale anului. In pofida acestor tendinte pozitive, autoritétile
au venit cu modificarea Legii bugetului de stat pe anul 2017 cu introducerea unui nou mecanism de gestionare a
riscurilor bugetare — crearea unei rezerve de lichiditati. Aceasta inovatie nu a fost insa insotita de o analiza (publica)
a utilitatii acestui mecanism la momentul actual, nu au fost indicate expres riscurile anticipate, precum si nu a fost
ajustat cadrul legal existent. De asemenea, persista anumite riscuri si pentru alte reforme structurale in domeniul
finantelor publice, in primul rand al achizitiilor publice. In special, recenta initiativa de a trece toate achizitiile in format
electronic poate sa intalneasca impedimente din partea diferitor grupuri de interes.

Piata muncii. Pe piata muncii au continuat tendintele generale din anii precedenti — imbunatatirea indicatorilor
cantitativi si inrautatirea celor calitativi. Pentru prima data din ultimii sapte ani rata de ocupare a crescut pana la
40,8%, iar somajul a scazut din nou pana la 4,2%. Cresterea ocuparii totale insa a fost generata de sectorul informal al
economiei, in timp ce cel formal a continuat sa-si reduca din numarul de angajati. Ponderea ocuparii in intreprinderile
sectorului formal al economiei a atins in anul 2016 un nou punct minim de circa 68% din ocuparea totala, ceea ce
constituie o reducere de circa 10 p.p. fata de anul 2009, cand a fost inregistrat nivelul maxim al acestui indicator. Din
punct de vedere structural, a continuat concentrarea ocuparii in sectorul agricol, de asemenea din contul cresterii
ocuparii informale. Aceste tendinfe au un impact major asupra nivelului agregat al productivitatii muncii.
Productivitate muncii in sectorul formal a crescut permanent in ultimul deceniu, chiar si in perioadele cu socuri
economice, dar cu un numar tot mai mic de angajati contribuie din ce in ce mai pufin la productivitatea muncii totale.
De asemenea, concentrarea fortei de munca in sectorul informal este insofita de stagnarea si descresterea
productivitatii muncii in acest sector si duce finalmente la ritmuri mai lente a productivitatii agregate.
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Preturi si politica monetara. Tendintele inflationiste se accentueaza. Sectorul bancar detine un surplus semnificativ
de lichiditati. Acest fapt reprezinta o premisa pentru o expansiune monetara si pentru o posibila crestere a ratei
inflatiei. in aceste conditii BNM a inasprit politica monetara si a majorat rata rezervelor obligatorii de la 35 la 40%. De
asemenea, evolutiile preturilor pe pietele internationale ar putea genera presiuni inflationiste aditionale. in acelasi timp,
aprecierea cursului monedei nationale are un efect dezinflationist. Cel mai probabil, rata inflatiei nu va putea fi
mentinuta in limitele monitorizate de BNM, ce variaza intre 3,5-6,5%, iar cresterea preturilor va depasi nivelul superior
al coridorului.

Sectorul bancar. in anul 2017 continua reformele demarate anterior si se prevede adoptarea unor acte legislative si
normative vitale pentru redresarea mediul financiar-bancar. Adoptarea noii legi privind activitatea bancilor si noul
cadru de mentinere a stabilitatii financiare sunt doar cateva dintre cele mai importante actiuni propuse pentru
urmatoarea perioada. Scopul este de a implementa reguli fundamentale noi pentru activitatea si supravegherea
institutiilor bancare si de a pune in aplicare cadrul juridic necesar realizarii obiectivului de mentinere a stabilitatii
financiare. in acelasi timp, desi dinamizate de semnarea unui nou Acord cu FMI, reformele demarate au nevoie si de
sustinerea mult mai activa a factorului politic, in special a Parlamentului, care trebuie sa gaseasca consensul necesar
pentru adoptarea in termen a proiectelor remise catre acesta. De asemenea, chiar daca sunt inregistrate anumite
progrese, recuperarea si dezvoltarea financiara a sectorului decurge lent si nu este lipsita de vulnerabilitafi.
Deteriorarea calitatii activelor si rezultatele modeste ale activitatii de creditare demonstreaza ca pe langa criza de
incredere dintre banci si economie, un sir de deficiente structurale sunt prezente si afecteaza procesul de intermediere.
Astfel, pentru a garanta efectul pozitiv al reformelor, o atentie deosebita si o implicare sustinuta trebuie acordata si
unor mecanisme care sa stimuleze capacitatea sectorului bancar de a finanta economia intr-un mod durabil.

Comert exterior. Dupa diminuarile dramatice inregistrate pe parcursul anului 2015, in anul 2016 s-a atestat o atenuare a acestei
tendinte negative, care a continuat si in primele doua luni ale anului 2017. Totusi, tendintele date urmeaza a fi interpretate prin
prisma bazei de comparatie foarte mici a anului 2015. Astfel, in 2016 valoarea exporturilor a fost superioara anului precedent
cu 4,0%, iar in primul trimestru a consemnat o crestere de 26,8% f-a-p. Sub aspect geografic, principala destinatie a exporturilor
moldovenesti ramane a fi Uniunea Europeana cu o pondere de 65% in total exporturi, acestea compensand diminuarea
exporturile spre tarile CSI care au fost prezente in exporturile Moldovei cu o pondere de 20%. in acelasi timp, sub aspect
cantitativ exportul denota un tablou mai diferit decat cel consemnat in termeni valorici, fiind inregistrate cresteri pentru
principalele grupe de marfuri exportate in pofida diminuarii pretului unitar, ca urmare a scaderii prefurilor internationale pentru
acestea. De cealalta parte, importurile de marfuri in anul 2016 s-au diminuat cu 0,8% fapt datorat in mare parte ieftinirii
produselor petroliere si a gazului de sonda, dar si urmare restrictiilor la import instituite de Federatia Rusa fata de UE, fapt ce
a determinat diminuarea reexporturilor spre Federatia Rusa. Pentru anul 2017, exporturile totale de marfuri si servicii urmeaza
sa creasca cu circa 12%, iar pentru importuri se anticipeaza o crestere ceva mai joasa (+9%).
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Capitolul 1. Oferta interna

Daca in 2015 liderul cresterii economice era reprezentat de sectorul Financiar si Asigurari, care a reusit
sa exploateze criza de la finele anului 2014 si a inregistrat o crestere de 20% pe parcursul 2015, atunci
in 2016 lider cu o crestere de circa 18.2% a devenit sectorul agricol, care a recuperat dupa seceta din
2015. Astfel sectorul agricol este cel care contribuie cu peste 50% la cresterea PIB in 2016. Cea mai
Jjoasa performanta in 2016 a fost inregistrata de sectorul constructiilor care a inregistrat o scadere de
6.7%. Acest sector are nevoie de finanfare masiva si partial este afectat de recuperarea anevoioasa a
volumelor creditarii.

Tendinte recente

PIB-ul pe resurse a accelerat in a doua jumatate a anului in mare parte datorita agriculturii si comertului. Aceste 2
sectoare au contribuit cu peste 3 p.p. la cresterea PIB. Dupa cum arata Figura 1, principalele surse care au limitat
cresterea PIB-ului au fost sectorul constructiilor si sectorul financiar, ambele inregistrand contracii de circa 6-7%.
Constrangerile bugetare severe din 2015 s-au accentuat in 2016, determinand o stagnare a serviciilor publice.

Figura 1. Contributia sectoarelor la variatia PIB in 2015 si 2016, p.p.
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Agricultura a recuperat pozitiile pierdute in urma secetei din 2015 cu o crestere de 18.2%. Sectorul fitotehnic a
contribuit cu o crestere de 26%, iar productia animaliera a fost mai modesta, inregistrand 3.1%, fiind traditional mai
putin supusa volatilitatii. Cresteri semnificative au inregistrat culturile de grau (+40%), floarea-soarelui (+39%), fructe
si pomusoare (+19%), legume (+12%), precum si pentru struguri (+3%) fata de anul 2015. Daca productia de cereale,
fructe si struguri a recuperat si a depasit volumul de productie din 2014, atunci productia de sfecla de zahar nu a
recuperat nici jumatate din productia anului 2014 (590 mii tone in 2016 versus 1356 mii tone in 2014), cartofii s-au
produs cu 20% mai putini fata de anul 2014. Sub-sectorul zootehnic a inregistrat un avans mai putin semnificativ
(+3%), dar in mod traditional, cresterile mai mici ale productiei zootehnice sunt compensate de o stabilitate mai
accentuata comparativ cu fitotehnia. Poate fi evidentiata cresterea neobisnuit de puternica a productiei de oua
(aproape 7%), in cea mai mare parte datorata cresterii septelului de gaini ouatoare. Productia de lapte a ramas practic
la nivelul anului 2015, una din cauze fiind deficitul furajer in sectorul gospodariilor populatiei.
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Industria denota schimbari structurale importante. Industria a inregistrat o crestere modesta de 2.8% in 2016 suferind
schimbari structurale semnificative. Astfel fabricarea de textile, imbracaminte, articole de marochinarie siincaltaminte
au suferit nesemnificativ in criza, iar pe parcursul anului 2016 au inregistrat cresteri de 2 cifre in ceea ce priveste

volumul productiei. La fel producerea mobilei a inregistrat o crestere semnificativa, aceste sectoare asigurand o
pondere importanta in cresterea valorii brute pentru anul 2016. La alt pol se afla producerea de tutun care mai mult
decat si-a injumatatit volumele de producere comparativ cu 2014 si cel mai mult probabil nu-si va reveni in curand
datorita politicilor anti-tutun si in special lupta mai eficienta a contrabandei de tigari. De asemenea in lista sectoarelor
care au contribuit negativ la cresterea valorii brute sunt producerea de bauturi racoritoare, legume si fructe conservate,
echipamente electrice, materiale de constructii. Contrar opiniei dominante in mass-media, embargoul comercial
instituit de Federatia Rusa nu este nici singura, nici principala cauza a scaderii curente a productiei industriale. La
mijloc este un cumul de factori structurali si conjuncturali. Astfel conjunctura nefavorabila in sectorul constructiilor a
determinat reducerea producerii de materiale de constructii si in consecin{a reducerea activitafii industriei extractive.
Indiscutabil seceta din 2015 s-a rasfrans negativ asupra industriei conservarii fructelor si legumelor, acest trend ne
asteptam sa se inverseze in 2017. in acelasi timp nu sunt eliminate pe deplin riscurile aferente diversificérii slabe a
sectorului dat si dependenta de piata estica.

Figura 2. Contributia ramurilor industriale (pe produse principale) la variatia
productiei industriale totale in 2015 si 2016, p.p.
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Constructiile. Anul 2016 a fost unul complicat pentru sectorul constructiilor, care a inregistrat o scadere de 6,7% a
indicelui volumului fizic. Volumul lucrarilor de montaj au scazut cu 8.4%, iar autorizatii de constructii s-au eliberat 3947
de unitati cu 8.5% mai pufine decat pentru anul 2015. Doar constructiile ingineresti au pastrat ritmul volumului
lucrarilor de montaj, lucrarile de montaj pe obiecte rezidentiale si nerezidentiale au scazut cu 16% si 14% respectiv.
Volumul mai redus al autorizatiilor de constructii eliberate nu insufla o crestere spectaculoasa pentru anul 2017 in
sectorul privat, in acelasi timp programele de finantare in crestere acordate guvernului si reforma privind mecanismele
de finantare a drumurilor ar putea compensa si va da un suflu pozitiv acestui sector.

Serviciile comerciale au inregistrat o crestere de 6.4% in pofida faptului cd comertul cu automobile reprezinta mai
putin de 6% in total comert intern, acesta a contribuit cu aproape 1/3 la cresterea cifrei de afaceri a comertului intern
in preturi curente. Astfel comertul cu automobile a inregistra o majorare de aproape 40% fata de anul 2015, fiind
stimulat de facilitafile acordate de guvern pe parcursul anului 2016. Comertului cu amanuntul a inregistrat o crestere
de 7.4% a cifrei de afaceri si 0 majorare de 3.2% a inregistrat comertul cu ridicata. Sub-sectorul serviciilor a inregistrat
o crestere a cifrei de afaceri de circa 6.1%. Pe langa expansiunea unor sub-sectoare, se observa si 0 majorarea a valorii
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brute create in sector. Datorita cresterii remitentelor, dar si a cheltuielilor guvernamentale, trendul de majorare atat a

volumului fizic cat si a valorii brute create va asigura cresterea sectorului dat.

Provocari si prognoze

e Cu toate ca intemperiile din aprilie anul curent au fost spectaculoase, nu se anunta pierderi catastrofale
pentru agricultura. Totusi pe fundalul unui an reusit in 2016 va fi imposibil de inregistrat rezultate mai bune
in 2017. Astfel se anticipeaza o crestere a sectorului agricol de doar 3%.

o Trendul pozitiv al sectoarelor textile, confectii, marochinarie cel mai mult probabil va continua. Pe parcursul
2017 se vor face vizibile efectele deschiderii noilor companii mari cum ar fi Sumitomo, Fujikura, extinderea
DraexImaier si al{i investitori din domeniul automobilistic. Astfel ne asteptam la o crestere pozitiva de circa
4%.

e Sectorul constructiilor in sectorul privat ar putea sa diminueze din trendul negativ, iar conform scenariului
optimist sa inregistreze o mica crestere, dar locomotiva cresterii in acest sector va fi sectorul public datorat
programelor de finantare si investitiilor realizate de catre guvern in baza finantarilor externe.

e Comertul intern cu bunuri si servicii va tinde sa accelereze usor pana la circa 7%, pe fundalul cresterii
consumului.

« in pofida faptului ca unele sectoare vor continua sa inregistreze scaderi ale volumului de productie, urmare a
rationalizarii consumurilor intermediare, cresterea PIB-ului va fi pozitiva si se va situa la circa 3,8% in
scenariul negativ si la circa 6,0% in scenariul pozitiv. Prognoza pozitiva pentru 2017 mizeaza pe un an al
caror conditji agro-climaterice nu se vor deteriora.
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Capitolul 2. Cererea agregata

Semnarea acordului cu FMI si deblocarea finantarilor externe, au accelerat schimbarile in cererea
agregata. In pofida faptului ca in 2016 sectoarele de crestere ale PIB pe partea de utilizari au fost
consumul final al gospodariilor casnice si serviciile prestate preponderent populatiei, deja s-a observat
cresterea investitiilor din partea Guvernului, capabile sa inverseze trendul negativ al investitiilor in
mijloace fixe inregistrat in 2015 si 2016. Trendul pozitiv urmeaza sa fie observat in 2017.

Tendinte recente

Efectele crizei si ajustarile structurale fac ca fiecare din anii 2015, 2016 si 2017 sa aiba configuratii structurale
diferite in ce priveste "locomotivele” cererii agregate. Contributia pozitiva a exportului net a reprezentat colacul de
salvare pentru anul 2015. Consumul casnic si serviciile in special cele orientate spre deservirea populatiei au
reprezentat capul de tractiune pentru anul 2016 (Figura 3). Dar si aici modelul de crestere nu ramane stabil, ci sufera
schimbari semnificative spre finele anului care vor marca ulterior tot anul 2017. Astfel dupa semnarea acordului cu
FMI si deblocarea finantarilor, se marcheaza reluarea investitiilor de catre Guvern in trimestrul IV al anului 2016,
reducand din evolutiile negative si care va deveni unul din motoarele principale ale cererii agregate in 2017. Variatia
stocurilor este o alta caracteristica care are o contributie pozitiva masiva in 2016, fenomen opus anului precedent si
cel mai mult probabil cu evolufii ignorabile in 2017.

Figura 3. Contributia elementelor de utilizari la formarea PIB, p.p.
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in 2016 consumului gospodariilor casnice a crescut cu 3.6% si a fost principalul factor al cresterii PIB-ului, generand
o contributie de 3.2 puncte procentuale. Conditiile prielnice ale anului 2016 pentru agricultura au asigurat venituri
efective mai mari care au alimentat consumul, in special consumului in natura. Un alt factor esential care a sprijinit
consumul in gospodariile casnice a fost cresterea salariului real (+7,7%). In pofida crizelor economice, este remarcabila
cresterea constanta a salariilor reale pe o perioada lunga de timp(Figura 4). Cat despre remitente, in prima jumatate a
anului acestea au fost sub nivelul atins in 2015, o parte semnificativa a descresterii a fost recuperata in a doua
jumatate a anului, iar datele de la inceputul anului 2017 confirma tendintele de crestere a remitentelor.
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Figura 4. Evolutia lunara a remitentelor si salariului, ajustate sezonier, perioada Jan:07-Aug:16
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Consumul final al administratiei publice a scazut cu circa 0,5% f-a-p in expresie reala, lipsind cresterea PIB-ului de
circa 0,2 puncte procentuale. Aceasta reprezinta o consecinta fireasca a aparitiei unor constrangeri bugetare mai
severe decéat in 2015, ce au limitat cheltuielile guvernului si administratiilor locale. Consumul final al administratiei
publice a scazut si din cauza incertitudinilor care au planat in 2016 asupra reluarii asistentei externe pentru dezvoltare,
dar odata cu semnarea acordului cu FMI si reluarea finantarilor partenerilor straini, trendul negativ este inversat.

Contractarea activitatii investitionale a avut un aport negativ la formarea PIB-ului in 2016. Scaderea investitiilor de
capital persista deja pe parcursul a sapte trimestre consecutive, din T2:15 pana in T4:16. Impactul anual negativ asupra
PIB atinge 0,7 puncte procentuale din cresterea PIB. Principala componenta in formarea bruta de capital fix -
constructiile - s-a comprimat cu peste 5% pe parcursul anului curent, celelalte componente ramanand mai curand
stabile.

Exporturile nete au avut impact negativ asupra PIB-ului in prima jumatate de an, dar a recuperat limitand efectul
negativ asupra cresterii PIB pe intreg anul la -0.5 p.p. Aceasta se datoreaza cresterii modeste a exporturilor reale de
bunuri (2,3%), datorat in mare parte agriculturii si sectoarelor conexe care au inregistrat rezultate bune in a doua
jumatate de an. Cerere externa modesta de bunuri este in mare parte cauzata de criza in Rusia si barierele economice
inpuse in scopuri politice de catre Rusia. Dar acest fapt a adus relatia cu Rusia intr-o zona de dependenta confortabila
intr-un coridor de 10-15% din cota pietelor de export, astfel incat socurile economice viitoare prin care va trece Rusia
vor avea un efect de transmisie minim asupra Moldovei. in cazul serviciilor, redresarea situatiei este mai rapida:
exporturile au crescut vizibil (circa 8.8%), in timp ce importurile de servicii au rimas la acelasi nivel.

Provocari si prognoze

o 1n 2017 noi asteptam ca consumul final sa creasca cu circa 4.9-5.2%, aproape exclusiv din contul cresterii
consumului gospodariilor casnice. Componenta consumului in natura va avea un rol important in aceasta
privinta. Tendintele pozitive de la inceput de an, sugereaza o cresterea a remitentelor de circa 5%.

o Drept rezultat al deblocarii finantarii externe in 2017 va creste consumul administratiei publice. Se asteapta
o crestere de 2 cifre.

e Investitiile in formarea bruta de capital fix vor inregistra un trend pozitiv, iar locomotiva va fi reprezentata de
autoritatile publice. O crestere in intervalul de 4,2-6,8% este considerata fezabila.

o Cererea externa va ramane destul de plapanda, {inand cont de nesolutionarea subiectelor de calitate si
certificare pentru pietele vestice.
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Capitolul 3. Finantele publice

In ultima perioada calitatea finantelor publice s-a imbunatatit, iar rolul decisiv I-a jucat memorandumul cu FMI.
Drept rezultat a fost dezghetata finantarea externa si s-a imbunatatit dinamica tuturor indicatorilor macro-
fiscali. Totodata, a fost creata o rezerva de lichiditati, fara modificarea cadrului legal si institutional existent.
Aceasta manevra insa ar putea genera hazarduri morale pe viitor. De asemenea, exista riscuri pentru alte
reforme structurale in domeniul finantelor publice, precum cel al achizitiilor publice.

Tendinte recente

Memorandumul cu FMI semnat in luna noiembrie 2016 a avut un impact pozitiv asupra stabilizarii finantelor publice. in primul
rand, documentul dat a jucat rolul de ancora pentru autoritatile nationale in adoptarea Legii bugetului de stat pentru anul 2017
in termeni rezonabili. Spre deosebire de ultimii doi ani, Legea respectiva a fost adoptaté pana la inceperea anului fiscal. in al
doilea rand, existenta memorandumului a facilitat dezghetarea finantarii externe din partea principalelor donatori. Curand dupa
semnare a fost facuta prima transa din partea FMI in suma de 24,1 mil. USD sub forma de imprumut pentru finan{area
deficitului bugetar. Apoi, catre finele anului au urmat debursarile din partea Comisiei Europene (45,3 mil. Euro) si a Bancii
Mondiale (48,5 mil. Euro). Debursarile respective au dus la cresterea soldurilor mijloacelor banesti a bugetului de stat cu 992,1
mil. MDL in comparatie cu in inceputul anului pana la 3 298,5 mil. MDL.

Parametrii-cheie bugetari s-au ameliorat semnificativ fata de prognozele initiale. Principalul indicator care a inregistrat o
evolutie pozitiva a fost deficitul Bugetului Public National (BPN). in loc de cifra planificata de cétre autoritatile nationale si cea
indicatd in memorandumul cu FMI de 3,2% a fost realizat un deficit de doar 1,8% din PIBin anul 2016. La baza acestei diminuari
a deficitului au stat doi factori. Primul tine de nerealizarea cheltuielilor bugetare in volumul planificat, catre finele anului 2016
fiind atins un nivel de cheltuieli de doar 95,4% din volumul planificat in timp ce veniturile au fost realizate intr-o proporiie de
tocmai 98,9%. Al doilea factor a fost cresterea PIB-ului peste cifrele prognozate initial cu circa 1,5 p.p. pana la 4,5% f-a-p. pentru
2016. De asemenea, in primele trei luni ale anului 2017 incasarile bugetare au avut o dinamica pozitiva, crescand cu circa 20,8%
f-a-p. Evolutiile pozitive aincasarilor, combinata cu o potentjala crestere a PIB-ului mai mare decat prognozele oficiale, cel mai
probabil 0 sa duca la un deficit mai mic de 3% din PIB cum a fost planificat de catre Ministerul Finantelor pentru anul curent si
agreat cu FMI.2

in pofida prognozelor pozitive pentru majoritatea indicatorilor macro-fiscali si diminuarea riscurilor bugetari guvernul a venit
cu unele inovatji in acest domeniu, instituind o rezerva de lichiditati. Modificare Legii bugetului de stat pentru anul 2017, care
continea propuneri in aceasta privintd, a fost inaintata deja in februarie si a fost adoptatd de Parlament in martie. in asa mod,
s-a planificat instituirea rezervei de lichiditati in marime de 2 mld. MDL prin emisiunea valorilor mobiliare de stat (VMS) si
plasarea sumelor respective la un cont de depozit la termen la Banca Nationala a Moldovei (BNM). Scopul declarat a acestei
rezerve a fost evitarea presiunilor sezoniere in finantarea deficitului bugetar si reducerea riscului de refinantare a datoriei de
stat interne.

Mecanismul si scopul actual al rezervei de lichiditati contine unele contradictii si incoerente din punct de vedere a logicii
economice si a cadrului legal in vigoare. Cum s-a mentionat deja in spatiul public, existenta unui atare instrument de
management bugetar nu este prevazuta nici in Legea finantelor publice si responsabilitatii bugetar-fiscale si nici in Legea
bugetului de stat pentru anul curent.® Cel putin pentru crearea mecanismului dat era necesar de modificat si cadrul legal

! http://mf.gov.md/files/reports/Raport%20BPN%2031.12.2016_0.pdf
2 Expert-Grup prognozeaza pentru anul curent o crestere economica de 6% f-a-p si a incasérilor fiscale de 15,5% f-a-p.
% https://vnegruta.wordpress.com/2017/02/09/credite-impuse-statului-cash-buffer/
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mentionat. Prin urmare, acesta are o natura ad-hoc si nu a unui instrument de lunga durata. Nu este clar din Legea modificarii
bugetului de stat si nota informativa pe ce termen s-a creat aceasta rezerva, ceea ce intareste suspiciunile ca este un mecanism
conjunctural si discretionar. De asemenea, nu este clar in ce masura rezerva de lichiditati poate reduce riscul de refinantare a
datoriei de stat, daca chiar si in cele mai stresante perioade statul nu a avut probleme in comercializarea VMS-urilor (Figura
5). Da, intr-adevar exista o volatilitate in oferta bancilor comerciale pentru procurarea acestor instrumente financiare ale
statului, dar aceasta nu in ultimul rand este cauzata de lipsa concurentei reale pentru aceste hartii de valoare deoarece piata
nu este lichida si au acces la ele doar bancile comerciale. Asadar, inifiativa respectiva trebuia sa fie una mai ampla si sa includa
modificarea intregii arhitecturi bugetar-fiscale, dar cel mai optim ar fi fost includerea mecanismului rezervei de lichiditati in
regulile bugetare existente.

Figura 5. Evolutia diferentei dintre oferta si cererea de VMS-uri, mil MDL
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Regulile bugetare existente nu contribuie la diminuarea riscurilor bugetare si la aplanarea fluctuatiilor ciclice ale economiei.
Actualmente, in Legea finantelor publice si responsabilitatii bugetar-fiscale sunt formulate destul de vag in art. 15 indicatorii
si principiile macro-fiscale de gestionare a finantelor publice. Principala regula este stabilirea unui prag al deficitului de 2,5%
din PIB catre anul 2018, excluzand granturile si cu derogarea de a depasi acest prag in cazul existentei sumelor reale de
finantare a proiectelor de investitji capitale din surse externe. Din formularile respective nu este clar care este deficitul maxim
admisibil, care trebuie sa fie indicatorii bugetari in perioada de expansiune si de incetinire economic, etc. Pe langa indicatorii
cantitativi clar descrisi trebuie sa fie indicati si toate instrumentele de lunga durata de gestionare a bugetului (fie in Lege, fie in
acte normative), i.e. a rezervei de lichiditati. In general, politica fiscal-bugetar este extrem de pro-ciclicd, ceea ce se poate
observa din compararea dinamicii achizitiilor publice si a PIB-ului, cu un coeficient de corelatie de 0,7 (Figura 6).
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Figura 6. Relatia dintre dinamica PIB-ului (axa din stanga) si a volumului de achizitii publice (axa
din dreapta), % f-a-p
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Alta reforma structurala in finantele publice demarata in anul curent {ine de modernizarea sistemului electronic de achizitii
publice. Cu suportul financiar si tehnic al Bancii Europene pentru Reconstructie si Dezvoltare (BERD) a fost inifiat procesul de
implementare a unei platforme de achizitii publice electronice. in prima jumatate a anului 2017 a fost perioada de testare, dar
catre inceputul anului 2018 se planifica ca toate autoritatile contractante din Republica Moldova sa treaca la achizitji
completamente in format electronic la toate procedurile.* Implementarea platformei de e-achizitii va mari semnificativ
transparenta in acest domeniu, va creste eficienta procedurilor de desfasurare a achizitiilor, precum si vaimbunatati evidenta
statistica in acest domeniu. Toate avantajele fiind importante, totusi cel ce {ine de statistica este de o importanta primordiala
deoarece lamomentul actual in spatiul public nu sunt date despre achizitiile de valoare mica. Agentia de Achizitii Publice (AAP)
nu publica la momentul dat date despre cuantumul valoric al acestor categorii de achizitii, ele insa putand avea o ponderea
semnificativa in volumul total de achizitii publice.>

Provocari si prognoze

in pofida progreselor cantitative si calitative in domeniul finantelor publice persista unele riscuri majore pentru acest
domeniu. Pe termen scurt si mediu pot fi identificate trei riscuri majore de importanta sistemica, care, nefiind aplanate, ar
putea destabiliza pe termen lung starea finantelor publice:

o Lipsa unui set detaliat de reguli bugetar-fiscale si a unui cadru institutional de monitorizare al acestora. Regulile
actuale din Legea finantelor publice si responsabilitatii bugetar-fiscale sunt destul de vagi. Acest fapt ofera un spatiu
larg pentru decizii discrefionare si duce la o politicd bugetar-fiscala extrem de pro-ciclica, care face Guvernul
nepregatit pentru potentiale socuri negative si crize economice. De asemenea, lipseste un Consiliu Fiscal
independent care sa vina cu prognoze si rapoarte asupra gradului de conformare a politicii bugetar-fiscale la regulile
stabilite. Desi in ultimul an au demarat discutii privind posibila structura si rolul Consiliului Fiscal, pasi vizibili si mai
concretj in aceasta directie nu au urmat. in lumina acestor evolutji exista riscul ¢ o decizie finala privind constituirea
Consiliului va fi amanata cat de mult posibil, precum si o eventuala revizuire a regulilor fiscale.

e Institutionalizarea unor mecanisme ad-hoc de management al finantelor publice care nu sunt bine integrate in
arhitectura bugetara existenta. Acest mecanism este instituirea rezervei de lichiditatj, fara operarea insa a unor
modificari in cadrul legal si institutional existent. Rezerva de lichiditate va fi cel pufin pe termen mediu si nu doar

4 http://mf.gov.md/newsitem/10762
S http://tender.gov.md/sites/default/files/document/attachments/raport_anual_2016.pdf
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pentru anul bugetar 2017. Faptul dat rezulta din prima emisiune a obligatiunilor de stat pe 28 martie cu termenul de
circulatie de 365 zile si 2 ani, avand un volum estimativ de 1 mld. MDL.® Deciziile de agest gen doar intaresc caracterul
discretionar al politicii bugetar-fiscale si creeaza hazarduri morale pe viitor.

Sabotarea reformei de achizitii publice. in pofida efortului centralizat al Ministerului Finantelor si a asistentei din
partea BERD, noua platforma de e-achizitii poate intampina riposte din partea unor autoritati contractante si a
legislativului. in primul caz, functionarii din autoritatile contractante pot invoca diferite dificultti in implementarea
platformei si lipsa experientei cu achizitiile in format electronic. Riscul dat poate fi diminuat prin amplificarea
instructiunilor adresate acestora. Nu ultimul rol poate sa-l joace asistenta tehnica si financiara a partenerilor externi
pentru Agentia de Achizitii Publice ca sa creasca numarul si calitatea instructiunilor respective. Pe partea
legislativului poate aparearezistenta la capitolul numarului de documente din dosarul de achiziji publice care trebuie
sa fie accesibil publicului prin intermediul platformei de e-achizitii. Exista riscul de a fi invocat secretul comercial al
companiilor participante si faptul ca darea de seama, care este obligatorie pentru publicare conform Legii achizitjilor
publice, este suficienta pentru a asigura transparenta in acest domeniu. Fara o presiune din partea societatii civile si
a partenerilor externi diminuarea acestui risc nu va fi posibil.

8 http://www.bnm.org/files/auctions_results/ofx_pm_results_28.03.2017_3008_md.pdf
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Capitolul 4. Piata muncii

Piata muncii prezinta la momentul actual un tablou ambiguu. Pe de-o parte majoritatea indicatorilor
cantitativi, precum somajul si ocuparea totala, au inregistrat progrese in anul 2016. Pe de alta parte,
au continuat tendintele din anii precedenti de deteriorare a indicatorilor de calitate. S-a accelerat
procesul de creare a locurilor de munca informale, cu o concentrare excesiva in agricultura. Cel mai
grav aspect este cresterea locurilor de munca informale din contul celor formale. Toate aceste
tendinte vor avea un impact negativ asupra cresterii economice durabile.

Tendinte recente

in anul 2016 indicatorii-cheie ai pietei muncii au inregistrat o evolutie pozitiva din punct de vedere cantitativ. A crescut
ocuparea, atat in termeni absoluti, cat si relativi. Numarul populatiei ocupate s-a majorat cu 1,3% f-a-p pana la 1219,5 mii
persoane, ceea ce constituie o ratd de ocupare de 40,8%. Ultima data cand a fost inregistrat un nivel similar de ocupare a fost
anul de criza 2009, cand rata de ocupare a atins pragul de 40%. Astfel, economiei nationale i-au fost necesare circa sapte ani
pentru a-si recupera nivelul de ocupare atins in perioada crizei mondiale, dar inca neatingand valorile caracteristice etapei
premergatoare acestui soc economic. De asemenea, cresterea ocuparii a dus si la diminuarea somajului in anul 2016, care s-a
diminuat cu 0,7 p.p. pana la 4,2% dupa o crestere in anul precedent.

imbunatatirea cantitativa pe piata muncii a fost insotjta, ins, de inrautatirea aspectelor calitative a ocuparii. Cum a fost
mentionat si in edifiile precedente ale MEGA, cresterea ocuparii totale in ultimii ani are loc preponderent din contul crearii
locurilor de munca informale. Aceasta tendinta a continuat si in anul 2016, pe fondul cresterii ocuparii informale in unitatile de
productie mai putin productive, i.e. in gospodariile casnice care produc pentru consumul propriu. Desigur, ocuparea informala
creste si in intreprinderile sectorului informal, dar in ultimii trei ani in mod deosebit s-a accelerat ocuparea in gospodariile
casnice si in anul 2016 aceasta practic s-a egalat cu numarul celor angajati in intreprinderile informale (Figura 7).” Cel mai
probabil, sursa fortei de munca pentru genul dat de ocupare sunt emigrantii din Federatia Rusa, care s-au ciocnit cu indsprirea
condifiilor economice si a politicii de combatere a migratiei neautorizate.?

in ultimii ani ocuparea informala creste preponderent din contul celei formale. Acesta este un factor suplimentar care
agraveaza problema majorarii ocuparii informale. Pe parcursul ultimelor 6-7 ani, ponderea ocuparii in intreprinderile din
sectorul formal s-a redus aproximativ cu circa 10 p.p., de la circa 79% a fortei de munca ocupata in anul 2009 (anul cand
indicatorul respectiv a atins valorile maxime din ultimul deceniu) la 69% in anul 2016. Scaderea are loc nu doar in termeni
relativi, cum s-ar fi putut explicat prin factorul stagnarii for{ei de munca ocupate in sectorul formal si cresterea numarului celor
angajati informal, dar are loc si in termeni absoluti. Astfel, numarul celor angajati formal a scazut de la 937,4 mii persoane in
anul 2009 la 839,1 mii in anul 2016, in timp ce numarul celor ocupati informal in aceeasi perioada a crescut de la 355,4 mii la
443,3 mii persoane (Figura 7). Deci are loc un proces inradacinat de migratie a locurilor de munca din sectorul formal in cel
informal. Reducerea respectiva a afectat in egala masura locurile de munca formale si cele informale din sectorul formal al
economiei. In perioada anilor 2009 — 2016 din reducerea totald de 98,3 mii locuri de muncé in sectorul formal, circa 46% au
fost locuri de munca informale. Pe de-o parte este imbucurator faptul ¢ companiile din sectorul formal reduc numarul de

" Conform Anchetei Fortei de Munca indicatorul ocuparea in gospodariile casnice include persoanele ocupate cu producerea de produse agricole in
exclusivitate pentru consumul gospodariei, daca ele sunt ocupate in aceasta activitate 20 de ore si mai mult in saptamana de referinta, precum si
lucratorii casnici platiti angajati de gospodarie. Astfel, daca ar fi luate in calcul si persoanele care erau ocupate mai putin de 20 ore pe saptamana
in gospodariile casnice, numarul total al acestor persoane cel mai probabil ar fi depasit numarul celor angajati in intreprinderile sectorului informal
in anul 2016.

8 A. Lupusor, A. Fala, 1. Morcotilo, D. Cenusd "MEGA XII: Anul riscurilor economice majore, T1 - 2015".
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locuri informale, acestea constituind circa 7,5% din totalul persoanelor angajate in sectorul formal in anul 2016 fata de 11,6%

in anul 2009. Problema majora insa este ca reducerea angajarii informale in sectorul formal al economiei are loc prin migratia
acestora in sectorul informal, dar nu prin legalizarea lor in economia formala. De asemenea, o ingrijorare sporita constituie
pierderea a circa 50 mii locuri de munca formale in perioada 2009-2016 in favoarea celor informale.

Figura 7. Evolutia angajarii in intreprinderile din sectorul formal (axa din dreapta),
informal si gospodariile casnice (axa din stanga). % din total populatia ocupata
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Sursa: Calculele autorilor in baza datelor BNS

in 2016 ca si pe parcursul ultimilor ani forta motrice a ocupérii informale a fost agricultura. incepand cu anul 2010 ocuparea
informala in plan sectorial a inceput sa se concentreze tot mai mult in sectorul agricol. Ponderea acestui sector a crescut catre
anul 2016 fatd de 2010 cu circa 13 p.p. pana la 76,4% din totalul fortei de munca ocupate informal. Schimbarea a avut loc nu
doar in termeni relativi, dar si absoluti, majorandu-se in aceeasi perioada de la 223 mii la 338,6 mii persoane ocupate informal
in sectorul agricol. Aceasta sporire vertiginoasa, desi a fost insofita de o diminuare a ocuprii informale in restul sectoarelor
non-agricole, a cauzat si cresterea ocupérii informale totale pana la 36,6% din totalul populatiei ocupate (Figura 8). Ambele
cifre de 76,4% si 36,6% au atins valori-record pentru indicatorii respectivi, cel putin pentru ultimii 14 ani. De asemenea, este de
remarcat faptul ca majorarea ocuprii totale in agricultura nu are loc doar din cauza influxului populatiei din alte sectoare sau
a populatiei de peste hotare, dar si a migratiei locurilor de munca din sectorul formal al agriculturii. in perioada anilor 2010 -
2016 cand a avut loc o crestere continua a populatie ocupate in agricultura, numarul celor angajati formal in acest sector s-a
diminuat aproximativ cu 20 de mii.

Figura 8. Evolutia ocuparii informale (mii persoane, axa din dreapta), ocuparii in
sectorul agricol si cel non-agricol (% din populatia ocupata informal, axa din stanga)
mmAgricultura  mmSectorul non-agricol  ===Ocupare informala totald

90 600
80
\\ 500
70 N
60 400
50
300
40
30 200
20
100
10
0 0

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Sursa: Calculele autorilor in baza datelor BNS

EB Expert-Grup 21

Centru Analitic Independent



Analiza Cresterii Economice din Moldova, T2-2017 \%

Amplificarea ocupirii informale are un impact negativ si amplu asupra productivitatii muncii. in anul 2016, productivitatea
muncii a crescut cu circa 2,8% f-a-p in termeni reali. Aceasta crestere s-a datorat aproape exclusiv dinamicii pozitive ale acestui
indicator in sectorul formal al economiei.® in general, productivitatea in acest sector al economiei a crescut constant in termeni
reali pe intreaga perioada a anilor 2003 — 2016 fara sa inregistreze rate de crestere negative, chiar si in anii cu cele mai majore
socuri economice.° in sectorul intreprinderilor informale si a gospodariilor casnice evolutia insé a fost una diametral opusa.
Dinamica productivitafji in sectorul informal a fost foarte volatila in perioada analizata, inregistrand evolutji involutive tocmai
in perioada cand a inceput sa creasca ocuparea in acest sector, deci dupa anul 2010 (Figura 9).

Figura 9. Indicii productivitatii muncii in sectorul formal, informal si a gospodariilor casnice
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Salariile in anul 2016 au continuat sa creasca mai rapid decat productivitatea. Diferenta dintre rata de crestere a salariilor si a
productivitatii muncii in termeni reali a fost de circa 1 p.p.. Asa cum mentionat mai sus, un factor important in cresterea lenta
a productivitatji muncii este majorarea ocuparii in sectorul informal, in care productivitatea stagneaza sau descreste. Tendinta
data persista deja pe parcursul mai multor ani si constituie o provocare semnificativa pentru competitivitatea economiei
nationale.

Provocari si prognoze

Una dintre principalele provocari pentru piata muncii este amplificarea ocuparii informale din ultimii ani. Problema consta nu
atat in cresterea numarului persoanelor ocupate cu locuri de munca informale, dar in structura acestei ocupari si a impactului
asupra sectorului formal. in special se disting cateva tendinte recente in sectorul informal al economiei nationale care pot
genera riscuri majore pentru cresterea economica durabild, printre principalele fiind:

e  Amplificarea ocuparii informale in unitatile de productie cu cele mai scazute capacitati de dezvoltare economica,
i.e. in gospodariile casnice. Practic populatia angajata in aceste unitatj este preocupata de supravietuirea si nu de
integrarea in conditiile economiei de piata. Drept rezultat,dinamica productivitatii muncii in ultimul deceniu din
gospodariile casnice practic nu s-a schimbat in termeni reali, fiind in usoara scadere in anul 2016 fata de anul 2003.

e  Concentrarea tot mai masiva a ocuparii informale intr-un singur sector - cel agricol. Concentrarea respectiva, pe
langa faptul ca atins valori record, indica si asupra problemelor structurale in economia nationald. in primul rand
cresterea ocuparii in agricultura este preponderent din contul locurilor de munca informale, ceea ce deloc nu

% Productivitatea muncii a fost calculata ca raportul dintre VAB in preturile anului 2003 si numarul persoanelor ocupate.
19 Anul 2003 a fost ales drept referinta din considerentul disponibilitatii datelor statistice. BNS publica datele statistice dezagregate privind
ocuparea informala doar incepand cu anul 2003.
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contribuie la modernizarea acestui sector. In al doilea rand, alte sectoare ale economiei nu genereaza destule locuri
de munca formale, ci dimpotriva le reduc.

o  Amplificarea ocupdrii totale din contul ocuparii informale. Practic cresterea ocuparii din ultimii ani a fost insofita de
diminuarea numarului de locuri formale. Tendinta datd, daca va persista, va avea consecinte serioase in lant asupra
productivitatii si ratei de crestere a salariilor, deoarece doar in sectorul formal productivitatea muncii a fost constant
in crestere in ultimul deceniu. Deci, mai putina forta de munca in sectorul formal este echivalent cu rate de crestere
mai lente a productivitatii muncii la nivel macroeconomic.

o Cresterea mai rapida a salariilor fata de productivitate cel mai probabil va persista. Pentru anul 2017 este
prognozata o crestere a salariilor in termeni reali de circa 7,9%. Deoarece, cel mai probabil, tendintele recente cu
ocuparea si productivitatea in sectorul informal nu se vor schimba radical, decalajul dintre ratele de crestere a
productivitatii muncii si a salariilor la nivel macroeconomic va persista si in anul curent, subminand in continuare
competitivitatea.
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Capitolul 5. Preturi si politica monetara

Inceputul anului 2017 fost marcat prin de intensificarea riscurilor inflationiste. Cresterea
semnificativa a lichiditatilor din sectorul bancar prezinta riscuri pentru o expansiune monetara
puternicd, care ar putea cauza accentuarea presiunilor inflationiste. in acest context, BNM a fost
nevoita sa-si restrictioneze politica monetara, iar rata rezervelor obligatorii a fost majorata de la 35 la
40%. De asemenea, exista riscuri externe care se refera la dinamica preturilor internationale. Totusi,
sunt factori care au un efect dezinflationist, printre acestia se numara evolutia cursului monedei
nationale.

Tendinte recente

Anul 2017 incepe cu inversarea trendului inflationist. Astfel, tendinta dezinflationista din 2016 a fost inlocuita cu o
crestere mai rapida a preturilor in T1:17. Diminuarea semnificativa a inflatiei in 2016, cand IPC a scazut de la de la
13,4% f-a-p in lan:16 la 2,4% f-a-p in Dec:16, a fost urmata de cresterea inflatiei de la 3% f-a-p in lan:17 la 6,6% f-a-p in
Apr:17. In linii mari, evolutia componentelor IPC a fost similara: cresterea preturilor la produsele alimentare a sporit de
la 3,8% f-a-p in lan:17 la 7% f-a-p in Apr:16, la marfuri nealimentare de la 3,9 la 5,5% si la servicii de la 0,3 la 7,5%.
Schimbarea dinamicii inflatiei a fost determinata de modificarea evolutiei preturilor de pe pietele mondiale. Dupa o
lunga perioada de descrestere a prefurilor mondiale, in Oct:16 a demarat o nou tendinta de scumpire a produselor la
nivel international. Aceasta evolutie a fost cauzata de cresterea preturilor la petrol si la produsele alimentare. Perioada
ritmurilor negative a preturilor la petrol s-a sfarsit in Sep:16, iar din T4:16 combustibilul a inceput sa se scumpeasca.
in cazul produselor alimentare, in primele 2 luni ale anului 2017 preturile s-au majorat cu peste 10%, iar apoi cresterea
s-a temperat. Pe de alta parte, evolutia cursului monedei nationale a avut un efect dezinflationist. Astfel, in Sep:16
deprecierea monedei nationale s-a stopat, iar din Oct:16 se inregistreaza aprecierea leului moldovenesc: cu exceptia
Dec:16, cursul MDL/USD s-a modificat cu rate anuale negative.

Figura 10. Cursul oficial USD/MDL, pretul mondial la petrol si
alimente, si IPC, crestere f-a-p, %
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Bancile dispun de lichiditati in exces, iar cest fapt reprezinta o premisa pentru cresterea creditarii si, implicit, pentru

o expansiune monetara. Cresterea economiilor este o tendinta ce caracterizeaza evolutia sectorului bancar in ultima
perioada: in Mar:17 soldul depozitelor in MDL a sporit cu 25,2% f-a-p. Totodata, soldul imprumuturilor bancare in MDL
este in scadere: in Mar:17 s-a atestat o reducere cu 9,7% f-a-p. in acest context, indicatorul lichiditatii curente a atins
valori inalte si in primele 3 luni ale anului 2017 a depasit nivelul de 50%. Excesul de lichiditati impune bancile sa-si
intensifice activitatea de acordare a imprumuturilor, fapt ce poate duce la relansarea procesului de creditare. Primele
semnale, in acest sens, deja, au fost inregistrate: in T1:17 valoarea creditelor noi acordate in MDL s-a majorat cu 22,2%
f-a-p. La randul sau, extinderea creditarii favorizeaza majorarea volumului banilor aflatj in circulatie (Figura 11). Din
Sep:16 se inregistreaza o crestere a agregatul monetar MO, iar in T1:16 aceasta dinamica s-a intensificat.

Figura 11. Lichiditatea curenta, %, si dinamica creditelor acordate in
MDL si a agregatului monetar MO, crestere f-a-p, %
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Sursa: Calculele autorilor in baza datelor BNM

Evolutiile din sectorul bancar ar putea genera un cerc vicios: o eventuala expansiune rapida a imprumuturilor bancare
ar putea crea presiuni inflationiste, iar o crestere rapida a preturilor ar putea curba creditarea. in Republica Moldova
preturile de import si cursul de schimb au o influenta importanta asupra inflatiei. Creditarea, care reprezinta un factor
de natura monetara, la fel, are un impact pozitiv asupra cresterii preturilor, dar acest este mai mic comparativ cu
efectele provenite din partea preturilor de import si a cursului de schimb (Figura 12). Totodat3, inflatia cauzeaza
contractarea procesului de creditare (Figura 13). Cresterea preturilor cu ritmuri mari determina scumpirea creditelor
(majorarea ratelor nominale ale dobanzii), iar drept urmare scade volumul imprumuturilor acordate.

Figura 12. Reactia inflatiei la un soc al preturilor de import, cursul real MDL/USD si a creditarii in MDL, si reactia
creditarii in MDL la un soc al inflatiei
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Nota: estimari in baza Modelului Vectorial de Corectie a Erorilor de rangul 1. Calculele au fost realizat in baza observarilor trimestriale ce cuprind

perioada T1:11-T1:17 si care reflecta cresterile anuale ale variabilelor incluse in model.

Din cauza nivelului excesiv al lichiditatilor, de care dispun institutiile financiare, au sporit semnificativ riscurile
inflationiste. Pentru a diminua presiunile monetare BNM este nevoitd sa actioneze intr-o maniera mai dura. Pentru a
gestionarea lichiditatilor, in T1:17 BNM a utilizat atat operatiunile de sterilizare, cat si instrumentul ratei rezervelor
obligatorii (Figura 13). Cresterea exploziva a lichiditatilor a determinat o majorare semnificativa a operatiunilor de
sterilizare realizate de BNM. in Mar:17 soldul mediu zilnic al CBN-urilor vandute de banca centrala a atins valoarea de
aproximativ 7 mld MDL - cel mai inalt nivel inregistrat in istoria acestui tip de tranzactii. De asemenea, in primele 5
luni ale anului 2017, BNM, in mod succesiv, a majorat rata rezervelor obligatorii de la 35 la 40%. O alta masura ce va
diminua presiunile de pe piata monetara se refera la crearea unei rezerve de lichiditati de catre Ministerul Finantelor,
in pofida ingrijorarilor exprimate in Capitolul 3. Institutia va emite si va vinde valorilor mobiliare de stat in valoare de 2
mld catre sectorul bancar, iar banii obtinuti din aceasta tranzactie vor fi plasati intr-un cont de depozit la BNM. Rata
dobanzii si maturitatea surselor plasate la Banca Centrala vor fi echivalente cu cele ale titlurilor guvernamentale emise
pe piata primara.

Figura 13. Rata rezervelor obligatorii si vanzarea CBN
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Sursa: Calculele autorilor in baza datelor BNM

Procurarile de valuta ale BNM s-au diminuat, iar vanzari de valuta, practic nu se realizeaza. Comportamentul mai pasiv al
autoritatii monetare pe piata valutara permite evitarea unor presiuni monetare suplimentare. Din Oct:15, BNM a activat
pe piat3, doar, pentru a procura valuta (excepie fac lunile Oct:16 si Noi:16, cand autoritatea monetara a achizitionat
valutd). Totodata volumul procurarilor se diminueaza (Figura 14). Astfel, daca in T2:16 si T3:16 s-a achizitionat valuta
in suma de 176,2 mil USD si 231,7 mil USD, atunci in T4:16 si T1:17 procurdrile au fost, doar, de 6,6 mil USD si 28,1 mi
USD. Cumpararea mai intensa a valutei de catre BNM ar duce la sporirea lichiditatilor in MDL detinute de sectorul
bancar, fapt care ar genera riscuri inflationiste suplimentare. in acest context, Banca Centrala intervine intr-o maniera
prudenta pe piata valutara. Procurarile de valuta au permis majorarea rezervelor valutare si in mar:17 activele oficiale
de rezerva s-au apropiat de nivelul de 2,3 mird USD, care insa nu sunt suficiente pentru a acoperi integral marimea
datoriei externe pe termen scurt.
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Figura 14. Interventiile BNM pe piata valutara si activele oficiale de rezerva
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Sursa: Calculele autorilor in baza datelor BNM

Prognoze si provocari

e Din cauza amplificarii riscurilor in 2017, rata inflatiei ar putea atinge valori cuprinse intre 7-7,5%. in 2018
este probabila temperarea ritmului de crestere a preturilor, iar inflatia va fi intre 5,5-6%.

e Unrisc semnificativ se refera la dinamica preturilor pe pietele internationale de bunuri. in general, cresterea
preturilor internationale, ar putea cauza scumpirea produselor importate. Totusi, in cazul petrolului, exista
pericole ce pot fi cauzate atat de scumpirea, cat si de ieftinirea acestui produs pe pietele internationale.
Reducerea preturilor la petrol afecteaza negativ evolutiile economice din Rusia, iar drept urmare scad
remiterile trimise de moldovenii ce activeaza in acest stat. Scaderea transferurilor pune presiuni asupra
cursului de schimb si, indirect, stimuleaza riscurile inflationiste.

e Pe plan intern sunt riscuri de natura monetara. in sectorul bancar exista un exces de lichiditate, ce poate
determina o expansiune puternic a creditarii. In acest circumstante, exista riscuri inflationiste de natura
monetara. La fel, existenta surplusului de lichiditate creeaza dificultati in promovarea politicilor monetare.
Bancile care dispun de mijloace banesti in exces nu recurg la contractarea imprumuturilor oferite de alte
banci sau de autoritatea monetara, iar de aceea mecanismul de transmisie este mult mai lent.

o  Este posibil ca majorarea ratei rezervelor obligatorii sa diminueze presiunile inflationiste, insa activitatea
de creditare ar putea fi afectata negativ, fapt ce ar putea diminua perspectivele cresterii pe termen scurt.
Totusi, in conditiile actuale, cand pe piata este un exces masiv de lichiditati, majorarea ratei rezervelor
obligatorii poate elimina ,simptomele” ce indica asupra unei majorari explozive a creditarii si poate asigura o
crestere ,mai neteda”. Totodata, datorita reducerii riscurilor inflationiste se pot imbunatati conditiile pentru
activitatea de creditare si, in acest mod, este favorizata cresterea pe termen lung. De altfel, se pare ca rate
ale inflatiei sub 6,5% nu creeaza obstacole, ci din contra favorizeaza cresterea economica'’. Pe de altd parte,
in contextul existentei unui surplus de lichiditati cu potential exploziv, o posibila relaxare a politicii monetare,
ar cauza o expansiune monetara rapida, ce ar putea favoriza cresterea pe termen scurt, dar va stimula
majorarea inflatiei. In acest context, vor fi periclitate perspectivele de crestere pe termen lung.

e Problema supra-lichiditatii din sectorul bancar trebuie privita si din perspectiva calitatii climatului de
afaceri. Unul dintre motivele acumularii mijloacelor banesti de catre banci {ine de reducerea creditarii. La
randul sau, scaderea soldului creditelor este cauzat de apetitul pentru investitii din partea sectorului privat.
Astfel, in perioada 2011-2016 investitiile finantate din surse nebugetare au fost in scadere in decurs de 4 ani,

" Fala A, Septelici V., Stratan A., Aspecte cantitative in trioul: variabile monetare, inflatie, crestere economica (cazul Republicii Moldova),
Institutul de Economie, Finante si Statistic, Chisinau, 2011, p. 18
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iar reducerea a constituit estimativ 16,7%. Astfel, climatul investitional nefavorabil - o problema
fundamentale pentru Republica Moldova, se transpune si asupra performantei sectorului bancar. Atat timp
cat pentru sectorul privat nu va fi atractiva investirea in Republica Moldova, problema excesului de lichiditatji
s-ar putea amplifica, iar interventiile BNM ar deveni sterile.
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Capitolul 6. Sectorul bancar

Dupa criza bancara din 2014-2015 a venit randul crizei de incredere dintre banci si economia reala.
Efectele colaterale ale fraudelor bancare devin din ce in ce mai vizibile si se materializeaza prin
deteriorarea increderii agentilor economici si populatiei in perspectivele economiei nationale, si in
acelasi timp, reducerea increderii bancilor in calitatea si viabilitatea unor proiecte investitionale. Cele
mai recente rezultate demonstreaza ca activitatea de baza a bancilor comerciale — intermedierea
financiara (finantarea activitatii economice si de consum in baza economisirilor atrase) - este
afectata de un sir de deficiente majore. Astfel, desi bancile acumuleaza excedent de lichiditati, acestea
raman a fi in continuare relativ scumpe, cu termen de maturitate scazut si in final neatractive pentru
sectorul real.

Tendinte recente

Continuarea reformelor in sectorul bancar ramane in atentia partenerilor externi, aceasta fiind si elementul-cheie in
vederea mentinerii dialogului cu autoritatile nationale. In acest sens, calendarul pentru anul 2017 prevede continuarea
reformelor demarate anterior si presupune adoptarea unor acte legislative si normative de importanta vitala pentru
redresarea mediul financiar-bancar autohton. Adoptarea noii legi privind activitatea institutiilor bancare, a celei cu
privire la spalarea banilor si finantarea terorismului sau cadrului de mentinere a stabilitatii financiare sunt doar cateva
dintre cele mai importante actiuni propuse pentru urmatoarea perioada. Astfel, proiectul Legii privind activitatea
bancilor si a societatilor de investitii*? are drept scop substituirea integrala a Legii institutiilor financiare®® si crearea
unui nou cadru legislativ aferent activitatii bancilor din Republica Moldova. Scopul este de a implementa reguli
fundamentale noi pentru activitatea si supravegherea sistemului bancar si de a aduce in legislatia autohtona cele mai
bune standarde si practici internationale aferente procesului de licentiere, reglementare si supraveghere. De
asemenea, elaborarea si adoptarea legii privind autoritatea nationala macroprudentiala urmareste instituirea cadrului
juridic necesar realizarii obiectivului de mentinere a stabilitatii financiare, care in final sa asigure o contributie
sustenabila la cresterea economica a sectorului financiar.

Desi sunt inregistrate progrese insemnate, recuperarea si dezvoltarea sistemului financiar-bancar decurge lent si nu
este lipsita de vulnerabilitati. Astfel, chiar daca continuarea supravegherii intensive la cele mai mari trei banci din
sector poate fi privita ca o masura de siguranta, totusi prelungirea indelungata a acesteia trezeste anumite temeri
privind capacitatea bancilor respective de a-si gestiona independent activitatea. Totodata, deficientele legate de
nivelul expunerilor riscante, inclusiv catre persoanele/grupurile afiliate, sau vulnerabilitatile privind actionariatul nu au
fost pe deplin solutionate. De asemenea, incetinirea procesului de intermediere bancara, in special la aceste banci,
demonstreaza nevoia unor actiuni clare in vederea identificarii si minimizarii factorilor ce inhiba expansiunea creditului
bancar. Prin urmare, reformele demarate trebuie sa tinteasca si stimularea unor mecanisme si mijloace de creditare
moderne, in special a celor bazate pe resurse financiare cu maturitate indelungata. Anume lipsa acestui tip de

12 Proiectul Legii privind activitatea bancilor si a societatilor de investitii (transpunerea Directivei 2013/36/UE din 26 iunie 2013 si a
Regulamentului 575/2013 din 26 iunie 2013), http://bnm.md/ro/content/proiectul-legii-privind-activitatea-bancilor-si-societatilor-de-investitii-
transpunerea

'3 Legea institutiilor financiare Nr. 550 din 21.07.1995

Ea Expert-Grup 29

Centru Analitic Independent



Analiza Cresterii Economice din Moldova, T2-2017 @ @ ®

instrumente impiedica realizarea unor investitii de durata si demararea unor proiecte ample de infrastructura, elemente

de baza ale cresterii economice durabile.

Pe fondul unei lichiditati excesive la majoritatea bancilor comerciale, indicatorii agregati pe sectorul bancar
demonstreaza capacitatea acestuia de a gestiona eventuale evolutii nefavorabile. Masurile intreprinse de BNM in ceea
ce priveste reevaluarea creditelor acordate a generat o crestere importanta a provizioanelor la unele banci. Totusi,
urmare orientarii profitului obtinut catre constituirea de rezerve, nivelul capitalului si al indicatorului de solvabilitate s-
a consolidat si prezinta valori adecvate, oferind o rezerva consistenta de resurse ce pot absorbi eventuale pierderi.
Totodata nivelul de lichiditate, atat pe termen scurt, cat si pe termen lung, ramane a fi peste limitele stabilite de normele
BNM, ceea ce demonstreaza ca bancile dispun de resurse semnificative pentru finantarea economiei nationale.
Activele bancare isi mentin ritmul moderat de crestere fiind sustinute de revenirea increderii in depunerile in moneda
nationala, astfel incat indicatorul dolarizarii depozitelor a scazut in Mar:17 pana la nivelul de 46%, cu 6 p.p. mai putin
f-a-p. Totusi, aceasta crestere ramane a fi in contradictie cu tendinta componentei de baza a activelor bancare, si
anume creditele brute acordate. Ponderea acestora inregistreaza un nivel de doar 46% in Mar:17, cu peste 8 p.p. mai
putin f-a-p, sau in scadere cu peste 3,5 mird. MDL. Reducerea stocului de credite este in mare parte rezultatul unor
constrangeri ce caracterizeaza procesul de intermediere bancara cum ar fi lipsa increderii in perspectivele economiei
nationale, rate inalte ale dobanzilor practicate de banci sau alte cerin{e inasprite de creditare.

Rezultatele modeste ale activitatii de creditare releva in special lipsa de incredere dintre banci si agenti economici,
precum si incertitudinea privind perspectivele economiei nationale. Pe de o parte, din lipsa unor informatii certe
privind imbunatatirea situatiei macro-economice, unii agentii economici au blocat demararea de noi proiecte
investitionale sau au inghetat extinderea celor existente. De cealalta parte, animate de dobanzile atractive la VMS de
la inceputul anului 2016, bancile si-au indreptat atentia catre plasamente mai putin riscante, astfel incat identificarea
unor clienti potentiali viabili care sa sustina o activitate de creditare sanatoasa a fost oarecum neglijata. Totodata, pe
fondul lipsei unor instrumente si produse de creditare adaptate cererii, unele banci continua sa aiba un model de afaceri
orientat catre sectorul companiilor mari, resursele fiind alocate in special pentru sustinerea mijloacelor circulante. in
aceste conditii rezultatele activitatii de creditare se prezinta a fi mult sub potentialul lichiditatii in sector, iar datele
statistice confirma ideea ca asistam la un proces de dez-intermediere bancara. Astfel, la sfarsitul lunii Mar:17 stocul
total de credite acordate prin intermediul bancilor inregistreaza o valoare de doar 34,2 mird. MDL, cu 9,7% mai putin f-
a-p (Figura 15) sau un volum de 3,7 mird. MDL. Corelate cu nivelul economiei, aceste cifre denota faptul ca anul 2016
inregistreaza cea mai mica rata de intermediere financiara din ultimii 10 ani, creditul bancar constituind doar 27% din
PIB.
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Figura 15. Activitatea de creditare, %
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Sursa: Calculele autorului in baza datelor BNM

Reducerea intermedierii bancare genereaza, intr-o oarecare masura, migrarea cererii de imprumuturi catre alte
sectoare mai putin reglementate ale pietei financiare, in special sectorul de micro-finantare si companiilor de leasing.
Cerintele prudentiale minime si lipsa procedurilor obligatorii specifice de cunoastere a clientului creeaza un avantaj
acestor companii in ceea ce priveste viteza de prelucrare a datelor cererilor de creditare. Totusi din perspectiva
mentinerii stabilitatii financiare este importanta consolidarea competentelor de supraveghere si asupra acestui sector,
mai ales prin prisma expunerilor pe care le au companiile de micro-finantare si societatile de leasing fata de sectorul
bancar.

Pe fondul unei cereri reduse la credite si surplusului de lichiditate in sector, ratele dobanzii la depozite continua sa
se micsoreze intr-un ritm mult mai rapid decét cele la credite. Rata medie a dobanzii aferente depozitelor noi atrase
in MDL se apropie de nivelul de 6%, la doar 1 p.p. de nivelul anual al inflatiei (5,1 % in Mar:17). in acelasi timp, desi
exista premise in continuare de micsorare, rata medie la creditele noi acordate ramane a fi peste nivelul de 11%, ceea
ce inhiba si mai mult procesul de creditare. in rezultatul acestei politici de creditare, marja bancara pentru operatjunile
in MDL ramane la nivelul de circa 5%, ceea ce asigura bancilor o sursa consistenta de venit. De cealalta parte, marja
pentru operatiunile in valutd, se mentine la un nivel relativ stabil si constituie 3,4% cu 0,7 p.p. mai putin f-a-p (Figura
16). Astfel, tinand cont de ultimele interventii de politica monetara si abundenta resurselor lichide, ratele la depozitele
noi atrase scad intr-un ritm mult mai rapid decat cele practicate pentru credite noi acordate.

Figura 16. Ratele dobanzii la credite si depozite,%
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Reducerea stocului de credite si reevaluarea calitatii celor existente duce rata creditelor neperformante la un nivel
record in ultimii ani. La sfarsitul lunii Mart:17 ponderea creditelor substandard, dubios si compromise inregistreaza un

nivel de 16,2% sau un volum de circa 5,7 mird. MDL. Persistenta in bilantul bancilor a unui volum ridicat de creditelor
neperformante reprezinta un element ce franeaza intr-o anumita masura diminuarea ratelor la creditele noi acordate
si implicit relansarea activitatii de creditare. Pentru a obtine profitul scontat din activitatea operationald, bancile sunt
practic constranse sa aplice o marja neta a dobanzii ridicata care sa acopere si venitul ratat de pe urma creditelor
neperformante. Totodatd, de mentionat este faptul ca mare parte din portofoliul de credite expirate au fost acordate
in perioade in care bancile aveau cerinte de creditare mai pufin stricte, respectiv inca inainte de criza. Prin urmare,
unele banci sunt nevoite sa-si consolideze provizioanele in vederea mentinerii unei situatii financiare adecvate.

Lichiditatea prezenta in sectorul bancar continua a fi in exces ceea ce amplifica costurile de sterilizare si de sustinere
a politicii monetare. Aceste tendinte sunt evidentiate de utilizarea intensa a facilitatilor oferite de BNM si anume
certificatele bancare (CBN) si depozitele "overnight”, instrumente care la moment inglobeaza circa 22% din volumul
activelor lichide, fata de doar 6% in perioada similara a anului trecut (Figura 17). Totodata, costul de sterilizare a
lichiditatii prin intermediul CBN-urilor sunt mult mai ridicate fata de celelalte instrumente, in conditjile in care rata de
remunerare este stabilitd la 9%. In rezultatul acestor interventii, indicatorul lichiditatii curente agregat pentru intreg
sistemul bancar constituie in Mar:17 nivelul de 50,3%, majorandu-se cu 8 p.p. f-a-p. Mai mult ca atat, lichiditatea
excesiva creeaza presiuni inflationiste, BNM motivand astfel cresterea rezervelor obligatorii pentru mijloacele atrase
in MDL pana la nivelul de 40%. Astfel, {inand cont ca norma rezervelor obligatorii nu inregistreaza aceeasi tendinta ca
cea a ratei de baza, acest instrument este in continuare utilizat pentru stabilizarea sectorului bancar.

Figura 17. Ponderea activelor lichide in total activ
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in pofida ultimelor evolutii negative din sector, bancile continud acumularea constanta de profit. Chiar si pe fondul
unor incertitudini macroeconomice prezente pe parcursul anului 2016 principalii indicatori de profitabilitate ai
sectorului bancar, rentabilitatea activelor (ROA) si rentabilitatea financiara (ROE), au avut evolutii pozitive, atingand la
sfarsitul anului 2016 nivelul de 1,97 % respectiv 11,95 %. Totodatd, in termeni nominali volumul profitului a atins cifra
de 1,5 mird. MDL, acesta fiind cel mai inalt nivel inregistrat in ultimii ani. De asemenea, ca si in anii precedenti, veniturile
nete obtinute in urma diferentelor de curs valutar si activitatilor conexe raman a fi destul de consistente, cifrandu-se
la valoarea de circa 1,8 mird. MDL. Cu toate acestea, cea mai mare parte din profitul acumulat a fost sau urmeaza a fi
canalizat catre constituirea de rezerve in detrimentul achitarii dividendelor catre actionari, majoritatea bancilor
mentinand o politica austera de dividend.
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Provocari si prognoze

Mentinerea unor rate ale dobanzii relativ ridicate (comparativ cu nivelul inflatiei) la creditele noi acordate
confirma canalul lent de transmisie a politicii monetare prin intermediul ratei de baza, precum si maniera
prudenta in care este realizata aceasta. BNM continua utilizarea rezervelor obligatorii ca element stabilizator
al sectorului bancar si masura de temperare a riscurilor inflationiste generate de excesul de lichiditate prezent
in sector. Conform prognozelor realizate, activitatea de creditare se va extinde in urmatorii 2 ani, insa este
putin probabil ca acesta sa atinga nivelul de pana la criza. Avand ca reper o baza de comparatie joasa,
anticipam o revenire a procesului de creditare (credite noi acordate) in 2017 de aproximativ 15%, in cadrul
unui scenariu optimist, sau de 12% in cadrul unui scenariu pesimist. Totodata, prognozele nu iau in calcul
celelalte componente ale sistemului financiar care contribuie nemijlocit la finantarea economiei, or o parte
din creditele acordate ar putea reveni companiilor de micro-finantare sau societatilor de leasing.

Cresterea stocului de credite neperformante si procesul anevoios de recuperare este semnalul acumularii
unor vulnerabilitati in sector, or mentinerea acestora in bilant determina costuri mai mari de monitorizare, o
profitabilitate mai redusa din activitatea operationala si cerinte mai mari privind provizioanele, ceea ce in
final ar putea duce la diminuarea capacitatii unor banci de a credita. Pentru reducerea stocului de credite
problematice si imbunatatirea in ansamblu a calitatii activelor bancare, bancile trebuie sa urmareasca din
timp restructurarea si/sau refinantare acestora, iar in cazul celor compromise, recunoasterea ca pierderi,
eliminarea din bilant cu executarea ulterioara a gajului.

Cu toate ca asistam la un proces de dez-intermediere bancara, efectele acestuia asupra necesarului de
finantare a economiei reale sunt diminuate de imprumuturile nebancare acordate de celelalte sectoare ale
pietei financiare, in special companiile de micro-finantare si cele de leasing. Acest fapt demonstreaza ca o
buna parte din cererea de credit se reorienteaza spre piata financiara nebancara, factorii determinantji fiind
in mare parte de natura procedurala. Cerintele prudentiale minime lipsa procedurilor obligatorii de cunoastere
a clientului creeaza un avantaj acestor companii in ceea ce priveste viteza de prelucrare a datelor cererilor
de creditare. Totusi, din perspectiva mentinerii stabilitatii financiare este importanta consolidarea
competentelor de supraveghere si asupra acestui sector, mai ales prin prisma expunerilor pe care le au
companiile de micro-finantare si societatile de leasing fata de sectorul bancar.

Continuarea monitorizarii intensive la cele mai mari trei banci din sector si aplicarea interventiei timpurii la
una din acestea ridica inca semne de intrebare asupra procesului de consolidare a guvernantei corporative
si restabilire a situatiei financiare. Chiar daca procesele care au loc la nivelul actionariatului acestor banci
denota anumite semnale pozitive privind transparenta si calitatea actionarilor, deocamdata, niciun investitor
calificat nu a prezentat interes fata de pachetele de actiuni scoase la vanzare. Totodata, mai multi detinatori
de actiuni au atras Moldova in litigii de arbitraj internationale.

in pofida masurilor intreprinse pana acum de autoritati, cadrul national privind mentinerea stabilitatii
financiare ramane unul mai curand problematic. Astfel, mandatul Comitetului National de Stabilitate
Financiara (CNSF) ramane neclar, fiind focusat mai mult pe solutionarea, decat pe prevenirea crizelor. 0 alta
problema tine de faptul ca in atributia CNSF se afla definirea crizelor sistemice, ceea ce serveste drept factor
declansator pentru activitatile ulterioare ale BNM in vederea stabilizarii situatiei. in aceste conditii, una din
cele mai importante actiuni in procesul de reforma a sistemului financiar-bancar ramane a fi adoptarea si
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implementarea legii privind constituirea autoritatii nationale macroprudentiale in modul stabilit de Legea
privind redresarea si rezolutia bancilor*“.

o Sistemul de garantare a depozitelor bancare ramane in continuare vulnerabil. Conform unui proiect de Lege
votat in lectura finala de Parlament?®, plafonul de garantare a depozitelor urmeaza sa creasca de la 6 mii MDL
pana la 20 mii MDL incepand cu anul 2018. Totusi majorarea plafonului fara o reforma substantiala a Fondului
de Garantare a Depozitelor nu va schimba situatia fundamental. Fondul nu trebuie sa serveasca un simplu
,cash box" in caz de falimentare a bancilor, ci sa joace un rol mult mai activ in intreaga infrastructura de
asigurare a stabilitatii financiare (in special, la capitolul prevenirii crizelor bancare). in acest sens, Fondul are

nevoie de suport tehnic si reforme pe intern.

4 Legea nr. 232 din 03.10.2016 privind redresarea si rezoluia bancilor;

'8 Legea mr. 39 din 24.03.2017 pentru modificarea articolului 6 din Legea nr. 575/2003 privind garantarea depozitelor persoanelor fizice in
sistemul bancar.
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Capitolul 7. Comertul exterior

Pe parcursul anului 2016 se constata o atenuare a tendintelor negative existente in anii precedenti.
Comertul cu UE inregistreaza o dinamica pozitiva, in special in termeni cantitativi, reusind sa compenseze
intr-o oarecare masura pierderea pietelor din est. De asemenea, implementarea angajamentelor asumate
in cadrul ZLSAC ramane a fi o prioritate pentru autoritati, desi restantele si intarzierile sunt proprii
procesului dat. Desi ZLSAC s-a extins si in regiunea transnistreana, gradul de implementare ramane a fi
incert, in lipsa instrumentarului de monitorizare si raportare a eforturilor de conformare ale regiunii.
Totodata, noi oportunitafi comerciale au aparut odata cu intrarea in vigoare, incepand cu 1 noiembrie
2016, a Acordului de comert liber dintre Republica Moldova si Turcia.

Tendinte recente

Dupa diminuarile dramatice inregistrate in comertul extern pe parcursul anului 2015, in anul 2016 s-a atestat o atenuare a acestei
tendinte negative, care a continuat si in primele doua luni ale anului 2017. Astfel, in 2016 valoarea exporturilor a fost superioara
anului precedent cu 4,0% si a totalizat 2045 mil USD. in acelasi timp, importurile in 2016 au constituit 4020 mil USD, ceea ce este
cu 0,8 % mai mult f-a-p. Totusi, tendintele date urmeaza a fi interpretate prin prisma bazei de comparatie foarte mici a anului 2015
(Figura 188). De mentjonat cd, aceeasi dinamica pozitiva a comerfului exterior se atesta si in primele doua luni ale anului 2017,
unde au fost inregistrate cresteri de 23,9% la export si de 21,3% la import.

Figura 18. Comertul extern al Republicii Moldova, modificare f-a-p, %
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Sursa: Calcule Expert-Grup in baza datelor BNS

Exporturile catre UE compenseaza in continuare scaderea exporturilor pe pietele CSI. Sub aspect geografic, principala destinatjie
a exporturilor moldovenesti rimane a fi Uniunea Europeana cu un total de 1332 mil USD in 2016, in crestere cu 9,4% f-a-p si cu o
pondere de 65,1% in total exporturi (61,9% in anul 2015). Cele mai importante majorari catre aceasta destinatie s-au atestat in
Romania (cu 14,9% mai mult f-a-p, urmare a majorarii exportului de zahar si grau), Bulgaria (de 2,7 ori mai mult f-a-p, drept urmare
a cresterii exportului de zahar si seminte de floarea soarelui), dar si Germania (cu 8,0% mai mult f-a-p, pe motivul majorarii
exportului de scaune si pari ale acestora). in acelasi timp, au fost inregistrate diminuari catre Regatul Unit al Marii Britanii si Irlandei
de Nord (cu 17,2% mai putin f-a-p, drept urmare a diminuarii exportului de seminte de floarea soarelui si boabe de soia), Letonia
(cu 49,8% mai putin f-a-p din cauza reducerii exportului de contoare de electricitate), dar si Cipru (cu 46,7% mai putin f-a-p, pe
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motivul diminudrii exportului de vehicule aeriene). Trebuie de mentionat cd, pentru unele grupe de marfuri dinamica a fost
determinata de reducerea potentialului de export (cum ar fi in cazul boabelor de soia), in timp ce pentru altele, de redistribuirea
catre destinatii de export mai atractive (cum ar fi in cazul contoarelor de electricitate sau semintelor de floarea soarelui). Totodata,
exporturile de vehicule aeriene nu sunt caracteristice celor autohtone, acestea fiind tranzactji singulare.

Utilizarea contingentelor tarifare la export in UE prezinta un tablou pozitiv. Din randul produselor care sunt supuse scutirii anuale
de taxe vamale, in anul 2016 au fost exportate 2 categorii: contingentul pentru struguri de masa a fost utilizat in proportie de 100%,
iar pentru prune in proportie de 75% din contingentul alocat. Deocamdata ramane a fi complet neutilizat contingentul tarifar pentru
mere. In acelasi timp, produsele care fac obiectul unui mecanism impotriva eludariiZ, eligibile de a fi exportate (adica cu exceptia
produselor de origine animala), au avut o dinamica mai impresionanta. Astfel, in anul 2016 contingentele la export de grau si
cereale procesate (mai exact alcool etilic) au fost depasite de aproape 7 ori, iar de zahar de 1,8 ori. In timp ce valorificarea celorlalte
categorii de produse a variat de la 63% pentru porumb zaharat, pana la 111% si 154% pentru orz si porumb respectiv.

Exporturile catre CSI au fost in scadere din cauza reducerii cererii fata de produsele moldovenesti pe pietele Kazahstanului si
Belarusului. in 2016, tarile CSI au fost prezente in exporturile arii cu o pondere de 20,3% (in 2015 — 25,0%), ce corespunde unei
valori de 414 mil USD sau cu 15,9% mai putin f-a-p. Cele mai importante diminuari catre aceasta destinatie s-au atestat catre
Kazahstan (-77,5% f-a-p), urmare a diminudrii exportului de zahar, mere si vin, dar si catre Belarus (-21,3% f-a-p) urmare a reducerii
exportului de fructe (o parte din acestea sunt reexporturi) si zahar. in acelasi timp, tindnd cont ca in perioada de baza (anul 2015),
Federatia Rusa de asemenea aplica masuri tarifare si netarifare de ordin restrictiv, exporturile moldovenesti catre aceasta
destinatie nu au suferit mari modificari si au scazut cu doar 3,1%, in mare parte datorita reducerii exporturilor de produse
farmaceutice. Totodata, in contextul aplanarii conflictului armat din estul Ucrainei, exporturile catre aceasta destinatie au crescut
cu circa 8,4% urmare a majorarii exporturilor de vinuri si porumb.

Poate fi observata o usoara diversificare a exporturilor in directia celorlalte tari ale lumii. in 2016, catre alte tari ale lumii (altele
decat UE si CSI) au fost inregistrate exporturi in valoare de circa 299 mil USD, o crestere de 16,2% f-a-p, definand astfel o pondere
de 14,6% (in 2015 - 13,1%). Aceasta crestere spectaculoasa a fost posibila gratie majorarii cu 53,8% a exporturilor catre Irak f-a-
p, drept urmare a cresterii exporturilor de ulei de seminte de floarea soarelui, precum si catre Malaysia - de 3,3 ori mai mult f-a-p,
urmare a majorarii exportului de grau catre aceasta destinatie.

Figura 19. Gradul de influenta a exporturilor in termeni valorici in anul 2016, p.p.
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Sursa: Calcule Expert-Grup in baza datelor BNS

16 Mecanism care prevede contingentarea exporturilor, insé 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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Reexporturile de produse farmaceutice influenteaza negativ dinamica exporturilor. in 2016, cea mai negativa influenta asupra
exporturilor au avut-o produsele industriei chimice, care au inregistrat o diminuare de circa 24%, inregistrand 90 mil USD, ceea ce
este cu 28 mil USD mai putin f-a-p (Figura 19). Cu toate acestea, evolutia negativa a exporturilor din aceasta grupa a fost
determinata de reducerea constanta a reexporturilor de produse farmaceutice catre tarile CS, preponderent catre piata Federatiei
Ruse.

Exportul de produse ale regnului vegetal ainregistrat cresteri datorita livrarilor de cerealele si seminte oleaginoase. Astfel, in anul
2016 exportul de produse ale regnului vegetal a inregistrat o majorare de 5,5%, sau cu 28 mil USD mai mult f-a-p (avans datorat in
exclusivitate cerealelor si semintelor oleaginoase, nu si fructelor). De cealalta parte, un impact indirect al majorarii exportului de
seminte de floarea soarelui a fost diminuarea exportului de grasimi vegetale (mai exact, ulei de floarea soarelui), care a inregistrat
n 2016 o diminuare de 24,6% insumand astfel 54 mil USD, sau cu 17 mil USD mai putin f-a-p (Figura 19).

Evolutia exporturilor in expresie cantitativa a fost mult mai impresionanta decat in termeni valorici. in anul 2016, exporturile au
fost inregistrate per ansamblu un rezultat modest de +4,0% f-a-p, in pofida bazei de comparare destul de mici a anului 2015. Cu
toate acestea, sub aspect cantitativ comertul exterior denota un tablou mai diferit decét cel consemnat in termeni valorici (mai cu
seama in USD). Astfel, au fost inregistrate cresteri cantitative pentru principalele grupe de marfuri exportate in pofida diminudrii
pretului unitar, ca urmare a scaderii preturilor internationale pentru acestea (Figura 20).

Figura 20. 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 necesitatile industriei nationale. Principala sursa a importurilor ramane a fi
Uniunea Europeana cu un total de 1974 mil. USD in 2016, fiind cu 1% mai mult f-a-p si detinand o cota de 49,1% in total importuri
(49,0% in anul 2015). Cele mai importante diminuari s-au atestat din Austria (cu 17,6% mai putin f-a-p, urmare a diminuarii
importului de fire si cabluri, sirma din cupru), Bulgaria (cu 15,8% mai pufin f-a-p, drept urmare a diminuarii importului de uleiuri din
petrol) si Germania (cu 1,5% mai pufin din cauza reducerii importului de instrumente si aparate pentru medicing, autoturisme si
alte autovehicule). Totodata, s-au atestat majorari din Ungaria (cu 15,6% mai mult f-a-p, urmare a majorarii importului de articole
din piele si articole igienice), Polonia (cu 8,1 mai mult f-a-p, urmare a majorarii importului de zahar si utilaj agricol) si Franta (cu
11,0% mai mult f-a-p, urmare a majorarii importului de seminte de floarea soarelui si insecticide) (Figura 21).

Stagnarea importurilor din CSl a fost determinata de ieftinirea gazului de sonda. in 2016, arile CSl au fost prezente in importurile
Moldovei cu o pondere de 25,6% (in 2015 - 25,5%), ce corespunde unei valori de 1027 mil USD (din care circa 30% reprezinta
produsele minerale), fiind in crestere cu 0,9% f-a-p. S-au atestat majorari din Belarus (cu 20,4% mai mult f-a-p, urmare a majorarii
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importului de zahar si tractoare) si Ucraina (cu 3,4% mai mult f-a-p, urmare a majorarii importului de ape minerale si margarind).
Totodatd, cele mai importante diminuari din aceasta destinatie s-au atestat din Uzbekistan (-76% f-a-p) urmare a schimbarii sursei
de import a ingrasamintelor minerale, dar si din Kazahstan (-71% f-a-p) din cauza reducerii importului de gaz de sonda.

Figura 21. Gradul de influenta a importurilor in termeni valorici in anul 2016, p.p.
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leftinirea combustibililor a influentat negativ dinamica importurilor. in 2016, cea mai negativa influenta asupra importurilor au
avut-o produsele minerale (mai exact, combustibilii minerali), care au inregistrat o diminuare de circa 14%, inregistrand 630 mil
USD, ceea ce este cu 104 mil USD mai putin f-a-p (Figura 21). Evolutia data fiind valabila in termeni valorici, nu si in termeni
cantitativi unde s-au inregistrat cresteri pentru categoriile date de marfuri.

Restrictiile la import instituite de Federatia Rusa fata de UE s-au reflectat asupra importurilor Republicii Moldova din UE. Astfel,
un sir de produse originare din UE care sunt caracteristice reexportului in Federatia Rusa au inregistrat diminuari odata cu
instituirea restrictiilor la import de catre ultima, fapt ce s-a reflectat asupra volumului importurilor efectuate de catre Republica
Moldova din UE.

Figura 22. Indicele valorii unitare si indicele volumului fizic la marfurile
importate, modificare f-a-p, %
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Desi in termeni valorici importurile au ramas practic la nivelul anului 2015, evolutia cantitativa a acestora denota cresteri in 2016,
pentru principalele grupe de marfuri, in special pentru produsele minerale (Figura 22).
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Provocari si prognoze

Pentru anul 2017, exporturile totale de marfuri si servicii urmeaza sa creasca cu circa 12% exprimate in MDL si in
termeni reali. in acelasi timp, importurile anticipdm sa creasca mai lent (+9%).

Intarzierile si restantele acumulate in contextul implementarii angajamentelor asumate in cadrul ZLSAC, indica asupra
existentei anumitor deficiente la nivel institutional, iar nefortificarea capacitatilor date va mentine in continuare riscul
implementarii defectuoase a angajamentelor in contextul Acordului de Asociere.

Reiesind din faptul ca valorificarea ZLSAC este incompleta (rezultatele fiind inca 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.

In contextul extinderii regimului comercial preferential in regiunea transnistreana si in lipsa unui mecanism fiabil de
monitorizare a implementarii acordului in regiunea transnistreana, ramane incerta garantarea partenerilor europeni
privind corectitudinea implementarii angajamentelor asumate in cadrul acestui acord pe intreg teritoriul tarii.
Principalul instrument de presiune comerciala utilizat de Federatia Rusa in raport cu Republica Moldova (restrictii
comerciale la import), cel mai probabil va fi utilizat in continuarea in lipsa unor argumentari economice coerente, iar
provocarea majora fiind apelarea la mecanismul de solutionare a diferendelor din cadrul OMC.

Mentinerea restrictiilor comerciale impuse de Federatia Rusa laimportul produselor din UE (in special pentru cele direct
concurente cu produsele moldovenesti), va expune 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, iar tergiversarea procesului va limita valorificarea plenara a oportunitatilor ZLSAC, precum
si a Acordului de comert liber cu Turcia.

In contextul intentjilor autoritatilor de a initia negocieri comerciale asupra unor noi acorduri de liber schimb (cum ar fi
China, Egipt, etc.), provocarea majora deriva din argumentarea economica a acestora si cuantificarea impactului asupra
economiei nationale.
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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 diversificata 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 2006-2016, 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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