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Mesajele-cheie ale acestei editii

Conform evaludrii noastre, cadrul general de politidc macroeconomice este la moment
adecvat pentru a sustine cresterea economica a Republici Moldova pe termen scurt si
mediu. Desi ar putea fi discutate unele instrumente de politici utilizate (de exemplu, cat de
adecvat este deficitul bugetar sau politica cursului de schimb), noi consideram ca politica
macroeconomica a atins un echilibru ,optimal” si ca procesul de crestere economica nu ar
putea fi impulsionat semnificativ prin modificarea instrumentelor macroeconomice.
Discutiile de politici ar trebui sa se focalizeze In mod prioritar asupra finlaturarii
constrangerilor de natura structurala, institutional3, infrastructurala si climaterica in adresa
cresterii economice.

Desi riscurile siincertitudinile inca planeaza asupra economiei globale si europene, se pare ca
zona cea mai riscanta a fost deja trecuta. Moldova isi revine lent din socurile externe, dupa
cum sugereaza chiar si Indicele Compozit Anticipator elaborat de Expert-Grup si care s-a
stabilizat in al treilea trimestru 2012 dupa o scadere continud incepand cu toamna anului
2011". Tin urmatoarele doud-trei trimestre principalele repercusiuni negative vor veni din
sectorul agricol, cu implicatii majore pentru industria alimentara. Tn acest sens, dorim s3
atragem atentia asupra faptului ca vulnerabilitatea economiei in fata conditiilor climaterice
tot mai extremale a fost o constanta in ultimele doua decenii, care a taiat circa 20-25% din
PIB. Strategiile si planurile adoptate pentru reducerea acestei vulnerabilitati au avut un efect
indoielnic. Este necesard o evaluare mai realistda a expuner agriculturii la conditiile
climaterice si o revizuire a paradigmei de dezvoltare a sectorului.

Agricultura este un sector cu importante conexiuni economice, de aceea recesiunea acesteia
in mod firesc afecteaza ramurile n aval, in special industria alimentara. Fiecare seceta care a
afectat Moldova Tncepand cu 1991 incoace a subrezit in mod vizibil lanturile de furnizare.
Tarifele vamale protectioniste aplicate produselor agricole de import complica si mai mult
problemele logistice cu care se ciocnesc intreprinderile procesatoare de materii prime
agricole. Autoritatile care au competente in domeniu — in special Ministerul Agriculturii si
Ministerul Economiei — ar trebui sa analizeze cat de adecvata este politica vamala in timpul si
imediat dupa fenomenele climaterice extremale care lovesc in industria alimentara si sa
permita o reducere temporara a tarifelor vamale impuse importurilor de materii prime
agricole.

Desi pozitia Moldovei in Doing Business 2013 in ceea ce priveste protectia investitorilor s-a
imbunatatit esential, aceasta imbunatatire este in disonantda puternicd cu perceptia
generalizata ca proprietatea privata inca nu este suficient de bine protejata de lege. Mass
media nationald abunda in relatari despre tentative de preluari ostile, scandaluri corporative
si lipsa de responsabilitate a managementului executiv in multe companii. Pentru a preveni
riscurile de multiplicare a acestor tentative este necesara o revizuire profesionala a intregii
legislatii comerciale si corporative moldovenesti si asigurarea unei instruiri mai bune a
judecatorilor in aplicarea acesteia.

Tn vremuri economice incerte, prognozarea economicd si bugetard este o activitate dificil de
realizat chiar si pentru guvernele care au capacitati de prognoza mai bune decat cel
moldovenesc. Dar este imperativ de a incepe consolidarea acestor capacitati in trei institutii
care au un rol-cheie in planificarea bugetului —Ministerul Finantelor, Ministerul Agriculturii si

! Relevanta Indicelui Compozit Anticipatoriu elaborat de Expert-Grup pentru definirea fluctuatiilor economiei moldovenesti”, Expert-Grup,
2012, http://expert-grup.org/?go=biblioteca &c=28
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Ministerul Economie. Consolidarea capacitatilor de prognoza si planificare insa este posibila
numai daca este insotitd de fortificarea deprinderilor de evaluare ex-ante a impactului
politicilor. Tn afard de dezvoltarea propriilor capacititi, aceste institutii trebuie sa invete cum
sa coordoneze mai bine planificarea de politici si, foarte important, sa adopte o perspectiva
asupra politicilor care ar transcende ,sectoarele” de care acestea sunt responsabile.

Continudm sa credem ca cele mai importante doua preconditii pentru cresterea si
dezvoltarea pe termen lung a tarii noastre sunt reformele in justitie si educatie, ambele
influentand, la moment, in sens negativ functionarea economiei moldovenesti. Doar un
sistem de justitie capabil sa ,faca dreptate” poate sa asigure functionarea plenara a
structurilor economice, sa sustina procesul de sofisticare a acestora si sa asigure, in acest fel,
o crestere mai durabild si mai puternicd. Tn acelasi timp, oamenii reprezintd cea mai mare
bogatie a unei tari sarace in resurse, cum este Moldova. Economia moldoveneasca poate sa
functioneze la potential maxim numai dacad resursele sale umane sunt parte plenara a
procesului economic. Aspiratile Moldovei de a deveni o economie competitivda si
inovationald nu au cum sa se realizeze daca capitalul sdu uman se erodeaza in mod continuu
prin emigrare si prin inrdutatirea calitatii educatiei. Este perfect clar ca sistemul educational
nu raspunde necesitatilor economiei si societatii, deficitul de capital uman instruit si calificat
agravandu-se amenintator in ultimul deceniu.
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2009 2010 2011 2012 2013
‘ estimat  prognoza

Populatia, milioane (exclusiv Transnistria), inceput 3,568 3,564 3,560 3,553 3,553
de an
PIB, miliarde MDL, preturi curente 60,429 71,849 82,174 87,953 95,583
PIB, miliarde USD, preturi curente 5,409 5,810 7,003 7,269 7,647
PIB per capita, USD, la Paritatea Puterii de 2843 3088 3373,0 3383,1 3603,7
Cumparare
PIB, modificare % fata de anul precedent -6,5 6,9 6,4 0,5 3,5
Deflator PIB, mod. % f-a-p 2,0 11,2 7,4 6,5 5,0
Consumul privat, mod. % f-a-p -7.9 9,0 8,5 1,3 3,2
Formarea bruta de capital fix, mod. % f-a-p -30,9 17,2 10,7 -0,8 5,0
Productie industriala, mod. % f-a-p -22,2 7,0 7,4 3,0 6,0
Productie agricola, mod. % f-a-p -9,9 7,9 5,8 -20 17
Industrie/PIB, % 13,0 13,3 13,7 13,4 13,7
Agricultura/PIB, % 8,5 12,0 12,3 10,0 10,5
Export de marfuri, FOB milioane USD 1331,6 15415 2221,6 2320 2390
Import de marfuri, CIF milioane USD 3275,8 3855,3 5191,6 5134 5160
Export de servicii, milioane USD 673,1 701,2 868,8 896 920
Import de servicii, milioane USD 712,9 770,9 894,7 979 1010
Investitiile straine directe nete, milioane USD 138,6 193,9 2534 n.a. n.a.
Venituri nete din munca remise din strainatate, 1198,6 1351,4 1600,4 1648,0 1698,0
milioane USD
Contul curent/PIB, % -8,6 -7.9 -11.5 -7,6 -8,2
Activele oficiale de rezerva, milioane USD 1480,3 1717,7 1965,3 2100 2200
Datoria externa totala, stoc, milioane USD 4364,1 4778,7 5452,3 n.a. n.a.
Datoria externa/PIB, % 80,8 82,2 779 n.a. n.a.
Rata ocuparii, % din populatia de peste 15 ani 40,0 38,5 394 38,0-39,0 39,0-40,0
Rata somajului, % din populatia economic activa 6,4 74 6,2 5,8 6,4
Salariul real, mod. % f-a-p 9,0 0,7 3,7 1,0 3,0
Indicele Preturilor de Consum, sfarsit de an, % 0,4 8,1 7,8 5,2 4,5
Deficitul bugetar/PIB, % -6,8 -2,5 -2,4 -1,8 -1,0
Cheltuielile bugetului de stat/PIB, % 453 40,8 39,1 414 413
Rata de schimb, medie anuala, MDL/USD 11,1 12,4 11,7 12,1 12,5
Agregatul monetar M2, mod. % f-a-p -3,8 18,3 14,4 20,0 15,0
Rata de refinantare a BNM, sfarsit de an, % 50 7,0 9,5 45 55
Total credite bancare/PIB, % 35,0 32,6 36 32 33
Rata dobanzii depozite bancare, %, medie anuala 14,7 7,6 7,54 7,6 7,7
Rata dobanzii credite bancare, %, medie anuala 20,3 16,3 14,4 13,5 13,0

Sursa: BNS,FMI,BNM, calculele, estimdrile si prognozele EXPERT-GRUP;
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Sumar

Oferta interna

n anul 2012 Moldova a cizut victimd hazardurilor financiare (impactul crizei datoriilor suverane in
UE), climaterice (o secetd extinsa si cumplitd) si a slabiciunilor interne (conditiile nesatisfacatoare de
business si cererea plapanda). Cresterea economica s-a radt dramatic si pentru anul 2012 noi
prognozam o crestere a PIB-ului de numai 0,5%. in acelasi timp, anticipdm o situatie mai buna in
2013, PIB-ul urmand sa creasca cu 3,5% in scenariul de baza. Dar scenariul pesimist, care se bazeaza
pe o inrdutatire a conditiilor pe pietele de consum si mundii din UE poate rezulta intr-o crestere de
numai 2,0%. Scenariul de baza include o crestere de recuperare de 10-15% in sectorul agricol, o
crestere relativ modesta in 5% in industrie si constructii si o rata de crestere a serviciilor de numai
2%. Imbunatatirea esentiald a conditiilor de afaceri rdmane princpala noastrd recomandare pentru
,dezlantuirea” potentialului economiei nationale.

Cererea interna

fn Q2-12, pentru prima dat3 dupd dedinul din 2009, consumul gospodariilor casnice a fost in scadere
din cauza Inrdutatirii situatiei pe piata nationald a fortei de munca si diminuarii transferurilor de
peste hotare in favoarea persoanelor fizice. In timp ce sciderea remitentelor este in prezent
generata de dificultatile de zona euro, economiile CSI nu sunt imune la evolutiile din tarile UE, astfel
incat, in al doilea trimestru remitentele din CSI, inclusiv Rusia au crescut de doua ori mai lent
comparativ cu 2010 si 2011, in timp ce remitentele din alte tari au scazut cu 5,6%. Racirea
consumului a influentat negativ activitatea companiilor, stocurile carora au crescut pe parcursul a
cateva trimestre consecutiv. Aceasta situatie reflecta dificultatile cu care se confrunta companiile in
comercializarea marfurilor si ar putea determina scaderea productiei in urmatoarele trimestre in
cazul in care stocurile constau in principal din productia finita. Activitatea de investitii, desi mai putin
anemica comparativ cu primul trimestru, este grav afectatd de lipsa investitiilor strdine, care
continua sa scada pe parcursul mai multor trimestre la rand.

Finante publice

Majoritatea actiunilor orientate spre asigurarea consolidarii fiscale au vizat partea de venituri a
bugetului de stat: introducerea cotei de 12% pentru impozitul pe venitul persoanelor juridice,
majorarea accdzelor pentru o serie de produse. Suportul extensiv din partea comunitatii
internationale sub forma granturilor si creditelor externe a servit ca suport suplimentar pentru
mentinerea stabilitatii finantelor publice. Cu toate acestea, sunt necesare actiuni consolidate pentru
a substitui aceste surse exteme cu surse interne care ar asigura stabilitatea pe termen lung a
finantelor publice. n particular, Guvemul trebuie s3 eficientizeze esential procedurile de colectare a
taxelor si a administrarii fiscale si vamale, sa sporeasca transparenta procesului bugetar, sa elimine
diverse ambiguitati fiscale, precum si sa inceapa o reforma comprehensiva a sistemului de pensii. Un
factor aditional care afecteaza negativ consolidarea fiscala vizeaza optimismul exagerat al
autoritatilor publice in procesul elaborarii bugetelor de stat atat pentru 2012, chiar si dupa
modificarile recente. Aceasta creeaza riscuri pentru neacoperirea integrald cu venituri a cheltuielilor
publice asumate si, respectiv, a cresterii defictului bugetar deasupra nivelului preconizat.

Piata muncii

Evolutia pietei fortei de munca din Moldova in al doilea trimestru al anului 2012 reflecta tendintele
economice externe care se suprapun tendintelor naturale de scadere a ocuparii in anumite sectoare.
Mai mult ca atat, dedinul ocuparii fortei de munca in toate cele patru sectoare economice majore a
fost insotit de reducerea preponderenta a ocuparii in intreprinderile formale, determinand ca
impactul social al instabilitatii pe piata fortei de munca sa fie disproportionat mai mare comparativ
cu pierderea locurilor de munca. Acest lucru este amplificat de pierderea accesului la mecanismele
de protectie sociala de catre persoanele care raman active pe piata fortei de munca, dar tranziteaza
spre intreprinderile sectorului informal sau gospodériile casnice. Tn plus, evolutia salariilor indica
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asupra perspectivelor negative din unele sectoare orientate spre export, care ar putea duce in cele
din urma la lichidarea locurilor de munca daca situatia de pe pietele externe nu se imbunatateste.
intre timp, rata somajului a fost relativ joasa, subliniind o datd in plus inutilitatea acestui indicator
pentru a caracteriza starea economiei moldovenesti.

Preturi si politica monetara

Repercusiunile secetei in paralel cu scumpirea carburantilor au determinat cresterea IPC anual
incepand cu luna iulie 2012. Principala contributie la acest salt neasteptat al preturilor apartine
produselor alimentare care la finele trimestrului trei au generat circa o treime din inflatia anuala.
Principalele cauze tin de diminuarea ofertei interne de produse agricole datorita conditiilor
climaterice dificile din acest an, precum si de cresterea preturilor mondiale la alimente, determinand
ajustari corespunzatoare pe piata intema. Persistenta acestor factori inflationisti din partea
costurilor, pe fondul presiunilor inflationiste scazute din partea cererii, au motivat banca centrala sa-
si mentind rata de bazi neschimbatd in trimestrul trei. Tn asa mod, aceasta péstreazd caracterul
acomodativ al politidi monetare cu scopul de a sustine creditarea si a atenua incetinirea activitatii
economice. Din cauza cresterii relativ rapide a preturilor din ultima perioada prognoza privind inflatia
anuala a fost revizuita in sus. Astfel, la finele anului curent aceasta urmeaza sa ajunga la nivelul de
circa 5.2%, iar pentru 2013 anticipam o stabilizare la nivelul de 4.5% cu conditia lipsei unor socuri
majore din partea costurilor.

Sectorul bancar

Activitatea de creditare a bandlor a pasit pe panta negativa din cauza reticentei bancilor, avand in
vedere conditiile economice precare, precum si cererea mai joasa din partea firmelor. Una din
prindpalele consecinte ale inrdutatirii situatiei economice curente consta in cresterea ponderii
creditelor neperformante in activele bancare. Cele mai mari fingrijorari se refera la 2 band
problematice care detin circa 20% din activele sistemului bancar si la care peste 40% din credite sunt
clasificate drept neperformante. Cu toate acestea, toate bancile comerciale au ramas foarte
,lichide”, fapt ce serveste drept o protectie sigura impotriva unor eventuale socuri negative care ar
putea afecta economia moldoveneasca. Activitatea creditara moderata care va persista cel putin
pana la finele anului curent reprezinta principalul dezavantaj al acestei abordari conservative a
bancilor. Avand in vedere nivelul inalt de incertitudine, bandile vor prefera sa-si pastreze lichiditatile
in instrumente financiare cu risc minim, Tn detrimentul creditari sectorului real. Chiar daca
activitatea de creditare se poate relansa in S2-12, sunt necesare actiuni consolidate in vederea
restructurarii cat mai rapide si eficiente a activelor toxice din portofoliile bancare.

Sectorul extern

Toate institutiile financiare internationale importante si-au revizuit in jos cresterea economica pentru
anii 2012-2013. De exemplu, FMI anticipeaza o crestere a economiei globale de 3,3% in 2012 si o
usoara ameliorare in 2013, +3,6%. Comertul extern moldovenesc reflecta plenar inrautatirea
conditiilor economice globale, exporturile de bunuri si servicii urmand sa creasca cu circa 0,4% in
2012, in timp ce importurile, cu numai 0,1%. in cadrul scenariului nostru de baz3, anticipam ca
situatia extema si interna se va imbunatati usor in 2013. Exporturile au sanse bune sa creasca cu 4%,
in timp ce importurile vor crestere probabil mai puternic, cu circa 5-6%. Deoarece remitentele se
asteapta sa creasca ceva mai lent in prima jumatate a anului, noi anticdpam o usoara inrautatire a
contului curent, de la 7,6% in 2012 la 8,2% in 2013.
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1. Oferta interna

Perspective economice sumbre pe termen scurt, dar mai bune pentru 2013

Datele statistice ofidale si estimarile asupra PIB-ului ne aratd o inrautatire semnificativa a situatiei
economiei Moldovei pe parcursul anului 2012 si, dupa cum putem anticipa de pe acum, perspectivele
pe termen scurt raman la fel de posomorate (Figura 1). Dupa cresterea deja dezamagitoare din T1-12
(cresterea PIB-lui fiind de 1,0% f-a-p), in T2-12 cresterea economica a pierdut inca aproximativ o
jumatate de punct procentual (cresterea PIB-lui fiind de 0,6% f-a-p). Conform estimarilor preliminare,
in T3-12 cresterea PIB-lui f-a-p a fost de drca 0,4-0,5%. Indicatorul Compozit Anticipator pe care-l
folosim pentru evaluarea starii economiei ne arata o anumita stabilizare in lunile iulie -august, insa
oricum riscurile economice rdman inci fnalte. In particular, aceasta este indicat de volumul in
descrestere a transporturilor de marfuri in luna septembrie.

Figura 1. Evolutia si prognozele PIB-lui trimestrial si a principalelor sale componente, 2002-2012, medie
mobila pentru 5 perioade (2000=100%)
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Sursa: BNS, prognoze pentru T2-T4 2012 de cdtre Expert-Grup;

Agricultura a reprezentat prindpala bariera in calea cresterii economice, valoarea adaugata bruta
diminuandu-se cu 7,5% in al doilea trimestru si cu o rata estimata de -15% in T3-12 (al treilea
trimestru contribuind cel mai mult la productia anuala a intregului sector). Evident aceasta recesiune
a fost cauzata de seceta severa si prelungita cu care s-a confruntat Moldova in 2011-2012. Recoltele
la hectar la principalele culturi au scazut in medie cu 25%, insa in unele cazuri chiar si mai dramatic:
recolta de porumb s-a micsorat cu circa 70%, de grau - cu circa 40%, de floarea soarelui si cartofi - cu
30%. Dupa cum am previzionat in editia precedentda a MEGA, scaderea dramatica a recoltelor a avut
o influentd negativd imediatd asupra sectorului zootehnic. in rezultatul micsordrii dramatice a
stocurilor de nutreturi, producatorii de oua si lapte au suferit socuri semnificative : productia de lapte
a scazut cu 4% in T2-12, in timp ce productia de oud - cu peste 20%. Ne asteptam la rate de
descrestere si mai inalte in sectorul zootehnic in T3-T4, fiindca proprietarilor fermelor le va fi si mai
dificil sa obtina nutreturi. Desi Guvernul a declarat ca seceta nu va influenta securitatea alimentara a
tarii, de aceasta data Moldova se confrunta cu riscuri destul de inalte pentru securitatea alimentars,
tinand cont de faptul ca in 2012 practic toate tarile producatoare de culturi cerealiere au fost lovite
de conditii meteorologice extreme. Unele dintre aceste tari, cum ar fi Rusia si Ucraine spre exemplu,
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chiar discuta o posibila interdictie, totald sau partiald, a exporturilor de cereale. Aceasta va duce
imediat la majorarea preturilor globale, ceea ce va fi benefic pentru unii fermieri moldoveni, insa va
influenta in mod negativ puterea de cumparare a populatiei sarace din Moldova, in special din zonele
urbane.

Industria Republicii Moldova si-a reluat cresterea in al doilea trimestru, valoarea adaugata bruta
crescand cu 5,3%. Totusi, existd semnale clare ca rata de crestere s-a temperat in al treilea trimestru,
chiar dacd a rdmas pozitiva, la circa 2-4%. Insd cateva ramuri industriale probabil se vor confrunta cu
scaderi drastice ale productiei, in special in industria produselor alimentare si bauturilor: industria de
prelucrare si conservare a legumelor si fructelor, industria moraritului si altele, care depind direct de
calitatea si cantitatea materiei prime agricole furnizate. Industria tutunului iarasi trece prin vremuri
grele (volumul productiei diminuandu-se cu 20% in T1-T3-12). Fabricile care lucreaza in sistem Lohn
cu parteneri europeni - cum ar fi producatorii de imbracaminte si incaltaminte - si-au continuat
tendintele de descrestere in trimestrele trei si patru, reflectand diminuarea cererii pe pietele UE. O
criza prelungita in UE ar pune sub semnul intrebarii insadsi capacitatea de supravietuire a acestor
companii, fiindca partenerii lor europeni ar putea cauta servicii de munca mai ieftine pe piete terte
(inclusiv in tar indepartate cum ar fi Vietnam, Indonezia, Myanmar). Sectoarele industriale ,noi” -
inclusiv productia de echipament electric, masini, instrumente si echipamente medicale, care si-au
dublat productivitatea in prima jumatate a anului 2012 - au ramas campioni ai cresterii, insa, dupa
cum ne-am asteptat, rata de crestere s-a temperat in a doua jumatate a anului.

Reducerea ratei de crestere a serviciilor a prezentat cea mai ingrijoratoare tendinta din T1-T2-12,
cresterea VAB micsorandu-se la de 2,6% in T1-12 pana la doar 1,2% in T2-12. Conform estimarilor
noastre, aceasta tendinta de descrestere s-a stabilizat in T3-12. Totusi, ratele de crestere vor rdmane
mult mai moderate decat in anul 2011 atat in cazul serviciilor prestate atat populatiei, cat si
companiilor. Conditiile economice siintrarile de numerar mai incerte reprezinta principalele cauze ce
determina un comportament mai economicos in randul consumatorilor.

Dupa marea surpriza din T1-12 (cu o crestere raportata a VAB sectoriale de 9,8%), in al doilea
trimestru sectorul constructiilor a dus-o mai rau (doar +0,9%, departe de asteptdrile noastre
anterioare). Prindpalele surse de crestere au fost proiectele de infrastructura publica (crestere de
+7,5% f-a-p), care au avut o pondere de 46% din volumul total al lucrarilor din cadrul sectorului. Desi
sectorul rezidential a inregistrat rate de crestere mai inalte (+8,8%), acesta are o pondere foarte mica
in productia totala (doar 33%). Cererea pentru lucrari de constructie din partea companiilor a ramas
la fel de redusa ca si in T1-12 (inregistrand o descrestere de -33% f-a-p in constructia cladirilor
nerezidentiale). Aceasta reflectd o nesiguranta economica mult mai mare a agentilor economici si
reticenta lor de a-si extinde capacitatile de productie in contextul incertitudinilor inalte cu privire la
evolutiile viitoare a cererii interne si extermne.

Provocari si prognoze pe termen scurt

e Impactul secetei asupra sectorului agricol a fost vast si profund, dupa cum am prezis anterior.
Folosind modelul nostru simplu de regresie a productiei agricole pe suprafetele insdmantate
cu culturi si conditile meteorologice’, ne mentinem prognozele prezentate anterior in
conformitate cu care, in anul 2012 valoarea addugata in agriculturd va descreste cu 15%
conform scenariului de baza (si cu circa 20% in cel mai rau caz). Scenariul de baza prevede o
majorare semnificativa (In medie cu circa 10%) a preturilor producatorilor pentru produse
agricole. Desi un anumit numar de fermieri vor beneficia de majorarea preturilor la produse
agricole, marea majoritate a populatiei rurale va avea de suferit si va trebui sa-si modifice

2 GVA = 339.888*Areas _Crops — 388292 *Aridity_Index, unde Areas _Crops este suprafata totald ocupatd de plante anuale si multianuale,
iar Aridity_Index este raportul dintre suma temperaturilor anuale medii Tn perioada aprilie-iulie si suma cantitatilor de precipitatii in
perioada noiembrie anul precedent—iunie anul curent;
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semnificativ structura consumului. Din cauza incertitudinilor meteorologice inalte, acum ne
este dificil s3 prognozam evolutia productiei agricole in anul 2013. insd putem spune cu
certitudine ca anul viitor sectorul zootehnic cel mai probabil isi va continua dedinul. Seriile
cronologice privind productia agricold ne sugereaza ca ar trebui sa ne asteptam la o crestere
putemica a productiei culturilor agricole daca in 2013 conditiile climaterice vor fi mai
apropiate de cele ,,normale”. Pentru anul viitor scenariul de baza prevede o crestere cu 10-
15% a productiei agricole’.

e Desi in sectorul industrial au putut fi observate doar cateva episoade de cresteri pozitive ale
productiei industriale in 2012, majoritatea companiilor au reusit sa-si reduca consumurile
intermediare si mai mult. Aceasta tendinta va continua pana la sfarsitul anului si, ca rezultat
aritmetic, va duce la o crestere a valorii adaugate mai mare decat s-a asteptat initial (+2%).
Totusi, industria produselor alimentare se va confrunta in continuare cu riscuri semnificative
cauzate de Tnrautatirea situatiei furnizorilor lor in urma micsorarii productiei agricole si va
trebui sa se bazeze intr-o masura mai mare pe importuri. Anul viitor, in functie de viteza cu
care sectorul agricol isi va relua cresterea si de situatia de pe pietele europene, am putea
observa majorarea valorii addaugate generate de industrie cu panala 5%.

e Cresterea din sectorul constructiilor va ramane pozitiva, chiar daca rata de crestere a valorii
adaugate s-ar putea reduce de la 10% la inceputul anului 2012 pana la nivelul de 1,4% catre
finele anului. Acum este foarte riscant sa se previzioneze cresterea volumurilor lucrarilor de
constructie pentru 2013 din cauza seriilor statistice foarte volatile. Am adoptat o ratd de
crestere estimata de 5% pentru anul 2013; insa si o crestere cu peste 10% este posibila daca
proiectele de infrastructura publica vor continua intr-un ritm mai rapid.

e Sectorul serviciilor va ramane prindpalul factor al cresterii economice in 2012, cu o crestere
estimata de 1,8% a valorii adaugate. Ca si in prima jumatate a anului, telecomunicatiile,
comertul cu amdnuntul si servicile prestate populatiei vor sustine aceastd crestere. in
general, asteptam o crestere cu pana la 1,8% a VAB generate de sectorul serviciilor in anul
2012 si o crestere mai robustd de dirca 2% in anul 2013.

e in ipoteza ci impozitele nete pe produse si import vor creste cu drca 4-6%, PIB-ul total la
preturile de piata ar putea creste cu 0,5% in 2012. Conform estimarilor, in 2013 PIB-ul va
creste cu circa 3,5-3,8%.

Recomandari de politici

e Marea majoritate a recomandarilor noastre de politici raman valabile: politica agricola si
politica fiscala aferenta necesitd o abordare mai previzibila, politica privind cercetarea si
dezvoltarea trebuie sa permita consolidarea legaturilor intre comunitatea de cercetare si
TMM-uri, fiind necesard si o protectie mai puternicd a concurentei echitabile si a drepturilor
consumatorilor.

e Editia recenta ,,Doing Business 2013” ofera o imagine putin mai buna a conditiilor nationale
de afaceri, desi unii din indicatori nu coreleaza cu perceptiile din ,viata reald” (cum ar fi
urcarea cu 34 de pozitii pentru protectia investitorilor, pe fundalul multiplelor tentative
raportate de preluare corporativa ostila”). Pentru majoritateaindicatorilor Moldova a pierdut
din pozitii, desi Tn dasamentul general a castigat 3 pouzitii, urcand de pe locul 86 in 2012
(dupa calcularea retroactiva a dasamentului cauzata de modificarile metodologice) pe locul

% VAB =339.888*Suprafatd_culturi —388292*Indice_ariditate, unde Suprafatd_Culturi reprezintd suprafata totald ocupatd de culturi anuale
si multi-anuale, si Indice_ariditate reprezintd raportul dintre suma valorilor medii lunare a precipitatiilor in perioada noiembrie, anul
precedent —iunie, anul curent.
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83 in 2013. Tn pofida acestei imbunitdtiri, usurinta de infiintare a unei intreprinderi
reprezinta principala problema care trage Moldova inapoi si este regretabil ca anumite
probleme ce tin de procedurile prea lungi de inregistrare a afacerii nu au fost inca
solutionate. Dupa crearea Centrului de guvernare electronica si tinand cont de
disponibilitatea solutiilor IT, reducerea la o singurd zi a perioadei necesare pentru
inregistrarea unei afaceri este pe cat de posibila pe atat si de necesara.

n acelasi timp, in ,,Doing Business 2013” se aratd cd obtinerea unei autorizatii de constructii
ramane o problema in Moldova, in pofida tuturor incercarilor de reformare realizate pana
acum. Daca nu va reusi sa se debaraseze de birocratie, Guvernul nu trebuie sa se astepte ca
situatia din acest domeniu se va ameliora.

Reformarea sectorului justitiei, care a fost initiata, trebuie sa fie monitorizatd indeaproape
atat de autoritatile publice, cat si de sodetatea civila. Un sistem judiciar efident este esential
pentru ca Moldova sa devind mai atractiva pentru investitorii interni si straini, precum si
pentru dezvoltarea pe termen lung a tarii.

O altda recomandare esentialda este de a revizuit in ce masura politica comerdald este
adecvata in conditiile in care companiile procesatoare se confrunta cu grave probleme in
asigurarea cu materie prima. Deoarece productia interna este mult mai mica in 2012 si este
incerta pentru anul viitor, este recomandabila o reducere temporara a tarifelor vamale
pentru materiile prime agricole importate. Aceasta va permite producatorilor de produse
alimentare sa substituie fumizorii locali care nu dispun de rezerve cu materii prime de import
si astfel sa-si refaca stocurile de materie prima.
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2. Cererea interna

Volatilitatea inalta a cererii interne: un indiciu al unei economii slabe

in contextul Tn care situatia regionald nu s-a imbuné&tatit si asupra economiilor europene incd mai
planeaza incertitudini, performantele economiei moldovenesti de asemenea s-au Iinrautatit
semnificativ in al doilea trimestru al anului din cauza stagnarii cererii externe siinterne. Astfel, pentru
prima data dupa dedinul din 2009, consumul gospodariilor casnice a diminuat. Desi acesta s-a redus
cu doar 0,4% (Figura 2), impactul asupra cresterii economice a fost semnificativ datorita ponderii sale
inalte 1n PIB; in consecinta cresterea generald a economiei a pierdut aproximativ acelasi numar de
puncte procentuale.

Figura 2. Evolutia trimestriala a consumului gospodariilor casnice 2008 - 2012, crestere f-a-p, %
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Sursa: Calcule Expert-Grup in baza datelor BNS;

Data fiind cresterea modesta a veniturilor disponibile ale gospodariil or casnice in al doilea trimestru
(sub 2%), diminuarea consumului gospodariilor casnice nu este surprinzatoare, in spedal tinand cont
de inrdutatirea situatiei pe piatalocala a fortei de munca, micsorarea ratei de ocupare si diminuarea
volumului transferurilor de peste hotare in favoarea persoanelor fizice. Desi riscurile externe persista
mai mult de un an, prima scadere a volumului transferurilor a fost inregistratd in al T2-12.
Diminuarea cu mai putin de 1% a acestora este oricum importanta, deoarece remitentele explica
circa 50% din variatiile consumului gospodariilor casnice®. Situatia pare sa fie mai bund in al treilea
trimestru al anului, transferurile de peste hotare revenind pe fagasul cresterii doud luni in sir:
crestere cu 4,5% f-a-p iniulie si cu 3,7% in august. Cu toate acestea, nu ne asteptam la o crestere mai
proeminentd a transferurilor, date fiind dificultdtile persistente in economiile din zona euro
(transferurile in EUR sunt inca in descrestere) si prognozele de crestere economica mai sumbre
publicate recent de FMI° pentru majoritatea tarilor care gizduiesc emigranti moldoveni, inclusiv
Rusia.

4 Am utilizat un model vectorial structural autoregresiv pentru a previziona consumul final al gospodariilor casnice cu trei variabile
endogene (cresterea f-a-p a consumului final, cresterea reald f-a-p a salariilor s dobanzile reale pentru depozite) §i o variabild exogend
(remitentele). Descompunerea erorii variatilor estimate (FEVD) ne aratd cd remitentele explicd cea mai mare parte a variatiilor
consumului, urmate cuintarziere de consum, salarii si dobanzi;

5 Conform Perspectivelor economiei mondiale (World Economic Outlook), publicate de Fondul Monetar International in octombrie 20 12,
previziunele pentru cresterea economicain 2012 au fost revizuite si micsorate pentru UE 27 (-0,2 p.p.) si Rusia (-0,3 p.p.);
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Desi scaderea volumului remitentelor este cauzata in prezent preponderent de dificultatile cu care se
confrunta zona euro, economiile statelor CSI nu sunt imune la evolutiile din tarile UE, oferind
emigrantilor mai putine oportunitati de angajare si salarii mai mid. Conform datelor balantei de
plati®, existd o corelatie puternica intre evolutia remitentelor din tarile CSl si alte {ari, reprezentate in
spedal de tarile UE. Astfel, deja in T2-12 volumul remitentelor din alte tari s-a micsorat cu 5,6% f-a-p
si rata de crestere a remitentelor din statele CSl a fost de 1,5-2 ori mai mica decat in anii 2010 si 2011
(Figura 3).

Figura 3. Evolutia trimestriala a remitentelor dupa origine, f-a-p, %
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Sursa: Calcule Expert-Grup in baza datelor din balanta de platd a BNM;

Desi cresterea usoara a transferurilor in T3-12 s-a reflectat imediat in consum prin sporirea cifrei de
afaceri in comertul cu amanuntul si serviciile prestate populatiei in lunaiulie, aceasta nu a influentat
pozitiv economiile populatiei. De fapt, depozitele persoanelor fizice in badndle comerciale si-au
continuat tendinta de descrestere la rate mult mai inalte: scadere anuala de 30% in iulie si 26,3% in
august, cu o evolutie negativa atat a depozitelor in moneda national3, cat si valuta strdina. Aceasta ar
putea fi efectul unei diminudri continue a altor surse de venituri in T3-12, in spedcial a celor din
activitatea individuala agricol3, care se asteapta sa scada semnificativ ca urmare a pierderilor cauzate
de seceta. Prin urmare, remitentele sunt in special utilizate pentru consum, iar nivelul economiilor
scade.

Reducerea consumului a influentat negativ si activitatea companiilor. Stocurile au continuat sa
creascd in al doilea trimestru (pentru al patrulea trimestru consecutiv). Chiar dacd majorarea
stocurilor ar putea fi atat un indiciu optimist, cat si pesimist, situatia actuala reflecta mai degraba
dificultatea firmelor de a vinde produsele, si nu asteptarile pozitive ale companiilor privind vanzarile
viitoare. Astfel, cresterea raportului dintre stocuri si vanzari in perioadele de incetinire sau diminuare
a consumului (de la finele anului 2011) reflectd incapacitatea companiilor de a-si comercializa
marfurile, ceea ce ar putea duce la diminuarea productiei in urmatoarele trimestre, daca stocurile
sunt formate in special din produse finite. Daca stocurile Insa sunt formate preponderent din materii
prime sau productie in curs de executie, implicatiile ar putea fi mai mici, dar de asemenea pot indica
asupra cererii in scadere.

® Datele din Balanta de PI4ti privind remitentele nu sunt comparabile cu cele privind transferurile de peste hotare in favoarea persoanelor
fizice;

15|Pagina



MEGA Octombrie 2012, editia nr.7

Desi variatia stocurilor nu a fost dramatica in al doilea trimestru, contributia la formarea bruta de
capital a fost semnificativa, pe cand formarea brutd de capital fix a fost cu 0,9% mai mica in
comparatie cu T2-11. De fapt, activitatea investitionala a fost mai putin anemica in aceasta perioads,
investitiile Tn activele materiale pe termen lung crescand cu 1,5% f-a-p in al doilea trimestru dupa o
scidere cu 4,5% in trimestrul precedent. in acelasi timp, diminuarea investitiilor in capacititile de
producere (echipament, masini si utilaje) a fost si mai pronuntata - circa 15% - confirmand
argumentul ca companiile au asteptari pe termen scurt mai putin optimiste. O evolutie pozitiva care
nu poate fi ignorata este faptul ca au crescut atat investitiile publice, cat si cele private, care au
inregistratd o scadere semnificativd in primul trimestru (Figura 4). Cu toate acestea, investitiile
straine au scazut cu circa 50%, subliniind vulnerabilitatea Moldovei nu doar la riscuri externe, dar si la
mediul intern, care nu reuseste sa atraga investitii. ISD si-au continuat tendinta de descrestere in al

doilea trimestru, micsorandu-se cu 26,3% f-a-p.

Figura 4. Modificarea investitiilor in active materiale pe termen lung dupa tipuri de proprietati, % f-a-p
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Notd: Investitiile strdine cuprind investitiile companiilor strdine si mixte (cu capital autohton si strdin);
Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor BNS;

Provocari si prognoze pe termen scurt

e Avand in vedere ca situatia pe pietele interne si exteme nu s-a imbunatatit in al doilea
trimestru si, de fapt, unele tendinte negative de pe piata europeanad a fortei de munca s-au
accentuat, prognozele noastre pentru veniturile gospodariilor casnice s-au inrautatit usor. Ne
asteptam ca veniturile disponibile ale populatiei sa stagneze anul curent, iar remitentele sa
creasca cu circa 3% in 2012 si 2013. Prognozele mai pesimiste deriva din revizuirea in jos de
catre FMI a estimérilor de crestere economicé in UE si Rusia pentru 2012 si 2013”.

e Tn rezultat, aceasta va avea un impact semnificativ asupra consumului gospodériilor casnice,
care, conform asteptarilor noastre, va creste cu cel mult 1,8% pana la finele anului 2012,
ingustand astfel intervalul prognozelor noastre precedente, care au avut si un scenariu
optimist cu o crestere cu 3,2%. In 2013 asteptdm cd consumul va creste mai rapid, insd cu
rate mai mici decat cele obisnuite pentru Moldova - 3,2%.

’ Prognozele sunt obtinute din modelul ARIMA pentru remitente (din balanta de plati) si transferuri de peste hotare pe numele persoanelor
fizice (datele BNM) pentru o perioadd de 46 trimestre (2001:1 la 2012:2). Fiecare variabild a fost exprimata in forma logaritmica. Prin
urmare, transferurile au fost modelate cu ajutorul modelului sezonier ARIMA (0,1,4)x(0,1,1) si modelului ARIMA cu doud variabile exogene:
rata cresterii Tn PIB-ul din UE si CSI;
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Evolutia pe termen scurt a investitiilor capitale depinde mult de situatia ulterioara in zona
euro si momentul relansarii consumului. Pe termen mediu si lung, activitatea investitionala
depinde de situatia interna din tara. Companiile au nevoie de timp pentru a puteainvestila
ratele din 2010 si 2011, insa nici acest nivel nu este suficient pentru a avea o crestere
durabild in Moldova. Pentru a beneficia de investitii mai mari, Moldova necesita un mediu de
afaceri mai favorabil. Desi sunt planificate investitii publice mai inalte in anii 2012 si 2013,
riscurile externe persista si anumite investitii planificate ar putea sa nu fie realizate, avand in
vedere prognozele prea optimiste pe care se bazeaza bugetele pentru 2012 si 2013. Daca
situatia nu se imbunatateste, reducerea anumitor cheltuieli bugetare va fiinevitabila.

Recomandari de politici

Situatia generald nu s-a schimbat prea mult de la publicarea editiei precedente nr. 6 a MEGA,
astfel incat recomandarile de politid anterioare inca sunt valabile. Pentru a sustine cererea
internd si a evita volatilitatea Tnalta a consumului, Moldova are nevoie de o economie
sandtoasa, cu o pondere mai inaltd a veniturilor generata in interiorul tarii. Aceasta Th mod
general presupune crearea unui mediu investitional mai prietenos cu concurenta echitabilg,
reducerea costurilor tranzactiilor si eliminarea platilor neoficiale. Aceasta va genera mai
multe oportunitati de angajare, o pondere mai inalta a veniturilor obtinute in cadrul tarii si
majorarea utilitatii pentru consumatori prin obtinerea de bunuri si servidi de o calitate mai
fnalta la preturi mai midi.

Necesitatea de a modifica mecanismele de asistenta sociala pentru ca acestea sa tinteasca
paturile cele mai vulnerabile ale populatiei si sa asigure integrarea deplina a acestora in
societate, si nu doar satisfacerea necesitatilor fiziologice prin abordarea functionald din
prezent, ramane valabild. Aceasta ar putea chiar creste in regiunile rurale, unde situatia se
poate inrautati pana lafinele anului 2012 datorita evolutiilor negative in sectorul agricol.

Investitiile publice in infrastructurd ar trebui s3 fie o prioritate pentru urmatorii ani. Tnsa
autoritatile nu trebuie sa supraaprecieze capacitatea de a le finanta, in spedial tindnd cont de
incertitudinile existente in economia globald. intre timp, trebuie asiguratd transparentd
maxima a procedurilor de investitii publice pentru a utiliza In mod eficient resursele
financiare insuficiente si a castiga increderea contribuabililor, care ar putea finanta ulterior
investitiile.
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3. Finante publice

Optimismul exagerat al autoritatilor: un risc pentru stabilitatea finantelor
publice?

incetinirea cresterii economice si in spedal sciderea cererii inteme au influentat negativ veniturile
publice si mai cu seama cele indirecte. Prin urmare, in rezultatul diminuarii consumului si a volumului
importurilor, incasarile din TVA, accize siimpozite vamale (peste70% din veniturile bugetului de stat),
au fost sub nivelul planificat. in rezultat, dupd primele opt luni ale anului 2012, veniturile totale au
fost cu 2,9% inferioare estimarilor oficiale, fapt determinat preponderent de problemele de colectare
a taxelor pentru bunurile si serviciile importate. Astfel, incasarile de TVA din aceste produse au fost
cu 5,1%, iar accizele - cu 8,6% mai midi in raport cu nivelurile planificate initial (Tabelul 2).

Tabelul 2. Executarea veniturilor pentru perioada ianuarie - august 2012 in raport cu cele planificate, %

Tipul impozitului Venituri executate in
comparatie cu cele planificate
Impozitul pe venit 113,4
TVA, total 97,1
TVA din produse importante 94,9
Accize 91,4
Impozit rutier 97,2
Taxe vamale 99,9
Alte venituri nefiscale 98,6

Sursa: Ministerul Finantelor;

Totusi, pe langa inrdutatirea situatiei economice, executarea mai proasta a veniturilor in comparatie
cu ce a fost prevazut pe perioada de gestiune a mai fost determinata de asteptarile mult prea
optimiste ale oficialilor la etapa aprobarii veniturilor bugetare. De exemplu, recenta rectificare a
bugetului de stat, operata la finele primului semestru al anului 2012, a fost bazata pe o prognoza a
cresterii economice de 3% pentru anul curent, fiind de trei ori mai nalta decat prognozele Expert-
Grup (a se vedea MEGA nr. 6).

Figura 5. Veniturile si cheltuielile bugetului de stat, crestere f-a-p, %
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Sursa: Ministerul Finantelor si calculele Expert-Grup;
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Reintroducerea impozitului pe venitul persoanelor juridice si majorarea accizelor pentru un sir de
produse incepand cu 2012, precum si fluxul substantial de granturi externe au permis compensarea
partialda a pierderilor din incasarile din TVA. Dupa primele opt luni ale anului 2012, incasarile din
accize au fost cu 19% mai inalte, cele din granturi straine - de peste doua ori mai mari, iar veniturile
din impozitele pe venit - de 2,7 ori mai mari in comparatie cu aceeasi perioada a anului precedent.
Astfel, cresterea f-a-p a veniturilor bugetare a depasit in mod constant nivelul cheltuielilor (Figura 5),
fiind de bun augur pentru echilibrarea in continuare a finantelor publice.

Figura 6. Structura principalelor venituri fiscale, ianuarie - august 2011
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Sursa: Ministerul Finantelor si calcule ale Expert-Grup;

Figura 7. Structura principalelor venituri fiscale, ianuarie - august 2012
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Sursa: Ministerul Finantelor si calcule ale Expert-Grup;

Figura 6 si Figura 7 prezintd clar impactul masurilor administrative recente asupra structurii
veniturilor fiscale. Astfel, ponderea incasarilor din TVA - cea mai importanta componenta a
veniturilor la bugetul de stat - s-a micsorat in perioada ianuarie-august 2012 pana la 67,3% de la
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71,6% din anul precedent. Tn acelasi timp, ponderea acdzelor a crescut usor de la 16,7% pana la
18,3%, in timp ce cea a taxelor directe practic s-a dublat, in special gratie contributiei impozitului pe
venitul persoanelor juridice. O astfel de rebalansare structurala a veniturilor publice in favoarea
impozitelor directe este beneficd pentru stabilizarea pe termen lung a finantelor publice si face
bugetul de stat mai putin dependent de consumul intern.

Tmprumuturile obtinute de la organizatiile internationale au reprezentant prindpala sursa de
finantare a deficitului bugetului de stat care, in perioada lunilor ianuarie-august 2012 au acoperit
circa 40% din deficit. Acest fapt, impreund cu suportul bugetar masiv prin intermediul granturilor
straine, denota o dependenta destul de puternica a tarii de partenerii straini in procesul consolidarii
fiscale. O alta sursaimportanta pentru acoperirea deficitului bugetar, care persista din perioada crizei
economice din 2009, constda in Tmprumuturile interne de la bancile comerciale prin intermediul
titlurilor de stat. Tn acest mod, Guvemul profita din abundenta de resurse libere din sistemul bancar
si de reticenta pronuntata a acestora de a oferi credite in conditiile incertitudinii sporite. De
asemenea, relaxarea politicii monetare si cererea mai inaltd pentru bonuri de trezorerie au permis o
diminuare semnificativd a costurilor de creditare. in asa mod, s-au creat conditii mai avantajoase
pentru imprumuturi de pe piata internd, fapt ce permite Guvernului sa nu apeleze la masuri
suplimentare de austeritate, cu eventuale consecinte negative pentru mediul de afaceri. Putem
observa ca ultimul val de crestere a datoriei de stat inteme a avut loc in toamna anului precedent,
cand au aparut primele semne de incetinire economic3, iar odata cu relaxarea politidi monetare a
scazut si dobandala titlurile de stat (Figura 8).

Figura 8. Stocul datoriei publice interne, min. MDL si rata medie a dobanzii pentru bonurile de trezorerie, %
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Sursa: Ministerul Finantelor;

Proiectul legii bugetului asigurarilor sociale de stat pentru anul 2013 a inclus propunerea de majorare
a contributiei sociale platite de angajati de la 6% la 7%, in timp ce cea platita de angajator urma sa
diminueze de la 23% la 22%. Pe langa faptul ca, cel putin teoretic, diminuarea poverii fiscale asupra
angajatorilor ar putea taia nitel din inclinarea acestora spre plata salariilor in plic, exista alti factori
care sunt luati in calcul de catre ambele parti la negocerea salariului (vezi Capitolul 4). Cu toate
acestea, dupa releva si Figura 9, ponderea contributiei angajatilor in cuantumul cumulativ de
asigurari socdiale in Moldova este unul din cele mai mici din regiune si, respectiv, exista spatiu pentru
majorare in acest sens. Totusi, atat timp cat sistemul de pensionare nu va fi reformat substantial si
nu va fifortificatd increderea populatiei, efectele masurilor respective vor fi destul de limitate.
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Figura 9. Contributiile asigurarilor sociale de stat in cateva tari din ECE, %
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Sursa: Social Security Programs Throughout the World: Europe 2010;

Provocari si prognoze pe termen scurt

Stabilitatea finantelor publice este actualmente amenintatd de trei factori importanti: (1)
incetinirea economica si racirea cererii interne aduc tot mai putine venituri bugetare fata de
ce afost planificatinitial. Aceasta tendinta este in special determinata de incasarile din TVA si
accize, care au cele mai mari ponderi in veniturile bugetare; (ii) seceta din vara anului 2012
va amplifica si mai mult presiunile asupra bugetului de stat, iar impactul va putea fi resimtit
incepand cu al patrulea trimestru al anului curent; (iii) consolidarea fiscald este, de
asemenea, amenintata de prognozele oficiale mult prea optimiste privind perspectivele
macroeconomice si de neglijarea riscurilor majore.

Prindipalul risc cauzat de optimismul exagerat al Guvernului consta in asumarea unor
angajamente excesive la partea de cheltuieli bugetare, care ar putea sa nu fie acoperite de
incasari, cauzand majorarea deficitului fiscal peste nivelul planificat. Tocmai din acest motiv a
fost modificata legea bugetului de stat pentru 2012, Guvernul fiind nevoit sa-si ajusteze
parametrii la incetinirea cresterii economice. Cu toate acestea, estimarile oficiale au ramas
mult prea optimiste. De exemplu, dupa cresterea economica de 0,8% f-a-p, inregistrata in
prima jumatate a anului 2012, prognozele oficiale pentru finele anului curent erau la
inceputul lunii octombrie 2012 de 3%, ceea ce inseamna ca in a doua jumatate a anului
Guvernul se astepta ca economia sa creasca cu peste 4,8%. Avand in vedere conditiile
economice regionale precare si consecintele secetei, prognoza respectiva nu este credibila.
Drept rezultat, pe termen scurt incasarile veniturilor publice se vor mentine sub nivelurile
planificate. Spre exemplu, pentru finele anului 2012 Guvernul se asteapta ca veniturile
bugetului de stat sa fie mai mari cu 13,8% in comparatie cu anul precedent, pe cand conform
estimarilor noastre cresterea va fi de doar 9%. Drept rezultat, aceasta va crea un deficit de
lichiditati de circa 800 min. MDL, care va trebui sa fie finantat prin majorarea datoriei interne
si/sau externe.

Din pacate, proiectul legii bugetului de stat pentru 2013 este, de asemenea, mult prea
optimist. In special, proiectul se bazeazd pe o crestere economicd estimatd de 5%, fiind de
aproape doud ori mai inaltd decat prognozele Expert-Grup. Drept rezultat, conform
estimarilor ofidale, valoarea totala a veniturilor bugetare la finele anului 2013 va fi cu 7,6%
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mai nalta in comparatie cu nivelul planificat pentru 2012 — o prognoza mult mai optimista in
comparatie cu cea a Expert-Grup (+4,1%) (Figura 10). Prin urmare, in cazul in care scenariul
Guvernului nu se va materializa, va aparea un decalaj de circa 720 min. MDL intre veniturile
planificate si cele executate, fapt ce ar putea pune in pericol stabilitatea fiscala. Prin urmare,
daca legea bugetului de stat va fi aprobata in forma sa actuala, cel mai probabil aceasta va
urma sa fie modificata pe parcursul anului viitor din aceleasi motive care au determinat
rectificarea bugetara operata in 2012.

Figura 10. Nivelul curent si cel prognozat8 al veniturilor bugetului de stat, , in mird. MDL
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Sursa: Calcule Expert-Grup;

Recomandari de politici

Desi circumstantele actuale sunt relativ avantajoase pentru contractarea imprumuturilor pe
piata interna, ceea ce, la moment, serveste drept sprijin pentru finantarea deficitului, pe
termen mediu o provocare majora va consta in imbunatatirea capacitatilor de prognozare ale
Guvernului. Optimismul excesiv al veniturilor si cheltuielilor bugetare planificate creeaza
riscul obtinerii unui deficit bugetar mai mare decat cel asteptat, finantarea caruia in conditii
economice normale ar putea afecta negativ climatul investitional din tara. Prin umare,
Guvernul trebuie sa-si imbunatateasca capacitatile de prognozare pentru a putea asigura o
certitudine mai Tnalta privind realizarea bugetului de stat in parametrii planificati, fara a
apela la surse de finantare suplimentare.

Stabilitatea fiscald actuala se bazeaza in mare masura pe: (i) asistenta straind masiva, atat
sub forma de granturi strdine, cat si credite de la organizatii internationale; si (ii)
reintroducereaimpozitului pe venit a persoanelor juridice si majorarea accizelor pentru un sir
de produse de la inceputul anului curent. Ambii factori vor avea probabil efecte pe termen
scurt, in timp ce pe termen mediu si lung stabilitatea fiscala va trebui asigurata prin: (i)
eficientizarea colectarii impozitelor, in special de catre autoritdtile vamale; (ii)
implementarea unei politici fiscale si bugetare contra-ciclice, orientata spre acumularea de
surplusuri in perioade de crestere economic3g, care vor puteafi transformate in deficite odata

& Prognoz a fost obtinutd in baza unui model vectorial autoregresiv structural (SVAR) cu 2 perioade, estimat pentru o serie de timp cu
frecventa lunara pentru perioada 2004-2012 (august). Modelul ia in calcul volumul importurilor, exporturilor si a banilor Tn circulatie,
precum si veniturile bugetului de stat. Toate variabilele suntexprimate in logaritmi naturali. Tn calitatea de variabile exogene au fostincluse
trendurile fiecarei variabile mentionate, precumsi variabile binare pentru fiecare luna pentru a exclude efectul sezonier;
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cu inrautatirea situatiei economice; si (iii) transparentizarea substantiald a procesului de
elaborare a bugetului de stat, precum si extinderea consultarilor cu societatea civild in acest
sens.

Ministerul Finantelor a emis recent o propunere de politici publice, unde justifica necesitatea
de aintroduce un nou tip de obligatiuni de stat cu o maturitate de trei ani si dobanda fixa.
Deoarece majoritatea titlurilor de stat emise la moment au scadenta mai mica de 1 an, ceea
ce creeaza incertitudini si expune bugetul de stat la multiple riscuri, aceasta initiativa este cu
certitudine binevenitd. Tnsd problema respectiva trebuie abordatd dintr-o perspectiva ceva
mai largd. Tn mod particular, lipsa interesului pentru instrumente financiare cu maturitéti mai
lungi de timp nu este in mod necesar principala cauza a scadentelor micd ale datoriei inteme.
Mai degraba este efectul insuficientei ,banilor lungi” in economie. Prin urmare, tinand cont
de faptul ca princdipalii investitori pe piata bonurilor trezoreriale sunt bancile comerciale, care
se confruntd cu aceiasi problema (lipsa surselor de finantare pe termen lung, fiindca
majoritatea depozitelor au o maturitate mai mica de 1 an), introducerea noilor titluri de stat,
chiar si cu dobanda fixa, nu va schimba situatia In mod semnificativ. Astfel, in incercarile sale
de asolutiona aceasta problema, Guvemul trebuie sa creeze toate conditiile necesare pentru
canalizarea ,banilor lungi” in economie, incurajand astfel investitorii sa-si plaseze resursele in
instrumente financiare pe termen lung. Aceasta poate fi facut, in principal, prin: i)
dezvoltarea unui sistem de pensii multi-pilon functional (in mod traditional prindpala sursa
de finantare pentru instrumentele financiare cu scadente lungi sunt fondurile de pensii, care
preferd sad investeasca in asemenea instrumente datorita riscurilor minime); (ii) oferirea
accesului la piata titlurilor de stat si companiilor de asigurare; (iii) sporirea increderii in
sistemul bancar, pentru a motiva populatia sa-si deschida conturi de depozit pe termen lung;
(iv) cresterea popularitatii bonurilor trezoreriale in calitate de alternativa a depozitelor
bancare pentru pastrarea economiilor si cresterea concurentei dintre depozitele bancare si
titlurile de stat.

Din cauza inrautatirii situatiei demografice si a productivitatii mundii joase, sistemul actual de
pensionare constituie o sursa majora de risc pentru stabilitatea pe termen lung a finantelor
publice din Moldova’. Practica acoperirii deficitului bugetului asigurdrilor sociale de stat
direct din bugetul de stat, care pentru 2013 este estimata la 856 mil. MDL, nu este una
sustenabila si creeaza importante costuri de oportunitate. Prin urmare, in vederea mentinerii
pe termen lung a finantelor publice in albia normalitatii, sistemul autohton de pensii trebuie
sa fie supus unor importante ajustdari parametrice (ex: echivalarea graduald a varstei de
pensionare dintre femei si barbati), precum si unei reforme comprehensive. Este necesara
dezvoltarea unui sistem multi-pilon de pensii, urmand experienta majoritatii tarilor din ECE.
Tmpreund cu imbunatatirea climatului de afaceri si cresterea productivitati mundi, aceste
masuri vor consolida sustenabilitatea pe termen lung a sistemului de pensionare si, respectiv,
increderea populatiei in acesta.

® Lupusor A. (2012): “The Costs of Solidarity among Generations and the Optimal Model of Reform for the Pension System in Moldova”,
Expert-Grup, http://www.expert-grup.org/old/index.php?go=biblioteca&n=294
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4. Piata muncii

Criza continua pe piata fortei de munca

Consecintele economice actuale se pare ca au impact mai mare asupra pietei europene a fortei de
munca decat criza finandara din anii 2008-2009. Astfel, desi rata de ocupare a fortei de munca nu s-a
imbunatatit in UE si zona Euro de la primul val al crizei si au avutloc devieri midi in principal in directii
negative, rata somajului a crescut semnificativ de atunci, in special pe parcursul ultimului an. Tn al
doilea trimestru al anului 2012 rata somajului in UE 27 a fost cu 0,9 p.p. mai Tnalta, iar in zona euro -
cu 1,4 p.p. mai inalta f-a-p.

Piata fortei de munca din Moldova, de asemenea, reactioneaza la aceste evolutii externe, care se
suprapun tendintei ,naturale” de diminuare a nivelului de ocupare al fortei de munca in anumite
sectoare, tendinte care au demarat inca la inceputul deceniului. Reducerea numarului populatiei
angajate a fost destul de semnificativa in al doilea trimestru - 3% f-a-p - si s-a produs in toate
sectoarele economice majore (Figura 11). Astfel, in al doilea trimestru am atins un minim istoric nou
spedific sezonier al ratei de ocupare a fortei de munca de 40,5%. Desi diminuarea nivelului de
ocupare in sectorul agricol a fost previzibila datorita conditiilor meteorologice nefavorabile incepand
cu noiembrie 2011, rata de ocupare a fortei de munca in agricultura s-a diminuat mai lent decat in
alte sectoare (2,4%). Cu toate acestea, consideram ca cel mai negativ impact se va produce in al
treilea trimestru, care reprezinta perioada de recoltare si va cumula efectele secetei 2012.

Nivelul de ocupare in sectorul industrial a scazut cu 3,4% f-a-p in al doilea trimestru. Ocuparea fortei
de munca in sectorul industrial ar putea descreste si mai mult din cauza impactului negativ al
diminudrii productiei agricole asupra industriei alimentare. Data fiind ponderea inalta a industriei
alimentare in nivelul total de angajare al fortei de munca in sectorul industrial si intarzierea cu care
acest sub-sector reactioneaza la evolutiile din sectorul agricol, ne putem astepta la rezultate negative
pana inclusiv in T2-13. in acelasi timp, rata de ocupare in sectorul constructiilor a scizut cel mai mult
- cu 5,2%, in aceiasi masura ca si diminuarea volumului lucrarilor de constructii in al doilea trimestru
al anului. In sectorul servidilor rata de ocupare la fel a scizut cu 2,9%, diminuarea fiind determinata
in special de sectorul serviciilor de piata: comert, hoteluri si restaurante.

Figura 11. Evolutia sectoriala a numarului populatiei ocupate (ajustata sezonier), T1-08=100%
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Sursa: Calcule Expert-Grup in baza datelor BNS;
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Diminuarea nivelului de ocupare a fortei de munca a fost insotitd de descresterea angajarii in
intreprinderile sectorului formal. Ocuparea fortei de munca in intreprinderile sectorului formal este
in descrestere deja al doilea trimestru la rand. Tn T2-12 aceasta a scdzut cu 5% f-a-p. in acelasi timp,
ocuparea 1n intreprinderile sectorului informal a fost mai mult sau mai putin stabila, pe cand
ocuparea fortei de munca in gospodarii casnice a crescut cu 8,4% in al doilea trimestru si cu 9,8% in
primul trimestru, aceasta reprezentand singura oportunitate pentru cei care si-au pierdut locurile de
munca ofidale; insa a fost insuficienta pentru a cuprinde toate persoanele care au ramas fara un loc
de munca (Figura 12). Astfel, impactul sodal al instabilitatii pe piata fortei de munca este in mod
disproportional mai inalt in comparatie cu pierderea locurilor de munca, si este amplificat de iesirea
mai multor persoane din mecanismul de protectie sociald, care desi au ramas pe piata fortei de
munca, au tranzitat in intreprinderile din sectorul informal. De asemenea s-a micsorat si numarul
persoanelor cu ocupatii informale, inclusiv a salariatilor nededarati, fapt ce ar trebui sa satisfaca
autoritatile, datd fiind marea lor preocupare pentru reducerea mundi nedeclarate. insd aceasta nu
este o solutie acceptabild, fiindca majorarea numarului persoanelor care au ramas fara un loc de
munca va duce la cresterea presiunilor asupra sistemului de protectie sociala.

Figura 12. Structura ocuparii dupa tipurile intreprinderilor in T2,2008-2012, %
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Sursa: Calcule Expert-Grup in baza datelor BNS;

Rata somajului a coborat pana la un nou minim istoric dupa perioada de criz3, desi acest fapt nu mai
reprezinta deja un paradox pentru Moldova. Rata somajului a atins 4,5% in T2-12, numarul somerilor
inregistrati fiind la fel In descrestere in trimestrele doi si trei. Somajul s-a diminuat cel mai mult in
regiunile rurale - cu 48% - si in randul femeilor - cu 34%. O explicatie a acestui nivel redus a somajului
a fost oferita in editiile precedente ale MEGA si a devenit deja dar faptul ca rata somajului nu mai
poate fi utilizata iIn mod adecvat pentru a caracteriza starea economiei Moldovei. Conform
standardelor Organizatiei Internationale a Muncii (ILO), o persoana este considerata somera daca
,depune in mod activ eforturi pentru a gasi un loc de munca” si date fiind numarul limitat de locuri
de munca bine platite pe piata mundii din Moldova, multi cetateni nu cauta un loc de munca, raman
inactivi in cadrul tarii sau pleaca peste hotare in scop de angajare. Mai mult decat atat, detinerea in
proprietate a unor terenuri agricole si lipsa altor oportunitati de angajare determinda mai multe
persoane sa-si prelucreze propriile terenuri pentru a supravietui. Astfel, desi persoanele care sunt
implicate in producerea pentru consumul propriu, care muncesc 20 de ore pe saptamana sau mai
mult, sunt considerate de catre autoritati a fi angajate in cAmpul muncii, multe dintre ele si-ar dori un
loc de munca platit si, de fapt, se considera someri.
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Alti indicatori ai pietei fortei de munca au ramas destul de pozitivi comparativ cu evolutia ratei de
ocupare: s-a diminuat ponderea persoanelor descurajate in numarul total al populatiei inactive si
numarul persoanelor sub-ocupate. In acelasi timp, in pofida situatiei dificile pe pietele externe ale
fortei de munca, migratia pare a fi optiunea principala pentru majoritatea persoanelor care sunt
inactive pe piata muncii din Moldova. Numarul emigrantilor a crescut cu 11% in al T2-12 f-a-p. Totusi,
structura pe gen a noilor emigranti (majorarea cu 17,4% barbatilor plecati peste hotare si cu doar
0,5% a femeilor) indica faptul ca principala destinatie sunt tarile CSl, pietele fortei de munca din UE
confruntandu-se cu dificultati severe si fiind incapabile sa ofere noi locuri de munca.

De asemenea, evolutia salariilor releva perspectivele negative Tn anumite sectoare specifice, care ar
putea duce la concedierea angajatilor daca situatia pe pietele externe nu se va imbunatati. Desi
salariile reale au crescut per ansamblu Th economie pe parcursul intregii veri, exista cateva sectoare,
in spedal din industrie, care prezinta o evolutie negativa a salariilor timp de 3-4 luni consecutiv:
productia de tutun, productia de articole din piele si incaltaminte, productia de hartie si carton,
industria tipografica, industria chimica, industria metalurgicd, extractia de minereuri nemetalice,
productia de utilaje si echipamente, aparate radio, TV si de comunicatii. Majoritatea acestor sectoare
sunt orientate cdtre export si micsorarea salariilor poate fi explicata de dificultatile cu care se
confrunta companiile in rezultatul scaderii cererii pentru produsele lor. Totusi, unele companii (de
exemplu, industria tutunului) de asemenea se confrunta cu probleme de inefidenta sistemica, fapt ce
influenteaza indicatorii generali ai intregului sector.

Recent sindicatele din Moldova au devenit mai preocupate de potentiala diminuare a veniturilor
salariale nete ale angajatilor in rezultatul majorarii contributiilor sociale pentru angajati cu 1 p.p.,
planificata din anul 2013. Pentru a solutiona problema deficitului deja mare, si in continua crestere,
al bugetului de asigurari sociale, modalitatea de finantare a sistemului trebuie schimbata radical.
Argumentul adus de Guvern, precum ca prin transferarea unei parti din contributiile achitate in
prezent de angajatori pe umerii angajatilor va creste motivatia de angajare oficiala si declarare a
salariilor nu este pe deplin valabil, fiindca majoritatea angajatilor negociaza cu patronii salariile nete,
si decizia/acordul cu privire la impozitele ce urmeazi a fi achitate este luatd mai tarziu. in contextul
actual, aceastd masura ar putea diminua salariile nete, daca nu se va decide majorarea salariilor
brute, sau salariile nete vor rdmane neschimbate, dacd majorarea va fi nesemnificativa. Cu toate
acestea, cu certitudine mai rdman incd multe probleme nerezolvate in acest context. In primul rand,
deficitul bugetului asigurarilor sociale de stat face finantarea acestuia nesustenabil3, si acestlucru nu
se va schimba pana cand nu se va aplica o noua abordare - introducerea unui sistem de pensii bazat
multi-pilon. Aceasta masura ar putea incuraja angajatii sa contribuie la sistemul de pensii, avand in
vedere ca siguranta in pensie actioneaza ca stimulent principal pentru persoanele fizice de a plati
taxele. Astfel, stimulentele pentru munca dedaratd nu vor aparea doar in rezultatul schimbarii
contributiilor, pentru aceasta este necesar sa se imbunatateasca semnificativ calitatea si accesul la
serviciile si bunurile oferite in schimbul contributiilor achitate.

Provocari si prognoze pe termen scurt

e Persistenta conditiilor meteorologice nefavorabile in al treilea trimestru al anului 2012 ne-a
facut sa revedem si sa micsoram prognozele privind nivelul de ocupare al fortei de munca in
sectorul agricol, previzionand actualmente o descrestere cu 8-10% pana la finele anului.
Consideram ca nivelul ocuparii fortei de munca in sectorul agricol va fi stabil in anul 2013,
insd aceasta depinde foarte mult de performantele finale ale sectorului in anul curent.
Tinand cont de impactul productiei agricole asupra industriei alimentare si evolutiile negative
fn anumite sectoare orientate spre export, previzionam o diminuare a ocuparii fortei de
munca in sectorul industrial cu 1,5% 1n anul 2012, fara schimbari majore in anul 2013. Fiindca
situatia in sectorul constructiilor s-a inrautatit semnificativ in al doilea trimestru, am revizuit
prognozele pentru ocuparea fortei de munca in baza evolutiilor VAB si consideram ca
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cresterea cu 1% este posibila pentru anul 2012. Totusi, evolutia sectorului in 2012 si 2013
depinde foarte mult de investitiile publice. Conform estimarilor noastre, ocuparea fortei de
munca in sectorul servidilor va scadea usor, cu circa 2%.

Datorita previziunilor sectoriale de mai sus si ipotezei ca ocuparea fortei de munca in sectorul
public va ramane stabil3, rata de ocupare a fortei de munca ar putea sciadea la 38%-39% in
2012. Este dificil sa prognozam rata somajului din cauza lipsei de corelatie intre ratele de
ocupare a fortei de munca si de somaj inregistrate pana in prezent si, dupa cum s-a
mentionat mai sus, rata somajului deja nu mai poate fi utilizata pentru a caracteriza situatia
economica din Moldova.

Recomandari de politici

Toate recomandarile de politici menite sa creeze o piatd sanatoasa a fortei de munca sunt
actiuni pe termen lung, care nu vor avea un impact imediat. Prin urmmare, toate
recomandarile facute anterior mai sunt valabile, cea mai importanta fiind majorarea nivelului
de ocupare a fortei de munca prin intensificarea activitatii economice, ceea ce este posibil
doar intre-un mediu de afaceri adecvat. Majoritatea recomandarilor de politici mentionate in
aceasta publicatie sunt orientate spre imbunatatirea mediului de afaceri si, In consednt3,
crearea de noilocuri de munca.

in acelasi timp, trebuie aplicatd o noud abordare in pregitirea capitalului uman. Este
necesara o reforma cuprinzatoare la toate nivelurile sistemului educational pentru a elimina
deficitul de capital uman si dezechilibrele existente pe piata muncii. Din perspectiva pietei
fortei de munca, cele mai multe interventii sunt necesare in Tnvatamantul profesional
secundar si universitar. Pentru a creste calitatea invatamantului sunt necesare o serie de
masuri: crearea unei agentii independente de acreditare a institutiilor de Tnvatamant,
modificarea curiculei, implicarea mai activa a mediului de afaceri in reformarea sistemului de
fnvatamant, cooperare internationala in sistemul educational, etc. Insuficienta de forta de
munca calificatda este deja o problema pentru Moldova, care s-ar putea intensifica in
contextul aspiratiilor de integrare europeana ale tarii noastre.

Nivelul impozitelor nu trebuie folosit in calitate de instrument unic pentru majorarea
veniturilor bugetare si modificarea stimulentele pentru plata impozitelor. Autoritatile trebuie
sa faca si ele un sir de concesii pentru a motiva contribuabilii sa activeze in sectorul ofidal.
Populatia isi va putea schimba atitudinea fata de plata impozitelor doar atunci cand vor
vedea clar efectele pozitive ale utilizarii banilor.
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5. Preturi si politica monetara

Procesul dezinflationist contrabalansat de efectele secetei

Dupa o diminuare continua a inflatiei anuale In prima jumatate a anului curent, indicele preturilor de
consum si-a schimbat tendinta, inregistrand o crestere de la 3,7% in iunie pana la 4,9% in septembrie.
Astfel, presiunile dezinflationiste cauzate de incetinirea activitatii economice au fost contrabalansate
de cresterea preturilor la produsele alimentare si carburanti cauzate, preponderent, de seceta
regionald si tensiunile din Orientul Mijlodiu. In asa mod, in timp ce presiunile inflationiste din partea
ofertei sunt in crestere, cele din partea cererii raman nesemnificative, datorita situatiei economice
precare si racirii consumului. Drept rezultat, inversarea tendintei indicelui preturilor de consum nu a
fost insotita de o evolutie similara a inflatiei de baza, din cauza prevalentei socurilor din partea
ofertei care au alimentat mediul inflationist (Figura 13).

Figura 13. Indicele preturilor de consum si inflatia de baza, crestere f-a-p, %
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Cresterea IPC din ultimele luni a fost in principal cauzata de cresterea preturilor la legume, fructe,
carne si produse lactate, care la finele lunii septembrie erau cu 28,4%, 7,2%, 8,7% si respectiv 6,6%
mai scumpe in comparatie cu anul precedent. Figura 14 confirma influenta puternica a componentei
preturilor produselor alimentare asupra IPC. Aceasta se explica prin consecintele secetei regionale,
care au devenit vizibile mai devreme decat se astepta oficial, precum si prin interzicerea importului
de carne din Ucraina. Prin urmare, la finele T3-12 circa o treime din inflatia anuala a fost cauzata de
evolutia preturilor produselor alimentare. Impactul direct al carburantilor asupra inflatiei globale nu
poate fi vazut in mod clar in grafic din cauza ponderii mid a acestora in cosul IPC, dar si deoarece
preturile au inceput sa creasca putin mai tarziu decat cele ale produselor alimentare. Astfel, in august
preturile carburantilor au crescut cu 0,9% si in septembrie - cu 1,7% fata de luna precedentd. Mai
mult ca atat, impactul indirect asupra inflatiei globale este mult mai puternic, fiindcd acestea
afecteaza costurile de producere si, prin urmare, se rasfrange asupra intregii economii.
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Figura 14. Principalele componente ale IPC, crestere f-a-p., %
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Aditional repercusiunilor secetei asupra ofertei interne de produse alimentare, o altd cauza majora a
acestei cresteri neasteptate a IPC sunt fluctuatiile preturilor mondiale la produsele alimentare. Astfel,
indicele global al preturilor la alimente a urmat o tendinta similara celei interne: tendinta de
diminuare din prima jumatate a anului 2012 s-a transformat intr-o tendinta de crestere (Figura 15).
Data fiind importanta produselor alimentare pentru comertul extern al Republicii Moldova, preturile
interne sunt ih mod traditional foarte sensibile la socurile din exterior. Estimarile empirice ne arata
cad, In medie, o cresterea brusca a indicelui global al preturilor la alimente duce la o majorare
esentiald a preturilor inteme la aceste produse, efectul maxim fiind atins in circa sase luni. Prin
urmare, continuarea acestei tendinte in luna septembrie semnalizeaza persistenta presiunilor
inflationiste cauzate de scumpirea produselor alimentare pentru urmatoarele cateva luni.

Figura 15. Indicele global al preturilor la alimente (2002-2004=100) si componenta IPC a produselor
alimentare, crestere f-a-p, %
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Avand in vedere faptul ca cresterea recenta a inflatiei anuale a fost cauzata exdusiv de socurile din
partea ofertei, aceasta a determinat banca centrala sa mentina rata de baza fara ajustari, care a
ramas la minimul istoric de 4,5% (Figura 16). O asemenea pozitie, relativ neutrd, a BNM poate fi
explicata de trei motive principale:

e Tn primul rand, presiunile inflationiste actuale, spre deosebire de cele determinate de cerere,
nu pot fi influentate de politica monetara. O eventuala majorare a ratei de baza, in
circumstantele actuale, ar putea deprima si mai mult activitatea economica fara efecte
scontate asupra ratei inflatiei. Aceste riscuri sunt alimentate de tendinta de descrestere a
inflatiei de baza, care reflecta procesul dezinflationist cauzat de incetinirea activitatii
economice.

e Tn al doilea rand, socurile inflationiste din partea ofertei, de obicei, nu persistd mult timp,
ceea ce inseamna ca n viitorul apropriat ne putem astepta la o corectie a trendului. Acest
fapt este confirmat si de prognoza IPC anual pentru 2012 si 2013. Prin urmare, luand in
consideratie mecanismele lente de transmisie a politicii monetare si faptul ca pe termen
mediu se asteapta cainflatia anuald sa se mentina in apropierea nivelului tintit de 5% (+ 1.5
p.p.), modificarea politicii la moment nu este necesara.

e Tnal treilea rand, banca centrald ar trebui s3 evite volatilitatea excesiva care poate fi indus3
de schimbarile dese in politica monetara.

Figura 16. IPC anual de facto si prognozat si rata REPO a bancii centrale, %
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n general, caracterul curent al politicii monetare poate fi considerat unul adecvat, rata de bazé fiind
putin sub nivelul prognozat al IPC pentru urmatoarele 10-12 luni si practic la nivelul asteptarilor
inflationiste pe termen mediu. Astfel, politica monetara ramane una acomodativa, avand scopul de a
atenua incetinirea activitatii de creditare si economice per ansamblu. Prin urmare, rata de baza, cel
mai probabil, va fi mentinuta la nivelul actual pe parcursul urmatoarelor luni.

Desi banca centrala nu a modificat rata de bazd, aceasta a utilizat un instrument indirect de
stabilizare a inflatiei - rata de schimb a valutei nationale. Asadar, in perioada lunilor mai - august,
BNM a procurat 168,7 min. USD pe piata valutara intema cauzand, astfel, deprecierea controlata a
valutei nationale cu dirca 6% in aceiasi perioada de timp. n asa mod, banca central3 a beneficiat de
oportunitatea presiunilor dezinflationiste pentru a consolida nivelul activelor oficiale de rezerva si, in
acelasi timp, pentru a stimula competitivitatea externa a producatorilor autohtoni (Figura 17).
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Figura 17. Paritatea zilnica oficiala MDL/USD si volumele de valuta straina achizitionate de BNM
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Provocari si prognoze pe termen scurt

Din cauza cresterii neasteptat de inalte a preturilor, determinata de scumpirea produselor
alimentare, Expert-Grup a revizuit prognoza pentru inflatia globala pentru finele anului 2012
de la 4,1 la 5,2% f-a-p. In prima jumétate a anului 2013 IPC anual ar putea rdmane putin
peste nivelul de 5%, dupa care se va stabiliza la 4,5% pana la finele anului viitor.

Presiunile inflationiste din partea cererii vor ramane nesemnificative pe fondul cresterii
economice moderate si a cererii modeste. Totusi, situatia ar putea sa se schimbe din a doua
jumatate a anului 2013 odata cu imbunatatirea asteptatda a contextului economic. La
moment, insa, aceasta combinatie dintre socurilor inflationiste din partea ofertei si presiunile
dezinflationiste determinate de cerere prezinta provocdri majore pentru politica monetara.
Prin urmare, pentru a nu inrdutati si mai mult situatia economica curentad, banca centrala ar
putea pastra neschimbata rata de baza pani la finele anului curent. in urméatorul an ar putea
fi necesare anumite ajustari in vederea ancorarii efidente a asteptarilor inflationiste la nivelul
tintit.

Din cauza racirii cererii externe si a presiunilor inflationiste scazute din partea cererii, banca
centrald ar putea fi motivata sa-si continue interventiile pe piata valutara intema in calitate
de instrument al politici monetare, precum si pentru a consolida nivelul rezervelor
internationale si a sustine competitivitatea exporturilor moldovenesti. La randul sdu, aceasta
ar putea cauza o deprediere treptata si controlata a valutei nationale in viitorul apropiat.

Recomandari de politici

Avand in vedere conditiile economice precare, care probabil vor persista pe parcursul
primului semestru al urmatorului an, banca centrald ar trebui sa-si mentina caracterul
acomodativ al politicdi monetare pentru a incuraja activitatea de creditare si a sustine
cresterea economicd. Aceasta implica pastrarea ratei de baza la nivelul asteptarilor
inflationiste pe termen mediu (circa 4,5%). Tn acelasi timp, BNM nu trebuie s& reactioneze la
majorarea preturilor determinate de costurile de producere, datorita impactului de scurta
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durata a acestora, precum si a ineficientei politicii monetare in combaterea unor asemenea
socuri.

Desi banca centrald ar putea fi tentata sa recurga la rata de schimb in calitate de instrument
de politica monetara, utilizarea intensa a acestuia ar putea genera o serie de riscuri majore.
in afard de faptul c3 interventiile masive pe piata valutard internd nu permit ajustarea
cursului de schimb la conditiile pietei, acestea ar putea cauza o depreciere exageratad a
monedei nationale. Motivul este ca aceste interventii, in conditile economice curente,
amplifica presiunile de depreciere deja existente, determinate de cererea in scadere pentru
moneda nationald odata cu micsorarea volumului de exporturi, a remitentelor si ISD. Prin
urmare, interventiile BNM pe piata valutara interna ar trebui sa fie orientate exclusiv spre
atenuarea fluctuatiilor excesive ale cursului de schimb si nu la amplificarea acestora. in
acelasi timp, principalele instrumente de politici ar trebui sa rdmana rata de refinantare si
operatiunile pe piata deschisa.
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6. Sectorul bancar

Acumularea resurselor pentru a face fata unei potentiale crize

Conditiile economice precare si incertitudinile Tnalte au afectat semnificativ activitatea de creditare a
bancilor comerdale din Moldova. Astfel, incetinirea cresterii volumului creditelor noi acordate, care a
inceput in a doua jumatate a anului precedent, s-a transformat intr-o diminuare moderata a creditarii
in 2012. Tn august volumul total al creditelor noi acordate a fost cu 5,7% mai mic f-a-p. Aceastd
tendinta negativa a fost determinata de creditele in valuta strdina care, in primele opt luni ale anului
curent s-au micsorat in medie cu 15,5% f-a-p, in timp ce cresterea volumului de creditare in moneda
nationald a ramas pozitiva pana in iulie (Figura 18Figura 18). O asemenea contractare asimetrica a
volumului de creditare are cel putin doud explicatii. De partea ofertei, bandle incearcd sa-si
imunizeze portofoliile Tmpotriva riscurilor asociate cu volatilitatea cursului de schimb in conditiile
economice dure din Uniunea Europeana. De partea cererii, companiile si-au amanat investitiile
pentru zile mai bune, ceea ce a dus la micsorarea cererii pentru credite bancare in valuta straina.
Totusi, o alta ingrijorare majora tine de tendinta in scadere a cresterii creditelor acordate in moneda
national3, care a inceput la inceputul anului curent si s-a transformat deja intr-o crestere negativa in
august (-2%) - prima descrestere de la finele crizei economice din 2009. Astfel, in afara de riscul
cursului de schimb valutar, bancile se confrunta cu riscurile de credit si de piata, alimentate de
incetinirea activitatii economice si nivelul inalt de incertitudine.

Figura 18. Volumul creditelor noi acordate in monedd nationald si valutd strdind, % f-a-p, serie filtratd cu MA(5)
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Nota: Filtrarea seriei de timp a fost utilizatd pentru a elimina volatilitatea excesivd a cresterii f-a-p a volumului creditelor noi
acordate;
Sursa: BNM si calcule Expert-Grup;

Volatilitatea sporita a depozitelor noi atrase de bandle moldovenesti reprezinta un motiv in plus
pentru ca acestea sd devina si mai reticente in procesul acordarii creditelor. In particular, aceasta tine
de trendul descendent al depozitelor in moneda nationala inceput inca de la finele anului trecut
(Figura 19). Principala contributie apartine depozitelor persoanelor fizice, fapt explicat de incetinirea
influxurilor de remitente si, respectiv, a venitului disponibil. Astfel, la finele lunii august depozitele
noi deschise de persoane fizice au diminuat cu 19.1% in moneda nationald si cu 31.7% in valuta
straina f-a-p. O asemenea contractie a fost contrabalansata de cresterea depozitelor persoanelor
juridice. Tn asa mod, companiile utilizeaza depozitele bancare pentru a-si stoca lichiditatile aparute in
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rezultatul aplanarii unor eventuale proiecte investitionale pana cand situatia economica se va
imbunatati. Astfel, in aceeasi perioadd, companiile au deschis cu 55,4% mai multe depozite in
moneda nationala si cu peste 6,5 ori mai multe depozite in valuta strdina fata de anul precedent.

Figura 19. Depozite noi in moneda nationala si straina, % f-a-p, serie filtrata cu MA(5)
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Nota: Filtrarea seriei de timp a fost utilizatd pentru a elimina volatilitatea excesiva a cresterii f-a-p a volumului creditelor noi
acordate;
Sursa: BNM si calcule Expert-Grup;

O asemenea reticenta privind activitatea de creditare a ajutat bancile sa-si pastreze indicatorii de
lichiditate la nivele constante si sigure. Evident, aceastd abordare conservativa implica anumite
costuri de oportunitate, care s-au materializat in niveluri scazute de profitabilitate, afectate si mai
mult de inrautdtirea portofoliilor creditare: ponderea creditelor neperformante s-a majorat in
primele 8 luni ale anului 2012 de la 13,5% pana la 15,3%. Prin urmare, deteriorarea calitatii
bilanturilor bancare se explica prin dificultatile financiare cu care se confrunta debitorii bancilor sub
presiunea situatiei precare din economia nationala si regionala.

Desi ponderea creditelor neperformante s-a majorat la majoritatea bancilor comerciale, impactul
major a venit din partea a doud cele mai problematice banci. Cea mai importanta banca, cu o
pondere de 12,3% in industria bancara, este ,,Banca de Economii”, aflata in proprietatea majoritara a
statului, care la finele trimestrului doi s-a confruntat cu o pondere de 41,9% a creditelor
neperformante in portofoliul total al creditelor. De asemenea, in rezultatul practicilor de creditare
anterioare riscante, aceasta nu dispune de capital suficient pentru a satisface cerintele minime
privind acoperirea activele ponderate la risc: la finele T2-12 suficienta capitalului ponderat la risc a
fost de doar 7,98% - de doua ori mai mica decat pragul minim de 16%. Din fericire, banca dispune de
suficiente lichiditati, 41,3% din activele totale fiind lichide, ceea ce o ajutad sa-si continue operatiunile
si sa ramana solvabila. A doua banca are un rol mai mic, insa oricum sistemic — ,,Eximbank - Gruppo
Veneto Banca” - cu ponderea de 7,7% din industria bancara si 42,8% din credite clasificate drept
neperformante. Oricum, o pondere atat de mare a activelor toxice sunt contrabalansate de un nivel
adecvat de lichiditate (28,4%, in timp ce nivelul minimum este 20%) si, in mod spedal, de rata
suficienta a capitalului ponderate la risc: 38,5%, fiind de peste doua ori mai inalta decat nivelul minim
obligatoriu. Inrdutdtirea generald a profilului de riscuri in sectorul bancar a fost, de asemenea,
relevata de majorarea decalajului intre lichiditatea pe termen scurt si rata capitalului ponderat la risc
inregistrata de la inceputul anului curent (Figura 20).
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Figura 20. Ponderea creditelor neperformante in total credite, lichiditatea pe termen scurt, suficienta
capitalului ponderat la risc si rentabilitatea medie a activelor in industria bancara, %
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n pofida unei usoare scideri a suficientei capitalului, bancile comerciale au rdmas lichide si sufident
de capitalizate. Tn afar3 de indicatorii deja mentionati, acest fapt este confirmat de poztia netd a
sistemului bancar de creditor in raport cu banca centrala. Astfel, facilitatile disponibile la BNM pentru
livrarea de lichiditati bancilor comerciale au ramas practic neexplorate din 2011. Cea mai activa
perioada cand bandle din Moldova au apelat la finantarea de creditorul de ultima instanta a fost
noiembrie 2011 - martie 2012, cand BNM a acordat o suma de 48 min. USD bancilor in calitate de
imprumuturi directe. Dimpotriva, bancile comerciale au fost mereu interesate sa-si plaseze resursele
disponibile in certificatele BNM, ceea ce de facto reprezinta creditarea bancii centrale. Aceste
operatiuni de sterilizare a lichiditatilor au crescut, in spedal, odata cu aparitia primelor semne de
inrautatire a situatiei macroeconomice, fiind explicat de orientarea bancilor spre plasamente cu risc

minimal (Figu

ra21).

Figura 21. Operatiunile de livrare si sterilizare a lichidit atilor efectuate de BNM, min. MDL

mmlichiditati furnizate (axa secundara)  ==Certificate BNM
4500 25
4000 20
/\\ / /
3500 AN ~ A\ ,/ \/ 15
VN Y
3000 \ 10
\../

2500 - 5
2000 | M| |- l - 0
Jan-11 Apr-11 Jul-11 Oct-11  Jan-12  Apr-12  Aug-12

Sursa: BNM;
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Provocari si prognoze pe termen scurt

e Avandin vedere pozitia neta de creditor fata de BNM, bandle comerciale nu se confrunta cu
probleme majore de lichiditate si dispun de resurse necesare pentru a accelera turatiile
economiei Moldovei. Problema majora tine de incertitudinea privind perspectivele
economiei, atatla nivel national, cat si regional, fapt ce explica de ce bancile au devenit, in
ultima perioada, foarte reticente privind activitatea de creditare a sectorului real.

e Ponderea creditelor neperformante urmeaza sa se stabilizeze |a nivelul actual, daca conditiile
economice nu vor continua sa se deterioreze. Majoritatea bancilor au intreprins actiunile
necesare pentru a-si pastra bilanturile lichide si, in acest mod, raman solvabile si mentin o
activitate operationala normald. Doua banci, care detin 20% din sistemul bancar, se
confrunta cu provocari majore care vizeaza calitatea proasta a portofoliilor creditare. Desi
aceste banci au ramas stabile, eliminarea acestor active toxice din sistem va fi lenta din cauza
ambiguitatilor legislative cu privire la restructurarea datoriilor si volumul semnificativ al
creditelor neperformante acumulate.

e Se pare cd activitatea de creditare va ramane moderata din cauza situatiei economice
nefavorabile si a incertitudinii Tnalte privind perspectivele macroeconomice. De aceea,
interesul bancilor pentru plasamente cu risc redus, cum ar fi hartiile de valoare de stat si
certificate ale BNM, va ramane sporit, creand astfel circumstante favorabile pentru
finantarea defidtului bugetar in conditii avantajoase (a se vedea capitolul ,,Finante publice”).

Recomandari de politici

e Banca centrala trebuie sa intreprinda masuri urgente in vederea restructurarii cat mai rapide
a volumului semnificativ al creditelor neperformante acumulate de catre cele douda band
problematice deja mentionate. Situatia bandi cu capital majoritar de stat este de o
importanta particulara, datorita rolului sau sistemic si sodal important. Astfel, pe langa faptul
ca aceasta detine circa 12% din activele totale din sectorul bancar, aceasta are si cea mai
densa retea a filialelor in intreaga tara. Prin urmare, orice perturbare a activitatii acestei
banci ar putea afecta semnificativ increderea populatiei in intregul sistem bancar —
principalul efect care trebuie evitat in actuala situatie economica.

e Caracterul politicii monetare trebuie sa ramana unul acomodativ pentru a directiona
abundenta de lichiditati din sectorul bancar spre solutionarea, cel putin partiald, a
insuficientei de lichiditati din sectorul real. Astfel, pastrarea in continuare a ratei de baza
aproximativ la nivelul asteptarilor inflationiste pe termen mediu va duce la majorarea
costurilor de oportunitate asociate cu pastrare banilor in numerar si, respectiv, va motiva
bancile sa-si extinda portofoliile de creditare. La randul sau aceasta va permite si micsorarea
ponderii creditelor neperformante. Cu toate acestea, trebuie sa ne asteptam ca, din cauza
riscurilor si incertitudinilor inalte, acest proces urmeaza a fi lent, iar efectele dedziilor de
politica monetara - moderate.

e O cauzda majora a restructurarii lente a creditelor neperformante si care, de asemenes,
explica conditiile dure de creditare, t{ine de problema drepturilor creditorilor in Moldova. Prin
urmare, Guvemul trebuie sa imbunatateasca legislatia privind insolvabilitatea cu scopul de a
inldtura barierele birocratice excesive pentru executarea gajului. Astfel, solutionarea
disputelor intre creditori si debitori nu ar trebui sa dureze atat de mult in timp si trebuie
inldturate barierele care impiedica solutionarea creditelor problematice. Aceasta va permite
bancilor sa-si curete mai usor bilanturile de active toxice si sa fie mai putin reticente in
activitatea de creditare, ceea ce este extrem de important, {inand cont de constrangerile
macroeconomice actuale.
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7. Sectorul extern

Noi efecte negative ale crizei datoriilor suverane in UE si ale secetei

Dupa cum am previzionat in editiile precedente ale MEGA, dupa un inceput de an relativ bun,
evolutia comertului extern al Republicii Moldova s-a Tnrautatit in a doua jumatate a anului 2012.
Conform estimarilor noastre, in T3-12 exporturile de bunuri moldovenesti au inregistrat o scadere de
14% f-a-p, in timp ce importurile au scazut cu 3,0% f-a-p, conditiile comerciale generale amenintand
sa se Inrdutateasca si mai mult pana lafinele anului (Figura 22). Viteza de deteriorare a comertului a
fost deosebit de inalta, demonstrat de faptul ca in prima jumatate a anului atat importurile, cat si
exporturile aveau o tendinta de crestere pozitiva (crestere de 4,6% si respectiv 3,9%).

Deteriorarea exporturilor a fost cauzata in special de micsorarea cererii pe pietele europene si de
impactul crizei severe. Primul factor este responsabil in special de diminuarea exporturilor de
produse din piele (-7%), imbracaminte si accesorii (-6%), produse din metal (-50%, cea mai mare
parte a declinului fiind suportatd de companiile transnistrene). in rezultatul secetei neobisnuit de
severe s-a diminuat productia si exporturile de produse alimentare, inclusiv fructe, cereale, diferite
preparate alimentare, seminte oleaginoase si altele. Dupa cum am prezis in MEGA nr. 6, exporturile
catre CSl si alte tari de destinatie (inclusiv Turcia, China, SUA) s-au intensificat, reflectand eforturile
anumitor producdtori moldoveni de a-si diversifica pietele de desfacere pentru a nu se baza doar pe
pietele mari.

Figura 22. Evolutia trimestriala a exporturilor si importurile de bun uri si servicii, milioane USD, T1-95 — T3-13
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Sursa: BNM, prognoze pentru T3-T4-12 de cdtre Expert-Grup;

Declinul importurilor a fost in mare masura determinat de reducerea volumului importurilor din
tarile CSI (in special din Ucraina) si din anumite tari UE (inclusiv economii mari ca Marea Britanie si
Germania). De asemenea, diminuarea importului este determinatd si de reducerea exporturilor,
fiindca o parte semnificativa a exporturilor Republici Moldova se bazeaza pe acordurile de procesare
in Lohn, incheiate cu companii europene.

Comertul cu servidi prezintd aceleasi tendinte ca si comertul cu bunuri. insa exporturile de servidi au
scazut chiar mai rapid decat cele de bunuri: rata cresterii s-a prabusit de la 13% in T1-12 pana la zero
in T2'12, cu o reducere estimata de 4% in T2'-12. Importurile de servicii au fost mai viguroase, rata de
crestere medie trimestriala fiind de 12% in anul 2012, insa cu semne clare de descrestere in T4-12.
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Efectele negative economice ale crizei datoriilor suverane in UE au temperat si cresterea veniturilor si
transferurilor unilaterale de peste hotare. Pentru a compara doar cele mai importante cifre,
transferurile emigrantilor in T1-T3-11 au inregistrat o crestere remarcabild de 21%, pe cand in 2012
cresterea a fost de doar 2%. Totusi, fiindca volumul veniturilor si transferurilor de peste hotare nu s-a
diminuat in dfre absolute, in timp ce importurile au scazut mai repede decat exporturile, efectul
combinat al acestor evolutii asupra contului curent a fost pozitiv.

Recuperarea economica globala, desi inca continua, a suferit noi regrese la mijlocul si finele anului
2012. Situatia s-a Inrautatit in special datorita faptului ca politicile fiscale si monetare din tarile
dezvoltate Tncd nu si-au recastigat increderea in consumul pe termen mediu si perspectivele
productiei. Viabilitatea zonei euro, greselile majore din politicile fiscale ale SUA, noile tensiuni din
Orientul Mijlodiu, perspectivele mai putin optimiste privind iesirea economiei Chinei din recesiune,
toate acestea au speriat investitorii. Pe termen scurt, evolutia exporturilor moldovenesti vor depinde
si de cresterile economice care vor fi inregistrate de principalii parteneri comerciali ai Moldovei.
Evolutiile economice din trimestrele trei si patru ale anului curent s-au inrautatit in majoritatea
tarilor care reprezinta destinatiile majore ale exporturilor moldovenesti, indusiv UE, Rusia si Ucraina.
De asemenea, s-a Inrautatit situatia emigrantilor moldoveni care lucreaza in tarile UE si CSI, fapt
indicat de somajul in crestere. Agravarea situatiei pe piata fortei de munca s-a rasfrant si asupra
nivelului remitentelor trimise acasa de catre emigrantii moldoveni.

inrdutatirea perspectivelor economice globale a influentat preturile principalelor produse. Desi
preturile la petrol au fost ceva mai vioaie in lunile septembrie-octombrie, tendintele generale raman
in scadere. Dupa cum am previzionat anterior (MEGA 6), din cauza conditiilor meteorologice ostile in
multe parti ale lumii, tendinta globala de ieftinire a produselor alimentare de baza s-a ranversat: la
inceputul lunii septembrie preturile la porumb, boabe de soia si grau au fost cu 4%, 22% si, respectiv,
3% mai nalte decat nivelurile inregistrate in septembrie 2011. Desi acum ar fi problematic sa se faca
prognoze chiar si pe termen scurt, este cert ca in urmatoarele luni caracteristica dominanta a pietelor
globale va fi volatilitatea inalta.

Provocari si prognoze pe termen scurt

e FMI si-a revizuit, din nou in scadere, previziunile globale pentru 2012-2013, pana la o rata de
crestere de 3,3% a economiei globale in anul 2012 si o rata de crestere limitata la doar 3,6%
pentru anul 2013. Chiar si tarile pentru care initial s-au previzionat rate de crestere mai inalte
(indusiv tarile BRIC) au parte de o crestere mai lentd in 2012-2013. De exemplu, conform
estimarilor, economia Rusiei va creste cu doar 3,7% in 2012 si cu 3,8% in anul urmator.
Economia Romaniei a fost afectatd semnificativ de criza politica, asteptandu-se o crestere
economica de doar 0,9% in 2012 si 2,5% in 2013.

e Tnr3utitirea perspectivelor economice globale va influenta negativ exporturile bunurilor
moldovenesti. Ne asteptam ca in 2012 cresterea exporturilor de bunuri moldovenesti sa fie
marginal pozitiva (+0,6%)"°, mai mica decat estimarea de +1% pe care am fécut-o trei luni in
urma. Exporturile de bunuri isi vor relua cresterea in 2013, si in cel mai bun caz vor creste cu
4%.

e Deoarece cererea intema este mult mai slaba decat am previzionat anterior, este necesar sa
ne ajustam prognozele privind importurile de bunuri pentru anul curent: conform estimarilor
volumul total al importurilor va fi cu 0,4% mai mic decat in anul 2011. Tn acelasi timp, pentru
anul viitor asteptam o crestere a importurilor cu 5%. Un risc semnificativ, care ar putea duce
la majorarea ratei prognozate, consta in problema nesolutionata cu contractul de livrare a

Y pentrua prognoza importurile siexporturile Moldovei s-a folosit modelul SARIMA;
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gazelor naturale cu compania ruseasca Gazprom (existand o probabilitate inaltd de majorare
a pretului) si impactul inca nedar al secetei asupra securitatii alimentare pe termen mediu.

Desi anterior am prognozat o inrdutatire a contului curent in anul 2012, acum a devenit dar
ca evolutia total diferitda a exporturilor si importurilor si fluxurile pozitive de venituri si
transferuri vor diminua presiunile asupra contului curent (de la 11,5% din PIB in 2011 pana la
7,6% in 2012). Totusi, presiunile vor incepe sa creasca din nou in anul 2013: deoarece
consideram ca importurile Tsi vor relua cresterea, deficitul contului curent estimat pentru
anul viitor este de circa 8,2%.

Recomandari de politici

Recomandarile de politici pentru comertul extem practic le repeta pe cele din editiile
precedente ale MEGA. Politica comerciald generald pare sa corespunda angajamentelor
internationale asumate de Republica Moldova, insa cele mai importante bariere comerciale
sunt de naturd netarifard. Tn editiile precedente ale MEGA am pledat pentru o revizuire
rapida si cuprinzatoare a regulamentelor Serviciului Vamal, care nu corespund standardelor
minime privind transparenta si impun noi reguli in mod ad-hoc. Nu am vazut inca niciun
progresimportant in acest sens.

Un nou subiect de politici, care a fost adus in mod fortat pe agenda politica de catre anumite
forte politice este propunerea de aderare a Moldovei la Uniunea Vamald Rusia-Belarus-
Kazahstan. Adeptii acestui vector invoca inrautatirea relatilor comerciale cu Uniunea
Europeana si pretind ca aderarea Moldovei la Uniunea Vamala va aduce tarii mai multe
oportunitati economice si comerciale. Simularile economice realizate ne-au aratat exact
opusul: aderarea la Uniunea Vamala si mentinerea politicii vamale actuale vor inrdutati
semnificativ oportunitatile comerciale generale ale Moldovei, vor reorienta comertul dinspre
UE si alte destinatji si vor eroda baza competitivd a Moldovei. in acelasi timp, aceasta optiune
este in neconcordanta totala cu angajamentele asumate de Moldova in cadrul OMC.

n prezent Moldova nu are un contract semnat cu Gazprom pentru livrarea gazelor naturale,
ceea ce presupune un risc major pentru contul curent in 2013. Punctele conflictuale nu se
refera lainsasi contractul, ci la angajamentele generale asumate de Moldova prin aderareala
Tratatul Comunitatii Energetice. Principalul angajament consta in restructurarea sectorului
gazelor naturale prin separarea activitatii de transportare si de furnizare. Fiindca Gazprom
considera aceste angajamente ca fiind in contradictie cu interesele sale economice in
Moldova, problema a iesit deja din sfera economicului si aintrat in sfera politicului. Moldova
are optiuni foarte limitate, de fapt numai doua: sa renunte la participarea sa la Tratatul
Comunitatii Energetice sau sa accepte preturi mai inalte pentru gaz anul viitor. Ambele
optiuni sunt dificile din punct de vedere politic, insa prima va avea un impact devastator pe
termen lung.

39|Pagina



MEGA Octombrie 2012, editia nr.7

Despre Expert-Grup

Cine suntem

EXPERT-GRUP este un centru analitic de referinta in domeniul cercetarilor economice in Republica
Moldova. EXPERT-GRUP este membru al retelei de institute analitice si asodatii de politic publice
PASOS (eng. Policy Association for an Open Sodiety), care cuprinde 50 de centre analitice din 27 de
tari din Europa Centrala si de Est si Asia Centrala.

Misiunea noastra

Misiune noastra este de a crea mediul propice manifestarii gandirii libere si netriviale, fapt ce va
permite institutiei sa fie un lider in furnizarea unor analize economice obiective si sa promoveze in
mod eficient idei si solutii inovatoare pentru problemele economice cu care se confrunta Moldova in
procesul transformarii economice, dezvoltarii societale si integrarii europene.

Activitatile centrului

e Oferim utilizatorilor analize si prognoze pertinente si operative asupra tendintelor
economice;

e Asistam si consultdm guvernul central si autoritatile publice locale in procesul decizional si de
elaborare a politicilor;

e Promovam solutii de dezvoltare si modele de politici inovatoare;

Ariile de specializare

e Strategii anti-saracie;

e Macroeconomie si sisteme economice;

e Economia globala si relatii economice internationale;
e Economiaintegrarii europene;

e Politici monetare si fiscale;

e Economia muncii, management si cultura de afaceri;
e Comportamentul consumatorului;

e Economie industriala si agricol3;

e Economiaeducatiei si sanatatii.

Detalii de contact

e adresa: MD-2012, str. Columna, 133, oficiul 1, Chisinau, Republica Moldova;
e telefon: +3732293-00-14, +37322 21-15-99, fax +37322 21-15-99;

e e-mail: info@expert-grup.org;

e web: www.expert-grup.org.
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