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Indicatori-cheie

Evolutii economice majore in 2018

Economia moldoveneasca in 2018 a evoluat, in general, la nivelul prognozelor anterioare, dar a conturat si riscuri noi.
Estimarile noastre arata ca PIB-ul a crescut cu o rata cuprinsa intre 4,2% si 4,6%, pe o baza larga care a inclus practic
toate sectoarele esentiale. Oferta interna a fost in mare parte antrenata de formarea bruta de capital fix (dar exista
probleme privind calitatea si durabilitatea cresterii) si de avansarea consumului final al gospodariilor casnice. Ultimele
au profitat de majorarea veniturilor din salarii si prestatii sociale si de cresterea mai temperata a preturilor. Sectorul
extern a avut, insa, un impact mult mai mare asupra dinamicii economice interne.

Privind indicatorii macroeconomici in ansamblu, inrautatirea contului curent este cea mai ingrijoratoare evolutie.
Dinamica acestuia este persistent negativa: de la -4,2% din PIBin T1-T2:16 la -8,7% in T1-T2:17 si la-10,6% din PIB in
T1-T2:18. Exporturile de bunuri si servicii au crescut in prima jumatate a anului cu circa 23,5%, dar importurile au
crescut mai dinamic (24,5%) si pornind de la un nivel mult mai inalt decat exporturile. Cresterea deficitului in comerul
cu bunuri a fost acompaniata de o balanta mai buna a serviciilor. Tendintele structurale si geografice definitorii s-au
consolidat, prin cresterea rolului UE si a cotei exporturilor din industria de automotive. Veniturile remise de emigrantj,
exprimate in dolari SUA, au crescut mult mai lent. Merita de evidentiat cd, in structura geografica a transferurilor
personale operate de emigrantii stabiliti peste hotare, in anul 2018 zona UE pentru prima data a devansat statele CSI
(40% fata de 33%). Per total, in 2018 finantarea contului curent s-a produs mai putin din contul investitiilor straine
directe si mai mult prin reducerea activelor financiare nete si angajarea noilor imprumuturi si credite comerciale.

Reflectand dinamica contului curent, componentele cererii interne au evoluat robust in prima jumatate a anului 2018.
Principala componenta a cererii — consumul gospodariilor casnice — a crescut cu circa 4,2%, finantata de venituri mai
mari din aproape toate sursele. In particular, veniturile din salarii au crescut cu circa 3,8% in expresie reald. Cresterea
ocuparii barbatilor (+2,6% populatie ocupatad) si, mai ales, a femeilor (9,2%), precum si reculul ratei somajului pana la
minimuri istorice (3,0% pentru femei si 3,9% pentru barbati, ambele ajustate sezonier) explica, intr-o anumita masura,
majorarea veniturilor din salarii. Dar ocuparea a continuat sa creasca, in special, prin locurile de munca informale in
sectorul agricol. In general, ocuparea in agricultura creste constant pe parcursul ultimelor 5 ani, un fenomen ce
comporta conotafii economice ambivalente. Deopotriva notabila si ingrijoratoare este involutia remitentelor, care,
exprimate in lei moldovenesti, au scazut in termeni reali cu circa 3%. Veniturile provenite din programele de protectie
sociala au crescut, inclusiv cele din pensii cu aproape 10%. Aceasta majorarea administrativa a veniturilor - salutabila
si necesara — este fireasca in contextul politic fierbinte care determina Guvernul sa amplifice pomenile electorale. Pe
termen lung, ins3, aceasta sporeste vulnerabilitatea gospodariilor casnice la problemele eventuale cu care se poate
ciocni bugetul public pe partea de venituri.

Dupa o perioada de stagnare de cativa ani, in 2018 am constatat si o incalzire a procesului investitional. S-a evidentiat
o crestere substantial, de circa 9%, a Formarii Brute de Capital Fix (FBCF), dar, sub aspectul calitatii, aceasta crestere
nu este univoca. Pe de o parte, se observa o crestere plapanda a investitiilor private (+1,5%), preponderent pentru
inlocuirea capitalului depreciat. Pe de alta parte, cresterea FBCF este in mare masura determinata de programele de
investitii publice, unele dintre care, cum ar fi programul ,Drumuri Bune pentru Moldova”, fiind implementate pe
nepregatite si lasand impresia ca pentru Guvern conteaza mai mult procesul, decat rezultatul. Fara a pune la indoiala
necesitatea drumurilor bune la nivel local, tot mai multe evidente de pe teren elucideaza mari probleme legate de
relevanta tronsoanelor reabilitate si de calitatea lucrarilor efectuate. Cu alte cuvinte, o buna parte din programul de
investitii publice realizat in 2018 ar putea, pana la urma, sa se dovedeasca a fi nu altceva decat o risipa de resurse,
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care nu va ridica capacitatea productiva a economiei si, pe termen mediu, va pune presiuni si mai mari pe finantele

publice si, in ultima instanta, pe contribuabili.

Capacitatile interne de productie au satisfacut mai putin de jumatate din cresterea cererii agregate. Avansul de 4,5%
a PIB-ului in prima jumatate a anului a fost compus din cresterea reala a valorii adaugate brute (4,1 p.p.) si din ceaa
impozitelor nete pe produs in proportie de 0,4 p.p. Serviciile de piata au generat ponderea cea mai mare din agregatul
valorii adaugate brute. In particular, se evidentiaza cresterea volumului vanzarilor cu amanuntul (+4% in T1-T3:18) si
a serviciilor prestate populatiei (+12%). Dinamica serviciilor de transport prestate intreprinderilor (+9%) a fost una
coincidenta cu evolutia comertului intern si extern. Industria a crescut cu ritmuri impresionante (+6% in primele noua
luni), cele mai dinamice fiind sectoarele de automotive, materiale de constructii, productia ambalajelor si productia de
incaltaminte. Volumul productiei agricole nu a crescut semnificativ, insa fara impact negativ asupra veniturilor
populatiei rurale. Exceptiile sunt gospodariile agricole care au suferit din cauza supraproductiei unor fructe si scaderii
preturilor acestora. 0 anumita revigorare a demonstrat si sectorul constructiilor (+6%), posibil gratie creditarii
imobiliare.

Sectorul bancar a continuat sa-si restranga prezenta in cadrul mecanismului de intermediere financiara, in timp ce
companiile de creditare nebancara au avansat in mod fulminant. Adoptand strategii de marketing agresiv, in trei ani
ultimele practic si-au dublat cota pe piata creditarii, aceasta chiar daca conditiile imprumuturilor sunt de-a dreptul
draconice (ratele efective ale dobanzii depasind in cele mai multe cazuri 25% anual). Nivelul total de intermediere
financiara a ajuns la minime istorice. Guvernul rimane in continuare clientul preferat al bancilor. in pofida unor dobanzi
mici, firmele nu se grabesc sa-si finanteze investitiile prin credite bancare. Din contra, exista evidente ca firmele, in loc
sa investeasca, isi sporesc depozitele bancare pe termen mediu — un simptom al scepticismului investitional inainte
de alegeri. Astfel, resursele creditare migreaza tot mai mult catre finantarea unor prioritati cu impact modest asupra
capacitatii productive a economiei, inclusiv ipoteca sau creditele de consum si de nevoi personale, conturand riscul de
crestere a gradului de indatorare a unor gospodarii casnice si, pe termen mediu, o posibila ajustare negativa a
consumului final.

Evolutjile in sectorul agricol au condus la scumpiri minore sau chiar la ieftinirea unor produse alimentare. in acelasi
timp, contextul politic si aprecierea monedei nationale au determinat revizuirea in jos a tarifelor si preturilor la unele
bunuri si servicii reglementate. Drept rezultat, indicele anualizat al preturilor de consum a crescut cu ritmuri tot mai
lente, ajungand de la 4,7% in martie la 1,2% in octombrie 2018. Reducerea presiunilor inflationiste, asociata cu sporirea
ofertei de valuta straind, a permis BNM sa-si majoreze activele oficiale de rezerva, nivelul acestora depdsind 3 miliarde
USD, asigurand finantarea confortabila a peste 5 luni de importuri si depasind cu 60% datoria externa pe termen scurt.
Rata de baza a BNM a ramas pe parcursul intregului an la nivelul de 6,5%. In Aug:18 BNM a majorat rata rezervelor
obligatorii. Dupa o reducere constanta din ultimul timp, curba randamentelor aferenta titlurilor de stat inregistreaza o
usoara crestere in T2-T3:18, pe fundalul cresterii volumului de valori mobiliare de stat emise pe piata primara si
cresterii datoriei interne. Acest fapt este determinat de nivelul ridicat de scepticism al creditorilor vizavi de nivelul
veniturilor bugetare pentru 2019 in conditiile in care UE a anulat asisten{a macrofinanciara, iar rezultatele pozitive ale
reformei fiscale pot intarzia. Totodata, aceste schimbari ar putea sa semnifice si o usoara accentuare a anticiparilor
inflationiste in comunitatea bancara.

in 2018 Guvernul a beneficiat de cresterea accelerata a veniturilor bugetare, dar prin schimbarile de politica fiscala
si noile angajamente bugetare si-a subrezit pozitiile pentru urmatorul an. in primele 9 luni ale anului 2018, veniturile
totale ale bugetului public national au crescut cu 11,0 % f-a-p, iar veniturile scontate pentru intregul an vor depasi cu
2,3% cele aprobate in versiunea initiald a bugetului. Chiar daca granturile si imprumuturile externe au fost ratate, in
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cea mai mare parte, acestea au fost compensate cu cresterea mai mare a veniturilor fiscale si nefiscale. Totusi, evolutia

veniturilor in bugetele unitatilor-administrativ teritoriale a fost mult mai anemic3, reflectand situatia economica si
demografica precara la nivelul colectivitatilor teritoriale, in special, a celor rurale mici. Cheltuielile in primele trei
trimestre au fost realizate in proportie de 66% din nivelul planificat, dar anticipam ca in ultimul trimestru al anului
situatia se va schimba in mod cardinal, atat din considerente tehnice (multe achizitii publice sunt traditional realizate
mai aproape de sfarsitul anului, exista mai multa certitudine privind executarea veniturilor), ct si politice, determinate
de calendarul electoral. Totusi, reiesind din tendinta ultimilor ani, dar si din ritmurile cheltuielilor din 2018, cheltuielile
scontate pentru intregul an 2018, cel mai curand nu vor fi realizate in volumul estimat. Coroborate si cu modificarea
metodologiei de calculare a PIB-ului, co-evolutia venituri-cheltuieli bugetare ar putea rezulta intr-un nivel mic al
deficitului bugetar (sub 1% din PIB, conform estimarilor noastre). in 2018 Guvernul a adoptat un pachet de reforme
fiscale si institutionale cu impact negativ asupra veniturilor pe termen scurt (chiar daca impactul net este pozitiv pe
termen mediu si lung), asumandu-si si noi obligatii de cheltuieli cu efect imediat. Ele nu vor avea un impact negativ
major in 2018, dar situatia ar putea fi diferita in 2019. Accentuarea dezechilibrelor fiscale, pe fundalul diminuarii
asistentei externe, ar putea creste nivelul de indatorare a statului. Evidenta in acest sens este chiar dinamica f{intelor
de prognoza a autoritatilor privind datoria interna: daca la finele anului 2017, autoritatile estimau ca soldul datoriei de
stat interne nu va depasi 27 mird. MDL catre orizontul anului 2020, atunci estimarile lor curente sunt ca soldul datoriei
de stat interne nu va depasi 28,5 mird. MDL - o majorare de 1,5 mird. MDL a tintei intr-un singur an.

Prognoze pentru anul 2019

in mod traditional, noi am elaborat prognoza pentru anul 2019 in jurul unui scenariu optimist si al altuia pesimist. in
scenariul optimist, anticipam o crestere a PIB-ului de 5,2%, iar scenariul pesimist mizeaza pe o crestere de 3,5%
(Tabelul 1). Sursele si utilizarile PIB-ului sunt practic aceleasi in ambele scenarii, variind doar magnitudinea
contributiilor. Indiferent de scenariu, veniturile populafiei vor creste in expresie reala, atat datorita cresterii salariilor
reale, cat si datorita programelor mai generoase de protectie sociala. Ascensiunea veniturilor va alimenta cheltuielile
de consum ale gospodariilor casnice (+5,6% in scenariul optimist si +4,3% in scenariul pesimist), cheltuieli care, de
partea cererii agregate, vor ramane un motor esential al cresterii economice. Expansiunea creditara va sustine
consumul gospodariilor casnice, darin 2019 ar putea sa apara semne de supra-indatorare a unor categorii ale acestora.
Exporturile vor creste cu 8,7% in cazul optimist si cu 7,7% in cel pesimist. Importurile vor creste robust, pe o baza mai
inalta decat exporturile, contributia exporturilor nete la PIB fiind, astfel, negativa.

Este destul de probabila o accelerare a procesului investitional, chiar daca planeaza mari incertitudini asupra
magnitudinii cresterii. in scenariul pesimist noi anticipdm o crestere de 6,5% a investitiilor in active imobilizate,
cresterea fiind mai mare in cazul celor private decat publice. in scenariul pozitiv, cresterea scontata de noi este de
circa 8,5%, antrenata intr-o mare masura de investitiile publice (+11,5%), dar si de expansiunea mai solida a celor
private (+8%). Formarea Bruta de Capital Fix reflectd aceasta dinamica a investitiilor in active imobilizate. In orice caz,
dupa o lunga perioada de restrangere a activitaii investitionale, aceste rate de crestere trebuie vazute ca
nesatisfacator de mici, sub potentialul oferit de resursele acumulate de sectorul financiar si de firme si sub necesarul
economiei in ansamblu.

Pe partea de resurse, PIB-ul va beneficia in 2019 de o baza larga de crestere. Industria va creste robust, proiectiile
pentru ambele scenarii fiind destul de apropiate (4,9% versus 4,3%). Din cauze legate de incertitudinile climatice,
intervalul de confidenta a prognozei este mult mai larg in cazul valorii adaugate generate de agricultura (+4,1% in
scenariul negativ si +7,2% in cel pozitiv). in cazul serviciilor de transport, comertului si constructiilor, cresterile valorii
adaugate brute generate la nivelul fiecarui sector vor fi pozitive in ambele scenarii, diferentele fiind de ordinul unui
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punct procentual. Impozitele pe produs (TVA, accize, tarife vamale) vor avea o contributie netd pozitiva la PIB,
cresterea acestora reflectand, intr-o mare masura, materializarea efectelor politicii fiscale mai relaxate.

Tabelul 1. Prognoza principalilor indicatori macroeconomici ai Republicii Moldova pentru anii
2018-2019, crestere procentuala fata de anul precedent, daca nu este indicat altceva

scenariu scenariu
optlmlst pe3|m|st

Venitul disponibil al gospodariilor casnice

Cheltuielile de consum ale gospodariilor casnice 3,8 5,6 4,3
Investitii in active imobilizate, total 6,8 85 6,5
Investitii publice in active imobilizate 31,9 11,5 43
Investitii private in active imobilizate 33 8,0 6,9
Formarea Bruta de Capital Fix 9,2 8,4 6,0
Export de marfuri si servicii 9,7 8,7 17
Import de marfuri si servicii 8,6 6,8 44
Produsul Inter Brut 4,4 52 35
Impozite nete pe produs 57 5,6 44
Valoarea adaugata bruta, total 48 47 29
Valoarea adaugata bruta, sectorul industrial 6,1 49 43
Valoarea adaugata bruta, sectorul agricol 0,6 72 41
Valoarea adaugata bruta, sectorul serviciilor de transport 54 52 43
Valoarea adaugata bruta, sectorul comer{ului 7,6 6,8 54
Valoarea adaugata bruta, sectorul constructiilor 7,0 78 6,8
Indicele Preturilor de Consum 35 5,1 5,7
Deficitul (-) / excedentul (+) Bugetului Public National, % din PIB -1,0 -1,5 -3,0
Deficitul (-) / excedentul (+) contului curent al Balantei de PIati, % din PIB -12,0 -10,8 -11,6
Rata ocuparii femei, % din populatia in varsta apta de munca 40,2 40,3 39,7
Rata ocuparii barbati, % din populatia in varsta apta de munca 439 44,0 43,5

Sursa: estimari si prognoze Expert-Grup.

Datorita dobanzilor aflate la minimuri istorice, creditarea va avansa in 2019. Urmare a scaderii ratelor dobanzii si
atenfiei mai mari acordate de banci creditarii persoanelor fizice, volumul creditului de consum va inregistra in
continuare un trend ascendent. Vom vedea si o extindere a activita{ii companiilor de micro-finantare, a celor de leasing
sau asociatiilor de economii si imprumuturi, resursele lor fiind orientate preponderent catre consumatorii casnici.
Prognozam si o crestere a creditelor acordate firmelor, in special in a doua jumatate a anului, sustinuta de apetitul
investitional in crestere a companiilor, precum si de eliminarea unor constrangeri generate de supravegherea intensiva
aplicata mai multor banci mari. Creditele denominate in lei vor creste cu circa 3% in scenariul pesimist si 15-16% in cel
optimist. Ritmul de crestere a creditelor in valuta, de asemenea, se va mentine pe un trend ascendent - +10% in cazul
unui scenariu pesimist si +17% in conditiile celui optimist.

Prognozam o inflatie in crestere in ambele scenarii. Indicele preturilor de consum va creste la nivelul de 5,7% in
scenariul negativ sila 5,1% in cel pozitiv ceea ce se incadreaza in intervalul de variatie urmarit de BNM. Dupa o crestere
moderata a preturilor in anul 2018, exista semnale ca anticiparile inflationiste ar putea fi din nou in usoara ascensiune.
in virtutea unor factori ciclici, este posibila si o crestere a preturilor la unele produse agricole care au stagnat in 2018.
Preturile globale pentru petrol ar putea impune majorari substantiale la preturile interne pentru combustibil si la unele
servicii comunale. Guvernul va face tot posibilul ca sa amane aceste ajustari pentru perioada post-electorala - si cu
cat mai mult le va amana, cu atat mai dura ar putea fi ajustarea finala.

Ga Expert-Grup 8

Cenl.ru Analitic Independent



Analiza Cresterii Economice din Moldova, T4-2018 @ @ ®

Primele impresii privind bugetul propus pentru anul 2019 este ca acesta este unul echilibrat, dar numai la nivel de

proiect. Proiectul se bazeaza pe ritmuri prea optimiste de crestere a unor categorii de venituri, iar contextul politic
(urmand sa aiba loc cel putin doua exercitji electorale - la nivel national si local) ar putea determina asumarea unor
noi obligatii de cheltuieli bugetare curente. Atat scenariul optimist, cat si cel pesimist, al prognozelor arata incasari de
venituri la bugetul public national mai mici decat prognozeaza autoritatile — minus 700 mil. MDL in prognoza optimista
si minus 3100 mil. MDL in cea pesimista. Prognoza deficitului este hazardata deoarece comportamentul cheltuielilor
bugetare in 2019 este neclar, iar sursele pentru acoperirea deficitului prognozat au un grad inalt de incertitudine.
Materializarea temerilor privind ratarea asistentei externe, dar si neincasarea veniturilor planificate din impozite si taxe
va duce la accesarea de catre Guvern a imprumuturilor aditionale de pe piata interna sau chiar posibilitatea majorarii
anumitor impozite (inclusiv TVA). Conform proiectiilor noastre, deficitul bugetar in 2019 se va incadra intre 3200 mil.
MDL (1,5% din PIB in scenariul optimist) si 6300 mil. MDL (3% din PIB in scenariul pesimist). Aceste proiectii se
bazeaza, insa, pe modelul de executie a cheltuielilor specifice perioadei 2012-2018. Reiesind din aceste tendinte, ne
putem astepta ca mentinerea in limite a deficitului bugetar se va realiza din contul reducerii cheltuielilor legate de
investitii: in ultimii ani, pe baza repetata serviciile in domeniul economiei au inregistrat unul dintre cele mai slabe nivele
de executie. Categoriile de cheltuieli care au fost realizate practic in totalitate au fost cele cu tenta sociala: ocrotirea

esentiale la acest model, fiind posibile si deficite care ar depasi 4,0-5,0% din PIB.

Riscuri si incertitudini

Riscurile in adresa prognozei economice pentru anul 2019 abunda, acestea provenind atat din surse interne, cat si
externe. Balanta riscurilor este imposibil de evaluat in mod univoc, dar aceasta pare sa ofere sanse mai mari scenariul
pesimist de prognoza.

Pe planul riscurilor externe, majoritatea surselor de prognoza economica globala sunt in acord cu faptul ca in anul
2018 cresterea economica globala a atins un maximum. Perspectivele anului 2019 arata, la moment, mai putin
optimist decat la inceputul 2018. Desi politicile fiscale si monetare in principalele economii ale lumii inca favorizeaza
cresterea, resursele guvernelor si bancilor centrale nu sunt fara limita. Se contureaza riscuri noi de natura geopolitica
si geo-economicd, care submineaza atat cererea, ct si oferta globala. Inrautatirea relatiilor chino-americane au
dezechilibrat intregul sistem de relatii comerciale multilaterale si umbresc perspectivele comertului global in 2019.
Neclaritatea privind maniera in care se va produce Brexit-ul si tensionarea relatiilor dintre Comisia Europeana si
Guvernul ltaliei in legatura cu proiectul de buget italian - care nu respecta conditiile de convergenta ale uniunii
monetare europene - adauga si mai multa incertitudine in Europa. in Rusia, febra evenimentelor sportive se stinge in
mod natural, iar sanctiunilor economice occidentale nu li se mai vede capatul. Instabilitatea din Orientul Mijlociu,
tensionarea relatiilor iraniano-americane, implozia Venezuelei risca sa trimita cotatiile petrolului la noi inaltimi, si asta
in timp ce preturile la produsele cerealiere si alimentare de baza sunt mai degraba in descendenta. Aceasta corelatie
negativa intre cotatiile globale ale petrolului si cele ale produselor alimentare ar putea sa actioneze ca un foarfece al
preturilor pentru agriculturii moldoveni care va taia si mai mult din marja profitabilitatji si asa destul de mica.

Climatul politic din anul 2019 ramane o mare necunoscuta, cu implicatii asupra economiei reale si asupra echilibrului
bugetului public national. Daca alegerile parlamentare deruleaza in mod neconcludent, aceasta ar putea sa tensioneze
situatia sociopolitica generald, impunand firmelor mai multa precautie in planurile investitionale, iar gospodariilor
casnice — moderarea apetitului consumist. Totodata, mizele politice mari pe care le prezinta alegerile, atat nationale,
cat si locale, ar putea determina Guvernul si autoritatile publice locale sa-si asume noi obligatii bugetare, greu de intuit
la momentul redactarii acestei publicafii. Aceasta ar putea sa amplifice si mai mult deficitul estimat de noi chiar si
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pentru scenariul pesimist. Finantarea acestui deficit, intr-un climat sociopolitic si economic mai tumultos, ar putea fi

mult mai costisitoare. Totodata, daca la rundele timpurii ale prognozei noi consideram reluarea asistentei
macrofinanciare de catre UE ca fiind o incertitudine, exista tot mai multa claritate ca aceasta, de fapt, nu va fi reluata
in prima jumatate a anului 2019 si, din considerente tehnice, exista mari riscuri ca asistenta sa nu fie reluata nici pana
la sfarsitul anului, chiar daca exercitiile electorale se produc in conditii impecabile. Cumularea tuturor factorilor si
riscurilor ar putea impune urmatorului Guvern sa adopte masuri de stabilizare bugetara nepopulare. Aceste masuri ar
putea include reducerea unor cheltuieli curente si capitale, majorarea unor taxe si impozite sau contractarea unor
volume si mai mari de imprumuturi pe piata interna, cu consecinte negative pentru creditarea de catre banci a
economiei reale.

Demisia surprinzatoare din 20 noiembrie a Guvernatorului BNM, dl Sergiu Cioclea, adauga o noua doza de
incertitudine. Aceasta incertitudine provine atat din cauza intrebarilor care planeaza asupra cauzelor reale ale demisiei,
dar si in legatura cu pozitia politica ce urmeaza a fi adoptat de noul si, implicit, de masura in care BNM va ramane in
continuare o institutie independent in raport cu Guvernul. n particular, urmeaza de vazut in ce masura BNM va rimane
adepta strategiei de tintire directa a inflatiei si in ce masura asigurarea si menfinerea stabilitatii preturilor pe termen
mediu ramane obiectivul central al politicii monetare. Domnul Octavian Armasu va juca un rol important in finalizarea
programului existent si eventuala negociere a unui nou acord cu FMI. Pe parcursul anului viitor, FMI urmeaza sa mai
deburseze o transa in forma de suport bugetar in valoare de 700 mil. MDL.

in mod traditional, conditiile meteorologice raman o sursa majora de riscuri. Pe parcursul intregii perioade pentru care
exista date statistice, agricultura a fost sectorul care a demonstrat cea mai eratica evolutie, in mare parte conditionata
de combinatia gradului de suficienta a umiditatii si a regimului termic in perioada de vegetatie activa. Serviciul
meteorologic national nu realizeaza prognoze pentru orizontul anului 2019 si dupa cum arata conditiile climaterice din
ultimele decenii si actuale, asemenea prognoze ar fi, in orice caz, hazardate. Conditiile meteo vor avea impact si asupra
preturilor produselor agricole, nivelul optimal al acestora reflectand un echilibru fragil intre obiectivul de majorare a
veniturilor agricultorilor si cel de asigurare a securitatii alimentare a intregii populatii.

Recomandari de politici

e Desi ar putea suna in totala contradictie cu elanul electoral luat de guvernare, o recomandare esentiala in
ceea ce priveste politica fiscala este precautia si moderatia. Guvernul si-a asumat un volum de obligatii
financiare imediate foarte mare, ceea ce creeaza riscuri pentru stabilitatea sistemului fiscal si bugetar pe
termen mediu si lung. Aceste porniri trebuie suprimate, daca pentru Guvern cat de cat conteaza si interesul
public pe termen lung.

e  Moderatia este importanta nu doar pentru a asigura disciplina fiscala ca atare, dar si pentru a nu compromite
firava relansare a procesului investitional care s-a conturat in anul 2018 si pe care o asteptam si in 2019.
Finantarea deficitului bugetar din contul valorilor mobiliare de stat procurate de banci este in contradictie
acuta cu obiectivul de stimulare a creditarii de catre banci a investitiilor in economia reala.

e In domeniul supravegherii sistemului financiar, este necesara adoptarea unor masuri cu caracter tehnic care
sd permita evaluarea mai buna a riscurilor legate de finantarea persoanelor fizice de catre organizatiile de
creditare ne-bancara. Totodata, este necesara monitorizare mai riguroasa a riscurilor organizatiilor de
creditare ne-bancara, mai ales in contextul in care acestea atrag, in forme camuflate, depozite ale populajei,
si astfel, expun partile terte la riscurile de creditare pe care si le asuma aceste organizatii.

o Este necesara intensificarea investigatiilor fraudei bancare si recuperarea reala a activelor delapidate. Lipsa,
pana la moment, a unor progrese palpabile ar putea sa stirbeasca si mai mult din increderea partenerilor
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externi, sa mentina riscurile de tara la nivel inalt si sa perpetueze balastul datoriei interne si riscurile asupra
finantelor publice. De la momentul convertirii garantiei de stat in datorie publica, statul a suportat costuri
pentru deservirea acestei datorii in suma de 1,5 mird. MDL. in aceeasi perioada, din procesul de lichidare a
activelor au fost recuperate doar 430 mil. MDL.

Dupa reducerea contributiei de asigurare sociala datorata de angajator, este necesar un pachet de masuri
efective de descurajare a fenomenului de ocupare informala. Inclusiv, aceasta cere si o educarea financiara
mai buna a populatiei, care trebuie sa inteleaga mai bine riscurile asociate cu ocuparea informala - lipsa de
protectie sociald, lipsa asigurarii medicale si marimea mica a viitoarei pensii. Fara reducerea ocuparii
informale, s-ar putea ca impulsul asteptat de pe urma relaxarii politicii fiscale sa fie cu mult sub asteptari.

0 serie de declaratii si evolutii politice ne fac sa revenim asupra subiectului amnistiei capitalurilor si sa
reiteram opinia noastra ca singura decizie corecta este anularea pachetului legislativ respectiv — chiar daca
guvernarea a extins perioada de implementare pana la 31 martie 2019. Amnistia capitalurilor risca sa produca
consecinte nefaste care vor ranversa castigurile din ultimii ani, obtinute prin eforturile de curatare a
sistemului financiar.

&
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Gospodariile casnice

In 2018 venitul disponibil al populatiei ar putea creste cu peste 5%, fapt ce va stimula consumul
gospodariilor si care se va majora cu 3,8%. Pe parcursul anului, a crescut populatia ocupata, din
considerentul cresterii ocuparii in sectorul informal si cel al gospodariilor casnice, iar rata somajului
a atins minime istorice. De asemenea, prin puternica relaxare a politicii fiscal-bugetare, Guvernul a
impulsionat veniturile si consumul populatiei. De exemplu, in lan-lun:18 veniturile populatiei din pensii
au crescut cu 9,8% f-a-p si au asigurat circa o jumdtate din cresterea venitului disponibil. In T4:18,
trecerea la cota unica de impozitare a venitului persoanelor fizice va contribui la cresterea salariului
net. Presupunem ca reformele fiscale din 2018 vor avea un impact pozitiv asupra veniturilor populatiei
si ocuparii in anul 2019. Totodata, prognozam ca in 2019 cresterea cheltuielilor bugetare de ordin
social, cum ar fi prestatiile sociale, si salariile bugetare, va fi mai moderata comparativ cu anul 2018.
Acest fapt va tempera dinamica veniturilor populatiei. In general, pentru 2019, anticipm continuarea
tendintei de crestere a veniturilor si cheltuielilor populatiei si avansarea numarului de persoane
ocupate formal.

Tendinte recente

Cresterea salariilor si a pensiilor a contribuit cu peste 86% la majorarea venitului disponibil al populatiei. Statul a
jucat un rol important in sporirea veniturilor populatiei prin majorarile semnificative ale pensiilor si salariilor bugetare.
in lan-lun:18 venitul disponibil al populatiei, exprimat in termeni reali, a crescut cu 4% f-a-p. Castigurile salariale nete
s-au majorat cu 3,8% si au contribuit la cresterea venitului disponibil cu circa 1,6%. Dinamica salarizarii nete a fost
influentata de evolutia salariului mediu brut, ce a sporit cu 8,5% f-a-p. Ritmuri inalte de crestere a salariului brut s-au
atestat atat in sectorul bugetar (o majorare cu 9,2% f-a-p), cat si in mediul privat (o marire cu 8,1% f-a-p). Venitul din
pensii s-a majorat cu 9,8% f-a-p si a avut cea mai mare contributie la sporirea venitului disponibil - cu 1,9%. Din cauza
aprecierii leului moldovenesc, veniturile din remiteri au stagnat. O stagnare se observa si in cazul veniturilor din
activitatea agricola. Totodata, in lan-lun:18 in mediul rural venitul disponibil s-a majorat cu 5,4%, in timp ce la orase
avansarea a constituit 2,6%. Drept urmare, in prima jumatate a anului 2018 comparativ cu perioada similara a anului
2017 raportul dintre veniturile populatiei din mediul rural fata de cele din zona urbana a crescut de la 70,1% la 72,4%.
Merita de mentionat, cresterea rapida a veniturilor salariale nete in zonele rurale. Astfel, in sate avansarea s-a cifrat la
7% f-a-p, in timp ce la orase s-a atestat o majorare de numai 1,8% f-a-p.

Evolutia cheltuielilor populatiei in prima jumatate a anului 2018 coreleaza cu dinamica veniturilor, iar structura
acestora nu s-a schimbat semnificativ. in lan-lun:18 cheltuielile gospodariilor s-au majorat, in termeni reali, cu 4,2%
f-a-p — o sporire apropiata de marirea veniturilor populatiei cu 4% f-a-p. Istoric, se observa o inalta corelare intre
evolutia veniturilor si cheltuielilor populatiei (Figura 1). in lan-lun:17 siin lan-lun:18 ponderea cumulativa a cheltuielilor
pentru procurarea produselor alimentare, cumpararea hainelor si incaltamintei si intrefinerea locuinfei a ramas
constanta si a constituit 72% din totalul cheltuielilor. Pentru cele mai importante categorii de cheltuieli s-au produs
schimbari nesemnificative: ponderea procurarii produselor alimentare s-a majorat de la 44,2% la 44,4%, cota
cheltuielilor aferente cumpararii hainelor si incaltamintei s-a marit de la 10,0% la 10,4%, iar pentru intretinerea
locuintelor s-a atestat o reducere de la 18,5% la 18,0%. Pentru celelalte categorii de cheltuieli, la fel, s-au inregistrat
modificari nesemnificative ale ponderilor. Totodata, cheltuielile populatiei au crescut mai rapid in zonele rurale decat
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in cele urbane. Astfel, la sate s-a atestat o majorare cu 4,4% f-a-p, in timp ce la orase s-a consemnat o sporire de 3,8%
f-a-p. Drept urmare raportul dintre cheltuielile din zonele rurale fata de cele din mediul urban urbane a cunoscut o

anumita majorare de la 72,7 la 73,1%.

Figura 1. Veniturile si cheltuielile populatiei, serii desezonalizate,
crestere reala f-a-p, %
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Sursa: BNS si calculele Expert-Grup.

Creditarea persoanelor fizice este pe un trend ascendent. Deosebit de puternica este cresterea creditelor imobiliare,
evolutie care a fost influentata si de implementarea programului ,Prima Casa”. in lan-Oct:18 volumul creditelor
acordate persoanelor fizice a crescut cu 33,4% f-a-p. Creditele de consum au crescut cu 20,6% f-a-p. In cazul creditelor
imobiliare asistam la un nou ,boom”, iar cresterea a constituit 118,6% (Figura 2). Totodata, presupunem ca de cresterea
creditelor de consum, dintre care o mare parte sunt orientate pentru procurarea bunurilor de lunga durata, beneficiaza
preponderent persoanele cu venituri mai inalte, care isi pot permite plata dobanzilor si returnarea imprumuturilor. O
asemenea ipoteza este sustinuta si de datele dezagregate privind consumul. Astfel, in zonele rurale, unde veniturile
populatiei sunt mai mici, in lan-lun:18 cheltuielile pentru dotarea locuintei® s-au redus, in termeni reali, cu 9,9% f-a-p.
in mediul urban, unde locuitorii au venituri mai inalte, cheltuielile pentru dotarea locuintei au crescut cu 5,6% f-a-p.

Figura 2. Evolutia creditelor noi acordate persoanelor fizice, crestere f-a-p, %
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1 Cheltuielile pentru dotarea locuintei, care presupun procurarea bunurilor de lunga folosinta, reprezinta un indicator ce reflecta intr-o anumita
masura utilizarea creditelor de consum.
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Sursa: BNM si calculele Expert-Grup.

Se produce o reorientare a economiilor populatiei de la depozite pe termen scurt spre depozite pe termen lung. in lan-
Oct:18 depunerile pe termen scurt in MDL si valuta au scazut cu 31% si, respectiv, cu 24%, iar depozitele la termen in
MDL si valuta s-au majorat cu 27,9% si cu 23,6% respectiv. Descresterea depozitelor sub un an in MDL poate fi explicata
prin reducerea ratelor nominale ale dobanzii, desi rata reald a dobanzii a fost in crestere. in lan-Oct:18 rata nominala a
dobanzii la depozitele sub un an s-a redus de la 5,18% la 4,45%, iar rata reala a dobanzii a crescut de la-2.07% la 3,25%.
0 explicatie a acestui fapt este ca la plasarea economiilor, persoanele compara remunerarea depozitelor cu inflatia
viitoare si nu cu cresterea actuala a preturilor. Astfel, desi in prezent se atesta un proces dezinflationist, anticiparile
privind dinamica viitoare a preturilor este negativa, fapt care determina neatractivitatea depunerilor pe termen scurt
in MDL. Totodata, aprecierea MDL determing, intr-o anumita masura, reducerea economiilor in depozite valutare pe
termen scurt. Istoric, predomina perioadele cand cresterile depozitelor la termen depasesc majorarile depunerilor cu o
maturitate mai mica de un an (Figura 3). Una dintre cauzele ce determina aceste evolutii se refera la faptul ca
depunerile la termen au rate ale dobanzilor mai atractive.

Figura 3. Dinamica atragerii depozitelor, crestere f-a-p, %
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Sursa: BNM si calculele Expert-Grup.

Pe parcursul anului a crescut populatia ocupata, lucru care, insa, se datoreaza integral cresterii ocuparii in sectorul
informal si cel al gospodariilor casnice, iar rata somajului a atins minimul din ultimii 18 de ani. Ajustate sezonier, atat
rata de activitate, cat si rata de ocupare in T2:18 sunt in crestere f-a-p, cu 0,25 si, respectiv, 0,5 p.p. Pe acest fundal,
rata somajului ajustata sezonier a inregistrat o scadere ajungand la 3,45% la finele T2:18, acesta fiind cel mai jos nivel
inregistrat din anul 2000 pana in prezent. imbunatatirea indicatorilor respectivi are loc datorita cresterii ocupérii in
sectorul informal. Desi ocuparea informala reprezinta o sursa de venituri si de sigurantd sociala pentru un grup
considerabil al populatiei, aceasta afecteaza negativ incasarile la buget, punand statul in incapacitate de a livra servicii
sociale calitative si generand distorsiuni in sistemul fiscal. Totodata, aceste venituri sunt incerte si volatile, iar
productivitatea in domeniile unde predomina ocuparea informala este joasa.

Atingerea nivelului minim al somajului si un nivel inalt de ocupare al populatiei se datoreaza in special incadrarii in
munca a femeilor. La finele T2:18, numarul femeilor active, dar si a celor ocupate, au inregistrat nivele maxime din
ultimul deceniu (696 mii si 677 mii, respectiv) si un nivel de somaj de doar 3,03% ajustat sezonier. O evolutie curioasa
este incadrarea tot mai mare a femeilor in industrie - numarul lor a crescut cu 8,7% la finele anului 2017 in raport cu
2010, compensand partial scaderea numarului de barbati cu 8,6% in aceeasi perioada (Figura 4. Evolutia ). Aparitia
locurilor de munca stabile a oferit careva posibilitati in interiorul tarii, descurajand, intr-o anumita masura, fenomenul
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de migratiune a femeilor in scopul cautarii de lucru peste hotare. Astfel, in 2017, comparativ cu 2010, numarul femeilor
aflate la lucru sau in cautare de lucru peste hotare a scazut cu 5,1% (aproape 6000 de femei), pe cand in randul
barbatilor indicatorul respectiv a fost in crestere pe parcursul intregii perioade.

Figura 4. Evolutia populatiei ocupate in industrie in perioada 2010-2017,
mii persoane
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Ocuparea formala a inregistrat scaderi consecutive de 3,3% si 2,1% in T1 si T2:18 f-a-p, osciland sub nivelul mediu
din ultimul deceniu. in T2:18, numarul persoanelor ocupate in sectorul formal, ajustat sezonier, a fost de 778 mii, media
ultimului deceniu fiind de 805 mii2. Ponderea angajatilor cu locuri de munca formale a coborat pana la 58,9%, in cadere
cu 4,7 p.p. f-a-p, numarul persoanelor active in mediul informal fiind in crestere cu 20% f-a-p.

Cea mai mare parte a persoanelor active sunt incadrate in sectorul agricol. Ponderea persoanelor ce activeaza in
sectorul agricol a atins cota maxima din ultimii 10 ani. Numarul persoanelor ocupate in agricultura a inregistrat nivelul
de 537 mii la finele T2:18, fiind factorul determinant pentru cresterea persoanelor ocupate in sfera informala a
economiei (Figura 5).

Din ponderea celor activi, 40% sunt ocupati in agricultura (iar 20,4% din toate persoanele ocupate produc doar pentru
consum propriu). Ocuparea in agricultura a cunoscut cea mai inalta crestere din toate sectoarele economiei, cu 22% f-
a-p. Castigul mediu salarial in domeniul agricol in termeni nominali a crescut cu 16,9% f-a-p, mai rapid decat cresterea
medie de 13% inregistrata pe economie. in ciuda acestui fapt, implicarea unui numar atat de mare de persoane in
sectorul agricol prezinta mai multe probleme. Sfera respectiva nu poate oferi venituri stabile si suficiente pentru
intretinerea familiilor, persoanele date nefiind incadrate in schemele de protectie sociald, iar sectorul fiind caracterizat
printr-o productivitate relativ joasa a muncii.

2 Media anuala pentru 2008-2017.
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Figura 5. Populatia ocupata in agricultura in T2 in perioada 2008-2018,
mii persoane si pondere in total populatie ocupata
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Modernizarea sectorului agricol, ce angajeaza 40% din numarul persoanelor ocupate in economie, este si o provocare,
si un imperativ major. Trendul ascendent atestat in ultimii ani de implicare a unui numar tot mai mare de persoane in
sfera agricola este atipic pentru o economie ce urmareste dezvoltarea rapida. O posibila explicatie pentru acest
fenomen ar putea fiintoarcerea in tara a persoanelor aflate la lucru peste hotare, in special din Federatia Rusa. Numarul
persoanelor aflate la lucru in Federatia Rusa a scazut cu 30% fata de maxima inregistrata in anul 2014, anul respectiv
marcand inceputul unei perioade de contractie economica pentru Rusia. Cel putin o parte din aceste persoane s-au
intors acasd, numarul total al populatiei aflate la lucru peste hotare fiind, la fel, in scadere in 2017 in raport cu 2014.
in conditiile unei competitii sporite pe plan regional, utilizarea tehnologiilor agricole devine un imperativ pentru
cresterea eficientei acestui segment economic. Acest fapt va duce inevitabil la reducerea numarului de locuri de munca
sectorul agricol. Tn acest sens, numarul mare de persoane angajate in sector sau care practica activitati agricole
reprezinta o adevarata provocare, incadrarea lor in alte sectoare economice fiind dificila din considerentul nivelului lor
jos de educatie. in 2017, dintre 390 mii persoane ocupate in sectorul agricol, economia vanatului si piscicultura, peste
63% nu detineau studii de specialitate.

Prognoze pe termen scurt si mediu

in 2018, datorita cresterii veniturilor populatiei cu 5,3%, consumul gospodariilor va avansa cu 3,8%. Platile oferite de
stat in cadrul programelor de protectie sociala vor avea un rol important in cresterea veniturilor. Astfel, principalul
factor care va contribui la cresterea venitului disponibil sunt veniturile din pensii, care vor creste cu 8,3%. Veniturile
salariale nete se vor majora mai lent, iar ritmul de crestere nu va depasi 2%. De asemenea, o contributie importanta va
veni din partea altor venituri, care vor creste cu 5,7%.

in 2019 se va face simit efectul trecerii la cota unica de impozitare a veniturilor persoanelor fizice, care va avea un
impact pozitiv asupra salariilor si ocuparii formale. Datorita trecerii la cota unica salariile nete vor creste cu ritmuri
mai mari decat salariile brute. In scenariul pesimist salariul mediu brut va creste cu 0,4%, iar salariul net cu 1,5% in
expresie reala. In scenariul optimist salariul mediu brut se va majora cu 4,8%, iar salariul net cu 5,9%. Totodat,
ocuparea informala se va reduce cu 0,4% in scenariul optimist si cu 59% in scenariul optimist. Un alt rezultat al
introducerii impozitarii in cota unica se refera la cresterea inegalitatii, deoarece angajatii cu salarii mai inalte vor
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beneficia de castiguri mai mari. Coeficientul Gini3, calculat in baza distributiei salariatilor pe grupe dupa marimea

salariului are valoarea de 31% in cazul unui sistem de impozitare cu cota unica si 25% pentru impozitarea progresiva.

Reducerea cotei contributiei sociale datorata de angajator va influenta majorarea ocuparii si ar putea determina
cresterea veniturilor din proprietate a populatiei. Reducerea presiunii asupra companiilor va dinamiza procesul
investitional, fapt ce va duce la cresterea ocuparii cu 1,4-1,5% in 2019. Totusi, o parte din economiile obtinute de firme
de pe urma reducerii cotei contributiilor sociale, ar putea fi distribuite sub forma de dividende, ceea ce va se va reflecta
in majorarea veniturilor din proprietate a populatiei. Cel mai probabil, acest fenomen se va putea observa deja din
T4:18.

in 2019, pe fondul diminuarii ritmurilor de crestere a veniturilor publice, statul va tempera majorarile cheltuielilor de
ordin social. Drept urmare, rolul Guvernului in formarea veniturilor gospodariilor se va reduce. Conform scenariului
negativ, pe parcursul anului 2019, din cauza reducerii in termeni reali a veniturilor bugetare, salariile din sectorul public
vor fi mentinute doar in expresie nominal3, iar majorarea pensiei in termeni reali va constitui 3,5%. In scenariul optimist,
salariile reale din sectorul bugetar vor spori cu peste 6%, insa din T3:19 ritmurile de crestere se vor tempera, iar pensiile
se vor mari cu 4,9%.

in pofida unor riscuri asociate unei eventuale inaspriri a politicii bugetare pentru anul 2019 anticipim evolutii ce vor
contribui la cresterea nivelul de trai al populatiei. Conform scenariului pesimist, venitului disponibil al populatiei va
creste cu 4,5%, iar consumul va avansa cu 4,3%. in scenariul optimist, majorarea venitului disponibil va constitui 6,3%,
iar consumul gospodariilor se va mari cu 5,6%.

Numarul populatiei ocupate va continua sa creasca, fiind prognozata o crestere a ocuparii formale, dupa o perioada
de stagnare. Conform scenariului optimist, numarul de persoane ocupate formal va demonstra o crestere importanta,
ajungand la cifra de 830 mii angajati. In scenariul pesimist, numarul persoanelor ocupate formal va fi de circa 800 mii.
Numarul relativ mare a persoanelor ocupate informal, in special a celor incadrati in agricultura, indica spre o
oportunitate pentru investitori si companii, aceasta fiind evidenta a disponibilitatii bratelor de munca.

Principalele riscuri la adresa prognozei

Dupa o perioada de reducere a impozitelor, marire a salariilor bugetare si a prestatiilor sociale, este posibila o ajustare
a politicii bugetare, functie de evolutiile politice interne in 2019. Statul va trebui sa utilizeze mai econom resursele
sale. Pe langa reducerea cheltuielilor bugetare, o abordare mai austera a politicilor bugetare ar putea implica si
majorarea unor impozite. Desi scenariul pesimist prevede o reducerea a salariilor reale din sectorul bugetar si
temperarea ritmurilor de crestere a pensiilor, s-ar putea recurge si la majorarea unor impozite indirecte, de exemplu
TVA. Majorarea impozitelor indirecte ar putea afecta negativ consumul gospodariilor, astfel incat cresterea sa fie mai
mica decat evolutia prognozata conform scenariului pesimist.

Incertitudinea procesului investitional ar putea avea o influenta nefasta asupra ocuparii. Agiotajul politic din anul
2019 poate determina mediul de afaceri sa ramana in expectativa pe parcursul intregului an, iar dinamica investitionala
sa fie mai lentd, chiar sub cresterea din prognoza pesimista. intr-o asemenea situatie am putea asista la evolutii
negative a ocuparii fortei de munca.

3 Coeficientul Gini este un indicator al inegalitati si reprezenta disproportia in distribuirea veniturilor. Indicatorul ia valori intre 0 si 100%. Cu cét
coeficientul e mai scazut, cu atat nivelul inegalitatii e mai mic.

E‘ Expert-Grup 17

Centru Analitic Independent



Analiza Cresterii Economice din Moldova, T4-2018 @ @ @

in cazul in care prognoza privind cresterea ocuparii formale nu se adevereste, Bugetul Asigurarilor Sociale de Stat
(BASS) se va confrunta cu dificultati considerabile. Diminuarea contributiilor la BASS si a impozitului pe venitul
persoanelor fizice urmarea inclusiv scopul de a aduce in alb o parte din populatia ocupata in sectorul formal. in lipsa
largirii bazei impozabile, incasarile la BASS vor fi si mai mici decat cele planificate, fiind nevoie de a compensa deficitul
prin transferuri mai mari de la bugetul de stat, in detrimentul altor programe.
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Firmele

In 2018 in toate sectoarele economice importante se atesta evolutii pozitive. Exceptie de la aceasta
tendinta face agricultura, care in lan-Sep:18 a stagnat, din cauza conditiilor climaterice nefaste. De
asemenea, dupé 4 ani de reducere, in lan-lun:18 au crescut investitiile private. In acest context,
prognozam cé in 2018 tendintele pozitive se vor pastra, si, drept urmare, VAB va creste cu 4,8%. in
2019 mediul de afaceri va fi marcat de implementarea reformei fiscale. Reducerea cotei contributiilor
sociale datorate de angajator va impulsiona intr-o anumita masura procesul investitional. Totodata,
din cauza pastrarii constrangerilor fundamentale, cum ar fi coruptia sau sistemul de justitie
neindependent, confidenta mediului de afaceri va ramane scazuta. Procesul investitional va fi afectat
si de incertitudinea politica. In pofida acestor riscuri, anticipim extinderea activitatii investitionale.
Datorita cresterii cererii interne si externe firmele isi vor mari productia in 2019, iar VAB s-ar putea
majora cu circa 4,7%.

Tendinte recente

Dupa o lunga perioada de descrestere, in prima jumatate a anului 2018 investitiile private s-au majorat. Din cauza
crizei financiare si a nivelului scazut de confidenta a mediului de afaceri, intre 2014 pana in 2017, investitiile private
au fost in scadere (Figura 6). in 2015 si 2016 s-a atestat o scadere atat a investitiilor private, cat si a celor publice. in
2017 Guvernul si-a intensificat puternic activitatea investitionald, in timp ce apetitul investitional al mediul de afaceri
a ramas scazut. In 2018 formarea de capital finantata din surse bugetare a continuat s creasca. Datoritd sporirii
cererii interne si celei externe au crescut si veniturile firmelor, care, la randul lor, au determinat majorarea investitiilor
private. Astfel in T1:18 investitiile private au crescut 1,9% f-a-p, iar in T2:18 majorarea a constituit 5% f-a-p.

Figura 6. Evolutia investitiilor in active imobilizate, crestere f-a-p, %
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Sursa: BNS si calculele Expert-Grup.

Conditiile climaterice nefaste au afectat mai multe culturi fitotehnice, drept urmare, sectorul agricol a stagnat in lan-
Sep:18, rata de crestere consemnand doar 0,2%. Sectorul zootehnic a avut o evolutie constata pe parcursul primelor
3 trimestre ale anului 2018 si a inregistrat ritmuri marginale de crestere, fapt care s-a reflectat si in avansarea cu 1%
f-a-p pentru perioada lan-Sep:18. in lan-Aug:18 volumul precipitatiilor s-a diminuat cu 19,3% f-a-p, avand un efect
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nefast asupra mai multor culturi. In lan-Sep:18 la intreprinderile agricole si la gospodariile de fermier s-a inregistrat
reducerea roadei medii la hectar pentru cereale si leguminoase boabe (-16,1% f-a-p), cartofi (-7,6% f-a-p) si legume (-
23,2% f-a-p). Totusi, s-au inregistrat si randamente inalte la fructe samantoase (+46,3% f-a-p), fructe samburoase
(+26,1% f-a-p) si struguri (+14,9% f-a-p). in pofida cresterii roadei la unele culturi, in lan-Sep:18 productia vegetala
totala s-a diminuat cu 0,2% f-a-p. Comprimarea sectorului fitotehnic a fost determinata practic integral de un declin
de 2,8% f-a-p ce s-a atestat in T3:18, in timp ce in primele doua trimestre s-au inregistrat cresteri de +3,3% f-a-p in
T1:18 si, respectiv, +56,7% f-a-p in T2:18 (Figura 7). Per ansamblu, evolutia intregului sector agricol a corelat cu
dinamica productiei vegetale. Astfel, dupa evolutile pozitive din prima jumatate a anului (+1% f-a-pin T1:18 si +10,7%
in T2:18),1n T3:18 s-a atestat o descrestere cu 1,6% f-a-p.

Figura 7. Evolutia productiei sectorului agricol, crestere f-a-p, %
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Industria este anul curent in ascensiune, evolutie determinata de cresterea cererii externe si de relansarea altor
sectoare economice. in lan-Sep:18 volumul productiei s-a majorat cu 11,9% f-a-p, iar valoarea adaugata bruta raportata
in prima jumatate de an de industrie a sporit cu 7,3% f-a-p. in lan-lun:18 toate ramurile industriale au cunoscut evolutji
pozitive. Industria extractivd a avansat cu 10,3% f-a-p. Cresterea in sectorul constructiilor favorizeaza dinamica
industriei extractive. Industria prelucratoare a crescut cu 11,2%. Totusi, in Sep:18 s-a atestat o scadere cu 3,6% f-a-p,
o abatere semnificativa de la cresterea continua a industriei prelucratoare consemnata in lan-Aug:18. Diminuare a fost
determinata de comprimarea industriei alimentare (-23,2% f-a-p in Sep:18), care, cel mai probabil, a fost afectata de
evolutiile negative din sectorul agricol. in pofida acestei reduceri episodice, in T1-T3:18 industria alimentara a avansat
cu 6,9% f-a-p. De asemenea, in lan-Sep:18, datorita cresterii comenzilor din exterior, ramurile care activeaza in baza
acordurilor de procesare externa (lohn) au fost in crestere: fabricarea autovehiculelor, a remorcilor si semiremorcilor
(+40,6% f-a-p), fabricarea echipamentelor electrice (+32% f-a-p), fabricarea mobilei (+6,1% f-a-p), fabricarea produselor
textile (+8,6% f-a-p). A avansat notabil si productia in sectorul energetic, cu 5,9% f-a-p.
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Figura 8. Dinamica industriei in lan-Sep:18, crestere f-a-p, %
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Extinderea cererii interne a favorizat cresterea comertului intern, a constructiilor si a transportului. Sporirea
consumului gospodariilor si a cheltuielilor investitionale, atat din partea sectorului public, cat si a celui privat a stimulat
comertul interior. in lan-lun:18 veniturile de vanzari din comertul cu amanuntul s-au majorat cu 7,2% f-a-p, iar cifra de
afaceri pentru serviciile de piata prestate populatiei a crescut cu 10,7% f-a-p. Cifra de afaceri din comertul cu ridicata
s-a majorat cu 4,6% f-a-p, iar volumul incasarilor aferent serviciilor de piata prestate oferite intreprinderilor — cu 0,9%
f-a-p. S-a marit si cifra de afaceri din comertul cu autovehicule i motociclete (2,7% f-a-p). Cresterea in comertul intern
este reflectata si de evolutia valorii adaugate ce s-a majorat cu 7,9% f-a-p in lan-lun: 18. Totodata, dinamizarea
activitatii investitionale a favorizat sectorul constructiilor. in lan-Sep:18 volumul constructiilor in antrepriza s-a
majorat cu 15,6%, iar in T1-T2:18 valoarea adaugata in constructii a crescut cu 6,5% f-a-p. La randul lor, evolutiile
pozitive in comert si constructii au contribuit la avansarea sectorului transporturilor. in lan-Oct:18 volumul mérfurilor
transportate s-a marit cu 9,9% f-a-p.

Prognoze pe termen scurt si mediu

Anul 2018 va fi caracterizat prin cresterea tuturor sectoarelor economice, cu exceptia agriculturii. Cresterea cererii
agregate va determina sporirea investitiilor si a productiei. Estimativ, investitiile private vor creste cu 3,3%. VAB
agregata va spori cu 4,8%, iar in sectoarele economice se vor inregistra urmatoarele majorari ale valorii adaugate:
+6,1% in industrie, +7,6 in comert, +7% in constructii si +5,4% in transport. in agriculturd, din cauza conditjilor
climaterice, se va atesta o crestere marginala de numai 0,6%.

Procesul investitional din 2019 va fi marcat de implementarea reformei fiscale. Reducerea contributiilor sociale platite
de patron ar trebui sa stimuleze procesul investitional. Totusi, reforma fiscala nu are cum sa abordeze problemele
fundamentale care afecteaza procesul investitional, cum ar fi coruptia sau ineficienta justitiei. Alaturi de incertitudinea
politica generata de procesul electoral, acesti factori vor constrange activitatea investitionala. in acest context, cel
mai probabil, impactul reformei fiscale va fi limitat, si o parte din sursele economisite de companii nu vor fi orientate
spre investitii, ci ar putea fi plasate in banci sau distribuite sub forma de dividende. in pofida acestor constrangeri,
anticipam in 2019 o intensificare a activitatii investitionale private, chiar daca sub nivelul potential si sub necesitaile
sistemului economic. Astfel, conform scenariului negativ investitiile private vor creste cu 6,9%, iar formarea bruta de
capital fix se va majora cu 6%. in scenariul optimist investitiile se vor mari cu 8%, iar formarea bruta de capital fix va
spori cu 8,4%.
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Desi exista anumite riscuri, in 2019 anticipam o extindere a activitatii economice ce se va transpune intr-o crestere
a VAB de la 2,9% (scenariul negativ) pana la 4,7% (scenariu pozitiv). in sectoarele economice importante se vor

inregistra evolutii pozitive ale valorii adaugate:

e inagricultura, in dependenta de conditiile climaterice, cresterea va constitui de la 4,1% in scenariul pesimist
la 7,2% in scenariul optimist;

e in industrie, majorarea s-ar cifra la 4,3% potrivit scenariului pesimist si la 4,9% conform celui optimist;
avansarea sectorului va fi sustinuta de cresterea cererii externe;

e in constructii s-ar putea inregistra o sporire cu 6,8% (scenariu negativ) si 7,8% (scenariu pozitiv); evolutia
sectorului va fi determinata de dinamizarea procesului investitional;

o incomert, datorita cresterii cererii interne, anticipam o avansare cu 5,8% conform scenariului pesimist si 6,4%
conform scenariului optimist;

e in transporturi, prognozam o ascensiune cu 4,3% conform scenariului pesimist si 5,2 conform scenariului
optimist; dinamica ascendenta va fi influentata de intensificarea activitatii in sectorul comertului si
constructiilor.

Principalele riscuri la adresa prognozei

Intensificarea retoricii anti-UE va crea confuzie printre agentii economici si va afecta negativ dinamica investitionala.
Amplificarea discursului anti-UE atat in faza electorala, cat si dupa formarea noului Parlament, ar putea descuraja
reprezentantii mediul de afaceri. Deosebit de atente la aceste mesaje sunt firmele ce au operatiuni economice cu
statele din UE. In acest context, este posibil ca companiile s se abtina de la proiecte investitionale noi. Drept urmare,
dinamica investitionala ar pute fi mai lenta decat cresterea prognozata in scenariul negativ.

Nivelul de incertitudinile ce se refera la modalitatea de utilizare a resurselor economisite de firme in urma reformei
fiscale este foarte inalt. Desi anticipam ca nu toate resursele economisite vor fi orientate spre investitii, putem avea
evolutii si mai slabe decat in scenariul pesimist. Dupa cum am mentionat, o serie de constrangeri fundamentale
continud sa afecteze activitatea economica si confidenta mediului de afaceri ramane scazuta, iar acest fapt
tempereaza apetitul investitional. Dinamica investitionala din ultimii ani sustine aceasta ipoteza. intre 2014 si 2017
investitiile private au fost in scadere si, abia, in prima jumatate a anului 2018 s-a inregistrat o crestere. Din pacate, in
2019 evolutiile politice doar vor consolida aceasta neincredere a sectorului privat.

Conditiile meteo raman in mod traditional un factor de risc si incertitudine. Anul 2018 a fost mai secetos decat 2017
si a avut un impact asupra volumului productiei agricole. Prognoza noastra este bazata pe un set de conditii meteo
,normale”, desi aceasta normalitate pare sa se schimbe tot mai mult, ariditatea devenind parte a acestei normalitat;.
Daca conditiile meteo din 2019 vor fi comparabile cu cele din anul curent, aceasta ar putea sa conduca la o evolutie a
agriculturii chiar sub prognoza pesimista.
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Institutiile financiare

Dupa criza bancara din 2014/2015 sectorul bancar continua sa domine sistemul financiar autohton,
insa rolul acestuia in sporirea accesului la finantare este in continua scadere in comparatie cu anii
anteriori. Pe fondul persistentei unor constrangeri ce caracterizeaza cererea si oferta de credite
bancare, finantarea nebancara cunoaste o extindere accelerata, fiind asigurata de companiile de
micro-finantare, asociatiile de economii si imprumut sau societatile de leasing. Pe parcursul ultimilor
trei ani acestea, practic, si-au dublat cota pe piata, ajungand la un volum de finantare de circa 8 mird.
MDL. Chiar si asa, acestea nu au putut stopa micsorarea gradului de intermediere financiara totala,
care a ajuns la un nivel de circa 27%, cu circa 10 p.p. mai mic decat acum cinci ani. Totodata, se atesta
o tendinta de directionare a resurselor creditare catre sectoare neproductive, cum ar fi creditele de
consum sau cele imobiliare garantate cu ipoteci. in aceste conditii, se contureaza noi riscuri, printre
care posibilitatea supra-indatorarii unor categorii de populatie, aplicarea unor practici abuzive de
creditare sau migrarea economiilor deponentilor catre sectoare mai putin supravegheate. Lipsa unor
informatii complete privind lantul de indatorare a clientilor poate amplifica deteriorarea situatiei
financiare a debitorilor, a unor institutii financiare in parte sau chiar a unor sectoare ale economiei.
De cealalta parte, atragerea de catre institutiile financiare nebancare a unor forme de depuneri (quasi-
depozite) de la persoanele fizice, poate submina stabilitatea financiara individuala in contextul unei
educatii investitionale reduse si a unor mecanisme de protectie deficitare.

Evolutiile principale in sectorul financiar

Riscurile existente la nivelul mai multor banci comerciale tind sa se amelioreze pe fondul transparentizarii structurii
actionariale si fortificarii mecanismului de guvernan{a corporativa. Aceasta ameliorare este reflectata si de retragerea
regimului special de supraveghere la una din bancile sistemice, odata cu transparentizarea actionarilor si asigurarea
functionalitatii depline a organelor de conducere. De asemenea, cel mai probabil, regimul dat va fi retras in curand si
de la o alta banca importanta, care recent a incheiat procedura de atragere a unui investitor strategic de buna calitate.
Evolutiile bune sunt confirmate si de dinamica indicatorilor prudentiali si a celor financiari care se inscriu pe o
traiectorie pozitiva. Cu toate acestea, demisia surprinzatoare a fostului guvernator al BNM ridica anumite intrebari
privind motivele ce au stat la baza acestei decizii. De rand cu acest eveniment, lipsa unor rezultate clare la patru ani
de la frauda bancara, tentativele autoritatilor de a legaliza fonduri de provenienta dubioasa, precum si involutiile din
alte domenii, pot determina un regres a increderii partenerilor si investitorilor straini fata de perspectivele sistemului
financiar moldovenesc.

Modelul de afaceri al bancilor tinde sa se orienteze spre o categorie de clienti carecum neglijati pana acum, si anume,
segmentul populatiei, produsul financiar propus fiind creditele de consum si cele imobiliare. Noul cadru normativ de
activitate bazat pe standardele de reglementare Basel Il impune bancilor o diversificare mai larga a portofoliului de
clienti si o gestionare calitativa a riscurilor. Noul regim implica si o responsabilitate sporita a persoanelor cu functii de
conducere in ceea ce priveste respectarea normelor de creditare, fapt ce, in conditiile actuale, se transpune intr-o
aversiune sporita fata de risc. Chiar daca necesitatea reformarii modului in care se desfasoara activitatea bancara nu
poate fi pusa laindoiala, mai ales prin prisma celor relevate de frauda bancar3, totusi, reglementarea si supravegherea
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neuniforma a segmentelor pietei financiare imprima un caracter diferit ofertei de credite. Atentia bancilor se orienteaza

catre finantarea guvernului si a programelor garantate de stat, fapt ce poate duce la neglijarea functiei clasice de
intermediere financiara si de diversificare a riscurilor. In acelasi timp, creditarea nebancara genereaza o concurenta
asimetrica pentru banci in ceea ce priveste piata creditului, dar si o competitie extinsa pentru resursele financiare in
conditiile n care se atesta o crestere a imprumuturilor atrase de la persoanele juridice sau chiar atragerea unor
depuneri mascate de la populatie.

Structura bilantiera a activelor denota in continuare interesul crescut al bancilor pentru valorile mobiliare de stat si
instrumentele de politica monetara ale bancii centrale (Figura 9). Drept rezultat, ponderea stocului de credite in total
active inregistreaza o valoare de doar 43%, cu peste 10 p.p. mai pufin decat acum 10 ani. Astfel, desi se atesta un nivel
excesiv de lichiditati care ar putea fi canalizate catre dezvoltarea economica, apetitul de risc redus al bancilor si limitele
prudentiale extinse impuse de BNM fac mai putin accesibil creditul bancar pentru anumite grupuri economice. Pe de o
parte, persista necesitatea de contracarare a vulnerabilitatilor relevate de criza bancara, cum ar fi limitarea expunerilor
mari sau a celor catre persoanele afiliate. Pe de alta parte, dimensiunea relativ mica si concentrarea excesiva a
economiei nationale reduce capacitatea bancilor in a-si diversifica riscurile si, implicit, de a satisface cererea de
credite. Sursele de finantare a activelor bancare continua sa fie aparent solide, fiind dominate de depozitele atrase de
la persoanele fizice. Acestea reprezinta circa 50% din totalul pasivelor, in usoara scadere, pe fondul extinderii
economiilor realizate de persoanele juridice. insa o problema esentiala rimane maturitatea scurta a depozitelor. Mai
bine de jumatate din economiile populatiei si firmelor sunt reprezentate de depozitele la vedere sau cele cu scadenta
de pana la un an. Mai mult ca atat, odata cu reducerea nivelului ratelor de dobanda, exista riscul migrarii economiilor
spre consumul curent sau catre instrumente alternative, cum ar fi sectorul imobiliar, unul care, in continuare, asigura
randamente mai mari.

Figura 9. Structura activelor si pasivelor bancare, %
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Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor BNM.

Principalii indicatori financiari si prudentiali ai bancilor se mentin la un nivel adecvat, conferind stabilitate sectorului.
Rezervele de capital acumulate pe parcursul ultimilor ani au facilitat trecerea la un nou regim de evaluare a suficientei
capitalului. Tncepand cu T3:18, limita stabilitd pentru acest indicator este de 10%, la care se adauga cerinte
suplimentare de fonduri proprii prin intermediul amortizatoarelor de capital. Totusi, chiar si inh urma acestor modificari,
nivelul de solvabilitate inregistrat pentru intreg sectorul bancar ramane la un nivel superior (circa 28%), cu oscilatii de
la 0 banca la alta in intervalul 20-66%. Lichiditatea bancilor ramane mult peste limitele reglementate, pe termen scurt
atingand un nivel de circa 55% - adica, mai bine de jumatate din expunerile bancilor sunt reprezentate de active lichide
(valori mobiliare de stat, certificate ale BNM sau rezervele obligatorii). Indicatorii calitatii activelor continua sa se
amelioreze datorita eforturilor sustinute de solutionare a problemei creditelor expirate acordate anterior crizei bancare.
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Astfel, la sfarsitul T3:18, rata creditelor neperformante inregistreaza un nivel de aproximativ 13,5%, osciland in
segmentul 5-33% in dependenta de banca. Pe moment, bancile continua acumularea de profit, dar capacitatea acestora
de a sustine un asemenea ritm pe termen lung pare a fi limitata, in conditiile in care profitabilitatea nu reprezinta
rezultatul expansiunii activitatii de creditare, ci mai degraba un efect marginal al politicii monetare care poate fi luat

in calcul pe termen scurt.

Conditiile monetare favorabile si scaderea peste asteptari a ratei inflaiei determina o reducere a ratelor de dobanda
inregistrate pe piata financiara. Ratele la depozitele bancare in lei si cele pentru titlurile de stat s-au redus continuu in
ultimele luni, fiind determinate de excesul de lichiditate din sectorul bancar si de excedentul inregistrat la bugetul de
stat. Drept rezultat, |a finele T3:18, rata medie a dobanzilor la depozitele noi atrase in MDL se situeaza in jurul nivelul
de 4,5%, iar randamentul pentru titlurile de stat cu maturitatea de un an - la nivelul de circa 4,6% (Figura 10). Ratele
medii la credite noi acordate sunt, de asemenea, in scadere, dar raman in limitele unei marje de circa 5 p.p. fata de
costurile de finantare a bancilor. Totodata, pentru creditele de consum acordate populatiei se inregistreaza un nivel
mai ridicat al ratelor de dobanda, circa 14%, iar in conditiile unui volum redus de credite neperformante (de sub 5%),
aceasta determina o rentabilitate sporita pentru segmentul dat. in ceea ce priveste creditele imobiliare accesate prin
intermediul programului ,Prima Casa”, ratele de dobanda efectiva se situeaza in jurul valorii de 6,4%, ceea ce reprezinta
rata de referinta pentru depozitele noi atrase in moneda nationala cu termenul de la 6 la 12 luni, care la moment este
de 4,5%, plus o marja maxima din partea bancilor de 3%.

Figura 10. Evolutia ratelor de dobanda la principalele instrumente
financiare si a ratei inflatiei, %
mm Inflatia anuald === Credite, MDL === Depozite, MDL  +=- VMS, 1 an

35 -

30 Criza bancara

/i) B 4

TI:14  T3:14 T1:16 T3:156 T1:16 T316 TI1:17  T317 Ti18 T3:18

Sursa: BNM si calculele Expert-Grup.

Dupa trei ani de evolutii anemice, functia de intermediere a bancilor cunoaste primele semnale pozitive de crestere.
Pe fondul reducerii nivelului ratelor de dobanda, creste cererea de credite noi, atat din partea persoanelor fizice, cat si
din partea agentilor economici. Drept rezultat, pe parcursul anului curent, volumul mediu lunar de credite noi acordate
este de circa 2,3 mird. MDL, cu aproximativ 300 mil. MDL mai mult decat in perioada analogica a anului precedent.
Finantarea populatiei se accentueaza pe fondul extinderii categoriilor de persoane beneficiare de programul de stat
"Prima casd” si cresterii cererii de credite de consum. Acest fapt determina si o extindere a maturitatii portofoliului
total de credite, in special a celor cu scadenta de peste 5 ani din contul celor de pana la un an. Pe fundalul acestor
evolutii, pentru prima data de la criza bancara din 2014/2015, viteza de acordare a creditelor noi tinde sa fie mai mare
decat cea de rambursare a creditelor anterior acordate, fapt reflectat si in dinamica stocului de credite. Astfel, la
sfarsitul T3:18, stocul de credite acordate de bancile comerciale inregistreaza o crestere de circa 2,2% f-a-p, pana la

nivelul de 34,6 mird. MDL. Cu toate acestea, avansul creditarii nu este asigurat de sectoarele productive ale economiei,
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principalele sectoare ce au contribuit fiind cel imobiliar (+37%) si cel de consum (+23%). Alte sectoare traditionale,
cum ar fi agricultura, comertul sau industria alimentara inregistreaza cresteri nesemnificative sau chiar reduceri. Pe
fondul persistentei unor constrangeri ce caracterizeaza cererea si oferta de credite bancare, finantarea nebancara
cunoaste o extindere accelerata, asigurata de companiile de micro-finantare, asociatiile de economii si imprumut sau
societatile de leasing. Doar pe parcursul ultimilor trei ani acestea practic si-au dublat cota pe piata, ajungand la un
volum de finantare de circa 8 mird. MDL (Figura 11).

Figura 11. Indicatori ai activitatii de creditare (crestere % f-a-p) si structura imprumuturilor
nebancare (mird. MDL)
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Sursa: BNM si calculele Expert-Grup.

Prognoze pe termen scurt si mediu

Pentru prima data dupa criza din 2014/2015, anul 2018 va consemna un ritm pozitiv de crestere a creditului bancar,
in special segmentul persoane fizice. Aceasta tendin{d urmeaza a se accentua, in conditiile in care bugetul pe anul
viitor asigura continuarea programul de stat ,Prima casa"4. In acelasi timp, pe fondul ameliorarii ratelor de dobanda si
atentiei semnificative din partea bancilor pentru categoria de clienti persoane fizice, cererea pentru creditele de
consum va inregistra in continuare un trend ascendent. Mai mult ca atat, extinderea activita{ii companiilor de micro-
finantare, a celor de leasing sau asociatiilor de economii si imprumuturi, a caror resurse sunt preponderent orientate
catre consumatorii casnici, determina o perspectiva de crestere generald mult mai mare. in aceste conditii, anticipam
un avans a creditelor noi acordate pentru anul 2018 de circa 30% f-a-p, iar daca luam in calcul si imprumuturile
nebancare aceasta ar putea depasi chiar 40%.

in contextul unor rate ale dobanzii aflate la minimul ultimilor ani, si creditarea persoanelor juridice va continua sa
avanseze in T4:18. Aceasta tendinta se va mentine si pe parcursul anului viitor, in special in a doua jumatate a anului,
sustinuta de apetitul investitional in crestere a companiilor, precum si de eliminarea unor constrangeri generate de
supravegherea intensiva aplicatad mai multor banci mari. Pentru anul 2018 anticipam o crestere de circa 5,7% pentru
creditele noi acordate in moneda nationala si de aproximativ 18% pentru cele in valuta straina. Pentru categoria din
urma, un efect semnificativ va fi generat de aprecierea leului in raport cu USD si EUR, si baza joasa de comparatie din
anul precedent. Totodata, pentru anul 2019 prognozam continuarea ritmului de crestere pentru creditele denominate
in lei pana la nivelul de 3% in cazul unui scenariu pesimist, si 15,8% in cazul unui scenariu optimist. Ritmul de crestere
a creditelor in valuta, de asemenea, se va mentine pe un trend ascendent, de circa 10% in cazul unui scenariu pesimist,
sau peste 17% in condifii optimiste.

4 Pentru anul 2019 Guvernul prevede alocatii in suma de 80 mil MDL, inclusiv 50 mil. MDL pentru onorarea garantiilor de stat in cadrul programului
si 30 mil. MDL pentru achitarea compensatiilor oferite in cadrul subprogramelor ,Prima casa 2" si ,Prima casd 3".
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Principalele riscuri la adresa prognozei

Riscurile la adresa prognozei sunt diverse, unele proprii sistemului financiar, altele tinand de evolutiile politice si
economice generale. Migrarea cererii de credite catre sectorul financiar nebancar, in contextul unor standarde de
creditare mai lejere, genereaza o concurenta sporita pentru banci. in acest sens, sistemul financiar are nevoie de o
reglementare uniforma atat la nivel de gestiune a riscurilor in cazul exercitarii functiei de investire, cat si la nivel de
protectie a deponentilor in cazul functiei de economisire. La moment, sectorul de creditare nebancara continua sa
inregistreze mai multe lacune in procesul de activitate, cum ar fi guvernanta precara, supraveghere redusa sau
atragerea depunerilor camuflate de la persoanele fizice. Mai mult ca atat, lipsa unor informatii complete privind lantul
de indatorare a clientilor poate amplifica gradul de supra-indatorare a debitorilor persoane fizice, a unor institutii
financiare in parte sau chiar la nivel de sectoare ale economiei.

Exercitiul electoral de la inceputul anului viitor si eventuala degradare a dialogului cu partenerii financiari externi, ar
putea amplifica nivelul de volatilitate si incertitudine existent la nivelul pietei financiare. in prima instant3, acest fapt
ar putea determina o crestere a ratelor dobanzilor la credite si la valorile mobiliare de stat. Ulterior, dupa cum ne
sugereaza istoria crizelor financiare, cresterea dobanzilor ar putea tempera cererea de credite, cu efect direct asupra
activitatii economice. Totodata, cresterea de mijloace disponibile la nivel de firme, urmare a introducerii cotei unice a
impozitului pe venit si reducerii cotei contributiilor asigurarilor sociale de stat datorate de angajator, poate determina
firmele sa utilizeze resurselor proprii pentru finantarea investifiilor si sa apeleze in proportie mai mica la finantarea
bancara. Nu in ultimul rand, lipsa unor rezultate certe in investigarea fraudei bancare va amplifica nivelul de
neincredere a partenerilor financiari externi vis-a-vis de dorinta reala a autoritatilor de a face lumina in acest caz. Dupa
cum este aratat in Caseta 1, la patru ani de la frauda bancara rezultatele investigatiilor sunt mai mult decat modeste.

Caseta 1. Subiect special: 4 ani de la frauda bancara - ce am aflat in acest timp

La patru ani distanta de la frauda bancara, cunoastem ca aceasta nu a fost un eveniment izolat, ci o serie de actiuni bine planificate,
intreprinse pe mai multe directii, cuprinzand o buna parte din mediul financiar-bancar, implicand functionari de rang inalt din
institutii ale statului si avand o puternica sustinere in mediul politic. Totodatd, frauda scoate in evidenta cateva etape si elemente
distincte care, privite individual, nu presupun neaparat careva incalcari sau intentii frauduloase, dar care privite in ansamblu ofera o
imagine clara asupra fenomenului pe care il cunoastem drept ,furtul miliardului’. Asigurarea proprietatii si controlului asupra celor
trei banci falimentate, concentrarea activitatii de creditare catre un singur grup, utilizarea unor mecanisme de spalare a banilor
pentru a ascunde traseul mijloacelor banesti - acestea sunt cele mai importante elemente ce au permis sustragerea unor fonduri de
ordinul miliardelor de lei din sectorul bancar.

Chiar daca Guvernul a incercat sa invoce o conjunctura economica regionala nefavorabila, criza financiara nationala din anii 2014-
2015 a fost rezultatul unei fraude deliberate de proportii imense cu sustragerea efectiva a banilor din banci. Catre sfarsitul anului
2074 mai multe banci autohtone au ajuns in prag de colaps. O serie de banci au fost implicate, unele fiind devalizate complet, altele
avand expuneri semnificative catre cele din primul grup. Aceasta interconexiune intre mai multe banci prezenta toate caracteristicile
unei crize sistemice, iar dacd tinem cont de faptul ca sectorul bancar reprezinta circa 90% din intregul sistem financiar national
atunci devine evident cd criza bancard era de fapt o crizd a sistemului financiar.

0 serie de evenimente din perioada fraudei bancare raman insa neclare si ridica in continuare multe semne de intrebare. Lipsa de
informatii reale va continua sa submineze increderea populatiei privind intentia autoritatilor de a-i trage la raspundere pe cei vinovati.
Astfel, cel putin deciziile si actiunile persoanelor responsabile de mentinerea stabilitatii financiare pana in noiembrie 2014 urmeaza
a fi clarificate, printre care:
+  decalajul dintre data deciziei de acordare a creditelor de urgenta (13 noiembrie 2014), si data instituirii administrarii speciale
(27 noiembrie 2014);
+ actiunile de dupa data de 27 noiembrie care cuprind modul de rambursare a deponentilor si creditorilor celor trei banci sunt
foarte suspecte;
+  rolul conducerii Bancii de Economii pana la schimbarile administrative si de actionariat incepute in anul 2012.

Surse: Centrul Analitic Independent Expert-Grup, ,Monitorul Financiar”, nr. 8, editie speciala, https://www.expert-
grup.org/media/k2/attachments/Monitorul_Financiar_8 ro.pdf.
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Politica fiscala

Reducerea accesului la resursele externe a impus autoritatile sa consolideze veniturile din impozite si
taxe si sa majoreze imprumuturile pe piata interna. Pentru 2017 si 2018 granturile si imprumuturile
externe au fost executate in proportie de 40% din planificat, riscul privind neincasarea deplina fiind
foarte inalt si pentru 2019. Totusi, cresterea mai rapida a veniturilor totale si sub-executia cheltuielilor
va rezulta intr-un deficit bugetar mai mic decat se astepta anterior. Cheltuielile in T4:18 vor depasi
considerabil veniturile, incat excedentul bugetar de 1770 mil. MDL existent in Sep:18 se va transforma
in ultimul trimestru in deficit de pana la 1800 mil. MDL, sau aproximativ 1% din PIB. Proiectul de buget
pentru anul 2019 este, in mare masura, unul echilibrat, cele mai mari riscuri fiind dependenta inalta a
bugetului de finantarea externd, intr-o conjunctura interna si regionala incertd, si prognozarea unor
ritmuri de crestere prea optimiste pe unele categorii de venituri. Totodata, anul 2019 este unul in care
vor avea loc cel putin doud campanii electorale. in rezultatul reformei fiscale, vor fi inregistrate pierderi
in termeni reali la incasarile impozitului pe venitul persoanelor fizice si bugetului asigurarilor sociale.
Pierderile respective urmeaza a fi compensate prin cresterea impozitelor indirecte si majorarea bazei
impozabile din contul majorarii ocuparii. In scenariul optimist, deficitul prognozat pentru 2019 va fi de
1,5% din PIB. Aceasta prognoza este insa foarte fragila, existand mulfi factori volatili, precum
cresterile unor categorii de venituri si accesul la resursele externe, ale caror schimbari pot duce la
majorarea rapida a deficitului pana la peste 3% din PIB sau chiar mai mult.

Evolutiile esentiale in sectorul bugetar

in primele 9 luni ale anului 2018 veniturile bugetului cresc mai repede decit cheltuielile. Veniturile totale ale bugetului
public national (BPN) au constituit 42,6 mird. MDL, in crestere cu 11,0% f-a-p. Pentru anul 2018, veniturile vor depasi
nivelul aprobat in versiunea initiala a bugetului cu 2,3%. De cealalta parte, in baza experientei din ultimii ani, cheltuielile
pentru 2018 nu vor fi executate in proportie deplina, ceea ce va rezulta intr-un deficit bugetar mai mic decat se anticipa
anterior. Cheltuielile se vor diminua, preponderent din contul reducerii granturilor siimprumuturilor externe cu 5,2 mird.
MDL fata de proiectul de buget pentru anul 2018.

Ritmul de crestere a veniturilor bugetare din impozitul pe venitul persoanelor juridice depaseste considerabil ritmul
de crestere al celorlalte componente, atestand o eficientizare a activitatii serviciilor fiscal si vamal. incasérile din
impozite si taxe constituie 27,7 mird. MDL, ceea ce este cu 9,4% mai mult f-a-p, incasarile din impozitul pe venitul
persoanelor juridice fiind in crestere cu 37,5% f-a-p®. Aceasta categorie de venituri a avut un ritm inalt de crestere pe
parcursul intregului an. Aditional, la data de 17 august 2018 a intrat in vigoare initiativa legislativa privind declararea
voluntara si stimularea fiscala. Componenta stimularii fiscale se refera la anularea sumelor amenzilor si majorarilor de
intarziere (penalitatilor) la platile administrate de Serviciul Fiscal de Stat, Serviciul Vamal si Casa Nationala de
Asigurari Sociale. Utilizarea de catre agentii economici a prevederilor acestei legi ar putea consolida si mai mult

5Tn primele 9 luni ale anului curent, colectarile la bugetul de stat de la impozitul pe venitul persoanelor juridice a ajuns la 89% din suma precizata
pentru tot anul.
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incasarile din impozitul pe venitul persoanelor juridice catre finele acestui an (prevederile privind stimularea fiscala
sunt in vigoare pana la 20 decembrie 2018).

incasarile din granturi au continuat trendul descendent din ultimii ani, iar trei componente ale BPN raman dependente
de transferuri de la bugetul de stat. Pana in prezent, preponderent din cauza amanarii asistentei macrofinanciare pana
cel putin dupa alegerile din 2019, doar 209,6 mil. MDL au fost obtinute din granturi externe, ceea ce reprezinta mai
putin de 8% din suma anticipata la adoptarea proiectului de buget pentru anul 2018. Aceasta marcheaza al patrulea an
consecutiv cand se incaseaza mai putine granturi si imprumuturi externe decat sunt planificate la inceputul perioadei
(Figura 12), raportul executare / planificare fiind in scadere. Veniturile totale ale Bugetului Asigurarilor Sociale de Stat
(BASS) si Fondurilor Asigurarii Obligatorii de Asisten{a Medicala (FAOAM) cresc cu 9,3% si 9,5 % f-a-p respectiv. Este
pastrata ponderea mare a transferurilor primite de la bugetul de stat — 33% din veniturile totale ale BASS si 40% din
veniturile FAOAM. in cazul FAOAM, se pastreaza trendul descendent din ultimii doi ani, acestea diminuandu-se de la
43,4% in 2016. O crestere mai slaba se atesta la veniturile bugetelor unitatilor administrativ-teritoriale (BUAT) - doar
5,6% f-a-p. Capacitatea slaba de generare a veniturilor din taxe locale, dar si prezenta problemelor structurale precum
structura economica si constrangerile de crestere economica la nivel local, continua sa mentina autoritatile locale
dependente de transferurile de la bugetul de stat.

Figura 12. Planificarea si executarea granturilor si Figura 13. Deficitul bugetar in termeni nominali,
imprumuturilor externe, mil. MDL raportat la venituri si PIB
= Granturi si imprumuturi externe planificate mm Deficit (mil. MDL)
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Nota: * preconizat de autoritati; Nota: * prognoza Centrul Analitic Independent Expert-Grup;
Sursa: Ministerul Finantelor. Sursa: Ministerul Finantelor si calculele Expert-Grup.

Cheltuielile se realizeaza mai lent decat veniturile in primele trei trimestre ale anului, formandu-se un excedent
bugetar semnificativ. Pana la finele lunii septembrie 2018, cheltuielile BPN au fost realizate in proportie de 65% din
volumul de cheltuieli scontat pentru tot anul. Astfel, excedentul bugetar era in valoare de 1,77 mird. MDL, cu mult peste
deficitul bugetar initial aprobat. Aceasta tendinta a fost atestata siin 2017, cand, dupa 9 luni, soldul bugetar inregistra
un excedent de 1,16 mird. MDL, spre final de an inregistrandu-se un deficit in valoare de 0,8% din PIB. in ultimul
trimestru cheltuielile vor avea un ritm mult mai rapid decéat in trimestrele precedente, depasind cu mult veniturile.
Tendin{a de crestere accelerata a cheltuielilor spre sfarsit de an nu este una inedita si deriva din certitudinea mai mare
pe care o au autoritatile cu privire la incasarile la buget. De asemenea, achizitii publice mari sunt planificate, de obicei,
pentru a doua jumatate de an. Stabilirea datei alegerilor generale pentru inceputul anului 2019, poate fi o alta cauza
pentru care mai multe din cheltuieli au fost planificate pentru T4:18, in perioada imediat premergatoare alegerilor.

Cresterea robusta a veniturilor, in lipsa unei cresteri a cheltuielilor va rezulta intr-un deficit bugetar mai mic decat se
anticipa la inceputul anului — 1,8 mird. MDL, ceea ce reprezinta aproape 1% din PIB. Tendinta din ultimii ani arata ca
realizarea cheltuielilor are loc, in medie, in proportie de 95% din cheltuielile planificate in BPN. Reiesind din aceasta
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tendinta, pe fundalul cresterii unor venituri, deficitul bugetar pana la finele anului nu va depasi 1% din PIB (Figura 13).

Reducerea granturilor si a imprumuturilor externe va fi compensata din supra-incasarea pe alte categorii de venit si
prin reducerea unor cheltuieli. Intrarea in vigoare la 1 octombrie a noului sistem de impozitare a persoanelor fizice va
avea un impact negativ asupra ritmului de crestere a colectarilor pe aceasta categorie in ultimul trimestru al anului
2018, dar si pe parcursul anului 2019. Reducerea in termeni reali a contributiilor la BASS ca urmare a reformei fiscale,
va amplifica dependenta BASS de transferurile de la bugetul de stat, pe fundalul perspectivelor sumbre ce deriva din
imbatranirea populatiei si cresterea cheltuielilor sociale.

Modificarea de catre Biroul National de Statistica a metodologiei de calculare a PIB ofera spatiu de manevra
autoritatilor din considerentul majorarii plafonului limita pentru deficitul bugetar. Desi in termeni reali, in anul 2017,
PIB a crescut cu 4,5%, cresterea in preturi curente a fost de 31%. Modificarea metodologiei de calculare a PIB, a majorat
plafonul limita pentru deficitul bugetar in termeni nominali. Daca analizam raportul deficitului bugetar la volumul

veniturilor BPN, vom observa o crestere considerabila a plafonului limita dupa anul 2017. Potentialul respectiv nu a
fost valorificat pana la moment, Insd exista riscul Indatorarii excesive In cazul incasarilor mai mici la buget in
viitor.

Reducerea imprumuturilor externe a impus reluarea imprumuturilor pe piata interna, totodata fiind redusa norma
emisiunilor de obligatiuni pentru suplinirea rezervei de lichiditati precizate anterior. La 31 octombrie 2018, datoria de
stat interna a constituit 23 mird. MDL, majorandu-se cu 413,8 mil. MDL comparativ cu inceputul anului®. Proiectul
bugetului pentru anul 2018 a preconizat emisiunea neta a VMS pe piata primara in suma de zero lei (Tabelul 2)7. in
ciuda acestui fapt, datoria interna s-a majorat practic pe parcursul intregului an din contul cresterii VMS emise pe piata
internd, in mediu cu 60 mil. MDL pe luna. Aceasta s-a intamplat inclusiv din cauza reducerii cu aproximativ 5,2 mird.
MDL a finantarilor externe.

Tabelul 2. Devierile pe unele categorii de datorii angajate de Guvernul Republici Moldova, mil.
MDL

Proiectul de Precizat Scontat Deviere scontat fata de
buget 2018 2018 2018 proiect (+/-)

Tmprumuturi externe 5598 3789 2581 -3017
Granturi 2830 1927 642 -2188
VMS emise pe piata interna 0 600 600 +600
VMS emise pentru rezerva de lichiditati 0 1491 300 +300

Sursa: Ministerul Finantelor si calculele Expert-Grup.

Pana in prezent a avut loc o singura rectificare bugetara ce a prevazut diminuarea proiectelor finantate din surse
externe si realocarea resurselor intre categoriile de cheltuieli finantate din surse locale. Rectificarea legii bugetului a
inclus asumarea unui nou angajament in valoare de 800 mil. MDL pentru programul de reparatie a drumurilor publice
national din contul colectarilor generale. in acelasi timp a fost diminuata suma prevazuta pentru investitiile capitale
pe autoritati publice centrale cu 962 mil. MDL. Aprobarea reformei privind sistemul unic de salarizare in sectorul
bugetar, cu intrarea in vigoare de la 1 decembrie 2018, va prezenta un alt cost care nu era anterior inclus in buget, fapt
care va necesita inca o rectificare bugetara inainte de intrarea in vigoare.

6 Modificarea datoriei de stat interne s-a produs din contul majorarii emisiunii de VMS pe piata primara cu 623,8 mil. MDL si riscumpararii
VMS emise pentru executarea obligatiilor de plata derivate din garantiile de stat Tn suma de 210,0 mil. MDL.

71n ciuda faptului ca nota informativé a preconizat emisiunea neté a VMS in suma de 0 lei, conform aceleiasi note informative, pentru finele anului
2018 soldul VMS emis pe piata primara urma sa depaseasca cu 1 491 mil. MDL soldul existent la finele anului 2017. Cel mai curand, cresterea
soldului de VMS era prevazut pentru suplinirea rezervei de lichiditati.
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Prognoze pe termen scurt si mediu

Proiectul legii bugetului pentru anul 2019 este unul echilibrat, dar include ritmuri prea optimiste de crestere a unor
categorii de venituri, mai ales fiind vorba de o perioada in care vor avea loc cel putin doua campanii electorale. Atat
scenariul optimist, cat si cel pesimist, al prognozelor noastre sugereaza incasari mai mici a veniturilor la bugetul public
national decat prognozeaza autoritatile, decalajul fiind de 700 mil. MDL in prognoza optimista si de 3100 mil. MDL in
cea pesimista. Categoriile la care exista risc sporit de nerealizare, sunt incasarile din venitul persoanelor juridice si
granturile externe. Autoritatile asteapta mentinerea unui ritm de crestere rapida —28,7% - a incasarilor din venitul
persoanelor juridice fata de suma precizata pentru 2018 si aceasta pe o baza deja foarte inalta a acestei categorii de
venituri in 2018. in acelasi timp, proiectul de buget mizeaza pe granturi in valoare aproape 2 mird. MDL, dintre care
63% scontate pentru sustinerea bugetului. Raportul privind implementarea Acordului de Asociere UE-Moldova, adoptat
de catre Parlamentul European®, recomanda Comisiei Europene reluarea asistentei macrofinanciare pentru Guvernul
Republicii Moldova numai dupa alegerile din 2019, cu conditia ca acestea sa se desfasoare in conformitate cu
standardele recunoscute la nivel international si sa fie evaluate de catre organisme internationale specializate. Exista
un risc sporit ca transele din asistenta externa sa nu fie debursate in prima jumatate de an sau, functie de modalitatea
desfasurarii alegerilor, chiar deloc in 2019.

Deficitul prognozat pentru anul 2019 va fi acoperit din surse care au un grad inalt de incertitudine. Conform
proiectului de buget pentru 2019, deficitul bugetului public national, excluzand granturile, va constitui 7698,9 mil. lei,
sau 3,7% din PIB, fiind aplicata clauza de derogare pentru cheltuielile capitale finantate din surse externe in valoare de
1,2% din PIB. n aceste conditii, soldul bugetar va ajunge la 2,5% din PIB, excluzand granturile, ceea ce asigura
incadrarea in regula bugetar-fiscala. Conform proiectului de buget pentru anul 2019, datoria de stat interna nu va
depasi 25799,6 milioane lei, iar cea externa — 36973,3 milioane lei (echivalentul a 2105,5 milioane USD). in raport cu
situatia atestata la finele Sep:18, datoria de stat interna va creste cu 11,4%, iar cea externa cu 30,1%, datoria totala
fiind in crestere cu 21,7%. Provocarea majora {ine de incertitudinea existenta in jurul obfinerii asistentei externe -
granturi si imprumuturi destinate suportului bugetar — anvelopa totala fiind estimata la 3670 mil. MDL. Debursarile din
partea Comisiei Europene in valoare de aproximativ 1200 mil. MDL (400 mil. - granturi, 800 mil. - imprumuturi), dar si
urmatoarea transa a imprumutului din partea Fondului Monetar International in valoare de 700 mil. MDL vor depinde
de felul in care se vor desfasura alegerile parlamentare si locale, dar si de modul in care va fi ales noul guvernator al
BNM. Conform prognozelor Expert-Grup, deficitul bugetar in 2019 se va incadra intre 3200 mil. MDL (1,5% din PIB in
scenariul optimist) si 6300 mil. MDL (3% din PIB in scenariul pesimist). Aceste prognoze insa nu includ eventuale
modificari hazardate pe partea de cheltuieli, modificari care ar putea fi impuse de contextul politic al anului 2019.

in termeni reali, reforma fiscala va afecta incasarile din venitul persoanelor fizice si va amplifica deficitul existent la
BASS. Conform proiectului de buget, reforma fiscala implementata din 1 octombrie 2018 va rezulta in pierderi la
impozitul pe venitul din salariu — aproape 200 mil. MDL, iar la contributiile asigurarilor sociale de stat — 70 mil. MDL.
Reducerea contributiei de asigurari sociale achitate de angajator de la 23% la 18% va afecta in termeni reali veniturile
la BASS. Pierderile respective vor fi acoperite din transferuri de la bugetul de stat finantate din contul altor venituri:
impozitul pe venitul persoanelor juridice, TVA, conformarea benevola a platitorilor la buget din partea contribuabililor.
Relaxarea fiscala ar putea aduce in campul oficial o parte din persoanele fizice care activeaza in baza salariilor in plic,
ceea ce va asigura 0 baza mai larga pentru impozitare.

8 Raport referitor la punerea in aplicare a Acordului de asociere UE-Moldova, (2017/2281(INI)), Comisia pentru afaceri externe, Raportor Petras
Austrevicius, 15 octombrie 2018, http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//NONSGML+REPORT+A8-2018-
0322+0+DOC+PDF+V0//RO0.
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Reforma fiscala va creste dependenta veniturilor BASS si BUAT de transferurile de la bugetul de stat. Problema BASS,
ce tine nemijlocit de imbatranirea populatiei, ar putea fi solutionata prin reforma radicala a sistemului de pensii si
trecerea treptata la un sistem de pensii bazat pe conturi individuale de economisire. in virtutea reformei care va reduce
incasarile la BASS in termeni reali, pentru anul 2019 este planificata majorarea transferurilor de la bugetul de stat cu
2100 mil. MDL. Aditional, si deficitul agregat al BUAT se va extinde in 2019. Veniturile proprii si defalcarile de la
impozitul pe venitul persoanelor fizice in bugetele locale, conform limitelor stabilite de legislatie, se vor reduce cu
aproape 200 mil. MDL, in acest sens, fiind planificata compensarea veniturilor ratate prin transferuri de la bugetul de
stat in valoare de peste 300 mil. MDL, transferurile per ansamblu fiind in crestere cu 950 mil. MDL. n virtutea

conexiunilor si clientelismului politic, primarii afiliati aliantei de guvernamant vor avea sanse mai mari sa primeasca
fonduri pentru proiecte investitionale decat cei din opozitie si cei independenti. Acest fenomen s-ar putea accentua,
din considerentul desfasurarii alegerilor locale pe parcursul anului.

Principalele riscuri la adresa prognozei

Principala vulnerabilitate a proiectului de buget pentru anul 2019 se refera la accesarea finantarilor externe. incepand
cu anul 2015, raportul granturilor si imprumuturilor externe executate raportate la cele planificate este in scadere,
ajungand sub 40% pentru 2017 si 2018. Imposibilitatea de a accesa cele 3,7 mird. MDL din granturi si imprumuturi
externe destinate suportului bugetar ar putea forta autoritatile sa majoreze norma imprumuturilor interne sau sa
utilizeze fondurile disponibile in rezerva de lichiditati. Majorarea emisiunilor de VMS pe piata interna prezinta doua
probleme: pe de o parte, va creste costul deservirii datoriei interne pe fundalul inversarii trendului descendent al ratelor
de dobanzi, pe de alta parte — bancile vor fi descurajate si mai mult de a credita sectorul real al economiei. Neincasarea
resurselor financiare pentru suportul bugetar, va reduce finantarea proiectelor investitionale, cu efect pe termen lung
asupra cresterii economice.

Exista riscul de neincasare a cuantumului prevazut pe unele categorii de venituri. Atat prognoza optimista, cat si cea
pesimista realizata de Expert-Grup prevede incasari mai mici la buget decat cele planificate in proiect. Ritmului de
crestere a veniturilor din impozitele pe venitul persoanelor juridice nu pare sa fie durabil. in primele 9 luni ale anului,
incasarile din impozitul pe venitul persoanelor juridice este in crestere cu 37,5% f-a-p. Guvernul preconizeaza pentru
2019 cresteri de peste 28% fata de suma precizata pentru 2018. Pe fundalul unei baze majorate, este indoielnica
perpetuarea cresterii in aceste ritmuri. Totodata, incasarile mai mici ale BASS si BUAT in urma reformei fiscale, vor
rezulta in deficite mai mari ale acestor bugete, accentuand dependenta lor fata de bugetul de stat.

Accentuarea dezechilibrelor fiscale, pe fundalul diminuarii asistentei externe, ar putea creste nivelul de indatorare a
statului. Evidenta in acest sens este chiar majorarea prognozei autoritatilor privind datoria interna: la finele anului
2017, autoritatile estimau ca soldul datoriei de stat interne nu va depasi 27 mird. MDL la orizontul anului 2020, pe cand
in prezent acestea estimeaza ca soldul datoriei de stat interne nu va depasi 28,5 mird. MDL. Supra-indatorarea statului
va impune necesitatea de a stabiliza finantele publice prin masuri precum: optimizarea bugetara, diminuarea puternica
a investitiilor si cheltuielilor sociale, majorarea unor taxe si impozite (inclusiv TVA), pe fundalul unei concurente dintre
stat si sectorul privat pentru resursele limitate din economie.

in contextul in care in 2019 vor avea loc cel puin doua campanii electorale, pericolul implementarii unor proiecte fara
o analiza a oportunitatii acestor proiecte si fara acoperire financiara devine sporit. Economia tarii are nevoie
indiscutabila de programe de infrastructura, care sa contribuie la accelerarea ritmului de crestere a economiei. Dar
ignorarea evidentelor in analiza de oportunitate a unor proiecte implementate de autoritati ridica semne de intrebare
privind relevanta acestora. in acest sens este un imperativ, demararea proiectelor in baza analizelor si consultarilor,
dar siin conditiile existentei acoperirii financiare certe.
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Preturi si politica monetara

0 serie de tendinte dezinflationiste au sustinut traiectoria descendenta a ratei anuale a IPC. Aprecierea
cursului monedei nationale, reducerea tarifelor la energia electrica si gazele naturale, precum si
micsorarea preturilor la marfurile alimentare, au determinat scaderea ritmului de crestere a preturilor
pana la nivelul de 1,2% in Oct:18. Pentru a diminua efectele negative asociate aprecierii rapide a leului,
banca centrala a continuat procurarea masiva de valuta, insa in acest mod a realizat emisiune
monetara suplimentara, amplificand si mai mult surplusul de lichiditati. Pentru a gestiona excesul de
mijloace banesti, a fost majorata rata rezervelor obligatorii de la 40 la 42,5%, fiind mentinuta, in acelasi
timp, rata de baza la principalele operatiuni de politica monetara la nivelul de 6,5%. Chiar si asa,
bancile in continuare mentin suficiente lichiditati pentru extinderea activitatii de creditare.

Inflatia si cursul valutar

Dinamica inflationista inregistrata in prima jumatate a anului 2018 s-a mentinut si pe parcursul T3:18. Ritmurile de
crestere a prefurilor s-au diminuat de la 4,7% la sfarsitul Mar:18 pana la 1,2% in Oct:18. Aceasta dinamica a fost
determinata in special de factori interni: evolutia in scadere a preturilor la marfurile alimentare si a tarifelor la servicii,
in timp ce preturile la marfurile nealimentare au inregistrat aproximativ aceeasi dinamica ca si in perioada analogica
anului precedent (Figura 14). Micsorarea prefurilor la cea dintai categorie a fost cauzatd, preponderent, de scaderea
preturilor la unele categorii de marfuri cum ar fi carnea sau zaharul, precum si la unele legume si fructe - usturoiul,
strugurii sau citricele. De asemenea, micsorarea preturilor in industria alimentara a fost generata de un surplus de
oferta pe plan international in timp ce in interiorul {arii, reducerea tarifelor la resursele energetice a sporit volumul
productiei interne. Mai mult ca atat, urmare a conditiilor climaterice inregistrate la sfarsit de vara, recolta de struguri
a demarat mai devreme, determinand o micsorare mai timpurie a preturilor. in acelasi timp, sciderea preturilor la
servicii a fost determinata de decizii administrative, cum ar fi reducerea tarifelor de la inceput de an la gazele naturale
cu 20% si la energia electrica incepand cu luna iulie curent cu circa 10%. in ceea ce priveste preturile la marfurile
nealimentare, pe fondul aprecierii cursului de schimb au scazut prefurile la electrocasnice si autoturisme. Tendin{ele
deflationiste au fost insa contracarate de cresterea preturilor pe piata mondiala la combustibili si a marfurilor supuse
accizelor (ex. tigarete) in contextul unor cresteri programate.

Figura 14. Evolutia preturilor de consum, crestere % f-a-p
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Fortificarea pozitiei leului in raport cu principalele valute de referinta a jucat un rol important in reducerea inflatiei.
Dupa o intarire puternica a monedei nationale la inceput de an, in T3:18 ritmul de apreciere s-a temperat, astfel incat
la sfarsitul lunii Oct:18 se atesta un raport de schimb de 17,0 MDL/USD si 19,5 MDL/EUR (Figura 15). Aceste valori
descriu in continuare o apreciere f-a-p a leului moldovenesc de circa 3,3% in raport cu USD si de 4,8% in raport cu EUR.
Chiar si asa, piata valutara inregistreaza un surplus de valuta din contul ofertei nete din partea persoanelor fizice, de
circa 193 mil. USD pe parcursul lunii septembrie curent. De cealalta parte, cererea neta de valuta de la persoanele
juridice se cifreaza la circa 169,3 mil. USD, determinand, finalmente, un grad de acoperire a cererii prin oferta de peste
114%. Aceste conditii au cerut interventii permanente ale BNM pe piata valutara in calitate de cumparator. Pe parcursul
anului curent interventiile au insumat circa 300 mil. USD, in usoara descrestere fata de aceeasi perioada a anului trecut.
Pe de o parte, cumpararea valutei a consolidat activele oficiale de rezerva pana la valoarea record de circa 3 mird. USD,
la sfarsitul lunii Oct:18, ceea ce se transpune intr-un nivel confortabil in raport cu importurile (peste 5 luni de import).
Pe de alta parte, aceste operatiuni se transpun in sporirea mijloacelor banesti in MDL detinute de sectorul bancar.
Astfel, in primele 9 luni ale anului 2018 emisiunile monetare ca rezultat al interventiilor BNM pe piata valutara au
insumat circa 4,5 mird. MDL, ceea ce presupune un efort aditional in sterilizarea lichiditatilor create.

Figura 15. Interventiile BNM pe piata valutara si cursul de schimb
nominal (axa din dreapta)
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Sursa: BNM si calculele Expert-Grup.

Politica monetara si piata ratelor de dobanda

Odata cu stabilizarea situatiei din sectorul bancar, unul din obiectivele BNM este cel de a impulsiona activitatea de
creditare. Totusi, obiectivul de baza privind mentinerea nivelului inflatiei, precum si necesitatea ajustarii acesteia in
limitele benzilor de toleranta agreate in cadrul acordului cu FMI, implica un efort suplimentar din partea BNM. Astfel,
pe de o parte, rata de baza la principalele operatiuni de politica monetara este mentinuta in continuare la nivelul de
6,5%, fapt ce confera o stabilitate ratelor de dobanda la creditele noi acordate. Pe de alta parte, pentru a atenua
presiunile monetare asupra inflatiei in contextul unui exces persistent de lichiditate, in T3:18 BNM a majorat rata
rezervelor obligatorii cu inca 2,5 p.p, pana la nivelul de 42,5%. Aceasta ajustare, pentru moment, permite reducerea
operatiunilor de sterilizare prin intermediul CBN cu circa 1 mlrd. MDL pana la nivelul mediu zilnic de 7,6 mird. MDL.
Totodata, pe parcursul primelor 9 luni ale anului curent, ratele de dobanda inregistrate pe piata monetara interbancara
(CHIBOR) si-au continuat descresterea concordanta cu nivelul ratelor dobanzilor oferite de facilitatile permanente ale
BNM (credite/depozite overnight). Cu toate acestea, in contextul cresterii nivelului de incertitudine vis-a-vis de
exercitiul electoral de la inceputul anului viitor, spre sfarsitul T3:18 se atesta o usoara activizare in sensul cresterii
dobanzilor. Dupa o reducerea constanta din ultimul timp, curba randamentelor aferenta titlurilor de stat inregistreaza
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o0 usoara deplasare in partea de sus. Acest fapt este determinat de nivelul ridicat de scepticism la nivelul veniturilor
bugetare pentru anul viitor, in conditiile in care asistenta macrofinanciara din partea UE a fost oficial suspendata iar

rezultatele pozitive ale reformei fiscale pot intarzia.

Sustinuta de extinderea volumului plasamentelor in moneda nationala, masa monetara inregistreaza o crestere
continua pe parcursul ultimelor trimestre (Figura 16). In continuare cea mai mare contributie este generata de
depozitele in moneda nationald, atat pentru componenta depozitelor la vedere (+11,8% f-a-p in Sep:18), cat si pentru
cea latermen (+19,2% f-a-p). Totodat3, se atesta o crestere semnificativa a depozitelor atrase de la persoanele juridice,
in special cele la termen, care poate fi explicata printr-o oarecare reticenta de investirea acestora mijloace, in contextul
apropierii perioadei electorale. De asemenea, reforma fiscald intrata in vigoare la 1 octombrie genereaza un volum
extins de resurse la indemana firmelor care, pentru moment, incd nu par a fi utilizate pentru investitii sau cresteri
salariale. De cealalta parte, ritmuri negative de crestere inregistreaza doar depozitele atrase in valuta straina ceea ce
poate fi explicat prin nivelul de remunerare destul de redus, de circa 0,5 - 1,5%. In acest context, ritmul de crestere a
masei monetare (M3) atinge nivelul mediu de circa 8,5% trimestrial cu perspective identice si pentru urmatoarea
perioada. Totodata, dupa disiparea efectului creat de cresterea normei rezervelor obligatorii la mijloacele atrase in
MDL pana la plafonul de 42,5%, baza monetara isi tempereaza ritmul de crestere in T3, aproximativ in concordanta cu
cel al masei monetare (+7% f-a-p). Nu in ultimul rand, in conditiile unor tendinte pozitive a activitatii de creditare,
inclusiv a stocului de imprumuturi bancare, indicatorul lichiditatii curente tinde sa se micsoreze, insa fara un impact
semnificativ asupra excesului de lichiditate inregistrat.

Figura 16. Agregatele monetare, mird. MDL si cresterea masei monetare M3 si a
bazei monetare, % (axa din dreapta)
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Sursa: Calculele autorului in baza datelor BNM

Prognoze pe termen scurt si mediu

Conform scenariului optimist, rata anuala a inflatiei va atinge 3,4% pentru intreg anul 2018, si se va pozitiona pe un
trend ascendent pe parcursul anului urmator. Contributia inflationista de pe parcursul anului 2019 se va accentua in
special dupa finisarea exercitiului electoral, urmare a unor ajustari a preturilor reglementate. Acest fapt va determina
o crestere anuala a preturilor de pana la 5,1% in cazul unui scenariu optimist, si de 5,7% in cazul unui scenariu pesimist.
Inasprirea conditiilor externe ce s-ar putea materializa prin cresterea prefurilor de import si a costurilor de finantare,
sau incertitudinile interne legate de perioada electorala si rezultatele reformelor din domeniu fiscal, sunt printre
principalele riscuri asociate prognozei.
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Principalele riscuri la adresa prognozei

Majoritatea surselor de prognoza anticipeaza o contractare a activitatii economice la nivel global pe fondul cresterii
protectionismului comercial in mai multe zone ale globului. Tensiunile ce planeaza asupra relatiilor SUA - China, sau
SUA - Uniunea Europeand, precum si scenariul neconcludent propus pentru Brexit adauga si mai multa incertitudine.
Totodata, inasprirea conditiilor monetare in mai multe economii avansate, dar si in unele economii emergente (ex.
Turcia, Argentina) implica majorarea costurilor de finantare pentru statele debitoare, inclusiv Republica Moldova. Mai
mult ca atat, dupa o perioada de acalmie, preturile la petrol pe piata internationala tind a intra intr-o perioada de
incertitudine accentuata. Chiar daca pe termen scurt nu exista temeri, sanctiunile internationale impuse Iranului,
izolarea in continuare a Venezuelei, atitudinea nefavorabila in relatiile cu Arabia Saudita, precum si alte dezacorduri la
nivelul statelor OPEC pot determina o crestere a acestora.

Pe plan intern, politicile tarifare de crestere a preturilor la serviciile reglementate, majorarile planificate la produsele
accizabile sau cresterea cererii agregate in baza extinderii venitului disponibil vor genera presiuni inflationiste. Mai
mult ca atat, prin reforma fiscala Guvernul elibereaza si mai multe lichiditati care vor spori depunerile populatiei si
firmelor, ceea ce vorbeste despre necesitatea corelarii politicii monetare si fiscale pentru mentinerea, cel putin la nivel
actual, a echilibrelor macroeconomice. BNM considera ca bancile au prea multe lichiditati si ar dori ca acestea sa fie
plasate in economie. Procurarea masiva in continuare a valutei va genera emisiuni suplimentare de lei, ulterior BNM
fiind nevoita sa sterilizeze masa monetara aditional. in aceste conditii, relaxarea politicii monetare prin reducerea
ratei rezervelor obligatorii este putin probabila.

Demisia surprinzatoare a Guvernatorului BNM, dl Sergiu Cioclea, la sfarsit de noiembrie adauga o noua doza de
incertitudine. Aceasta deriva atat din cauza intrebarilor care planeaza asupra cauzelor reale ale demisiei, cat siin ceea
ce priveste pozitia politica ce urmeaza a fi adoptat de viitorul guvernator/guvernatoare, respectiv masura in care BNM
va ramane in continuare o institufie independenta in raport cu Guvernul. Dupa valul de reforme orientate spre
fortificarea sectorului bancar, Guvernul vine cu o serie de initiative legislative care poate submina capacitatea bancilor
de a preveni accederea unor fonduri de provenienta dubioasa in circuitul financiar. Amnistia de capital sau programul
cetdtenie prin investitii par a nu se inscrie in logica dezvoltarii sistemului financiar sustinuta de BNM, si nici in contextul
angajamentelor asumate in contextul noii legislatii de prevenire si combatere a spalarii banilor. in conditiile date,
urmeaza de vazut in ce masura BNM va asigura ireversibilitatea reformelor realizate si in ce masura va ramane adepta
obiectivelor actuale de politica monetara.
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Sectorul extern

Economia mondiala indica semne clare de racire, acompaniata de tensiunile comerciale si geopolitice
globale in crestere. Aceasta submineaza perspectivele comerciale si investitionale pentru perioadele
urmatoare. Desi in 2018 s-a inregistrat o crestere a exporturilor, perspectivele mentinerii acestei
dinamici in 2019 raman vagi, in pofida consolidarii UE in calitate de principal partener comercial al
Republicii Moldova. De altfel, anticiparea stagnarii preturilor la produsele alimentare la nivel
international, dictata de majorarea stocurilor, precum si temperarea industriei automotive din UE, ar
putea avea efecte negative asupra cresterii exportului in aceasta directie. Conditiile comerciale din
CSlI (in speta, din Federatia Rusa), nu permit o valorificare plenara a tuturor oportunitatilor pentru
produsele agroalimentare, iar perspectivele modificarii acestor conditii deocamdata sunt alimentate
doar de promisiuni preelectorale. De cealalta parte, importurile in perioada curenta au inregistrat o
crestere sustinuta, nu in ultimul rand, datorita consumului gospodariilor casnice, fiind acompaniata si
de aprecierea monedei nationale. Cotatiile inalte la produsele petroliere pe fundalul reducerii ofertei
in baza rationamentelor cartelului OPEC vor alimenta in continuare importurile si, implicit, deficitul
contului curent.

Evolutia mediului extern

Cresterea economica globala a atins apogeul in anul 2018, fiind anticipata o temperare pentru urmatorii ani. in
ansamblu, evolutiile economice si financiare recente la nivel mondial, precum si riscurile accentuate de deteriorare a
acestora sugereaza perspective de crestere economica globala mai rele. Cresterea puternica a locurilor de munca si
sustinerea politicii fiscale si monetare ar trebui sa contribuie la sprijinirea cererii interne in economiile avansate, dar
cresterea tensiunilor comerciale si a incertitudinii geopolitice ar putea sa atenueze rezultatele comerciale si investitiile
si, implicit, perspectivele de crestere in perioada urmatoare (Figura 17).

Figura 17. Cresterea PIB in Rusia si UE, % f-a-p

==UE esmRusia
4
3 117
2,3 —
, 1,9 21 [ — 1,9
5 ,/\\13
1
p
’ ~
1 1,
5 \
3 &.2
-4
T1:15T2:15T3:15T4:15T1:16T2:16T3:16 T4:16T1:17T2:17T3:17T4:17 T1:18T2:18 T3:18

Sursa: FMI si calculele autorului.

in contextul intensificarii tensiunilor comerciale, precum si a incertitudinii aferente evolutiei politicilor comerciale,
cresterea comertului mondial a incetinit. Avansul comer{ului global s-a redus la aproximativ 3% in prima jumatate a
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anului 2018, de la 5% in 2017. Masurile restrictive de politica comerciala introduse recent au dus deja la schimbari
semnificative in fluxurile comerciale si au denaturat echilibrul preturilor din sectoarele vizate. Pe langa aceasta,
anunturile politice din partea liderilor SUA, UE, Rusia si China au afectat planurile de expansiune si investitji in afaceri,
reflectand incertitudinea cu privire la posibila perturbare a lanturilor de aprovizionare odata cu sporirea riscului de
intensificare a restrictjilor.

in aceste conditji, contributia exporturilor nete la cresterea economica a UE - doar 1,9% in T3:18 - pare sa se
diminueze, in conditiile in care exportatorii din UE incep sa simta impactul negativ al incetinirii economiei mondiale,
impact amplificat de Brexit si de aprecierea monedei euro fata de alte valute. Acest lucru ar putea sa aiba un impact
negativ asupra perspectivelor investitionale in Republica Moldova. De altfel, in urmatorii ani cresterea economica a UE
va fi determinata preponderent de cererea interna.

0 situatie similara se atesta si in Federatia Rusa, unde se inregistreaza o incetinire a cresterii economice de 1,3% in
T3:18, dupa incheierea Campionatului mondial de fotbal ce a alimentat avansul inregistrat in perioada anterioara.
Intentiile anuntate de majorare a impozitelor vor afecta si mai mult salariile reale si vor impulsiona inflatia in perioada
urmatoare. Mai mult ca atat, eventualele sanctiuni economice ar putea si mai mult sa afecteze economia Federatiei
Ruse, iar un scenariu favorabil pentru economia rusa rezida in cresterea prognozata a preturilor internationale la
produsele petroliere si gaz.

Pretul petrolului si-a continuat cresterea, atingand nivelul de 76,73 USD/baril - maximul din ultimii 4 ani - in Oct:2018
fiind cu 39,7% mai mult f-a-p. Aceasta dinamica s-a datorat in mare parte noilor sanctiuni impuse de SUA contra
Iranului, precum si de reducerea substantiala a producerii de petrol in Venezuela si Libia. Pana la urmatoarea reuniune
OPEC ramane incerta evolutia cotatiilor petroliere, dar este posibila o mentinere a limitarilor de producere, in special
in contextul in care se atesta o incetinire a economiei globale si, nemijlocit, reducerea cererii (Figura 18).

Figura 18. Evolutia preturilor la produsele alimentare si petrol,
crestere % f-a-p
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Per ansamblu, preturile internationale la produsele alimentare s-au redus cu 7,4% in Oct:2018 f-a-p in contextul
majorarii disponibilitatilor la export. Declinul din luna octombrie a fost rezultatul scaderii preturilor la lapte, carne si
ulei vegetal, care nu a putut fi compensata de cresterea preturilor la zahar si cereale. Cele mai recente evolutii pentru
grupurile de produse ce prezinta interes sporit pentru exporturile Republicii Moldova sunt urmatoarele:
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e Preturile internationale la cereale sunt in crestere cu circa 8,9% in Oct:2018 f-a-p, iar cele mai ferme majorari
s-au inregistrat la porumb si grau, urmare a recoltei proaste in UE si Rusia, dar si a deteriorarii perspectivelor
unei recolte bune in Australia;

e  Pretfurile internationale la uleiurile vegetale continua caderea, circa -21,8% in Oct:2018 f-a-p, ajungand la
minimul din ultimii 10 ani. Evolutiile sunt determinate de majorarea stocurilor de ulei de palmier si floarea
soarelui detinute de principalele tari exportatoare, pe fondul unei cereri mici. in acelasi timp, preturile la uleiul
de soia au revenit usor, fiind sustinute de cererea puternica din partea sectorului biodiesel, in timp ce preturile
pentru uleiul din seminte de rapita sunt sustinute de disponibilitati reduse in UE;

o  Preturile la zahar au inceput, brusc, sa-si revina in ultimele 2 luni, insa deocamdata raman la cote inferioare
anului precedent (-13,8%). Aceasta dinamica este atribuitd perspectivelor negative de productie in
principalele regiuni producatoare de zahar, in special India si Indonezia, ca urmare a intemperiilor care au
avut loc. Totodata, in Brazilia (cel mai mare producator si exportator de zahar din lume), se observa o cota
crescanda a productiei de trestie de zahar utilizate in productia de etanol, ceea ce a sustinut preturile
internationale la zahar.

Contul curent al balantei de plati

T2:18 s-ainscris pe trendul de accentuare a deficitului de cont curent al balantei de plati moldovenesti, cu +50,6% f-
a-p, pe fondul deteriorarii balantei bunurilor, constituind astfel circa 10,6% ca pondere in PIB (+1,8 p.p. f-a-p) (Figura
19). Astfel, volumul comertului exterior de bunuri in T2:18 a crescut cu 22,2% f-a-p, insumand circa 1726 mil USD. insa
balan{a comerciala s-a deteriorat i mai mult (+22,7% f-a-p), inregistrand un deficit de 828 mil USD sau 31,2% in PIB.

Figura 19. Evolutia contului curent pe principalele componente, valori nete,
milioane USD
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Sursa: BNM si calculele Expert-Grup.

in T2:18 valoarea exportului de bunuri® a fost superioara anului precedent cu 21,8% si a totalizat 449,3 mil. USD
(ajungand la valoarea sezoniera maximala atestata in T2:14). Valoarea bunurilor expediate dupa prelucrare
(preponderent aferente industriilor textile si automotive) s-a majorat cu 39,2% f-a-p, in timp ce reexportul ,clasic” de

® Datele aferente comertului exterior prezentate de BNM difera de cele prezentate de BNS. Datele BNM prezinta datele utilizand baza de date a
declaratiilor vamale, fara bunurile pentru/dupa prelucrare pentru care nu are loc schimbul dreptului de proprietate si fara vanzarile magazinelor
duty-free, selectii la import (preturi CIF) dupa principiul tarii de livrare. BNS prezinta importul dupa principiul tarii de origine si include bunurile

pentru prelucrare / dupa prelucrare si vanzarile magazinelor duty-free.
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bunuri (adica, excluzand bunurile dupa prelucrare) s-a diminuat cu 51,9% f-a-p, constituind circa 6,0% in total export
de bunuri (15,2% in T2:2017) ca urmare a reducerii acestui fenomen in raport cu tarile CSI.

Sub aspect geografic, UE ramane principala destinatie a exportului de bunuri, cu un total de 272,1 mil USD in T2:18,
inregistrand, astfel, noi maxime istorice: cresterea cu 43,3% f-a-p si ponderea de 62,2% in total export de bunuri (53,3%
in T2:2017). Cele mai importante majorari catre aceasta destinafie s-au atestat in Romania - cu 38,7%, Germania - cu
62,9%, dar mai ales, Italia - de 2,7 ori f-a-p. Exportul destinat tarilor CSI a inregistrat in aceasta perioada o scadere cu
14,7% f-a-p, insumand 94,6 mil USD, drept urmare a diminuarii livrarilor catre Rusia — 15,2% si Belarus cu 27,8%. in
acelasi timp, exportul catre alte tari a inregistrat o crestere de 27,4% f-a-p, evolutia data fiind determinata de majorarea
exportului catre Serbia de 4,2 ori, Elvetia — de 2,1 ori, Liban - de 3,5 ori ().

Evolutia pozitiva a exporturilor a fost datorata in mare parte de dinamica produselor agroalimentare, in special
cresterea livrarilor de nuci (de 3,0 ori), ulei vegetal (de 2,1 ori), porumb (cu 94,5 %) f-a-p. Din pacate, exportul de seminte
de floarea-soarelui s-a micsorat cu 8,4% f-a-p. Totodata, exportul de masini si aparate a continuat tendinta ascendenta,
majorandu-se cu 35,4% f-a-p, iar exportul de articole si parti de mobilier s-a majorat cu 32,2% f-a-p. in acelasi timp,
exportul de produse ale industriei chimice a fost in scadere cu 2,7% f-a-p, la fel si exportul de materiale si articole
textile in scadere cu 16.9% f-a-p (Figura 20).

Figura 20. Exportul de bunuri pe regiuni (milioane USD) si structura exportului de bunuri (% din total)
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Importul de bunuri in T2:18 a constituit 1277,9 mil USD, cu circa 22,4% mai mult f-a-p. in structura geografica a
importurilor ponderea majoritard, la fel, este detinuta de UE cu 58,2%, in crestere cu 27,3% f-a-p, urmata de CSl cu o
pondere de 26% (+14,6%) si de alte {ari, cu o pondere de 15,8% (+13,7%). Principalele categorii de bunuri importate au
fost produsele minerale, cu o pondere de 17,1% (in crestere cu 24,0%), masinile si aparatele (in crestere cu 39,0%),
produsele agroalimentare (in crestere cu 11,6%), produsele chimice (in crestere cu 16,5%), metalele comune si a
articolelor din acestea (in crestere cu 30,8%), mijloacele si echipamente de transport (in crestere de 34,7%).
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Figura 21. Importul de bunuri pe regiuni (milioane USD) si structura importului de bunuri (% din total)
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Sursa: BNM si calculele Expert-Grup.

Importul de produse energetice si electricitate, in T2:2018, a constituit 203,5 mil USD, majorandu-se cu 20,1% f-a-p
urmare cresterii preturilor internationale la petrol. Aceasta este legat, in mare parte, de cresterea importului de
motorind cu 57,5%, de benzine auto (+21,6%) si gaz natural (+22,4%). Totodatd, importul de energie electrica a
inregistrat o scadere de 56,9%, odata cu reluarea livrarilor din regiunea transnistreana.

Excedentul balantei comertului cu servicii a constituit 86,0 mil USD, crescand cu 29,4 % f-a-p urmare la cresterea
valorii serviciilor prestate nerezidentilor (+22,9%), in raport cu serviciile primite de la nerezidenti (+21,1%) (Figura 22).

Figura 22. Exportul si importul de servicii, milioane USD
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Sursa: BNM si calculele Expert-Grup.

in structura exporturilor de servicii in T2:18, ponderea majoritara o detin serviciile de transport - 29,5% (+7,9% f-a-
p), urmate de exportul serviciilor de calatorii cu o pondere de 25,9% (+28,2 f-a-p). O pondere importanta de 16,4%
(+51,0% f-a-p) o detin si serviciile de prelucrare a materiei prime aflate in proprietatea tertilor (caracteristice industriilor
automotive si textile), dar si serviciile de telecomunicatji, de informatica si de informatii cu o pondere de 15,7% (+32,3
f-a-p). O structura similara reflecta si importurile de servicii in T2:2018, ponderile cele mai mari fiind detinute de
serviciile de transport cu 34,1% (+16,4% f-a-p) si de serviciile de calatorii cu 34% (+24,4% f-a-p). In acelasi timp,
importul de alte servicii pentru afaceri a detinut 14,7% (+46,3 f-a-p), iar serviciile de telecomunicatii, de informatica si
de informatii 7,7% (in scadere cu 1,5% f-a-p) (Figura 23).
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Figura 23. Structura exportului si importului de servicii in T2:2018, (% din total)
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Sursa: BNM si calculele Expert-Grup.

Balanta veniturilor primare, in T2:18, s-a incheiat cu un sold excedentar in suma de 147,9 mil USD (+4,0% f-a-p).
Intrarile de venituri primare au inregistrat o majorare cu 13,6% f-a-p, iar iesirile acestora au crescut cu 30,1% f-a-p.
Structura intrarilor arata ca 94% au fost generate de remunerarea salariatilor reziden{i pentru munca prestata
patronilor nerezident;, cifrandu-se la 239,1 mil USD (+11,1% f-a-p). insa efectul acestei majorari a fost atenuat de
cresterea concomitenta a iesirilor de venituri din investitii cu 85,9 mil USD (+39,5%), in special a veniturilor sub forma
de dividende datorate investitorilor straini. Au scazut si profiturile reinvestite pana la o valoare negativa (in T2:17-
16,76 mil USD), desi in ansamblu pe prima jumatate de an situatia nu s-a schimbat dramatic fata de 2017 (Figura 24).

Figura 24. Evolutia veniturile primare (stanga) si secundare (dreapta), milioane USD
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Sursa: BNM si calculele Expert-Grup.

in T2:18, soldul veniturilor secundare a consemnat un excedent in suma de 311,7 mil USD (+11,8% f-a-p). Intrarile de
venituri secundare au totalizat 351,6 mil USD (+12,4% f-a-p), iar iesirile au insumat 39,9 mil USD (+16,9% f-a-p) (Figura
24). Intrarile de transferuri personale au fost estimate la 231,4 mil USD (+15,6 f-a-p), iar iesirile — la 20,3 mil USD
(+17,5% f-a-p). in acelasi timp, balanta veniturilor secundare ale administratiei publice s-a incheiat cu un excedent de
23,5 mil. USD (-1,6% f-a-p). De mentionat c3, intrarile primite de administratia publica au fost constituite in proportie
de 51,3% din granturile si asistenta tehnica externa acordate Republicii Moldova. Remiterile personale primite de
rezidentii Republicii Moldov in T2:18 au constituit 445.24 mil. USD (+13.1 f-a-p), iar incepand cu anul 2018 sursa
principala a devenit UE (Figura 25).
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Figura 25. Remiterile personale primite de rezidenti, dupa tarile de origine,
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Sursa: BNM si calculele Expert-Grup.

Contul de capital si financiar al balantei de plati

in T2:18 contul de capital a inregistrat un sold negativ in valoare de 10,9 mil USD. Fluxurile reflectate de contul de
capital al balantei de plati moldovenesti sunt, traditional, nesemnificative. Administratia publica a primit din exterior
granturi aferente proiectelor investitionale in valoare de 3,5 mil USD (+6.8% f-a-p), in timp ce alte sectoare au
consemnat iesiri nete in valoare de 14,3 mil USD (+95,0% f-a-p). Valoarea soldului contului curent si de capital in
perioada de raportare denota un necesar net de finantare de 292,9 mil USD (+53,0% f-a-p) (Figura 26).

Figura 26. Evolutia contului de capital, milioane USD
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Sursa: BNM si calculele Expert-Grup.

in T2:18, contul financiar a inregistrat intrari nete de capital in valoare de 252,4 mil USD, ca rezultat al diminuarii nete
a activelor financiare externe cu 209,1 mil USD si al acumularii nete de pasive in suma de 43,3 mil USD. De mentionat
cd, in directia diminudrii intrarilor nete de capital au influentat, in principal, scaderea investiiilor directe, dar si
accelerarea acumularii activelor de rezerva de catre banca centrala. Astfel, fluxul investitiilor directe, ca pondere in
PIB a consemnat un nivel de doar 0,9%, iar activele de rezerva - 2,8%. Totodata, in T2:18 se atesta o majorare a
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intrarilor nete de fluxuri financiare aferente componentei ,alte investitii” care a detinut o pondere in PIB de 11,4%.

Dinamica respectiva a fost sustinuta, in principal, de evolutia grupelor ,numerar si depozite” si ,imprumuturi” (Figura
27).

Figura 27. Evolutia contului financiar, net, milioane USD
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Sursa: BNM si calculele Expert-Grup.

Prognoze si riscuri pe termen scurt si mediu

Prognoza aferenta comertului exterior a Republicii Moldova coroboreaza cu tendintele de temperarea a cresterii
economice globale, iar anticiparile pentru anul 2019 sunt influentate nu in ultimul rand de cererile agregate ale
principalilor parteneri comerciali. in asa fel, estimam o crestere a exporturilor de bunuri si servicii de circa 8,7%
conform scenariului optimist sau de 7,7% conform scenariului pesimist. Se prognozeaza o crestere de 6,8% a
importurilor de bunuri si servicii in cazul scenariului optimist si de 4,4% in cazul scenariului pesimist, pentru anul 2019.
Prognozele date reflectd perspectivele de crestere ale principalilor parteneri comerciali ai Republicii Moldova in
virtutea noilor circumstante la nivel mondial si regional. Astfel, UE a revizuit cresterea economica in directia diminuarii
pana la 1,8% pe motivul incertitudinii existente ca urmare la politica protectionista a SUA, dar si a disensiunilor
inregistrate in interiorul blocului comunitar (aferente Brexit-ului, aprobarii bugetului de Italia sau dialogul cu Guvernului
Romaniei). De cealalta parte, cresterea economiei Federatiei Ruse, pe de o parte, va fi alimentata de majorarea
preturilor la petrol, iar pe de alta parte, va fi afectata de eventualele sanctiuni care ar putea fi aplicate in raport cu
aceasta, dar si de ulterioara depreciere a rublei rusesti, fiind anticipata o crestere e economiei rusesti de circa 1,6% in
anul 2019.

in aceste conditii economice, ar putea suferi si ritmul de crestere a transferurilor personale. Astfel, anticipAm o
crestere de 5,0% in anul 2019 in cazul scenariului optimist si de 3,0% in cazul scenariului pesimist. Totodata, in profil
geografic, UE si-ar putea consolida in continuare pozitia de lider in calitate de sursa a acestora.

Din aceeasi perspectiva ar putea fi revizuite si planurile investitionale ale companiilor straine in Republica Moldova,
(in special aferente productiei in lohn), care s-ar putea reflecta direct asupra remunerarii salariatilor rezidenti pentru
munca prestata patronilor nerezidenti, pentru care este estimata o crestere modesta de 4% in anul 2019 in cazul
scenariului optimist si de doar 1-2% in cazul scenariului pesimist. in acelasi timp, este anticipata si o crestere inertjala
in anul 2019 a veniturilor din investitii datorate restului lumii de circa 7% in ambele scenarii. Totusi, este de asteptat
ca cea mai mare parte a acestora (daca nu in totalitate) sa nu fie reinvestita, in virtutea motivelor obiective mentionate
mai sus. De mentionat ca exporturile de produse industriale ale Republicii Moldova (cea mai mare parte fiind aferenta
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componentelor auto) ar putea fi afectate masiv in anii urmatori, pe fundalul pierderii din dinamism a acestui sector in

UE, dupa ce in ultimii ani cererea de automobile a crescut foarte puternic. Piata a devenit mai saturata din punct de
vedere al densitatii vehiculelor, dar si afectata de incertitudinile generate de politica protectionista a SUA si de
perspectivele lanturilor de aprovizionare dupa Brexit.

Prognoza prefului international la petrol este in crestere dupa ce a ajuns la valoarea maxima de 85 USD/baril in ultimii
4 ani. Astfel, pana la final de an, se anticipeaza o crestere a acestuia pana la valoarea medie de 75 USD/baril pentru
intregul an 2018. Aceeasi tendinta se va mentine si in anul urmator, cand se prognozeaza un pret mediu de circa 85
USD/baril. Totusi, volatilitatea cotatiilor prognozate este in stricta concordanta atat cu evolutiile economice din
principalele tari producatoare (inclusiv prin prisma noilor sanctiuni impuse de SUA asupra Iranului), cat si de intentiile
cartelului OPEC de echilibrare a ofertei pe fundalul temperarii economiei mondiale.

Dupa o usoara crestere de 3% estimata in anul 2018, preturile la produsele alimentare vor stagna in anul 2019. Astfel,
prognoza de stagnare a preturilor internationale se fundamenteaza pe disponibilitatile mari la export la principalii
producatori internationali pe majoritatea grupelor de produse. Nu in ultimul rand, conflictele comerciale existente si
eventuale ar putea contribui la diminuarea comertului international si implicit a prefurilor la produsele alimentare. Cu
toate acestea, evolutia sectorului agroalimentar in Republica Moldova ramane a fi cea mai mare incertitudine pentru
prognozele efectuate, {inand cont de vulnerabilitatea acestuia fata de conditiile climaterice.
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Despre Expert-Grup

CINE SUNTEM

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

ACTIVITATILE NOASTRE

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

e Analize si previziuni macroeconomice;

e  Economie politica;

e Finante publice;

o Dezvoltarea umana si eradicarea saraciei;

e Guvernanta

e  Reforma administratiei publice

e Piata muncii si comportamentul consumatorilor;

o Comertul extern;

o Pietele financiare;

e Economia integrarii europene;

e Analiza economica la nivel de sector;

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

PARTENERI S| DONATORI

in perioada anilor 2006-2017, Expert-Grup a implementat peste 100 de proiecte de cercetare, advocacy, consultanta
si asistenta tehnica in diferite domenii mentionate mai sus. Mai mult de 100 experti afiliaii si neafiliati institutiei, atat
din Moldova, cat si din alte tari, au fost implicati in aceste proiecte. Am lucrat cu asemenea institutji internationale ca
Banca Mondiala, PNUD Moldova, UNICEF, Comisia Europeana, Agentia Elvetiana pentru Cooperare Internationala,
Departamentul Marii Britanii pentru Dezvoltare Internationala, Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica,
Consiliul Europei, Fundatia Soros-Moldova, Fundatia Est-Europeand, Fundatia Konrad Adenauer, Balkan Trust for
Democracy, Black Sea Trust, Fundatia Friedrich Ebert, Fundatia pentru o Societate Deschisa. incepand cu anul 2008
Expert-Grup este membru al Asociatiei de Politici pentru o Societate Deschisa — o retea internationala ce intruneste
56 de centre analitice din tari din toata Europa. Suplimentar, Expert-Grup face parte din multiple grupuri de lucru
guvernamentale si parlamentare in domeniile de specialitate.
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