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Nota de limitare a responsabilitatii

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

Despre publicatia MEGA

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

Anul 2015 poate fi considerat anul riscurilor economice materializate. Practic toate riscurile
identificate in editia precedenta a publicatiei MEGA din aprilie 2015 s-au materializat: criza
bancara, perpetuarea incertitudinii politice, stagnarea procesului de reforme, inrautatirea relatiilor
cu partenerii de dezvoltare, reducerea exporturilor si remiterilor pe fondul crizei economice din
Federatia Rusa, inflatie de 2 cifre etc. Mai mult decat atat, suplimentar acestor constrangeri,
Republica Moldova a avut parte si de un an climateric nefavorabil care a afectat productia
agricola. Drept rezultat al suprapunerii socurilor externe si, mai ales, interne, ritmurile de crestere
economica au decelerat continuu, iar pentru anul 2015 este estimata o recesiune economica de
circa -0,8% si o recuperare lentd de +2,9% in 2016. De fapt, recesiunea economica din anul
curent putea fi mult mai dramatica daca moneda nationala nu s-ar fi depreciat, fapt ce asigurat o
performantd mai favorabila exporturilor fatd de importuri. Astfel, daca analizam formarea
Produsului Intern Brut pe partea de utilizari, constatam ca singura cauza de ce, pentru primele 3
trimestre, cresterea economicd ramane pozitiva tine de efectul exportului net (cresterea
exporturilor pe fondul reducerii importurilor).

Provocarea principala a economiei moldovenesti nu este recesiunea, ci mai curéand nivelul
scdazut de imunitate fata de socurile negative si capacitatea slaba a autoritatilor-cheie de a
contracara criza. In particular, economia nationald era total nepregatita pentru o criza atat de
severa: deficitul bugetar aflat in crestere (estimat la 3% din PIB pentru 2015 — nivelul optimal este
de circa 1% din PIB), nivel redus al rezervelor valutare (acopera circa 3 luni de importuri — la
limita nivelului acceptabil) si un sector bancar slabit Tn urma falimentarii a 3 banci care
reprezentau o treime din activele sistemului. Aceste probleme sunt agravate de faptul ca
institutiile-cheie care trebuie sa intervina de urgenta in vederea stabilizarii macroeconomice sunt
fie paralizate de criza politica, fie nu dispun de resurse tehnice si financiare. Astfel, in lipsa unui
Guvern functional procesul de reforme este blocat, bugetul pentru anul viitor nu este aprobat, iar
n suprapunere cu criza de management din cadrul BNM, aceasta nu permite negocierea unui
nou memorandum cu FMI si, respectiv, deblocarea finantarii din partea partenerilor de dezvoltare.

Incertitudinea economica si politica au marcat puternic activitatea investitionala in 2015.
Racirea cererii interne, nivelul redus al creditarii si confidenta scazuta a antreprenorilor au
determinat declinul investitiilor private Tn Moldova, care probabil se vor mentine pe un trend
descendent inclusiv pana in 2016. Aditional, constrangerile bugetare curente nu doar impiedica
cresterea investitiilor publice, dar prezinta o bariera si pentru investitiile urgente si strict necesare.
Mai mult ca atét, situatia politica instabila a determinat si reducerea resurselor externe pentru
finantarea investitiilor. In acest context este necesara semnarea memorandumului cu FMI care
ar permite nu doar cresterea activelor oficiale de rezerva si stabilizarea finantelor publice, dar si
deblocarea altor fonduri din partea partenerilor de dezvoltare, care ar contribui la modernizarea
infrastructurii si sporirea cererii pentru forta de munca. Mai mult ca atat, pentru atragerea noilor
investitori si crearea conditilor necesare pentru extinderea afacerilor trebuie imbunatatita
imaginea in ansamblu a Moldovei si a sistemului bancar in particular care au fost puternic afectate
pe parcursul ultimului an.

Sectorul bancar, fiind Tn mod traditional un pilon al stabilitatii economiei, s-a transformat
in veriga slaba a acesteia. Desi, majoritatea bancilor raman suficient capitalizate, falimentul a 3
banci importante a erodat increderea populatiei in intregul sistem bancar si a scos in evidenta
importante carente la capitolul guvernantei corporative in banci, precum si la capitolul eficientei
supravegherii bancare. Una din masurile imediate care urmeaza a fi adoptata de urgenta de catre
autoritati tine de adoptarea unei Legi cu privire la stabilizarea si reforma sistemului bancar.
Aceasta ar trebui sa se axeze pe 7 elementele-cheie care urmeaza sa consolideze increderea in
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sistem, sporeasca eficienta supravegherii bancare si imbunatateasca guvernanta corporativa in
banci:
1. Asigurarea transparentei beneficiarilor finali ai actiunilor bancilor comerciale;
2. Accelerarea investigatiilor privind cauzele falimentarii BEM, BS si UB si tragerea la
raspundere a persoanelor implicate;
3. Interzicerea prin lege a oricaror interactiuni dintre bancile moldovenesti si entitatile din
locatii care nu implementeaza principiile internationale de evidentad si raportare

financiara;

4. Sporirea capacitatii bancilor de a absorbi pierderi, in special a celor de importanta
sistemica;

5. Fortificarea guvernantei corporative din cadrul bancilor comerciale conform principiilor
BASEL Il

6. Fortificarea guvernantei corporative din cadrul BNM si sporirea capacitatii acesteia in
domeniul supravegherii bancare.

7. Facilitarea concurentei in sectorul bancar, prin eficientizarea eforturiior BNM si a
Consiliului Concurentei in domeniul prevenirii si contracararii eventualelor aranjamente
anti-concurential intre participantii pietei.

Anul bugetar 2015 s-a dovedit a fi extrem de greu, insa riscuri majore persista pentru
finantele publice si in anul viitor. Aceste riscuri tin mai mult de factorul politic si mai putin de
cel economic. De fapt, principalele riscuri economice s-au realizat Tn anul curent, cand executarea
bugetului a fost afectatd de socurile economice interne din sistemul bancar si cele externe, de
criza economica din Federatia Rusa si Ucraina. Totodata, riscurile asociate factorului politic sunt
transferate din anul curent in cel ce urmeaza, fara sa fie diminuate semnificativ. Este vorba atéat
de instabilitatea politica, care influenteaza graficul elaborarii si adoptarii bugetului, cat si de
calitatea gestionarii crizei bancare din partea autoritatilor publice, care a cauzat inghetarea
asistentei financiare externe. Pe langa acesti factori de risc transferabili, aprobarea unui buget
viabil va fi greu de indeplinit fara incheierea unui acord cu FMI. Acordul cu aceasta institutie este
criticd pentru finantele publice din mai multe puncte de vedere. in primul rand, va fi redeschisa
asistenta externa, care joaca un rol important in finantarea deficitului bugetar. in al doilea rand,
va fi gasita solutia la transformarea garantiilor emise de Guvern catre BNM pentru bancile
comerciale fraudate Tn datorie publica. De formula finala a acestui acord va depinde costul
finantérii datoriei interne pe termen mediu. Finalmente, existenta unui astfel de acord va fi un
stimulent aditional pentru autoritatile publice din Republica Moldova de a continua reformele
necesare, inclusiv cele asociate AA.

Se pare ca modelul de crestere economica bazat consum s-a disipat complet. Consumul
intern puternic dependent de remitente nu poate asigura o crestere economica echilibrata la care
ar trebui s& tindem. in conditiile Tn care resursele nu au fost utilizate eficient pentru tranzitia la un
model de crestere mai durabil Tn timpuri economice mai stabile, pe termen scurt este necesar un
efort major pentru mentinerea consumului privat Tn prezenta unor constrangeri bugetare dure.
Astfel, este necesara coordonarea politicilor din toate domeniile: (i) politici fiscale si sociale
relevante care sa sustina in mod sanatos cererea interna, (ii) politici industriale pentru
promovarea investitiilor private si transformarea structurala a economiei, (iii) politica monetara ce
ar asigura stabilitatea monetara fara repercusiuni severe asupra consumului si investitiilor si (iv)
politici comerciale orientate spre dezvoltare, lucru destul de dificil Tn conditiile actuale de
constrangeri bugetare. Pe termen lung cresterea mai stabila a consumului privat poate fi asigurata
in primul r&nd prin crearea locurilor de munca bine platite. Astfel, principale eforturi Tn acest sens
trebuie indreptate spre imbunatatirea climatului de afaceri, care in pofida unor mici realizari pe
parcursul ultimilor ani raméne a fi nesigur pentru investitori, dominat de coruptie si cu sistem de
justitie inechitabil.
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Prognoze pentru 2015-2016

Tabelul 1. Prognoza principalilor indicatori economici

Scenariu | Scenariu | Scenariu | Scenariu
pesimist de baza pesimist
Produsul Intern Brut, % -0,8 -2,5 +2,9 +1,0
Agricultura, VAB, % -12,6 -20,4 +6,8 +4,3
Industria, VAB, % +3,1 +1,2 +4,8 +1,7
Constructii, VAB, % -0,5 -1,2 +3,0 +0,1
Comert intern cu bunuri si servicii, VAB, % +2,3 +0,8 +3,3 +0,7
Transport, VAB, % -1,6 -2,6 +1,0 0,0
Impozite nete, % +1,0 +0,7 +3,3 +1,1
Consum final, % -15 -2,0 +2,0 +1,0
Formarea bruta de capital, % -6,8 -13,4 +3,8 -1,5
Export de marfuri si servicii, % +2,1 +1,5 +4,7 +4,2
Import de marfuri si servicii, % -2,2 -3,3 +3,0 +2,1
Remiteri, % -8,3 -10,4 +0,6 -10,0
Investitii, % -5,4 -6,2 +0,8 -5,2
Credite in MDL, % -42.5 -42.5 -6,6 -25,2
Venituri fiscale, % -4,4 -6,1 +4,0 +3,8
Salarii, % +2,5 +2,2 +3,0 +2,5
Indicele Preturilor de Consum, % +9,6% +9,6% +11,0% +12,0%

Nota: VAB — Valoarea Adaugata Bruta
Sursa: Estimarile si prognozele Expert-Grup;
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Sumar executiv

Oferta interna. In pofida multiplelor provocari, interne si externe, in perioada T1-T3:15 economia
moldoveneasca a reusit sa inregistreze o crestere de 0,5% f-a-p. Cresterea PIB a fost determinata preponderent
de sectorul financiar (+1,0 p.p.), industria (+0,6 p.p.) si comertul intern (+0,2 p.p.). In acelasi timp, agricultura a
influentat negativ cresterea PIB (-1,2 p.p.), pe fundalul conditiilor climaterice dificile, dar si a dificultatilor post-
embargo, instituit de Federatia Rusa. De altfel, performanta contabild a PIB-ului a fost datorata intr-o mare
masura deprecierii monedei nationale fata de principalele valute de referinta. Totusi, n trimestrul 11l valoarea
adaugata bruta se arata a fi in pierdere certa de viteza, semn ingrijorator daca aceasta evolutie nu va fi stopata
si inversata rapid, chiar pe parcursul urmatoarelor trimestre. Este un deziderat dificil, nu doar prin prisma
ultimelor evolutii din principalele domenii economice, dar si prin efectul de baza nefavorabil pe care il are
instabilitatea politica din tara pe fundalul unor tensionari/provocari regionale. De altfel, situatia politica atestata
acum diminueaza si mai mult increderea actorilor economici in calitatea pietei si descurajeaza comportamentele
erodeaza si mai mult increderea mediului de afaceri, iar aplicarea deficitard a masurilor legislative/normative (de
multe ori subiectiva si netransparenta) contribuie la perpetuarea instabilitatii climatului de afaceri si la erodarea
stimulentelor de a investi. in aceste conditii anticipdm o scadere medie anual& a PIB-ului in anul 2015 de circa
-0,8% conform scenariului de baza sau -2,5% conform scenariului pesimist, cu o recuperare modesta in 2016
de circa 2,9% conform scenariului de baza sau 1,0% conform scenariului pesimist.

Cererea interna. Structura cresterii PIB-ului pe elemente de utilizari reflecta calitatea scazuta a acesteia
si, in final, denota c& economia moldoveneasc se plaseazé pe un trend de recesiune. in conditiile in care
remiterile au fost in scadere, a stagnat si consumul final al gospodariilor casnice, care pana la sfarsit de an
poate diminua cu -1,5% conform scenariului de baza sau -2,0% conform scenariului pesimist. Aditional,
confidenta scazuta a intreprinzatorilor si constrangerile bugetare au determinat declinul investitiilor private
si publice, care se va accentua spre sféarsit de an astfel incat anticipam reducerea cu 6,8% a formarii brute
de capital in 2015. Doar reducerea deficitului comercial a mai putut asigura cresterea economica in primul
semestru, insd si aceasta se datoreazd unor factori ce nu tin de cresterea competitivitatii economiei
nationale. Mai mult ca atét, spre sféarsit de an aceasta nu va mai putea compensa scaderea consumului Si
investitiilor. In aceste conditii se cere un efort major pentru coordonarea tuturor politicilor ce ar permite
iesirea din recesiune, imunizarea contra socurilor externe si, ulterior, construirea unui model echilibrat de
crestere, lucru extrem de dificil Tn contextul constrangerilor bugetare riguroase si, care, cu siguranta nu
poate fi realizat fara un acord cu FMI, care ar debloca si finantarea din partea altor parteneri de dezvoltare
si asigurarea accesului la finante prin restabilirea increderii ih sistemul bancar.

Piata muncii. in conditiile deteriorarii conditiilor economice din anul curent, principalii indicatori ai pietei
muncii, in mod surprinzétor, au manifestat o dinamic& destul de pozitiva. In pofida faptului c& in T1:15 a
avut loc o crestere brusca a ratei somajului pana la 8,5%, cu 3,4 p.p. f-a-p, aceasta s-a diminuat cétre
T3:15 la 3,3% f-a-p. Daca excludem componenta sezoniera a somajului, atunci cresterea nu a fost atat de
impresionantd, osciland pe parcursul tuturor celor trei trimestre in jurul de 4,8%. Rata de ocupare, de
asemenea a avut o dinamica asemanatoare celei somajului, fiind aproximativ la nivelul de 39,6%, dacéa
excludem oscilatiile sezoniere. Stabilitatea acestor indicatori, spre deosebire de alti ani de criza, se
datoreaza capacitatii mai mari a economiei nationale de a genera locuri de munca. Astfel, numarul locurilor
vacante Tn anul curent disponibile lunar a oscilat la nivelul de 6-8 mii, acesta fiind un nou punct de echilibru
pentru ultimii trei ani, spre deosebire de perioada anilor 2009-2012, cand numarul locurilor vacante lunar
era doar la un nivel de 2-4 mii. Totodata, este si o parte negativa a acestui proces, care se manifesta prin
cresterea continua a populatiei ocupate in agricultura si diminuarea in alte sectoare ale economiei. Acest
fapt va avea consecinte negative, atat timp, cat ponderea locurilor de munca informale create in agricultura
va fi la nivelul actual de peste 70% si productivitatea muncii va raméne in urma fata de alte sectoare.

Finantele publice au fost afectate atat de factorii economici, cat si de criza politica din tara. In primul caz,
doua socuri economice ce tin de Tnrautatirea situatiei economice pe extern si de criza din sistemul bancar
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din Republica Moldova au cauzat o reactie in lant asupra tuturor indicatorilor macroeconomici. A avut loc
diminuarea remiterilor, devalorizarea leului, accelerarea inflatiei, descresterea cererii interne, a importurilor
si exporturilor. Toti acesti factori au dus la un nivel de incasari bugetare sub nivelul planificat initial, iar
restrictionarea politicii monetare a cauzat cresterea vertiginoasa a dobéanzilor la valorile mobiliare de stat
(VMS), marind costul de finantare a deficitului bugetar. De asemenea, oportunitatea de a folosi VMS pentru
finantarea deficitului bugetar aflat in crestere a fost inhibata si de scaderea cererii din partea bancilor
comerciale pentru aceste instrumente ca rezultat al majorarii normelor de rezerve obligatorii. In acelasi
timp, criza politica a afectat respectarea calendarului bugetar. Din cauza lipsei unui Guvern functional la
inceputul si la finele anului, bugetul pentru 2015 a fost aprobat cu intarziere prin asumare de raspundere,
iar la finele anului curent inca nu este publicat si aprobat in termenii stabiliti bugetul pentru 2016. De
asemenea, calitatea nesatisfacatoare de gestionare a crizei bancare a contribuit la inghetarea finantarii din
partea principalelor donori externi. In general, sistemul bugetar s-a dovedit a fi destul de flexibil la socurile
economice, iar prioritatile imediate tin de solutionarea actualei crize politice si negocierea unui acord cu
FMI.

Preturi si politica monetara. Pe parcursul perioadei analizate, indicele preturilor de consum a revenit la
nivelul de pana la criza din 2009 de 2 cifre, drept consecintd directd a deprecierii vizibile a monedei
nationale si a reducerii ofertei de produse agricole pe fondul unui an climateric nefavorabil. Pentru a
contracara efectele negative cauzate de deprecierea cursului valutar si a stabiliza cresterea rapida a
preturilor, Banca Nationala a Moldovei a intreprins o serie de masuri in vederea inaspririi politicii monetare.
Pe parcursul anului 2016 inflatia va raméane la nivelul de 2 cifre, fiind determinata de efectele majorarii
tarifelor la energie electrica si termica, scumpirea serviciilor comunale, precum si de reducerea ofertei de
produse agricole pe fondul unui an agricol nefavorabil. O provocare majora pentru politica monetara tine
de asigurarea stabilitatii preturilor pe fondul recesiunii economice. Prin urmare, reiteram recomandarea din
editia precedentd MEGA de a asigura o relaxare graduald a politicii monetare, prin reducerea ratei de baza
pana la 10%, care ar putea fi facuta pe parcursul anului 2016. Totodata, este necesar in continuare de
modernizat instrumentarul de identificare, prognozare a socurilor inflationiste pentru a spori capacitatea
BNM de a promova o politicd monetara de prevenire si nu contracarare post-factum a cresterii excesive a
inflatiei.

Sectorul bancar trece printr-o perioada dificila. Astfel, dupa aproape un an de ,convulsii’ in oct:15 BNM a
decis lichidarea celor 3 banci ce au fost implicate in mega-tranzactiile frauduloase din 2014, iar altor 3 banci
mari le-a fost instituitd supravegherea speciald. Mai mult, la sfarsit de an Guvernatorul BNM a decis sa
demisioneze. De asemenea, incertitudinea economica si Tnasprirea politicii monetare a afectat nefast
activitatea bancilor. Agravarea situatiei economice si deprecierea monedei nationale a cauzat reducerea
activitatii de creditare si a resuscitat tendinta de deteriorare a activelor bancare. Neincrederea populatiei in
institutiile financiare a determinat reducerea nivelului depozitelor, iar perpetuarea acestei evolutii ar putea
deveni un risc important pentru sectorul bancar. In acest context, perspectivele economice si politice incerte
vor reprezenta riscuri pentru evolutia sectorului bancar in 2016. Cel mai probabil pe termen scurt, evolutia
sectorul bancar va continua sa defavorizeze dinamica economiei nationale.

Comert exterior. Evolutile din domeniul politicii comerciale din ultimul an au fost marcate de stagnarea
exporturilor cétre piata Federatiei Ruse pe fundalul masurilor restrictive de ordin tarifar si netarifar aplicate de
catre aceasta. Totusi, din punct de vedere statistic, evolutia negativa a comertului exterior a fost temperata
intr-o mare masura de aprecierea dolarului SUA fata de Euro, dar si de majorarile cantitative a exporturilor
pe multe grupe de marfuri. Exporturile de marfuri in T1-T3:15 s-au diminuat cu 16,6% f-a-p. Sub aspect
geografic, principala destinatie a exporturilor moldovenesti raméane a fi Uniunea Europeana cu o pondere
de 62,1% in total exporturi, urmate de tarile CSI care au fost prezente in exporturile Moldovei cu o pondere
de 25,3% inregistrand o diminuare de 35,6 % f-a-p. Pentru anul 2016, exporturile totale de marfuri si servicii
urmeaza sa creasca cu circa 4,7%, iar pentru importuri se anticipeaza o crestere de doar 3,0%.
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Capitolul 1. Oferta interna

De la inceputul anului 2015 activitatea economica s-a racit incontinuu, iar pana la finele anului
aceasta urmeaza sa intre in recesiune. Desi perspectivele modeste ale agriculturii fréneaza
ritmul cresterii economice, este probabil ca deprecierea anterioara a cursului de schimb s&
compenseze partial aceste deficiente. Cu toate acestea, avand in vedere perspectivele mai
putin favorabile din regiune si cererea externd mai redusd, redresarea ciclica va fi sub
agteptari, iar deviatia negativd a PIB de la nivelul potential va fi relativ mai persistenta.
Conform scenariului de baza, anticipdm o crestere medie anualé a PIB-ului de circa -0,8% in
anul 2015, cu o recuperare modesta in 2016 de circa 2,5%. Insé&, existd o probabilitate inalt&
de materializare a scenariului pesimist conform caruia in 2015 scaderea PIB ar putea fi de
circa 2,5%, urmata de o crestere modesta de 1% in 2016.

Tendinte recente

in pofida multiplelor provociri, interne si externe, in T1-T3:15 economia moldoveneasca a reusit sa
inregistreze o crestere de 0,5% f-a-p. Totusi, aceasta performanta a fost datorata intr-o mare masura deprecierii
monedei nationale de circa 25% fata de dolarul SUA. Pe de o parte, aceasta a permis exportatorilor sa faca fata
mai usor crizei economice, iar, pe de alta parte, a descurajat importurile, asigurand o contributie pozitiva a
exporturilor nete la formarea Produsului Intern Brut.

In T1-T3:15, circa trei patrimi din cresterea economici a revenit pe seama a 3 sectoare. Cresterea PIB a
fost determinata preponderent de sectorul financiar (+1,0 p.p.), industria (+0,6 p.p.) si comertul intern (+0,2 p.p.).
Totusi, aceste surse de crestere par a fi temporare, avand in vedere dificultatile din sectorul bancar, racirea
consumului intern (vezi capitolul 2), precum si reducerea exporturilor (vezi capitolul 7). in acelasi timp, constructiile
au stagnat, iar agricultura a Tnregistrat cresteri negative (Figura 1). Astfel, pentru ultimul trimestru al anului curent,
in absenta unor stimulatori evidenti care ar asigura macar cresterea contabila, se prognozeaza o reducere a
activitatii economice.

Figura 1. Contributia sectoarelor la cresterea / descresterea PIB in T1-T3:15, p.p.

-1,5 -1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0 1,5
Agricultura, silvicultura si pescuit -1,2
Industria extractiva; industria prelucratoare _ 0,6
Productia si furnizarea de energie electrica, gaze, apa. etc. . 0,1
Constructii 0,0
Comert curidicata §i cu amanuntul; etc. - 0,2
Informatii gi comunicatii . 0,1
Intermedieri financiare si asigurari _1,0
Tranzactiiimobiliare; activitati profesionale, stiintifice si tehnice, etc. - 0,3
Administratie publica; asigurari sociale; invatamant; sanatate, etc -0,2
Alte activitati de servicii. N o:
Serviciile intermediarilor financiari -0,6
Impozite nete pe produse . 0,1

Sursa: Biroul National de Statistica

Agricultura. Conditiile climaterice dificile, dar si dificultatile post-embargo, instituit de Federatia Rusa, au lasat
amprenta pe performantele acestui sector. Astfel, productia globala agricola in T1-T3:15 a inregistrat o diminuare
dramatica de 17,8% f-a-p. In primul rand, micsorarea productiei globale agricole a fost determinata de
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scaderea productiei vegetale cu 21,8% f-a-p. De mentionat c&, urmare secetei din anul curent, recolta medie per
hectar s-a diminuat pentru culturile agricole cu circa 26% f-a-p, cu exceptia fructelor sémburoase si struguri de
soiuri tehnice care au nregistrat cresteri de 8% si 37% respectiv. in pofida recoltei modeste inregistrate, preturile
pentru cea mai mare parte a productiei vegetale au fost in crestere cu aproximativ 24,4% f-a-p, fapt ce a
compensat intr-o oarecare masura pierderile inregistrate atat de seceta din anul curent, cét si de pierderea unor
piete de desfacere.

In acelasi timp, in perioada T1-T3:15 productia animaliera a inregistrat o usoaré crestere de 3,3% f-a-p, urmare
majorarii productiei (cresterii) vitelor si pasarilor cu 7,6% f-a-p, desi a avut loc o diminuare a productiei de lapte si
de oud cu 0,1% si 13,4% f-a-p respectiv. Insa, in pofida cresterii inregistrate, preturile la produsele animaliere au
cunoscut o descendenta de 10% f-a-p, In special pentru carnea de porcine.

Industria. in perioada T1-T3:15, productia industriald a inregistrat o crestere de circa 4,0% f-a-p, cu o usoara
diminuare in luna septembrie comparativ cu lunile precedente, tendintd ce se va mentine pana la sfarsitul anului.
La fel ca si pana acum, industria prelucratoare a generat cea mai mare crestere a indicelui pe tara de 4,2 p.p..
Cu toate acestea, nu putem afirma ca industria alimentara si-a revenit complet din socul de anul trecut,
inregistrand o majorare de doar 0,9% f-a-p (ce mai dramatica situatie atestandu-se in distilarea bauturilor
alcoolice), la fel ca si industria produselor din tutun care a consemnat o diminuare record de 56,1% f-a-p. La
celdlalt pol, se afla industria fabricarii echipamentelor electrice cu un avans de 43% f-a-p, dar si fabricarea
produselor farmaceutice si a articolelor de imbracaminte cu majorari de 20,7% si 12,4% respectiv f-a-p. Aceasta
denota cererea externa sporita pentru produsele respective, odata cu reanimarea economiei UE, sustinuta de
deprecierea real efectiva a cursului de schimb care a favorizat exportatorii moldoveni (vezi Capitolul 5). Situatia
nregistrata la moment in industrile Republicii Moldova, indica faptul ca activitdtile cu cea mai mare valoare
adaugata nu sunt captate si retinute de catre companii autohtone, ci sunt efectuate in sau furnizate din alte tari.
Totodata, activitatile firmelor moldovenesti au de reguld valoare adaugata scazuta, sunt fragmentate si instabile
pe termen lung. La momentul actual, faptul ca cea mai mare contributie la export o au marfurile plasate Th regim
de perfectionare activa (lohn), in special, articolele de imbracaminte si incaltaminte, urmate de cabluri si scaune
etc, denota un potential enorm pentru astfel de operatiuni, care de fapt nu reprezinta un export propriu-zis, intrucéat
valoare adaugata si implicit Tncasarile obtinute sunt mai mici decéat in cazul unor exporturi ,clasice”. Astfel de
avantaje competitive sunt usor de erodat si pierdut (acestea reprezentand conditii temporare de competitivitate si
nu pot fi sustinute), in special in contextul unei dependente exagerate fatd de cererea companiilor ordonatoare
din UE.

Constructiile. Tn T1-T3:15, sectorul constructiilor a inregistrat o diminuare semnificativa de 7,4% f-a-p. Desi
volumul constructiilor rezidentiale si nerezidentiale s-a majorat cu 12,8% si 4,2% f-a-p, volumul constructiilor
ingineresti a scazut cu 21,3% f-a-p. Cea mai mare parte a lucrarilor a fost realizata de catre agentii economici cu
forma de proprietate privata, care au executat lucrari de constructie ce constituie 77,6% din volumul total al lucrarilor
executate. In acelasi timp, indicele preturilor la lucrarile de constructii-montaj in perioada data s-a majorat cu 7,8%
f-a-p. Tot aici, nu este de neglijat nici ezitarea partenerilor de dezvoltare in initierea unor proiecte de anvergura cu
menire sociala, care au fost contramandate pentru un termen nedefinit.

Comert intern. Dinamica comertului intern si prestarii de servicii in T1-T3:15 a inregistrat un caracter sporadic
pentru toate componentele. Astfel, volumul comertului cu amanuntul s-a micsorat cu 4,5% f-a-p, fapt ce denota o
scadere a consumului populatiei pe motivul diminuarii puterii de cumparare Tn contextul majorarii preturilor, fie o
temperare a consumului ulterior panicii atestate la inceputul anului. In acelasi timp volumul comertului cu ridicata
a fost in crestere cu 7,5% f-a-p. Volumul serviciilor de piata prestate populatiei a crescut cu 1,0% f-a-p, in timp ce
volumul servicii de piata prestate intreprinderilor s-a majorat cu 6,0% f-a-p, pastrand trendul atestat inca de la
inceputul anului. Tn contextul reducerii veniturilor disponibile ale populatiei (vezi capitolul 2).

Provocari si prognoze

e In conformitate cu scenariul de baza, in anul 2015 economia tarii va inregistra o diminuare de -0,8% pe
fondul dificultatilor atestate in agricultura si constructii, dar si a stagnarii principalelor ramuri ale economiei
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nationale. De asemenea, disiparea efectului stimulatoriu al deprecierii leului din primul semestru si
transformarea acestuia in efect inflationist, urmeaza sa puna presiuni aditionale asupra cresterii reale a
PIB-ului. Pentru anul 2016, prognozam o revenire lenta a economiei nationale, cu o crestere de circa
2,5%. Totodata, nu este exclus nici un scenariu pesimist, conform caruia scaderea economica ar putea
fi de -2,5% in 2015 urmata de o recuperare modesta de numai 1,0% in 2016. Scenariul pesimist se va
materializa daca criza politica nu va fi solutionata in cel mai scurt timp, procesul de reforme va raméane
blocat, la fel ca si suportul din partea partenerilor de dezvoltare.

Agricultura urmeaza sa ramana in recesiune (-13%) pana la inceperea noului sezon agricol, tindnd cont
de rezultatele modeste urmare secetei din anul curent. Totusi in anul 2016 se prognozeaza o revitalizarea
a ramurii Si o crestere de 6,8% a valorii adaugate brute. De altfel, cel mai optimist scenariu ar presupune
integrarea si mai mare a acestei ramuri in fluxurile comunitare cu ipoteza avansarii in implementarea
prevederilor Acordului de Asociere cu UE.

Cresterea medie a valorii adaugate brute generate de sectorul industrial pentru anul 2015 este estimata
la circa 3,1%, fiind prognozata sa creasca la circa 4,8% in 2016 pe fondul revigorarii cererii externe.
Ramura constructiilor va inregistra o stagnare in anul 2015 din cauza restrangerii activitatii investitionale,
limitarii accesului la creditele bancare si suspendarea mai multor proiecte infrastructurale din cauza
constrangerilor bugetare si suspendarii asistentei financiare din partea partenerilor de dezvoltare. Pentru
anul 2016 prognozam o revenire foarte lenta a sectorului cu o crestere de doar 3,0% a valorii addugate
brute, pe fondul perpetuarii constrangerilor din 2015.

Comertul intern urmeaza sé& creasca cu circa 2,3% n 2015 si 3,3% in 2016, fiind determinat de consumul
bunurilor si serviciilor pentru care cererea este mai putin sensibila la ciclurile economice. Totusi, racirea
consumului urmeaza sa puna presiuni majore asupra cresterii economice (vezi capitolul 2).

Recomandari de politici

Deocamdata economia autohtona are un nivel de competitivitate relativ scazut in context european,
precum si investitii atrase mai mici per capita comparativ cu alte tari din regiune datorita absentei unui
cadru legislativ transparent, dar si a unei competitii regionale accentuate. Din care motiv, devine si mai
stringenta consolidarea increderii actorilor economici in calitatea pietei si Thcurajarea comportamentelor
generatoare de valoare adaugata economiei. Astfel, finalizarea crizei politice, concomitent cu instituirea
unui guvern functional ar impune un grad mai mare de predictibilitate in mediul de afaceri, ce s-ar traduce
printr-o stimulare a activitatii economice a mediului de afaceri.

Principala preocupare a autoritatilor ar trebui sa fie cresterea valorii adaugate brute si a productivitatii
activitatii economice prin focalizarea pe sectoarele cu avantaje competitive. De altfel, necesitatea ajustarii
structurale a economiei prin marirea ponderilor produselor, proceselor si activitatilor care utilizeaza un
volum redus de resurse, dar genereaza o valoare adaugata mare ne induce la sectorul serviciilor, ca fiind
cel mai eficient din acest punct de vedere. Totusi, dezvoltarea, specializarea si cresterea calitatii
serviciilor nu trebuie sa reprezinte un scop in sine, ci mai degraba un instrument pentru cresterea
eficientei si competitivitatii in toate celelalte sectoare economice.

Tot aici atragem atentia ca, la momentul actual, cel mai mare avantaj competitiv al tarii este forta de
munca ieftina si relativ calificata. Tns&, o dezvoltare durabild a economiei bazat doar pe acest avantaj
competitiv nu este sustenabild, tindnd cont de mobilitatea acestui factor in conditile unei globalizari
accentuate. De altfel, riscam sa incurajam investitiile temporare, care nu au nici un aport in dezvoltarea
vreunei ramuri industriale, cu investitori care in orice moment ar putea migra catre alte destinatii ulterior
epuizarii avantajului dat. Astfel, pentru o dezvoltare durabild economiile de succes creeaza si recreeaza
in mod continuu avantaje competitive, pe ce ar trebui sa se focuseze si politicile publice actuale.

Tn conjunctura economica dificila care se atestd la moment, devine si mai vitala necesitatea negocierii
unui nou Memorandum cu FMI, fiind nu doar o preconditie de asigurare a stabilitatii macroeconomice, ci
si un semnal clar de consolidare a credibilitatii pe plan extern a tarii, cu efect stimulator asupra activitatilor
investitionale. Astfel, reiteram importanta cruciala a acestui exercitiu in perspectiva relansarii economiei
in urmatorul an si garantarii avansului economic prognozat.
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Capitolul 2. Cererea interna

Structura cresterii economice pe elemente de utilizari reflectéa calitatea scazuté a acesteia
si, in final, denota faptul cd economia moldoveneasca se plaseaza pe un trend de
recesiune. Consumul final si formarea bruta de capital fix au intrat pe un trend negativ,
iar cresterea economicd a fost asiguratd aproape integral de diminuarea deficitului
comercial. Astfel, in conditiile unor constrangeri bugetare riguroase, se cere un efort
major pentru coordonarea tuturor politicilor ce ar permite iesirea din recesiune,
imunizarea contra socurilor externe gi, ulterior, construirea unui model echilibrat de
crestere.

Tendinte recente

Structura cresterii PIB pe elemente de utilizari reflecta calitatea scazuta a acesteia si, in final, denota
cd economia moldoveneasca se plaseaza pe un trend de recesiune, fapt confirmat si de inrautatirea
considerabild a tuturor indicatorilor in T2-T3:15. Astfel, in aceasta perioada consumul final si formarea
bruta de capital fix au intrat pe un trend negativ, iar cresterea economica a fost asigurata aproape integral
de diminuarea deficitului comercial (Figura 2). Chiar si aceasta evolutie a fost determinata inclusiv de factori
ce nu tin nemijlocit de cresterea competitivitatii produselor autohtone, cum ar fi deprecierea puternica a
monedei nationale, ceea ce face si mai sumbra realitatea economica a Moldovei.

Figura 2. Evolutia elementelor de utilizari ale PIB, % f-a-p
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Dupa cum anticipam, cresterea mai pronuntata a consumului final de la sférgitul anului 2014 s-a
disipat rapid Tn anul curent. Chiar daca asteptarile inflationiste au ramas inalte, incertitudinea si
reducerea unor surse importante de venit a populatiei au determinat stagnarea consumului privat in T2:15
si reducerea acestuia in T3:15. Astfel, Tn primele noua luni ale anului consumul privat s-a redus cu 1,9%.
O evolutie atat de modesta a consumului final al gospodariilor casnice pe parcursul a trei trimestre
consecutive nu s-a inregistrat pe parcursul ultimilor cinci ani. Datele privind comertul cu amanuntul si
serviciile prestate populatiei de asemenea reflectd activitatea scazutd in comert. Astfel, comertul cu
amanuntul a fost Tn scadere pe tot parcursul anului (Figura 3), cifra de afaceri diminuand cu 4,5% in T1-
T3:14 f-a-p, iar volumul serviciilor prestate populatiei aproape a stagnat, cresterea fiind de 1% in aceeasi
perioada. Aceste evolutii se suprapun reducerii puternice a remiterilor in 2015, transferurile de peste hotare
fiind in scadere cu 33% in 10 luni ale anului 2015 f-a-p, care chiar s-au accentuat in ultimele luni.
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Constrangerile bugetare curente au determinat si diminuarea consumului administratiei publice, care s-a
redus cu 0,7% Tn semestrul | al anului.

Figura 3. Evolutia cifrei de afaceri in comertul cu amanuntul si a serviciile prestate
populatiei, % f-a-p
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Incertitudinea economica si politicd a marcat si activitatea investitionala, care a fost destul de
modesta in 2015. Astfel, formarea bruta de capital fix a intrat in declin deja in T2:15, diminuand cu 0,5%
f-a-p n noua luni ale anului. Aceasta evolutie a fost determinata atat de confidenta scazuta a antreprenorilor
privind conditiile economice, dar si de constrangerile bugetare mai pronuntate pe parcursul anului, care s-
au accentuat si pe parcursul trimestrului Ill. Astfel, declinul investitiilor in active materiale pe termen lung a
fost mai pronuntat, atingand 3,4% in T1-T3:15 f-a-p. Investitiile din mijloace bugetare s-au redus cu 0,2%,
iar situatia privind proiectele investitionale a devenit mai incertd odata cu intreruperea finantarii externe si
incapacitatea negocierii unui memorandum cu FMI. Investitiile finantate din mijloacele agentilor economici
locali si ai populatiei s-au redus cu 3,6% si doar investitiile finantate din sursele din strainatate s-au majorat
cu 63%. Totusi, volumul acestora este relativ scazut si este mai degraba o revenire dupa lipsa activitatii
investitionale straine. De altfel, si ISD s-au majorat in semestrul | al anului de cca. 2 ori f-a-p datorita
reinvestirii veniturilor, care in 2014 au fost in mare parte retrase, si a reducerii angajamentelor fata de
investitorii straini.

Provocari si prognoze

¢ Recentele evenimente de pe continentul eurasiatic pot avea un impact major atat asupra politicilor
viitoare a partenerilor Moldovei, cat si a situatiei economice a acestora. in aceste conditii, pe langa
problemele interne cu care se confruntd, Moldova trebuie sa raspunda si unor potentiale socuri
externe noi. De cele mai multe ori Moldova nu a fost pregatitd sa confrunte astfel de socuri nici in
conditii de stabilitate politica. Cu atat mai dificil va fi sa radspunda acestor socuri in conditiile de
instabilitate politica: in lipsa unei coalitii parlamentare majoritare, a unui guvern functional si a
conducerii BNM, care ar putea sa-si asume responsabilitatea si sa gestioneze potentialele socuri
externe prompt si eficient.

e Anul 2015 a fost unul mai putin favorabil, atat pentru Moldova, cét si pentru partenerii din est si vest,
ceea ce s-a resimtit in evolutia remitentelor. Pana la sfarsit de an anticipam reducerea remiterilor de
la 8,3% pana la 10%. Astfel, consumul final al populatiei, lipsit si de alte surse de crestere in acest
an, ar putea diminua cu 0,9% conform scenariului optimist sau chiar 1,2% conform scenariului
pesimist. Avand in vedere ca si consumul final al administratiei publice este pe un trend descendent
determinat de constrangerile bugetare din acest an, consumul final total ar putea scadea cu 1,5 - 2%
in 2015, avand o contributie negativa asupra cresterii economice. Pentru anul 2016 din cauza
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incertitudinilor sporite la nivel international, anticipdm cresterea lenta a remitentelor de circa 0,5%,
ceea ce va permite o crestere a consumului final cu 1-2%.

Racirea cererii interne, nivelul redus al creditarii si confidenta scazuta a antreprenorilor vor mentine
investitiile pe un trend descendent inclusiv pana in 2016. Astfel, anticipdm reducerea investitiilor de
-5,4% 1n 2015 si o crestere a acestora de doar 0,8% in 2016. Astfel, formarea bruta de capital
urmeaza sa se reduca cu 6,8% in 2015, iar in 2016 ne asteptam la crestere de 3,8%.

Diminuarea deficitului comercial va continua si In 2016. Astfel, temperarea cererii interne si
scumpirea importurilor ca urmare a deprecierii monedei nationale in 2015 vor determina reducerea
importurilor de -2,2% in 2015, iar exporturile care au capatat o valoare mai inalta urmeaza sa creasca
cu 2,1%. Evolutiile din 2016 depind mult si de conjunctura geopolitica, dar anticipdm si o crestere
moderata a importurilor, astfel incat contributia exportului net la cresterea PIB sa fie pozitiva, dar
mult mai slaba 0,2-0,8%.

Recomandari de politici

Se pare ca modelul de crestere economica bazat consum s-a disipat complet. Deseori criticat, acest
model, totusi, a oferit pe parcursul mai multor ani resurse necesare pentru trecerea graduala la un
model de crestere balansat. Acesta insa nu s-a produs pentru ca cele mai necesare reforme au fost
implementate foarte lent, cu abateri mari sau chiar nu s-au regasit pe agenda guvernamentala.
Situatia actuala insa ne impune sa gasim solutiile necesare pentru a iesi din recesiune, a asigura o
crestere mai balansata si a ne imuniza Tmpotriva socurilor externe. Aceasta implicd coordonarea
politicilor din mai multe domenii: (i) politici fiscale si sociale relevante care sa sustina ih mod sanatos
cererea interna, (ii) politici industriale pentru promovarea investitiilor private si transformarea
structurala a economiei, (iii) politica monetara ce ar asigura stabilitatea monetara fara repercusiuni
severe asupra consumului si investitiilor si (iv) politici comerciale orientate spre dezvoltare.

Consumul intern puternic dependent de evolutiile externe (i.e. remitente) nu poate asigura cresterea
balansata la care ar trebui sa tindem. Pentru ca acesta sa fie mai putin dependent de remiteri este
necesara o cerere sanatoasa ce poate fi asiguratd in primul rand prin crearea locurilor de munca
bine platite. Astfel, principale eforturi in acest sens trebuie indreptate spre imbunatatirea climatului
de afaceri, care In pofida unor mici realizari pe parcursul ultimilor ani raméane a fi nesigur pentru
investitori, dominat de coruptie si cu sistem de justitie inechitabil. Mai mult ca atéat, pentru atragerea

afectata pe parcursul ultimului an.
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Capitolul 3. Finantele publice

Stabilitatea macrofinanciard a Republicii Moldova a fost afectata de doua crize, politica
si economicd. Dacé socurile economice au afectat in primul rand dinamica colectérilor
bugetare, atunci factorul politic a avut o influentd mult mai ramificaté asupra disciplinei
fiscal-bugetare. Lipsa unui guvern functional atét la inceputul, cat si la finele anului au
dus la situatia de nerespectare a calendarului bugetar, iar problemele ce tin de calitatea
de guvernare au cauzat inghetarea finantarii externe. Si pentru anul viitor riscurile pentru
cadrul finantelor publice tin mai mult de factorul politic, in primul rénd de adoptarea unui
buget realist in termeni rezonabili si de dezghetarea finantarii externe.

Tendinte recente

Finantele publice in 2015 au fost afectate de doi factori perturbatori de bazd — decelerarea
economicd si criza politica. Factorul politic s-a manifestat prin incalcarea calendarului bugetar atat la
inceputul, cat si la finele anului. n primul caz, tirdganarea procesului de creare a unui nou guvern dupd
scrutinul parlamentar din 2014 a dus la faptul ca Bugetul Public National (BPN) a fost aprobat cu intarziere
tocmai in aprilie 2015, prin asumarea de raspundere de catre Guvern. in al doilea caz, lipsa unui executiv
si a unor perspective clare de formare a acestuia, a rezultat in lipsa unui proiect prezentat public al BPN,
incalcand toate prevederile calendarului bugetar. Alt aspect al factorului politic tine de calitatea joasa a
guvernarii si solutionarii problemelor din sistemul bancar, consecinta fiind inghetarea finantarii externe din
partea Bancii Mondiale si Comisiei Europene.

Cauzele decelerdrii economice sunt socurile economice, atéat de origine externd, cat si internd. in
primul caz este vorba de inrautatirea situatiei economice in tarile CSI (Federatia Rusa, Ucraina) si cresterea
lenta in tarile UE. Tn cel de-al doilea caz este vorba de criza din sistemul bancar. Ambele socuri s-au
suprapus n timp si prin asa canale de transmitere cum sunt deprecierea leului, diminuarea exporturilor si
importurilor, remitentelor, precum si Thasprirea politicii monetare au subminat semnificativ baza de venituri
colectate la BPN.? Consecintele acestor factori a fost descresterea veniturilor bugetare pe tot parcursul
anului, la care executivul a fost nevoit sa reactioneze prin stoparea temporara a achizitiilor publice. Astfel,
nivelul de executare a cheltuielilor bugetare nu a intrecut nivelul de 83% din volumul planificat pentru fiecare
perioada (Figura 4).

1. Morcotilo ,Analiza rectificarii bugetare pentru 2015”, Expert-Grup, 2015.
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Figura 4. Dinamica incasarilor si cheltuielilor bugetare (axa din stanga) si a
nivelului de realizare a cheltuielilor (axa din dreapta)
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Sursa: Calculele Expert-Grup n baza datelor MF

Sursele financiare de acoperire a deficitului bugetar si diferentei intre incasarile planificate si cele
realizate, de asemenea au fost subminate. O sursa importanta de venituri care a fost pierduta in anul
curent, cum a fost mentionat mai sus, este cea din granturile si creditele externe. Cumulativ, ca rezultat al
inghetarii asistentei externe, n-au fost incasate circa 2 miliarde de lei. O parte din aceasta suma trebuia sa
fie compensata din creditul de 60 mil. euro oferit de catre Romania, insa exista riscul neincasarii si acestuia,
aparent din cauza instabilitatii politice din tara.

Alta sursa importanta de finantare a deficitului bugetar, emiterea Valorilor Mobiliare de Stat (VMS),
nu a putut fi valorificata in deplind masura. Datorita inaspririi politicii monetare prin marirea ratei de baza
si rezervelor obligatorii, cererea din partea bancilor comerciale fatd de VMS a scazut drastic. Rezultatul a
fost cresterea discrepantei dintre nivelul cererii si ofertei a VMS si majorarea ratelor de dobanda la aceste
instrumente de la 7-12% la inceputul anului pana la 24-26% in noi:15 (Figura 5). Astfel, Ministerul Finantelor
s-a pomenit ntr-o situatie destul de dificila, Incepand cu luna august, de nu a putea atrage destule surse
de finantare a deficitului bugetar.

Figura 5. Evolutia discrepantei dintre cererea si oferta de VMS (mil. lei)
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Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor MF

in conditiile de constrdngere macrofinanciard sursele bugetare au fost orientate prioritar citre
domeniile sociale. Domeniul respectiv a fost practic finantat la nivelul planificat, gradul de realizare a
cheltuielilor la grupa functionala ,Asigurare si asistenta sociald” a fost de 97,2% n luna octombrie. Tn restul
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domeniilor cuantumul cheltuielilor a fost sub 90% din planificat, ceea ce la nivel de BPN a constituit un
volum de -7,7 miliarde lei de plati neexecutate, sau estimativ 6,4% din PIB.

Situatia creatd in domeniul cheltuielilor si veniturilor bugetare a dus la necesitatea ajustarii
parametrilor BPN la noile realitdti economice. Acest lucru a fost facut prin aprobarea Legii pentru
modificarea si completarea Legii bugetului de stat pe anul 2015. Conform acestui document, veniturile se
vor diminua cu 1126,0 mil. lei (1,42% din PIB), cheltuielile cu 1642,8 mil. lei (1,9% din PIB) si deficitul
bugetar cu 516,8 mil. lei (0,48% din PIB). Totodata, ajustarea cheltuielilor nu s-a facut simetric pe diferite
domenii. Prioritate a primit domeniul social, unde cheltuielile se planifica de micsorat doar cu 1,4% fata de
nivelul initial aprobat, in timp ce domeniul economic va primi surse financiare cu 9,2% mai putin (Tabelul
2). Astfel, accentul a fost pus pe stabilitatea sociala din contul diminuarii componentei investitionale a
bugetului, ce-I transforma in conditiile date intr-un buget pro-ciclic.

Tabelul 2. Modificarea BPN pe principalele grupe de cheltuieli
Aprobat Rectificat
(mil. lei) (mil. lei)

Modificare
(+-, %)

Modificare
(+/-, mil. lei)

Economia nationala 8426,6 7653,5 -773,1 -9,2
Sfera sociala 32818,8 32355,3 -463,5 -1,4
Serviciul datoriei de stat 1260,5 1064,5 -196,0 -15,5
Alte cheltuieli 7675,2 7471,2 -204,0 -2,7
Creditarea neta -120,6 -126,8 -6,2 51

Sursa: Calculele Expert-Grup in baza Tabelului nr. 1 la Nota informativa la proiectul de lege pentru modificarea si completarea Legii
bugetului de stat pe anul 2015

in mare parte finantele publice vor iesi din anul de criza intr-o stare favorabild, insd existand riscuri
majore pentru anul viitor. Aceste riscuri sunt legate de doi factori fundamentali. Unul tine de solutionarea
problemei legate de transformarea garantiei de stat oferite Bancii Nationale a Moldovei (BNM) pentru
creditele bancilor comerciale in datoriei publica si anume, care o sa fie volumul final al garantiei si rata de
dobanda la datoria respectiva. De asemenea, semnarea sau nesemnarea unui acord cu FMI va influenta
decizia finala a donorilor externi de a redeschide asistenta financiara inghetata anul curent.

Provocari si prognoze

o Durata si imprevizibilitatea actualei crizei politice creeaza riscuri majore pentru aprobarea BPN n
termeni si parametri rezonabili. In cazul neaprobérii pan4 la finele anului a noului BPN, vor fi extingi
parametrii de venituri si cheltuieli a bugetului din anul curent. Totodata, nepublicarea proiectului
politicii fiscal-bugetare si a proiectului bugetului pentru anul viitor nu doar va duce la perpetuarea
nivelului actual de investitii publice, dar si va crea o situatie de incertitudine pentru agentii
economici. Nesiguranta respectiva tine de faptul ca agentii economici elaboreaza planurile
operationale si investitionale pe anul viitor in baza propunerilor de modificare a politicii fiscal
bugetare si prognozelor macroeconomice prezentate.

e Alt risc major, legat de actuala criza politica si formarea unui executiv viabil, tine de termenii
negocierii unui acord cu FMI. Acordul respectiv este vital pentru dezghetarea si amplificarea
asistentei externe. in conditiile cand deficitul bugetar este la nivel de 3% din PIB, iar ponderea
granturilor detine o cota de circa 7% din veniturile BPN si majoritatea absoluta din ele sunt orientate
n investitii, accesul la astfel de finantare este critica pentru Republica Moldova, cel putin pe termen
mediu.

e O provocare semnificativa pentru cadrul macrofinanciar o constituie transformarea in datorie
publica a garantiilor emise de catre Guvern BNM pentru creditele oferite bancilor comerciale
fraudate. De cuantumul final al garantiei, precum si de parametrii ratelor de dobanda negociate cu
FMI, va depinde si costul final al deservirii datoriei de stat interne. Cu certitudine, atat ponderea
datoriei va creste cu cateva p.p. din PIB, cét si volumul deservirii anuale a acestei datorii.
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Recomandari de politici

Una dintre principale conditii de a minimiza riscurile pentru finantele publice in 2016 este
negocierea unui acord cu FMI. Acest acord nu doar va redeschide asistenta externa, dar si va
stimula un set de reforme pe care insista aceasta institutie, inclusiv si accelerarea reformelor ce tin
de sistemul fiscal bugetar.

Publicarea si aprobarea BPN si politicii fiscal-bugetare trebuie sa fie una din primele masuri a noului
Guvern. in cazul prelungirii perioadei de incertitudine politica ar fi bine ca Ministerul Finantelor sa
publice cel putin proiectul politicii fiscal-bugetare pentru a arata mediului de afaceri principalele
moadificari in domeniul respectiv in anul 2016.

In situatia dependentei de asistenta financiara externa, care este prognozata sa se diminueze pe
termen mediu, este important de dezvoltat sursele interne de venituri bugetare. Acest lucru se
poate obtine prin largirea cantitativa a bazei de impozitare, ceea ce presupune stimularea mediului
de afaceri si deschiderea noilor intreprinderi. Alt factor important ar fi diminuarea discrepantei
fiscale, care estimativ ajunge la circa 8% din PIB.

Una din principalele cauze de reducere a finantarii deficitului bugetar din emiterea VMS, in conditiile
unei politici monetare restrictive, este scaderea cererii din partea bancilor comerciale, chiar si la
rate de dobanda extrem de mare. Pentru a schimba aceasta situatie, este necesar de a largi
spectrul potentialelor investitori in VMS, pe langa bancile comerciale. Acesti cumparatori pot fi atat
de origine interna, cét si externa, cuprinzand institutii financiare nebancare. De asemenea, un rol
important ar putea juca cumpdararea VMS de catre populatie, in domeniul respectiv fiind necesar o
informare Tn masa despre posibilitatile si oportunitatile investiri in VMS.
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Capitolul 4. Piata muncii

Piata muncii din Republica Moldova s-a dovedit a fi destul de flexibila la inrdutétirea
cadrului macroeconomic. In pofida decelerarii economice, nu a avut loc o inrdutatire
drastica a nivelului de ocupare si de somaj. Totodata, aceasta flexibilitate are si un pret
pentru cresterea economica pe termen mediu $i lung, care se manifesta in amplificarea
numarului populatiei ocupate in agriculturé in detrimentul altor sectoare ale economiei
nationale. Partea negativa este céa agricultura genereaza, preponderent, locuri de munca
informale si are o productivitate inferioara fata de restul sectoarelor.

Tendinte recente

Socurile interne si externe pentru economia nationala nu au avut un impact negativ de proportii
asupra pietei muncii. Desi in T1:15 rata de ocupare a scazut pana la 35,3%, iar rata somajului a crescut
brusc pana la 8,5%, situatia s-a imbunatatit in urmatoarele doua trimestre. Datorita caracterului sezonier
al pietei muncii, catre T3:15 rata de ocupare s-a majorat la 43,7%, iar rata somajului a coborat la 3,3%.
Chiar si excluzand din ambii acesti indicatori componenta sezoniera, observam ca in anul curent rata de
ocupare s-a stabilizat Tn jurul nivelului de 39,5%, iar rata somajului in jurul de 4,9% (Figura 6). In general,
dinamica acestor indicatori este influentata din interactiunea a doi factori importanti — de migratia fortei de
munca si capacitatea economiei nationale de a genera locuri noi de munca, mai jos analizdndu-se
contributia fiecaruia din ei.

Figura 6. Dinamica ratei de ocupare (axa din stanga) si ratei somajului (axa din
dreapta). Medii mobile (n=4).
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Sursa: Calculele Expert-Grup Tn baza datelor BNS

Refluxul migratiei fortei de munca in anul curent a contribuit la majorarea ofertei de munca pe piata
internda. Numarul persoanelor plecate la lucru peste hotare s-a diminuat pe parcursul tuturor celor trei
trimestre din acest an, atingand cifra de -6% f-a-p in T3:15. Cel mai probabil, cauza principalad a acestui
proces este criza economica din Federatia Rusa, unde activeaza circa 2/3 din emigrantii moldoveni.?
Majoritatea din cei care s-au reintors sau nu au putut emigra s-au reorientat catre piata interné de munca
contribuind la cresterea atat a ratei somajului cét si celei de ocupare. Totodata, aceasta relatie dintre
refluxurile de emigratie si piata interna a muncii este caracteristica nu doar anului curent, ea manifestandu-
se si In anii precedenti. Din Figura 7 se observa o relatie negativa dintre nivelul emigratiei si rata somajului,

2Amploarea refluxului din Federatia Rusa se va putea estima doar dupa publicarea datelor de catre BNS privind migratia fortei de
munca peste hotare in plan geografic. Aceste date inca nu sunt disponibile pe anul curent.
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coeficientul de corelatie intre acesti doi indicatori fiind de -0,63 n ultimii ani. Ins& nivelul absolut al somajului
este cauzat nu doar de dinamica emigratiei, dar si de capacitatea economiei de a genera locuri de munca.

Figura 7. Dinamica populatiei plecate la lucru peste hotare (axa din stanga) si ratei
somajului (axa din dreapta). Medii mobile (n=4).
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in ultimii ani economia nationald si-a mdrit capacitatea de a genera noi locuri de munca. Dovada a
acestei evolutii pozitive poate servi cresterea numarului de locuri vacante disponibile si diminuarea
numarului somerilor (curba Beveridge). Tn ultimii ani economia Republicii Moldova a avansat pe curba
Beveridge spre un nou punct de echilibru (Figura 8). Astfel in perioada anilor 2013-2015 numarul de locuri
vacante a variat in medie pe trimestru in jur de 6 — 8 mii locuri, in timp ce acelasi indicator in perioada anilor
2009 - 2012 a fost doar de 3 — 5 mii locuri. Si in anul curent, desi numarul locurilor vacante a scézut in
primul trimestru, acesta a crescut catre T3:15 la nivelul mediu specific perioadei 2013 — 2015 de 7500 de
locuri. Totodata, cresterea numarului de locuri de munca noi create nu este tot timpul insotita si de
majorarea proportionala a locurilor de munca calitative, in Republica Moldova realizadndu-se scenariul
cantitativ, dar nu cel calitativ.

Figura 8. Evolutia curbei Beveridge pentru Republica Moldova
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Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor ANOFM

Cresterea numarului populatiei ocupate este asigurata in cea mai mare parte de sectorul agricol.
Astfel, numarul celor angajati in acest sector catre finele anului 2012 a incetat sa descreasca, cand a ajuns
la minimul istoric de 26,5% din total populatia ocupata. Incepand, insa, cu anul 2013 tendinta respectiva s-
a inversat si continua pana in prezent, crescand necontenit pana in T3:15 la 31,3% din total populatia
ocupata (datele sunt ajustate sezonier). Cresterea ocuparii in agriculturd nu este insotita si de majorarea
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ocuparii in alte sectoare ale economiei, in realitate avand loc o redistribuire a factorului munca din contul
acestora. Evolutiile respective privind distribuirea fortei de munca pe sectoare pot fi explicate ih mare parte
de doi factori. Un factor este reintoarcerea emigrantilor moldoveni in zonele rurale, de unde provin
majoritatea acestora (circa 70% din total emigranti) sub presiunea factorilor externi cum este criza din
Federatia Rusa. Al doilea factor tine de incapacitatea autoritatilor publice de a stimula dezvoltarea
sectorului industrial si de servicii, capabile sa asimileze forta de munca din agricultura.

Figura 4. Evolutia populatiei ocupate in agricultura (axa din stanga) si in restul
sectoarelor (axa din dreapta). Medii mobile (n=4)
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Ruralizarea economiei nationale va avea consecinte negative pentru cresterea economica pe
termen mediu si lung. Riscurile principale pentru cresterea economica tin de faptul ca majoritatea absoluta
a locurilor de munca existente si noi create in sectorul agricol sunt in sectorul neformal. Astfel, in 2014 din
total locuri de munca informale circa 73% erau concentrate in agricultura. De asemenea, trebuie de
mentionat cd productivitatea muncii in agriculturéd este net inferioara celei din sectorul industrial si de
servicii. Asadar, la nivelul economiei obtinem o crestere permanenta a populatiei ocupate Tn sectorul care
ofera cele mai putine locuri calitative si cele mai putin productive.

Provocari si prognoze

e Riscurile sporite de prelungire a stagnarii in Federatia Rusa sau a unei eventuale inrautatiri in
relatiile bilaterale maresc probabilitatea revenirii din aceasta tara a mai multor emigranti moldoveni.
in dependenta de scenariu, numarul somerilor poate sa creasca destul de semnificativs.

e Una dintre principalele provocari pentru economia nationala, care provine din utilizarea factorului
munca, tine de repartizarea acestuia in plan sectorial. Astfel, cresterea ponderii populatiei ocupate
in agricultura atesta despre esuarea reformelor structurale si diminueazé perspectivele de crestere
economicd pe termen mediu. In cazul dacad nu va fi schimbatid abordarea fatd de reformele
structurale, aceasta tendintd de concentrare a fortei de munca in agricultura se va mentine.
Riscurile acestei evolutii vor tine de amplificarea volatilitatii ratelor de crestere economica si
diminuare valorilor medii a acestor rate in urmatorii ani.

3 A. Lupusor, A. Fala, I. Morcotilo, D. Cenuga ,MEGA XII: Anul riscurilor economice majore, T1-2015", Expert+Grup, 2015.
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Recomandari de politici

In conditiile cand populatia ocupata se diminueaza, iar migratia fortei de munca este semnificativa
ca pondere in populatia economic activa, este important de gasit o abordare nu numai pentru a
diminua consecintele negative, dar si a obtine contributii pozitive la cresterea economica. Una din
putinele oportunitati la acest capitol este stimularea productivitatii muncii. Cresterea productivitatii
muncii trebuie sa fie un obiectiv cheie in politicile de ocupare a fortei de munca si se poate obtine
prin stimularea agentilor economici de a crea locuri de munca formale si calitative. n primul caz,
se cunoaste ca in companiile informale productivitatea muncii este cu mult mai redusa decét in
cele formale, datoritd multor constréangeri financiare si tehnologice pe care le intdmpina in
activitatea lor si in plus, angajatii la locuri de munca informale nu au stimulente de a se implica
responsabil Tn activitatea sa. Locurile calitative de munca, care sa genereze o valoare adaogata
mare, trebuie sa constituie o prioritate la acordarea facilitatilor fiscale si atragerea investitorilor.

Prevederile Acordului de Asociere trebuie sa fie transpuse integral si la timp, deoarece acestea
servesc ca stimulente pentru investitii productive, capabile sa stimuleze productivitatea muncii.
Oportunitatile Acordului tin nu doar de ajustarea legislatiei nationale la standardele UE, dar si ofera
agentilor economici posibilitatea de a beneficia de efectul de scara, marirea potentialei piete de
desfaceri in conditii egale cu alti agenti economici din UE. Accesul la o piatd enorma ca potential
prin standardizarea regulilor de joc, este una din putinele oportunitati de a stimula investitiile in
conditia micsorarii pietei interne.

Un rol important in stimularea investitiillor productive, capabile sa genereze locuri de muncéa
calitative il joaca insasi calitatea fortei de munca. Fara a avea o populatie educata, capabila sa
insuseasca noile tehnologii, precum si dispunand de o Tnalta cultura de munca va fi greu de realizat
obiectivul mentionat. La acest capitol este important de continuat procesul de adaptare a sistemului
de invatamant de la toate nivelurile, primordial fiind cel vocational si superior, la conditiile actuale
de piatd, prin revizuirea programelor de studii, modernizarea bazei tehnice si cooperarea mai
stransa cu agentii economici.
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Capitolul 5. Preturi si politica monetara

Principalele riscuri la capitolul preturi si politicd monetara, identificate in editia precedenta
MEGA, partial s-au materializat: inflatia anualé a devenit de 2 cifre, iar politica monetara
a rdmas pro-ciclica fiind inéspritd pe fondul recesiunii economice. Degi, obiectivul
fundamental al BNM tine strict de mentinerea stabilitatii preturilor, reiteram faptul cé
principala provocare a autoritétii monetare nu tine de cresterea nivelului inflatiei, ci mai
curand de identificarea echilibrului intre stabilizarea preturilor si asigurarea unui cadru
macro-financiar favorabil pentru relansarea economicd. In acest sens, este important ca
conduita politicii monetare sé tinteascé ancorarea presiunilor inflationiste pe termen lung
Si, in acelasi timp, s& tolereze depéasirea temporara a tintei inflationiste in favoarea unei
relaxari monetare moderate.

Tendinte recente

Inflatia a revenit la nivele similare de pand la criza din 2009. In noi:15, Indicele Preturilor de Consum a
constituit 13,5% f-a-p, fiind in continua crestere de la inceputul anului curent (in ian:15 IPC constituia doar
4,7% f-a-p). Cresterea presiunilor inflationiste a fost determinatd de majoritatea componentelor IPC si a
avut loc in 2 valuri importante: (i) cresterea inflatiei de baza (cresterea contributiei altor componente IPC)
in paralel cu cresterea preturilor la alimente pe parcursul primei jumatati a anului 2015; (ii) ajustarea
preturilor la serviciile cu preturi reglementate (preponderent la servicii comunale din Aug:15 (Figura 9).

Figura 9. Contributia principalelor componente la
formarea Indicelui Preturilor de Consum, crestere f-a-p, %

mmAlte  mmServicii comunale  mmAlimente Carburanti  ==IPC
14
—
12 A
10
8 p—
Py
>y
6
—
1 \_ T /
4
2 -
0 -
lan-14  Apr-14 lul-14 Oct-14 lan-15  Apr-15 lul-15 Oct-15

Sursa: Calculele autorilor in baza datelor BNS

Principalul factor care a determinat cresterea presiunilor inflationiste a fost deprecierea vizibila a
monedei nationale. Cursul nominal mediu al leului moldovenesc faté de dolarul SUA s-a depreciat, pe
parcursul anului 2015, cu circa 25% f-a-p. Daca la inceputul anului acest fenomen a fost cauzat
preponderent de cresterea cererii pentru valuta straina (in primele 2 luni ale anului curent BNM a vandut
237,3 milioane dolari SUA si 10,8 milioane euro), pe parcursul ultimilor luni deprecierea a fost alimentata
mai curénd de reducerea ofertei de valuta pe fondul reducerii remiterilor, exporturilor si asistentei externe.
Totusi, deprecierea a avut si un anumit efect de ajustare a exportatorilor moldoveni la constrangerile
economice deoarece a scazut si cursul real efectiv, fapt ce a sustinut intr-un anumit mod si competitivitatea
producatorilor autohtoni (pe parcursul primelor 10 luni, importurile au scazut mai rapid decat exporturile: -
24,1% fata de -16,1% f-a-p). Ins&, acest factor pozitiv nu a fost suficient de puternic: deprecierea nominala
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a fost mai rapida decat cea reala efectiva, sugerand faptul ca efectul inflationist a depasit efectul
stimulatoriu pentru exportatori (Figura 10).

Figura 10. Cursul nominal si cel real efectiv, % f-a-p
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Sursa: www.bruegel.org

Pentru a contracara efectele negative cauzate de deprecierea cursului valutar si a stabiliza cresterea
iminenta a preturilor, Banca Nationala a Moldovei a intreprins o serie de masuri in vederea inaspririi
politicii monetare. In acest context, rata de baza a fost majoraté gradual incepand cu dec:14, de la 4,5%
la 19,5% Tn aug:15, ceea ce a atras dupa sine si cresterea ratei dobanzii la creditele overnight (22,5% in
oct:15) si a ratei dobéanzii la depozitele overnight (16,5% in oct:15). O alta masura luata cu scopul inghetarii
excesului de lichiditate detinut de banci a fost hotararea de a majora treptat norma rezervelor obligatorii din
mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta neconvertibila pana la valoarea de 35% (Figura 11).

Figura 11. Rata de baza, normele rezervelor obligatorii (NRO) in
MDL si valuta liber convertibila (VLC) si IPC, %
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Provocari si prognoze

e Pe parcursul anului 2016 inflatia va raméane la nivelul de 2 cifre, fiind determinatéd de efectele
majorarii tarifelor la energie electrica si termica, scumpirea serviciilor comunale, precum si de
reducerea ofertei de produse agricole pe fondul unui an agricol nefavorabil. Totusi, rata anuala a
inflatiei va incepe sa scada gradual chiar de la inceputul anului 2016, avand in vedere cresterea
bazei de comparatie si disiparea presiunilor inflationiste non-monetare. Pentru anul 2016 anticipdm
un nivel mediu al inflatiei anuale de circa 11%.
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La moment, cursul de schimb al monedei nationale pare sa fie stabilizat la un nou echilibru, fara
careva premise clare de depreciere semnificativa. Totusi, o provocare majora tine de un nivel relativ
redus al activelor oficiale de rezerva, care va limita esential spatiul de manevra al BNM in cazul
unor eventuale socuri valutare.

O provocare majora pentru politica monetara tine de asigurarea stabilitatii preturilor pe fondul
recesiunii economice. Or, in conditii de criza, canalele de transmisie ale politicii monetare sunt mult
mai lente decét in conditii de crestere economica.

Recomandari de politici

Actualul cadru al politicii monetare pare a fi prea restrictiv, in conditiile in care presiunile inflationiste
nu sunt determinate de supraincalzirea economiei (ex: cresterea veniturilor sau a creditarii), ci mai
curand de factori care se afla in afara domeniului de interventie al politicii monetare (ex: cresterea
tarifelor la energie si servicii comunale, reducerea recoltei agricole, cresterea cererii pentru valuta
straina sau/si reducerea ofertei de valuta strdina). Prin urmare, reiteram recomandarea din editia
precedentd MEGA de a asigura o relaxare graduala a politicii monetare, prin reducerea ratei de
baza pana la 10%, care ar putea fi facuta pe parcursul anului 2016.

Este necesar in continuare de modernizat instrumentarul de identificare, prognozare a socurilor
inflationiste pentru a spori capacitatea BNM de a promova o politica monetarad de prevenire si nu
contracarare post-factum a cresterii excesive a inflatiei.

Evolutiile negative din sectorul bancar, care au corelat cu deprecierea rapida a leului si cresterea
presiunilor inflationiste, in mod inevitabil au subminat esential imaginea si credibilitatea BNM.
Astfel, institutia are nevoie in mod urgent de revitalizarea increderii din partea sectorului real si a
societtii in general. In acest sens, este necesaré solutionarea de urgenta a crizei de management
a institutiei, in paralel cu fortificarea guvernantei corporative a BNM, in concordanta cu principiile
Basel.

Este necesara semnarea unui nou memorandum cu Fondul Monetar International in vederea
suplinirii activelor oficiale de rezerva, sporirea rezilientei economiei la eventuale socuri negative,
consolidarea increderii guvernarii in fata partenerilor de dezvoltare si, respectiv, deblocarea
finantarii externe.
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Capitolul 6. Sectorul bancar

In perioada analizata, sectorul bancar a cunoscut o evolutie anemica. Bancile implicate
in tranzactii dubioase realizate in 2014 au ajuns intr-o situatie catastrofala, iar in oct:15
BNM a retras licenta pentru aceste institutii. Deteriorarea situatiei economice afecteazéa
calitatea activelor si genereaza noi provocéri pentru institutiile financiare. Totodaté
volatilitatea pietei valutare si increderea scazuta in institutile financiare, determina
reducerea depozitelor si in cazul prelungirii acestei tendinfe se va crea un risc sporit
pentru stabilitatea sectorului bancar din Republica Moldova. Asupra riscurilor enumerate
se suprapun si costurile suplimentare cauzate de politica monetaréa restrictiva.

Tendinte recente

Cel mai important eveniment ce a marcat evolutia sectorului bancar din 2015 se refera la lichidarea
celor 3 banci problematice: Banca de Economii, Banca Socialad si Unibank. Excluderea articolelor de
bilant aferente celor 3 institutii financiare aflate in proces de lichidarea a cauzat reducerea activelor
sectorului bancar. Astfel in oct:15 activele sectorului bancar s-au cifrat la nivelul de 69,3 mird MDL si au
fost mai mici cu 33,7% fatd de valoarea atestata in sep:15. Totodata, se observa o imbunatatire a
indicatorilor prudentiali agregati, fapt consemnat prin cresterea indicatorului suficientei capitalului ponderat
la risc la un nivel acceptabil, de peste 16%.

Figura 12. Efectul lichidarii celor 3 banci problematice
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Sursa: Calcule Expert-Grup in baza datelor BNM

Indsprirea politicii monetare a determinat intr-o anumitd masurd majorarea ratelor de dobanda. in
cazul operatiunilor cu MDL marja aferenta ratelor dobénzilor a scazut, iar pentru tranzactiile valutare marja
a crescut. Majorarea ratelor instrumentelor de politicd monetara a influentat scumpirea imprumuturilor in
MDL, iar marirea ratelor dobanzilor la depozite a fost mai mare comparativ cu cresterea costurilor
Tmprumuturilor bancare. Astfel, in oct:15 comparativ cu oct:14 ratele dobanzii la depozite ih MDL s-au
maijorat cu 8,5 p.p., in timp ce ratele aferente creditelor in lei moldovenesti au sporit cu 4,9 p. p. Drept
urmare, marja bancara a scazut de la 5,3 la 1,7 p.p. O cauza a scumpirii mai lente a creditelor se refera la
dorinta bancilor de a pastra atractivitatea accesarii imprumuturilor bancare din partea populatiei si a
agentilor economici. Ori, cel mai probabil, cresterea mai accentuata a ratelor ar fi avut un impact negativ
semnificativ asupra activitatii de creditare. Pe de altad parte, desi ratele asociate creditelor valutare au
consemnat o anumita scadere, descresterea ratelor dobanzilor pentru depunerile in valuta a fost mult mai
rapida, iar drept urmare marja aferenta operatiunilor in valutd s-a majorat. Astfel in oct:15 marja aferenta
tranzactiilor in valuta a crescut cu 0,8 p.p. f-a-p. In contextul acutei deprecieri a MDL, deservirea depozitelor
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valutare a devenit mai costisitoarea, iar acest fapt putea sa determine bancile sa-si diminueze ratele
dobénzilor.

Figura 13. Ratele dobanzii la credite si depozite, %

mMarja ==Credite, MDL ==Depozite, MDL mMarja ==Credite, valutd ==Depozite, valuta
20 10

Indsprirea politicii monetare
18 P P
16 8
8

14
4
6 3
|||||"||“ [11[]18e¢ | "l | |
. i |

lan:13 Apr:13 Jul:13 Oct:13 lan:14 Apr:14 Jul:14 Oct:14 lan:15 Apr:15S Jul:15 Oct:15 lan:13 Apr:13 Jul:13 Oct:13 lan:14 Apr:14 Jul:14 Oct:14 lan:15 Apr:15 Jul:15 Oct:15

w

12
10

=~
~

N

Sursa: Calcule Expert-Grup in baza datelor BNM

Se observa o tendinta de reducere a stocului de depozite in paralel cu dolarizarea depozitelor.
Deprecierea MDL cauzeaza cresterea reticentei populatie fatd de depunerile in MDL, iar drept urmare
soldul depozitelor la termen in MDL este in continua scadere din noi:2014, iar din ian:15 descresterile
lunare f-a-p au depasit 10%. In cazul stocului depozitelor la termen in valuta exprimat in MDL observam o
crestere, insa care este intr-o faza de temperare. Drept urmare raportul dintre depunerile in MDL si cele in
valuta se reduce, iar depozitele bancare se dolarizeaza. Astfel, daca in oct:14 depozitele in MDL depaseau
cu 7,7% pe cele in valuta, in oct:15 depunerile in MDL erau cu 14,7% mai mici decét cele in valuta. Totusi,
exprimarea depozitele valutare in USD denota o tendintd de scadere, ce a demarat in mar:15. Spre
exemplu, in oct:15 soldul depozitelor la termen in valutd exprimat in MDL a crescut cu 10,6%, iar acelasi
parametru exprimat in USD s-a diminuat cu 19%.

Figura 14. Evolutia depozitelor la termen, %
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Sursa: Calcule Expert-Grup in baza datelor BNM

Incertitudinea economica si indsprirea politicii monetare a afectat negativ activitatea de creditare.
Soldul creditelor in MDL fsi tempereaza cresterea. in primele zece luni ale anului majorarea s-a redus de
la 13,9% f-a-p in ian:15 pana la 3,2% f-a-p in oct:15. Pe de alta parte, soldul creditelor valutare exprimate
in MDL, Tsi tempereaza scaderea dupa ce la inceputul anului s-au inregistrat scaderi mari. Totusi, soldul
creditelor valutare exprimat in USD este in scadere, iar descresterea lunara depaseste 10%. Evolutia
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nefasta a soldurilor imprumuturilor bancare este generata de diminuarea acordarii creditelor noi, atat in
MDL, cét si in valuta. In fond, din noi:14, oferirea creditelor este marcata de o dinamica negativa continua.

Figura 15. Activitatea de creditare, %
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Sursa: Calcule Expert-Grup in baza datelor BNM

I"nra“uté,tirea portofoliului de credite este caracteristica pentru intregul sector bancar. Astfel, la mai
multe banci se atesta cresterea sumei calculate pentru pierderi la active si angajamente conditionale. Astfel,
in oct:15 suma calculata pentru pierderi la active si angajamente conditionale la nivelul sectorului bancar
s-a majorat cu 9,2% f-a-p pentru intregul sector bancar, iar daca excludem cele 3 banci problematice
scaderea a fost de 6,3% f-a-p. Inrdutstirea calitatii imprumuturilor este cauzata de agravarea situatiei
economice, fapt ce face mai dificila returnarea creditelor.

Figura 5. Suma calculata pentru pierderi la active si angajamente conditionale, crestere f-a-p, %
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Desi bancile raméan suficient capitalizate, exista riscuri ce ar putea afecta nivelul activelor lichide.
Totodata ratele inalte ale rezervelor obligatorii cauzeaza imposibilitatea bancilor de a utiliza circa o
treime din resursele atrase. Desi lichiditatea curenta este destul de mare si a atins nivelul de 39,7% in
oct:15, operatiunile de pe piata monetara in care sunt implicate bancile denota o imagine contrarie. Se
atesta o crestere a procurarilor de lichiditati din partea bancilor de la BNM, realizate prin tranzactii REPO.
Desi aceasta evolutie a fost curbata in T2:2015, in T3:2015 tendinta de majorare a fost reluata. Cresterea
procurdrii lichiditatilor se realizeaza in contextul Tnaspririi politicii monetare. La fel, se inregistreaza o
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continud scadere a tranzactiilor de livrarea a lichiditatilor catre banca centrala, operate prin procurarea
certificatelor BNM (CBN). Desi in T2:2015 tendinta s-a inversat, din T3:2015 furnizarile de mijloace banesti
catre BNM iarasi s-au diminuat. De asemenea, ca si in cazul operatiunilor REPO, tranzactiile cu CBN-uri
s-au realizat pe fondul majorarii ratelor de dobanda.

Figura 16. Livrarea si procurare de lichiditati dintre BNM si
bancile comerciale, min MDL
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Desi, majorarea ratelor de politica monetara ar trebui sa determine bancile sa procure mai putine
mijloace banesti de la banca centrala si, concomitent, s& majoreze livrarile de lichiditati catre BNM,
acestea procedeaza invers. Bancile sunt nevoite sa procure resurse banesti la costuri mai inalte de la
BNM si sa renunte la furnizarea mijloacelor banesti la rate mai avantajoase. Astfel, in perioada ian-oct:15,
BNM a operat preponderent in calitate de creditor net al bancilor comerciale, iar aceasta situatie difera de
evolutiile din anii precedenti cdnd banca centrald activa drept debitor net al sectorului bancar. Un factor
care a determinat aceasta evolutie se refera la majorarea semnificativa a ratei rezervelor obligatorii pentru
mijloacele atrase in MDL. De la sfarsitul anului 2014, norma rezervelor obligatorii a fost majorata in mai
multe etape succesive si crescut de la 14% Tn dec:2014 la 35% in sep:2015. Este evident, ca in conditiile
reducerii soldului depozitelor si a conservarii mai mult de o treime din mijloacele banesti atrase, bancile
necesita lichiditati pentru a-si realiza operatiunile. n acest context bancile recurg la imprumuturile de la
BNM, chiar si in conditiile unor costuri mai mari aferente procurarii de lichiditati. La fel, continuarea tendintei
de diminuare a depozitelor si de deteriorare a calitatii activelor ar putea avea efecte nefaste asupra nivelului
de lichiditati detinut de banci.

Provocari si prognoze

e Perspectivele pesimiste privind cresterea economica vor afecta negativ calitatea portofoliilor
creditare ale bancilor. Necesitatea mentinerii finantelor publice Tn echilibru va determina presiuni
mai mari asupra resurselor bancare si va ingusta resursele financiare orientate spre creditarea
sectorului real. Promovarea in continuare a politicii monetare restrictive, la fel, va determina
reducerea activitatii de creditare. Cu toate ca bancile au acumulat anumite rezerve pentru a absorbi
eventuale pierderi (a fost majorata rata ce se aplica la calcularea sumei necesare a mijloacelor
privind reducerile pentru pierderi la active/angajamente conditionale si a fost maritd norma
rezervelor obligatorii), cresterea creditelor neperformante reprezinta un risc iminent pentru sectorul
financiar.

e In cazul unor evolutii nefaste, procesul de reducere a stocului de depozite s-ar putea accelera, iar
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populatia ar putea incepe sa efectueze retrageri semnificative a depunerilor, iar o asemenea
evolutie ar putea genera un deficit de lichiditati in sectorul bancar.

Augmentarea tendintei de scadere a depozitelor, inrautatirea calitatii portofoliului de credite insotita
de obligativitatea mentinerii unor surse importate Tn calitate de rezerve doar va crea costuri
suplimentare pentru banci. Nefiind n stare sa atraga resurse suplimentare de la populatie si agenti
economici, bancile vor fi nevoite s& procure mijloace banesti de la BNM. in conditiile ratelor inalte
de politica monetara pentru banci va fi prea costisitor sa se imprumute de la banca centrala, iar
drept urmare ar putea aparea anumite dificultati pentru banci.

Concentrarea bancara reprezinta o provocare iminenta pentru sectorul bancar autohton. La
moment, primelor 3 banci le revin dous treimi din total active. In acelasi timp, in bancile respective
se afla si 70% din total depozite ceea ce face extrem de sensibil intregul sectorul Tn cazul unor
eventuale socuri financiare. De asemenea, aceasta implica riscuri pentru calitatea mediului
concurential din sector, deoarece cresterea probabilitatea existentei anumitor intelegeri anti-
concurentiale intre participantii pietei.

Recomandari de politici

Sectorul bancar, fiind Tn mod traditional un pilon al stabilitatii economiei, s-a transformat in
veriga slaba a acesteia. Desi, majoritatea bancilor raméan suficient capitalizate, falimentul a 3
bénci importante a erodat increderea populatiei in Tntregul sistem bancar si a scos in evidenta
importante carente la capitolul guvernantei corporative n banci, precum si la capitolul eficientei
supravegherii bancare. Una din masurile imediate care urmeaza a fi adoptata de urgenta de catre
autoritati tine de adoptarea unei Legi cu privire la stabilizarea si reforma sistemului bancar. Aceasta
ar trebui sa se axeze pe 7 elementele-cheie care urmeaza sa consolideze increderea in sistem,
sporeasca eficienta supravegherii bancare si imbunatateasca guvernanta corporativa in banci:

1. Asigurarea transparentei beneficiarilor finali ai actiunilor bancilor comerciale;

2. Accelerarea investigatiilor privind cauzele falimentarii BEM, BS si UB si tragerea la
raspundere a persoanelor implicate;

3. Interzicerea prin lege a oricaror interactiuni dintre bancile moldovenesti si entitatile din
locatii care nu implementeaza principiile internationale de evidenta si raportare financiara;

4. Sporirea capacitatii bancilor de a absorbi pierderi, in special a celor de importanta
sistemica;

5. Fortificarea guvernantei corporative din cadrul bancilor comerciale conform principiilor
BASEL Il

6. Fortificarea guvernantei corporative din cadrul BNM si sporirea capacitatii acesteia in
domeniul supravegherii bancare.

7. Facilitarea concurentei in sectorul bancar, prin eficientizarea eforturiior BNM si a
Consiliului Concurentei in domeniul prevenirii si contracararii eventualelor aranjamente
anti-concurential intre participantii pietei.

Este necesar, in mod urgent, de solutionat criza de management in cadrul BNM, prin numirea unui
nou Guvernator si a echipei de vice-guvernatori. Perpetuarea acestei crize va amplifica
incertitudinea din sectorul bancar si va submina rezilienta institutiei si a intregii economii la
eventuale socuri negative
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Capitolul 7. Comertul exterior

Evolutiile din domeniul politicii comerciale din ultimul an au fost marcate de stagnarea
exporturilor cétre piata Federatiei Ruse pe fundalul mésurilor restrictive de ordin tarifar si
netarifar aplicate de céatre aceasta (cu mici exceptii de ordin subiectiv pentru anumiti agenti
economici). Concomitent a continuat implementarea angajamentelor asumate in cadrul
DCFTA in sensul beneficierii depline de oportunitétile oferite de acest regim comercial
preferential. Totusi, perpetuarea instabilitatii politice in tard a influentat negativ dinamica
implementérii obligatiunilor vizate. Din punct de vedere statistic, evolutia negativa a
comertului exterior a fost temperata intr-o mare masuréa de aprecierea dolarului SUA faté de
Euro, dar si majorérile cantitative a exporturilor pe multe grupe de marfuri.

Tendinte recente

Exporturile catre UE au ramas la nivelul de anul trecut, fiind principala destinatie a exporturilor
moldovenesti. Exporturile de marfuri in T1-T3:15 au fost cu 16,6% mai putine f-a-p. Sub aspect geografic,
principala destinatie a exporturilor moldovenesti raméane a fi Uniunea Europeana cu un total de 899 mil
USD, in scadere cu 0,5% f-a-p., si cu o pondere de 62,1% in total exporturi (62,1% in anul 2014). Cele
mai importante diminuari catre aceasta destinatie s-au atestat in: Italia - cu 18,8% mai putin f-a-p, drept
urmare a diminuarii exportului de ulei de floarea soarelui, precum si imbracaminte; Germania - cu 17,1%
mai putin f-a-p, urmare a diminuarii exportului de sucuri, scaune si imbracaminte; dar si Bulgaria - cu 27,9%
mai putin f-a-p din cauza reducerii exportului de contoare de gaz.

Exporturile catre CSI sunt in scadere din cauza restrictiilor Federatiei Ruse si al conflictului din
Ucraina. In acelasi timp, in perioada T1-T3:15, tarile CSI au fost prezente in exporturile Moldovei cu o
pondere de 25,3 % (in anul 2014 — 32,8%), ce corespunde unei valori de 367 mil USD. Exporturile de
marfuri catre aceste tari s-au micsorat cu 35,6 % f-a-p. Cele mai importante diminuari catre aceasta
destinatie s-au atestat in mod firesc catre Federatia Rusa -49,4% f-a-p, urmare a masurilor tarifare si
netarifare impuse, dar si catre Ucraina -62,2% f-a-p in contextul conflictului armat din estul acestei tari.
Este de mentionat reducerea semnificativa a exporturilor catre Turcia, care au insumat doar 44 mil USD,
sau cu 45,7% mai putin f-a-p, drept urmare la reducerea drastica a exporturilor de seminte de floarea
soarelui.
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Figura 17. Gradul de influenta a exporturilor in termeni valorici T1-T3:15, p.p.
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Sursa: Calcule Expert-Grup in baza datelor BNS

Apreciere Dolarului SUA fata de Euro si cresterile in expresie cantitativa a exporturilor au
compensat pierderea unor piete. In perioada T1-T3:15, au fost inregistrate diminuéri la export in termeni
valorici pentru toate sectiunile HS (Figura 17). Cu toate acestea sub aspect cantitativ, comertul exterior
denota un tablou diferit. Astfel, se observa cresteri pe principalele grupe de marfuri exportate in pofida
diminuarii pretului unitar. Mai mult ca atat, reiesind din faptul cad 62% din total export au drept destinatie
finala piata UE (49% din total import), tranzactiile au loc in moneda Euro, desi statistica oficiala este
condusa in dolari SUA. Astfel, deprecierea monedei Euro fata de dolarul SUA (de la 1,36 in 2014 pina la
1,11 1n 2015), a contribuit la denaturarea datelor aferente comertului exterior.

Reexporturile denatureaza performantele la export ale tarii. Evolutia exporturilor (si indirect a
importurilor) trebuie privita prin prisma unor carente existente de ordin statistic, de altfel in T1-T3:15 circa
34,5% din total exporturi sunt de fapt reexporturi, ceea ce este cu 21,1% sau 134 mil USD mai putin decat
n aceeasi perioada a anului trecut. Totusi, trebuie de precizat ca nici in aceste conditjii datele statistice
prezentate mai sus nu reflectd in totalitate situatia reald din domeniu, intrucét din punct de vedere al
regimurilor vamale notiunea de reexport este una mult prea generala si include mai multe regimuri vamale
suspensive. Prin urmare, tindnd cont de caracteristicile produselor reexportate, putem delimita urméatoarele
categorii:

o Marfurile care au suferit operatiuni de perfectionare, (in special, articolele de imracaminte si
incaltaminte, urmate de cabluri si mobila, etc.), fiind fabricate in baza contractelor de lohn si care
obtin originea moldoveneasca anterior reexportului catre companiile ordonatoare. De mentionat
ca, aproape toati categoria de reexport citre UE este formata din aceste marfuri. (In mod firesc
aceasta categorie de marfuri poate fi exclusa din categoria reexporturilor)

o Marfurile care au fost integral exportate catre alte destinatii si care evident anterior reexportului nu
obtin originea moldoveneasca. De mentionat ca anume acest reexport "tipic” este caracteristic
tranzactiilor de reexport catre Federatia Rusa (si de curand Belarus), si care mai este responsabil
de denaturarea performantelor la export ale tarii.

Exporturile catre Federatia Rusa s-au diminuat dramatic ulterior aplicarii restrictiilor comerciale.
Atragem atentia ca in T1-T3:15 urmare a continuarii aplicarii unilaterale de masuri tarifare (taxe vamale la
peste 20 de produse autohtone cele mai exportate catre Federatia Rusa) si masuri netarifare (embargou
la vinuri, mere, piersici, carne de porc, legume conservate si alte produse), Federatia Rusa a pierdut locul
de lider in topul principalelor destinatii la export, iar conform datelor prezentate de BNS, exporturile de
produse moldovenesti pe aceasta piata s-au redus cu circa 50% f-a-p, sau cu -171 mil USD, in acelasi
timp avand un impact semnificativ de -9,8% asupra exporturilor in ansamblu.
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Totusi, majoritatea exporturilor moldovenesti spre piata ruseasca sunt de fapt re-exporturi, care
implica valoare adaugata redusa. Marfurile care reprezintd asa-numitul reexport ,tipic’ si au fost
exportate integral catre Federatia Rusa, utilizand Republica Moldova drept pista pentru tranzactiile finale
din anumite motive obiective/subiective (proximitate geografica sau culturald), au inregistrat o valoare de
101 mil. USD in T1-T3:15 (de la aproximativ 338 mil USD in 2013 si 205 mil USD in 2014) aceasta
constituind circa 58% in total export catre Federatia Rusa.

Exportul in Ucraina a fost perturbat de conflictul armat, dar si impunerea unor taxe la import.
Mentionam ca, incepand cu anul 2015, Ucraina a introdus taxe la import pentru o perioada de 1 an.
Aceasta masura fiind argumentata prin necesitatea ajustarii balantei de plati si a rezervelor valutare ale
tarii. Astfel, suprataxele aplicate nediscriminatoriu, au valoarea de 10% la produsele agroalimentare si 5%
la cele industriale, fapt ce a erodat si mai mult capacitatea de penetrare a pietei ucrainene de catre
produsele moldovenesti. Prin urmare, volumul total al exporturilor catre Ucraina in T1-T3:15 a atins suma
de 31 mil. USD, cu peste 62% mai putin f-a-p. Principalul factor de micsorare a exporturilor il constituie
totusi criza de securitate din estul Ucrainei care a determinat per ansamblu o contractie a economiei
Ucrainei destul de semnificativa.

Importurile Tn T1-T3:15 au constituit 2962 mil USD, ceea ce este cu 23,4% mai putin f-a-p. Principala
sursa a importurilor ramane a fi Uniunea Europeana cu un total de 1461 mil. USD fiind cu 23,6% mai putin
f-a-p, detinand o cota de 49,3% in total importuri (49,5% in anul 2014). Cele mai importante diminuari s-
au atestat din: Romania - cu 27,7% mai putin f-a-p, drept urmare a diminuarii importului de uleiuri din petrol,
tuburi si tevi din materiale plastice, precum si preparate pentru ingrijirea parului; Germania - cu 25,5% mai
putin f-a-p, urmare a diminuarii importului de masini si utilaj agricol, autoturisme si medicamente; dar si
Italia - cu 22,7% mai putin din cauza reducerii importului de medicamente si diverse masini si aparate. De
mentionat ca, cea mai mare parte a importurilor de medicamente din aceste tari sunt destinate reexportului
pe piata CSI.

Diminuarea valorica a importurilor este determinata de ieftinirea gazului de sonda si schimbarea
sursei de energie electricd. In acelasi timp, in T1-T3:15 tarile CS| au fost prezente in importurile Moldovei
cu o pondere de 25,1% (in anul 2014 — 26,9%), ce corespunde unei valori de 743 mil USD. Importurile de
marfuri din aceste tari s-au micsorat cu 28,5%, comparativ cu anul 2014. Cele mai importante diminuari
din aceasta destinatie s-au atestat din: Ucraina -34,0% f-a-p, urmare a renuntarii la importul de energie
electrica si diminuarea drastica a importului de carne de porcine si pasare, dar si din Federatia Rusa -
20,6% f-a-p din cauza ieftinirii prefului la gazul de sonda.

Figura 18: Gradul de influenta a importurilor inh termeni valorici T1-T3:15, p.p.
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La fel ca si in cazul exporturilor, figura de mai sus arata diminuari la import in termeni valorici pentru toate
sectiunile HS (Figura 18). Desi deprecierea monedei nationale a determinat intr-o mare masura
diminuarea in termeni valorici a importurilor pe anumite categorii de marfuri, totusi evolutia cantitativa a
importurilor, din contra, denota o majorare pe cele mai multe grupe de marfuri.

Provocari si prognoze

Pentru anul 2016, exporturile totale de marfuri si servicii urmeaza sa creasca cu circa 4,7%
exprimate in MDL si in termeni reali. in acelasi timp, importurile anticipam sa creasca cu doar
3,0%. Cresterea exporturilor mai rapida decat a importurilor va avea loc pe fondul deprecierii
monedei nationale si a perpetuarii incertitudinii macroeconomice pe intern.

Incepand cu 1 ianuarie 2016 expira regimul comercial preferential asimetric acordat de catre UE
in anul din 2008 Republicii Moldova (Preferintele Comerciale Autonome), care este de facto
regimul de care beneficiaza agentii economici exportatori in UE din regiunea transnistreana.
Denuntarea Tn continuare a implementarii Acordului de Asociere de catre autoritatile regiunii, ar
putea alimenta nemultumiri din partea agentilor economici care nu vor mai putea exporta fara
taxe pe piata comunitara. La fel, aceasta ar submina si mai mult competitivitatea producatorilor
din regiune, contribuind la o recesiune de 4-5% in 2016.

Odata cu intrarea n vigoarea a Acordului OMC cu privire la facilitarea comertului urmeaza a fi
depuse eforturi substantiale din partea autoritatilor pentru conformarea deplina la angajamentele
multilaterale asumate, inclusiv cu implicarea partenerilor de dezvoltare in sensul consolidarii
institutionale.

Recomandari de politici

in sensul amortizarii influentei negative cauzate de factorii exogeni si endogeni, politicile publice urmeaza a fi
canalizate pe urmatoarele direciii:

Continuarea discutiilor cu autoritatile Federatiei Ruse in vederea reevaluarii masurilor restrictive
aplicate fatd de marfurile de origine moldoveneasca, inclusiv prin prezentarea argumentelor ce
tin de pretinsa invazie a marfurilor de proasta calitate pe piata Federatiei Ruse, dar si eliminarea
caracterului subiectiv in admiterea exporturilor efectuate doar de unele companii moldovenesti.
Dupa caz, initierea unor litigii in cadrul OMC drept raspuns la masurile discriminatorii gi
neargumentate aplicate de catre Federatia Rusa fata de Republica Moldova.

Ratificarea Acordului de comert liber dintre Republica Moldova si Turcia, semnat la 14 septembrie
2014, concomitent cu diseminarea informatiei Tn mediul de afaceri cu privire la noile oportunitatj
oferite de acest regim comercial.

Consolidarea eforturilor institutionale spre valorificarea avantajelor oferite de noul regim comercial
cu UE,

Atragerea graduala a partii transnistrene Th angajamentele asumate de Republica Moldova in
cadrul DCFTA.

Promovarea si implementarea noului Acord OMC cu privire la facilitarea comertului, fapt ce va
conduce la fluidizarea comertului regional si international prin reducerea costurilor tranzactionare,
dar si optimizarea fluxului transfrontalier.

Initierea procesului de instituire a Comitetului national pentru facilitarea comertului care va
coordona procesul de implementare a Acordului mentionat, cu implicarea tuturor partilor
interesate.

Finalizarea procesului de aderare la Conventia PEM care va crea beneficii economice, in special
la capitolul oportunitatilor de atragere a investitiilor aditionale Th sectorul industrial si de prelucrare
a materiei prime.
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Despre Expert-Grup

CINE SUNTEM

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

ACTIVITATILE NOASTRE

Activitatile noastre de baza sunt analiza si previziunile economice si cercetérile in domeniul politicilor
publice. Tn acest vast areal de cercetare, noi oferim o gama diversificatd de produse si servicii analitice,
ajutdndu-i pe beneficiarii nostri sa ia decizii care sa susiina traiectoria de dezvoltare a Moldovei.
Competenta noastra esentiala consta in aptitudinea de a oferi cercetari profesioniste, obiective si de inalta
calitate in urmatoarele domenii:

¢ Analize si previziuni macroeconomice;

e Economie politica;

¢ Finante publice;

¢ Dezvoltarea umana si eradicarea saraciei;
e Piata muncii si comportamentul consumatorilor;
e Comertul extern;

¢ Pietele financiare;

e Economia integrarii europene;

¢ Analiza economica la nivel de sector;

¢ Dezvoltarea economica regionala si locala;
¢ Energia si economia mediului.

PARTENERI S| DONATORI

In perioada anilor 2006—-2014Expert-Grup a implementat mai mult de 70 proiecte de cercetare si advocacy
in diferite domenii legate de cercetari economice si de politici publice. Mai mult de 100 experti afiliati Si
neafiliati institutiei, atat din Moldova, cat si din alte tari, au fost implicati in aceste proiecte. Am lucrat cu
asemenea institutii internationale ca Banca Mondiala, Fundatia Soros-Moldova, Fundatia Est-Europeana,
Fundatia Konrad Adenauer, Balkan Trust for Democracy, Black Sea Trust, Fundatia Friedrich Ebert, PNUD
Moldova, UNICEF, Comisia Europeana, Consiliul Europei, Fundatia pentru o Societate Deschisa,
AgentiaElvetiana pentru Cooperare Internationala, Departamentul Marii Britanii pentru Dezvoltare
Internationald, Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica. Incepand cu anul 2008 Expert-
Grup este membru al Asociatiei de Politici pentru o Societate Deschisa — o refeainternationala ce intruneste
56 de centre analitice din tari din toata Europa.
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