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Mesajele-cheie ale acestei editii

Repetarea unor tendinte similare celor care au marcat criza din 2008-2009 scot in evidenta
vulnerabilitatea economiei moldovenesti la socurile externe si incapacitatea tarii sa-si
abordeze problemele interne. Nu ne putem astepta ca o economie deschisa sa fie imuna la
socuri externe, dar Tn acelasi timp, intr-o economie sanatoasa, dependenta cererii interne de
situatia externa ar trebui sa fie mai moderata, lucru care ar putea salva economia de la o
recesiune. in cazul Moldovei, interventiile inguste in sistem s-au dovedit a fi ineficiente pe
termen mediu si lung. Astfel, vedem necesitatea unor reforme consistente si unor schimbari
radicale ale cadrului institutional. Activitatea economicd nu are cum sa se extinda intr-un
mediu investitional nesanatos. Moldova a esuat sa ofere acest mediu, din cauza cd mai
persistd competitia neloiald, barierele comerciale si povara administrativa inalta. Or, o
activitate economica mai intensa genereaza oportunitati si venituri mai Thalte in interiorul
tarii. Astfel, economia devine mai putin dependentd de factorii externi. Acestea sunt
elemente esentiale pentru a asigura ca economia nu doar creste, ci si se dezvolta.

n timp ce agricultura moldoveneascé continud si se dezvolte letargic, industria alimentars
domestica tot mai mult se bazeaza pe materii prime importate. Odata cu slabirea lanturilor
de aprovizionare 1n agricultura, fermierilor moldoveni le va fi din ce Th ce mai greu sa-si
mentina cota pe piatd si fluxuri banesti previzibile. Politicile agricole moldovenesti au nevoie
de reforma urgentd, care sa vizeze o politicd subventionald mai transparentd, revizuirea
sistemului educational in domeniul agriculturii si investitii in cercetare si dezvoltarea care ar
oferi solutii pentru problemele reale cu care se confrunta sectorul. Este la fel de important sa
intelegem cd conditiile meteorologice extreme nu mai trebuie privite ca fenomene
exceptionale, ci mai degraba ca pe o constanta ce va influenta evolutia sectorului in viitor.

Asteptarea noastra este ca Tn 2012 cea mai pronuntatd scadere a ocuparii va avea loc in
agricultura, sector care deja a inregistrat cea mai dramatica reducere a ocuparii in ultimul
deceniul. Tn combinatie cu sciderea mai puternicd a veniturilor din remitente in bugetele
gospodariilor rurale in comparatie cu cele urbane, si cu asteptarile negative pe termen scurt
pentru productia agricold, credem ca anul 2012 va fi unul din cei mai dificili pentru locuitorii
din zona rurald in istoria recentd a Moldovei. Astfel, imbunatatirea mediul de afaceri in
agricultura si industriile conexe ce angajeaza locuitorii din zonele rurale, precum si investitiile
in infrastructura ce conecteaza satele cu restul tarii devin prioritati imediate si imperative
pentru Guvern, atat la nivel central, cat si local.

Reducerea angajarii informale este imperativa pentru a asigura un sistem fiscal si bugetar
mai sustenabil, si pentru o distributie mai justa a ajutorului social. Cu toate acestea, ar trebui
sa fie clar ca angajarea informala si salariile informale sunt doar derivate ale unui fenomen
mai fundamental: influxurile financiare informale in companiile private. Intelegerea acestui
fapt implica schimbarea abordarii in lupta cu ocuparea informala: rolul central ar trebui sa
apartina Serviciului Fiscal de Stat, si nu Ministerul Muncii, Protectiei Sociale si Familiei sau
Inspectiei Muncii.

Scaderea Investitiilor Straine Directe inh Moldova la inceput de 2012, in timp ce Tn alte tari din
regiune — inclusiv Belarus, Ucraina, Georgia — acestea au sporit, este o dovada a faptului ca
criza economicd nu este unica blamabila pentru scaderea fluxului de ISD in economia
moldoveneascd. Aceasta este mai degraba un rezultat a perceptiei nca negative a
investitorilor fata de mediul investitional din Moldova. Schimbarea acestor perceptii necesita
atat legislatia adecvata care intr-adevar ar aborda problemele mediului de afaceri si investitii,
dar si o agentie de promovare a investitiilor mai eficienta.
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Asteptarile noastre privind reducerea in 2012 a sustinerii externe pentru bugetul de stat si
asistentei de dezvoltare externa s-au confirmat; aceste tendinte vor continua. Privatizarea
proprietatilor publice este o sursa de acoperire a deficitului bugetar doar pe termen scurt si
mediu. Moldova trebuie sa investeasca mai mult Tn capacitatile de colectare a impozitelor si
in asigurarea unei gestionari eficiente a cheltuielilor. Abordarea neajunsurilor existente este
imperativa: Tn 2011 volumul total al prejudiciilor identificate de Curtea de Conturi in
cheltuirea banilor publici a fost echivalent cu o treime din deficitul bugetar in acelasi an.

Este necesara o decizie politica clara privind politica comerciald in Moldova, o decizie care ar
fi urmatd de mdsuri organizationale si institutionale corespunzitoare. in prezent, cel mai
negativ impact asupra comertului extern deriva nu din deciziile de politici luate la nivel de
guvern (de ex. nivelul tarifelor vamale), dar mai degraba din regulamentele arbitrare
adoptate de catre agentiile ce le pun Tn aplicare, cum ar fi Serviciul Vamal. Este necesar de a
gasi modalitatea de a spori controlul public si politic asupra acestui gen de organizatii, fara
subminarea independentei lor institutionale.

Reducerea ratei de crestere economica si perspectivele pesimiste pe termen scurt ale
economiei moldovenesti subliniaza importanta si caracterul imperios al adoptarii unui model
de crestere economica bazat pe inovatie. Este important de a remarca faptul ca intr-o
economie bazata pe inovatie anume antreprenorul — nu universitatile, academicienii sau
inventatorii — au rolul-cheie. Un rezultat stiintific, o inventie sau o noua tehnologie nu este o
inovatie daca nu este aplicata economic si nu este acceptata de societate. Adoptarea acestei
noi filozofii de politici necesita o abordare complet diferita fata de politicile de sustinere a
cercetarii, dezvoltarii si inovatiei, cu atribuirea rolului central Organizatiei pentru Dezvoltarea
MM si unei Organizatii reformate pentru Atragerea Investitiilor si Promovarea Exporturilor.

Banca Nationala a Moldovei nu ar trebui sa devieze de la strategia de tintire a inflatiei, Tn
pofida prezentei presiunilor dezinflationiste. Desi situatia curentd pare potrivita pentru
interventii pe piata valutara si cresterea nivelului rezervelor valutare internationale, banca
centrala ar trebui sa aiba in vedere presiunile curente de depreciere a leului determinate de
scaderea remitentelor, exporturilor si ISD. Aceasta ar putea conduce la scaderea si mai
pronuntatd a consumului si stagnarea economiei. Prin urmare, interventiile pe piata valutara
externa ar trebui sa fie minime, si doar pentru corectarea unor socuri pe termen scurt.

De asemenea, BNM ar trebui sa-si consolideze capacitatile de supraveghere. Faptul ca
portofoliile bancare se inrautatesc, iar in randul bancilor problematice se gaseste si o banca
de stat, nu ar trebui neglijat, avand in vedere impactul acesteia asupra intregii societati. De
curand, BNM a realizat unele progrese prin supravegherea mai stricta si implementarea
noilor standarde de raportare financiard. Dar bancile ar trebui monitorizate in mod
corespunzator si in viitor pentru a evita riscuri majore si pentru a spori credibilitatea BNM.

Guvernul ar trebui sa atragd o atentie mai mare asupra sporirii capacitatilor de previziune
macroeconomica. Aceasta implica consolidarea capacitatilor de previziune a institutiilor
responsabile (in special, Ministerul Finantelor, Ministerul Economiei), o mai buna intelegere
si coordonare a previziunilor realizate si asigurarea unui mecanism potrivit pentru utilizarea
acestor previziuni. Ar trebui realizata o analiza a sensibilitatii bugetului la diferite scenarii
macroeconomice. Aceastd analiza este importanta pentru evitarea numeroaselor modificari
ale bugetului de stat in timpul anului si incertitudinilor mari in activitatea mai multor institutii
in dependenta de finantarea bugetara.

n acelasi timp, este important ca datele statistice nationale s3 asigure un format consistent
al prezentarii PIB-ului trimestrial si a productiei sectoriale. De asemenea, sunt necesare
schimbari pentru o reflectare mai buna a evolutiei sectoarelor economice. Inter alia,
indicatorii din sectorul telecomunicatiilor si al transportului ar trebui prezentati intr-o forma
dezagregata, deoarece in ultimii ani aceste sectoare au urmat tendinte total diferite.
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Indicatori statistici

Tabelul 1. Moldova: principalii indicatori economici si socio-economici

2008 2009 2010 2011 2012 ‘
prognoze

::;;Lrl‘latia, milioane (exclusiv Transnistria), inceput 3573 3,568 3,564 3560,4 3553
PIB, miliarde MDL, preturi curente 62,840 60,429 71,849 82,174 87,318
PIB, miliarde USD, preturi curente 6,047 5,409 5,810 7,003 6,985
PIB per capita, USD, la Paritatea Puterii de 2986 2843 3088 33730 3495.0
Cumparare
aP-I:)’ modificare % fata de anul precedent (mod. % f- 72 6,5 6.9 6.4 12
Deflator PIB, mod. % f-a-p 9,7 2,0 11,2 7,4 5,0
Consumul privat, mod. % f-a-p 4,5 -7,9 9,0 8,5 2,8
Formarea bruta de capital fix, mod. % f-a-p 2,2 -30,9 17,2 10,7 0,0
Productie industriala, mod. % f-a-p 0,7 -22,2 7,0 7,4 -2,5
Productie agricola, mod. % f-a-p 32,1 -9,9 7,9 5,8 -15
Industrie/PIB, % 13,9 13,0 13,3 13,7 13,2
Agricultura/PIB, % 8,8 8,5 12,0 12,3 10,3
Export de marfuri, FOB milioane USD 1646,0 1331,6 1541,5 2221,6 2243,3
Import de marfuri, CIF milioane USD 4866,3 3275,8 3855,3 5191,6 5322,9
Export de servicii, milioane USD 843,9 673,1 701,2 868,8 920,0
Import de servicii, milioane USD 837,1 712,9 770,9 894,7 960,0
Investitiile straine directe nete, milioane USD 695,4 138,6 193,9 253,4 n.a.
Venituri nete din munca remise din strainatate, 1645
milioane USD 1888,0 1198,6 13514 1600,4
Contul curent/PIB, % -16,7 -8,6 -7,9 -11,5 n.a.
Activele oficiale de rezerva, milioane USD 1672,4 1480,3 1717,7 1965,3 2100
Datoria externa totala, stoc, milioane USD 4093,8 4364,1 4778,7 5452,3 n.a.
Datoria externa/PIB, % 67,9 80,8 82,2 77,9 n.a.
Rata ocuparii, % din populatia de peste 15 ani 42,5 40,0 38,5 39,4 38,5-39,0
Rata somajului, % din populatia economic activa 4,0 6,4 7.4 6,2 6,7
Salariul real, mod. % f-a-p 10,2 9,0 0,7 0,0
Indicele Preturilor de Consum, sfarsit de an, % 7,3 0,4 8,1 7,8 4.1
Deficitul bugetar/PIB, % -1,0 -6,8 -2,5 -2,4 -2,0
Cheltuielile bugetului de stat/PIB, % 41,6 45,3 40,8 39,1 38,0
Rata de schimb, medie anuala, MDL/USD 10,4 11,1 12,4 11,7 12,5
Agregatul monetar M2, mod. % f-a-p 18,3 -3,8 18,3 14,4 8,0
Rata de refinantare a BNM, sfarsit de an, % 14,0 5,0 7,0 9,5 4,0
Total credite bancare/PIB, % 37,5 35,0 32,6 36 33,0
Rata dobanzii depozite bancare, %, medie anuala 18,1 14,7 7,6 7,54 7,0
Rata dobanzii credite bancare, %, medie anuala 21,0 20,3 16,3 14,4 14,0

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

Oferta interna

n primul trimestru al anului 2012 PIB-ul a crescut cu 1.0% f-a-p, ceea ce reprezinta o performant
relativ proasta, tinand seama de sperantele generate de recuperarea economica rapida in 2010-
2011. Declinul productiei industriale si cresterea fragila a celei agricole au fost principalele cauze ale
unei cresteri economice foarte modeste in ansamblu. Anticipdm ca situatia va ramane foarte fragila
pe durata intregului an. Dupa doi ani consecutivi de secetd, in 2012 agricultura moldoveneasca va
inregistra o scadere a valorii addugate, care va varia intre 15 si 20%. Perspectivele de termen scurt
ale industriei de asemenea sunt palide: oferta mai plapanda din partea sectorului agricol si cererea
interna si externa mai modesta vor rezulta intr-o contractie de circa 2,5% a acestui sector. Cresterea
in sectorul constructiilor va rdmane pozitiva in acest an (+5%), dar aceasta in mare parte datorita
investitiilor publice Tn infrastructura rutiera. Sectorul serviciilor va ramane principala sursa a cresterii
economice in 2012, valoarea adaugata bruta generatd de sector urmand sa creasca cu circa 2.25%.
Telecomunicatiile, comertul cu amanuntul si servicile prestate populatiei vor sustine aceasta
crestere. Astfel, in scenariul de baza anticipam ca PIB va creste cu 1,2% Tn 2012, insa aceasta
prognoza poate fi revizuitd ulterior pentru ca situatia ih zona euro poate sa se schimbe dramatic.

Cererea interna

Chiar dacad e prea devreme sa definim situatia economica in UE ca o criza per se, modul in care
aceasta se propaga asupra economiei moldovenesti este similar celui din 2008-2009. Astfel, cererea
privata, atat din partea populatiei, cat si din partea agentilor economici, s-a racit destul de rapid. Pe
de o parte, consumul gospodariilor casnice este puternic afectat de incetinirea ritmului de crestere a
remitentelor, care explica mai mult de jumatate de variatia consumului, dar si de situatia incerta de
pe piata fortei de muncd, cu disponibilizari si/sau concedii fortate neplatite. Pe de altd parte, agentii
economici care infruntd zilnic Tn activitatea lor multiple bariere administrative, se confruntd in
prezent cu o cerere scizutd care submineazd profiturile lor si potentialul de a investi. in acest
context, rolul investitiilor publice este crucial, deoarece acestea pot compensa o parte din pierderile
din sectorul privat. Chiar daca evolutiile recente impun constrangeri semnificative asupra veniturilor
bugetare, exista suficient spatiu pentru a mentine investitiile la nivelul actual, in cazul in care
ineficientele si neregulile in cheltuielile publice sunt inlaturate.

Finante publice

incetinirea activitatii economice a afectat, in special, incasarile din impozitele indirecte, fapt ce
reprezinta principala povard pentru bugetul de stat. Pentru a mentine controlul asupra deficitului
bugetar, Guvernul si-a asumat o serie de optimizari substantiale la partea de cheltuieli, rectificand
recent Legea bugetului de stat. Cu toate acestea, stabilitatea finantelor publice continua sa fie in
pericol, deoarece prognozele actualizate care au stat la baza rectificarii raman prea optimiste. Prin
urmare, executarea bugetului de stat in parametrii stabiliti este principala provocare pentru anul
curent, iar devierea de la nivelul prognozat ar putea motiva o noua rectificare bugetara pana la finele
anului curent.

Piata muncii

Experienta recenta face agentii economici mai bine informati despre posibilele consecinte ale unei
potentiale crize, dar si mai pesimisti privind abilitatea lor de a rezista presiunilor, ceea ce in
determina sa actioneze mai rapid decat in cazul crizei din 2008-2009. Astfel, ocuparea a scazut deja
n primul trimestru al anului curent, desi nu in totalitate din cauza situatiei externe. in timp ce in
sectorul serviciilor de piatd declinul ocuparii poate fi atribuit cererii in scadere, in cazul sectorului
agricol reducerea ocuparii este doar o continuare a trendului natural de contractie observat pe
parcursul intregului deceniu. Si evolutia salariilor in anumite sectoare indica dificultatile cu care se
confruntd angajatorii in ciutarea de noi modalititi de reducere a cheltuielilor. intre timp, somajul a
scazut cu 2,2 p.p. subliniind Tnca o data corelatia slaba intre somaj si conditiile economice generale in
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Republica Moldova, partial datorita oportunitatilor de emigrare. Astfel, cresterea numarului de
persoane plecate la munca peste hotare a fost puternica in trimestrul intai in pofida incetinirii
cresterii economiei globale. Dar aceasta in mare parte se datoreaza unui eveniment cu caracter unic,
impactul caruia se va epuiza curand: lucrarile de constructii Tn Soci pentru Jocurile Olimpice din 2014.

Preturile si politica monetara

Eliminarea efectelor inflationiste din partea costurilor, diminuarea preturilor la resursele energetice,
aprecierea monedei nationale si incetinirea activitatii economice sunt principalii factori care au
alimentat procesul dezinflationist inceput la finele anului precedent. Mai mult decat atat, conform
estimarilor noastre, impactul ultimului factor s-a dovedit a fi dominant in ultima perioada. Aceasta a
motivat banca centrald sa relaxeze politica monetard pentru a ancora mai eficient asteptarile
inflationiste pe termen mediu, iar pe termen scurt pentru a stimula cererea interna si cresterea
economica. Prognozam ca pana la sfarsitul anului curent IPC sa atinga nivelul de 4,1% - inferior celui
prognozat de BNM. Astfel, in cazul materializarii acestui scenariu, banca centrald a putea continua
diminuare ratei de baza pentru a mentine caracterul acomodativ al politicii monetare.

Sectorul bancar

inrdutatirea situatiei economice din ultimul trimestru al anului 2011 a avut un impact negativ asupra
activitatii de creditare, pe fondul reticentei bancilor comerciale, aversiunii acestora fata de risc si
cresterii ratelor reale ale dobanzilor. Mai putine credite noi, in special in valuta strdina, in paralel cu
agravarea situatiei financiare a debitorilor bancilor, au determinat cresterea ponderii creditelor
neperformante in total credite bancare. Aceasta urmeaza a fi principala provocare pentru banci pe
termen scurt si mediu daca situatia economica interna si regionald va continua sa se inrautdteasca.
Ne asteptam ca pana la finele anului curent creditarea sa ramana lenta, creditele noi diminuand cu
5%, in timp ce ratele nominale ale dobanzilor sa oscileze in jurul nivelului de 14%.

Sectorul extern

Evolutia comertului extern al Republicii Moldova in prima jumatate de an reflecta perfect optimismul
economic tot mai slab atat in tara, cat si in economia globald. Anul 2012 a inceput cu date relativ
inalte de crestere a exporturilor si importurilor, dar cresterea s-a temperat esential catre mijlocul
anului. Deteriorarea deosebit de rapida a expansiunii exporturilor totale Th mare masura s-a produs
din contul celor spre pietele europene; deocamdata, exporturile spre tarile CSI nu au suferit o
temperare atat de dramatica, dar situatia se poate schimba rapid, deoarece cresterea economica a
Rusiei este Tn mare masurda dependenta de situatia din UE. Indicatorii economici relativ buni din
primul trimestru au cedat locul unora care reflecta situatia mult mai proasta in trimestrul doi practic
in toate tarile importante de destinatie pentru exporturile moldovenesti. Cresterea prognozata
pentru economia globald, mai modestad decat se anticipa la inceputul acestui an (3,5% fata de 3,7%,
prognoza FMI) va exercita un impact negativ asupra exporturilor moldovenesti. Noi anticipam ca in
2012 rata de crestere a exporturilor va fi moderat pozitivd (+1.0%). in acelasi timp, cererea internd
pentru bunuri de import va creste Th 2012 cu circa 2,5%. Evolutia comertului cu servicii nu se va
deosebi mult de cea din 2011. Luate impreuna, aceste evolutii vor rezulta intr-un deficit comercial
putin maifnalt (42% din PIB) decat in 2011 (40%).
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1. Oferta interna

Temperare economica asteptata, cu viteza neasteptata

Potrivit datelor statistice oficiale, in trimestrul intai PIB-ul Republicii Moldova a crescut cu 1,0% f-a-p,
o performanta destul de slaba daca luam in considerare asteptdrile optimiste rezultate in urma
redresarii rapide a economiei nationale n anii 2010-2011. Cu o scadere de 2,1% a valorii adaugate
brute (VAB), industria Moldovei a fost sursa de baza a incetinirii cresterii economice de la inceputul
anului 2012. Serviciile de piata (+4,6% in VAB) au fost principalul factor de compensare a scaderii
productiei industriale, pe langd cresterea modestd a sectorului agricol (+1,6%), iar sectorul
constructiilor a adus cea mai mare surprizd, cu o crestere de 9,8% a VAB. intrebarea dac3 economia
Moldovei va urma sau nu un model de recesiune dubla, dupa cum ar putea sugera evolutiile recente
(Figura 1), poate fi elucidata doar dupa o analiza atentd a sectoarelor economice majore.

Figura 1. Evolutia si prognoza PIB-ului trimestrial si a principalelor sale componente, 2002-2011, medie
mobila de 5 perioade (anul 2000=100%)
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Sursa: BNS, prognozele Expert-Grup pentru Q2-Q4 2012;

Cresterea cu 0,6% f-a-p a productiei agricole in T1-12 (comparativ cu +8,3% in T1-11) a fost
determinata de cresterea in subsectorul zootehnic, care, datorita factorilor sezonieri, are cea mai
mare contributie la productia agricola totald in primul trimestru al fiecarui an, in timp ce productia
vegetala a fnregistrat o crestere neglijabild. Analizdnd datele mai atent, se observa o trasatura
structurald persistenta a productiei animaliere: ca si in 2011, productia de carne a fost principala
sursa de crestere (+1,7%), intrucat productia de lapte a crescut cu doar 0,8%, iar cea de oua a scazut
cu 5%. Carnea este principalul produs cu o crestere constanta a productiei dupa recesiunea din 2009;
productia de oua a urmat o crestere mai sinuoasd, iar producatorii de lapte par a se confrunta cu
dificultati sistematice, care le afecteazd nivelul productiei. in trimestrul al doilea, cresterea din
sectorul zootehnic pare sa-si continue tendinta din primul trimestru. Totusi, evolutia viitoare va fi
afectata semnificativ din cauza impactului sever al celor doi ani consecutivi de secetda asupra
culturilor agricole. Anul 2011 a fost un an secetos, dar fenomenul a fost mult mai sever in anul 2012,
pand la jumatatea lunii iulie: precipitatiile cazute in prima jumatate a anului au fost cu 20% sub
media pentru aceeasi perioada din anii 1994-2011, in timp ce temperatura medie a aerului in
perioada critica aprilie-iulie a fost cu 3-5 grade Celsius peste medie. La inceputul lunii iulie, Guvernul
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a evaluat impactul conditiilor climatice extreme (-5,5% in valoarea productiei agricole preconizate
pentru 2012), dar consideram ca aceasta evaluare subestimeaza mult efectul negativ al secetei.

Sectorul industrial a cunoscut o recesiune indusa de socurile externe din anii 2005-2007, care s-a
combinat cu declinul economic general din 2009. Totusi, intre ianuarie 2010 si septembrie 2011
industria Moldovei a intrat pe o panta ascendentd. Optimismul nu a durat mult, Tnsa, sectorul
industrial inregistrand un declin constant intre octombrie 2011 si aprilie 2012. Situatia este totusi
diferitd intre sectoarele industriale. Tn contrast izbitor cu letargia producitorilor interni de carne si de
lapte, industria de prelucrare a carnii si industria produselor lactate sunt intr-o crestere constanta
(crestere estimata a productiei cu 22% si, respectiv, 10% in primul semestru al anului 2012), sugerand
faptul ca aceste ramuri industriale inlocuiesc materiile prime interne cu cele de import. Dupa un
inceput de an relativ modest, industria bauturilor alcoolice si-a ameliorat oarecum situatia spre
mijlocul anului 2012, dar perspectivele sale nu sunt deloc roze; problemele legate de accesul la
pietele externe si controlul calitatii strugurilor sunt principalele obstacole in calea dezvoltarii
industriei respective. Nivelul productiei din grupul ramurilor ,textile, imbracaminte, incal{aminte” a
scazut (-7%), reflectand cererea mai slaba pe pietele UE si incapacitatea producatorilor moldoveni de
a evada din capcana sistemului de productie in lohn. Tns3 situatia este mult mai grava in cazul
ramurilor industriale orientate in special spre piata interna - produse din lemn (scadere estimata cu
12% a nivelului productiei in primul semestru din 2012), hartie si carton (-12%), poligrafie (-5%),
produse chimice (-10%) si, cel mai important, produse din alte minereuri nemetalifere, adica
materiale de constructie (-15%). Campionii cresterii sunt ramurile ,noi” - echipamente electrice,
utilaje, instrumente si aparate medicale, care si-au dublat nivelul productiei in prima jumatate a
anului 2012 - care aprovizioneaza pietele externe, in special Rusia si alte state din CSI. Desi cresterea
acestor ramuri industriale va ramane pozitivd in 2012, asemenea rate de crestere, evident, nu sunt
durabile.

n sectorul constructiilor, cresterea cu 9% f-a-p din T1-12 si cresterea estimat3 cu 7% in T2-12 au fost
insotite de schimbari structurale importante. Ponderea lucrarilor efectuate pe noile santiere de
constructii a crescut in mod semnificativ, atingand valoarea estimata de 65% din total (comparativ cu
doar 53% Tn 2011). Doua surse esentiale de crestere au fost sectorul rezidential (+20%) si, mai
important, lucrdrile ingineresti (+35%, in special reabilitarea drumurilor). Totusi, cererea de lucrari de
constructii din partea companiilor a scazut ih mod semnificativ in T1-12 (-33% f-a-p) si in T2-12
(scadere estimata de 37%), reflectand increderea economica scazutd a producatorilor si reticenta lor
fata de extinderea capacitatilor de productie, in contextul Tngrijorarilor crescute fata de evolutia
cererii.

Sectorul serviciilor a ramas principalul factor al cresterii economice in prima jumatate a anului 2012.
Comertul cu amanuntul (+4,4% in T1-12 f-a-p) si serviciile prestate populatiei (+3,7%) au ramas cele
mai importante surse de crestere din sectorul serviciilor, urmate de hoteluri si restaurante (+2,9% in
volumul de vanzari). Serviciile prestate intreprinderilor, precum transporturile de marfuri, au
demonstrat o adaptare mai redusa in contextul scaderii productiei industriale din T1-12 (-27% la
transportul de marfa, in special din cauza transporturilor feroviare), dar s-au ameliorat oarecum in
T2-12 (crestere estimata de 15% f-a-p). Chiar daca (in mod eronat) in statisticile oficiale sunt incluse
intr-un mega-sector Tmpreuna cu serviciile de transport, serviciile de telecomunicatii au avut o
evolutie complet diferitd: +16% f-a-p a numarului utilizatorilor de telefonie mobila si +28% f-a-p a
numarului utilizatorilor retelelor in banda larga (rata de penetrare a Internetului in banda larga
depdsind nivelul semnificativ din punct de vedere psihologic si structural de 10%). Pana si firavul
sector turistic a cunoscut o crestere importantd (+14,4% a vanzarilor in T1-12), chiar daca
dezechilibrele structurale persista: cererea pentru turismul emitator a crescut mai rapid (+17,5%)
decat cea pentru turismul receptor (+8,9%) sau turismul intern (+10%). Totusi, ultima cifra
subestimeaza mult volumul real al turismului intern, un fenomen care ramane in mare parte in
economia ,gri”.
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Provocari si prognoze pe termen scurt

Din cauza lipsei de imbunatatiri spectaculoase in tehnologiile agricole utilizate, evolutia
productiei vegetale a Republicii Moldova din ultimele doua decenii este ilustrata cel mai bine
de un model liniar simplu, care tine cont de suprafetele ocupate de plante anuale si
multianuale si de conditiile meteorologice curente’. in baza acestui model, a informatiilor
vizavi de suprafetele ocupate de culturile agricole si a observatiilor asupra conditiilor meteo,
preconizam cd in 2012 valoarea adaugata din agriculturd va scadea cu 15% in scenariul de
baza. Aceasta situatie va avea un impact negativ asupra veniturilor populatiei rurale si va
modifica semnificativ modelele de consum.

Perspectivele sectorului industrial rdman sumbre pentru tot anul. Productia agricola in
scadere va determina intreprinderile din industria alimentara sa apeleze la importuri de
materii prime. Scaderea cererii interne, atat pe partea consumului final, cat si pe cea a
investitiilor, va inhiba dezvoltarea unor ramuri industriale (prelucrarea lemnului, prelucrarea
metalelor, productia de mobild si materiale de constructii). in linii mari, ne asteptim ca
industria Republicii Moldova s& incheie anul cu o scidere cu 2,5% a valorii addugate brute’.

Cresterea din sectorul constructiilor va ramane pozitiva, chiar daca rata de crestere a valorii
addugate s-ar putea reduce de la 10% (la inceputul lui 2012) pana la nivelul de 5%, pe seama
reducerii investitiilor publice.

Sectorul serviciilor va ramane principalul determinant al cresterii economice in 2012, cu o
crestere de 2,25% a valorii adaugate. Telecomunicatiile, comertul cu amanuntul si serviciile
prestate populatiei vor sustine aceastd crestere. Evolutia sectorului transporturilor se va
ameliora putin comparativ cu inceputul anului 2012, dar nu suficient pentru a atinge o
crestere pozitiva puternica. Totodata, persista riscul ridicat al unor reduceri suplimentare ale
cheltuielilor in administratie, Tnvatamant, protectie sociala si sanatate, care ar putea atenua
aritmetic cresterea PIB-ului.

in ipoteza c taxele la importuri si productie vor creste cu circa 8%, PIB-ul total la preturile de
piata ar putea creste cu 1,2%, ceea ce corespunde cu cresterea preconizata a PIB pe baza
elementelor de cheltuieli.

Recomandari de politici

Principala recomandare pe care o adresam atat Guvernului, cat si agricultorilor, este de a
invata in mod adecvat din lectiile destul de recente. Conditiile meteorologice nefavorabile
devin tot mai mult o norma, si tot mai putin o exceptie pentru Republica Moldova. Pentru
valorificarea adecvata a solurilor fertile din tara este necesard actualizarea competentelor si
cunostintelor agricultorilor, adoptarea tehnologiilor de protectie, o noua conceptie a politicii
de sustinere a inovatiilor in agricultura, inclusiv o reformd a sectorului de invatamant,
cercetare si dezvoltare.

Agravarea preconizata a situatiei economice de pe principalele piete externe de desfacere ale
productiei industriale moldovenesti face ca redresarea sectorului industrial sa devina o
sarcina foarte dificild. Totusi, experienta internationald arata ca promovarea si sustinerea

' GVA = 339.888*Areas _Crops —388292*Aridity_Index, unde Areas _Crops este suprafata totald ocupats de plante anuale si multianuale,
iar Aridity_Index este raportul dintre suma temperaturilor anuale medii in perioada Aprilie-lulie si suma cantitatilor de precipitatii in
perioada Noiembrie anul precedent— lunie anul curent;

2 Prognozele pentru cresterea VAB in industrie, constructii si servicii sunt bazate pe un set de modele SARIMA;

*piB dupad elemente de cheltuieli a fost prognozat utilizind un model SVAR cu 10 variabile in baza unei serii de timp de 45 observatii
(2000:1 - 2012:1)
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activa a inovatiilor, in special in cadrul IMM-urilor, este o politica esentiald, pe care un guvern
bine intentionat o poate adopta pentru a stimula competitivitatea intreprinderilor industriale
pe pietele interne si externe. Pentru o reforma de succes a politicii inovationale este esential
ca Guvernul sa Tnteleaga ca sursa de baza a inovatiilor este intreprinzatorul. Toate celelalte
politici - parcurile industriale, zonele economice libere - vor avea efecte limitate, daca
inovatia nu este promovatd ca factor-cheie care sa sustina Moldova in competitia
internationala.

fn 2012 se prevede o crestere in sectorul constructiilor, in special datoritd proiectelor de
infrastructurad finantate de Guvern si mai putin de companiile private. Cele trei elemente
esentiale ce caracterizeaza sectorul constructiilor din Moldova sunt: nivelul inalt al coruptiei,
nivelul redus al protectiei investitorilor si concurenta neloiala, toate fiind responsabile pentru
reducerea numarului de proiecte de constructii cu finantare privata. Desi pare a fi o
recomandare prea generala, abordarea acestor obstacole este, la nivel strategic, prioritatea
esentiald pentru a readuce sectorul respectiv pe fagasul cresterii.

Ne mentinem recomandarea de baza privind modul in care cresterea din sectorul serviciilor
poate deveni mai viguroasd: o protectie mai eficace a concurentei loiale, Tmpreund cu
protectia mai inalta a drepturilor consumatorilor. Aceste masuri vor ajuta companiile sa iasa
din umbra si le vor stimula sa activeze onest, cu un impact adecvat asupra utilitatii
consumatorilor.
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2. Cererea interna

Exista vreo modalitate de a compensa declinul cererii private?

Desi este prematur sa vorbim despre o crizd economica autentica, repercusiunile crizei datoriilor
suverane din zona euro sunt deja pe deplin percepute nu doar in statele UE, dar si in afara acestora.
Astfel, evolutia recenta a cererii interne Tn Republica Moldova este similara celei din anii 2008-2009.
in timp ce avansul consumului privat s-a temperat mai devreme, consumul public ar putea totusi
compensa o parte din pierderi prin investitii mai inalte planificate pentru anul 2012. Ths3 aceast
sarcind nu este deloc usoara, avand in vedere inasprirea constrangerilor bugetare si persistenta
incertitudinilor Tn economiile europene, care se pot agrava pana la sfarsit de an.

Consumul final al gospodariilor casnice, care continua sa fie factorul determinant al cresterii
economice, si-a Tncetinit semnificativ avansul la finele anului 2011, iar in primul trimestru din 2012 a
inregistrat o crestere de doar 2,7%; de comparat cu ratele de crestere de circa 10% in anii 2010 si
2011. Perspectivele imediate sunt si mai sumbre, avand in vedere cresterea negativa in al doilea
trimestru a cifrei de afaceri in comertul cu amanuntul (Figura 2).

Figura 2. Evolutia cifrei de afaceri in comertul cu amanuntul si serviciile prestate populatiei, % f-a-p
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Temperarea consumului este o urmare a stagnarii venitului disponibil al populatiei de la inceputul
anului 2012, determinata de evolutia celor doua surse principale de venit: venitul din activitatea
salariald si remitentele. Desi salariul mediu este inca Tn crestere usoara, reducerea ocuparii si,
probabil, concediile fortate neplatite au determinat reducerea veniturilor din activitatea salariala n
primul trimestru cu aproape 10% f-a-p.

S-a temperat si avansul remitentelor. Conform datelor din balanta de plati, in primul trimestru ritmul
de crestere a fost de 13,3%, dupa un spor de 18,4% in 2011. Chiar dacd, per ansamblu, remitentele
continud s3 creascd, impactul crizei datoriilor din UE se face simtit. In timp ce remitentele din statele
CSl au crescut cu 22% f-a-p Tn primul trimestrul din 2012, remitentele din alte tari, printre care statele
UE au ponderea cea mai mare, au crescut cu doar 0,7% (Figura 3).
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Figura 3. Evolutia remitentelor dupa de origine, % f-a-p
——CS| -.--Altestate

200

180
N\

160 N\

140
120 T, . /\\ / N\ //':'\\ P

\ = N —~——
100 / O E :
80 S \ ]
A /i
K /\\/ .’.
o &
60 : d
40
Q1-08 Q3-08 Q1-09 Q3-09 Q1-10 Q3-10 Q1-11 Q3-11 Q1-12
Sursa: BNM;

Transferurile din straindtate in favoarea persoane fizice au fost in declin in perioada februarie-aprilie
2012, indicand amploarea implicatiilor crizei din UE asupra volumului total al remitentelor trimise
spre Moldova. Mai mult ca atat, tendinta observata Tn 2011 de crestere a remitentelor in mediul
urban si scaderea lor in mediul rural s-a repetat in primul trimestru al acestui an. Astfel, cei care sunt
mai dependenti de transferurile din strainatate, din cauza participarii reduse pe piata muncii, vor fi
mai afectati de o eventuald criza. Consecintele nu se refera doar la reducerea veniturilor populatiei
rurale, ci si la oportunitatile de dezvoltare mai reduse din mediul rural. De fapt, dupa mai multe
trimestre de convergenta intre veniturile populatiei rurale si ale celei urbane, decalajul a crescut din
nou Tn 2012, fapt ce poate avea urmari serioase asupra saraciei si inegalitatii.

Impactul s-a reflectat imediat Tn economiile populatiei. Depozitele persoanelor fizice au scazut din
decembrie 2011, cu reducere mai accentuatd a depozitelor in valuta strdind, determinata de
neincrederea in moneda europeana (Figura 4).

Figura 4. Evolutia depozitelor persoanelor fizice in bancile comerciale, % f-a-p
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Sectorul de afaceri, de asemenea, a fost puternic afectat de temperarea cererii interne si externe.
Astfel, lipsa resurselor financiare, dar si asteptarile mai pesimiste pe termen scurt, au determinat
agentii economici privati sa reduca activitatea investitionald in anul 2012. Investitiile totale in activele
materiale pe termen lung au scazut in primul trimestru al anului cu 4,6% f-a-p, in timp ce investitiile
private au scazut cu 20% (Figura 5). Mai mult ca atat, scaderea cererii a coincis cu politica fiscala mai
restrictiva in 2012. ISD s-au redus aproape la jumatate Tn ianuarie-martie fata de aceeasi perioada a
anului 2011. Aceastd situatie nu reflectd doar inrdutatirea situatiei in economia mondiald, ci si
fragilitatea economiei Moldovei la socurile externe, avand in vedere ca ISD au crescut in unele tari
din regiune la inceputul anului 2012 (Ucraina, Georgia, Belarus). Scaderea ISD este determinata de
reducerea profitului reinvestit si rambursarea creditelor, sau chiar de creditarea companiilor-mama
de catre companiile-fiica.

Figura 5. Evolutia investitiilor in active materiale pe termen lung, dupa forma de proprietate, % f-a-p
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Tn acest context, Guvernul are un rol decisiv in compensarea declinului cererii private pe termen-
scurt, dar insuficienta resursele bugetare ingreuneaza realizarea acestei sarcini. Intentiile care au stat
la baza bugetului pentru 2012, pareau sa satisfaca aceastad cerintd, bugetul fiind bazat pe ideea
ponderii mai ridicate a investitiilor in PIB si a ponderii mai reduse a cheltuielilor curente. intr-adevir,
investitiile finantate de la bugetul de stat au crescut cu 63% in primul trimestru f-a-p, facand posibila
atingerea unei cresteri pozitive in formarea bruta de capital fix, insa de doar 1,4%. Totusi, imediat
dupa primul trimestru, a devenit evident faptul ca planificarea initiala a fost prea optimista si s-a
propus reducerea cheltuielilor bugetare, inclusiv pentru proiectele investitionale. Cu toate acestea,
mentinerea investitiilor publice este posibila doar prin imbunatatirea eficientei cheltuielilor bugetare.
n primul rand, capacitatea institutiilor de stat de a asimila fonduri este redus4; in perioada ianuarie-
mai executarea cheltuielilor pentru proiecte investitionale a fost de circa 50%. In al doilea rand,
exista multe nereguli si deficiente in cheltuirea fondurilor publice, iar in activitatea de investitii
capitale se constata cele mai multe nereguli. Astfel, potrivit rapoartelor de audit ale Curtii de Conturi,
doar in primul semestru al anului abaterile de la procedura legala privind investitiile capitale din
cadrul bugetelor autoritatilor administrativ-teritoriale auditate au cauzat cheltuieli si ineficiente Tn
valoare de 32 mil. MDL* Suma totald este mult mai mare, fapt care impune eficientizarea
cheltuielilor publice, mai ales in perioade de incertitudine, cdnd cresterea economica are nevoie de
suport.

* Cum se pierd banii publici: Sinteza rapoartelor Curtii de Conturi in primul semestru a anului 2012, Expert-Grup, 2012;
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Provocari si prognoze pe termen scurt

n 2012 veniturile populatiei vor rimane in cel mai bun caz la nivelul anului precedent, avand
in vedere ca transferurile cdtre persoane fizice sunt deja in scadere. Totusi, amploarea
impactului depinde foarte mult de evolutia generala din zona euro si de modul in care criza
se va propaga supra statelor din CSI. Estimarile noastre’ indici asupra cresterii remitentelor
in intervalul 2,8% - 8%. ins3, dacd se ia in calcul evolutia PIB-ului in UE si CSI°, previziunea
devine mai pesimista, cu o posibila scadere a remitentelor de pana la 1,5%.

Astfel, consumul gospodariilor casnice va urma tendinta remitentelor, aceasta explicand
peste 50% din variatia consumului incepand cu anul 2000’. in baza prognozelor de mai sus
privind evolutia remitentelor, rata de crestere a consumului final al gospodariilor casnice va fi
cel mai probabil in intervalul 1,4%-3,2%, in scenariul nostru de baza pentru 2012 aceasta fiind
de 2,8% (Figura 6). O crestere atat de redusa a consumului nu s-a mai nregistrat de la
inceputul redresarii economice din 2000 (cu exceptia anului 2009, cand consumul a scazut).
Prin urmare, contributia consumului la cresterea PIB va fi minima in acest an.

Figura 6. Evolutia si prognoza consumului final al gospodariilor, crestere f-a-p, %
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Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor BNS;

Scaderea veniturilor va afecta economiile populatiei, ceea ce, impreuna cu increderea redusa
in moneda europeand, va duce la micsorarea depozitelor persoanelor fizice din bancile
comerciale. Totusi, Tn conditiile actuale, acest fapt nu prezintd riscuri serioase pentru
sistemului bancar, care are un nivel suficient de lichiditate.

in ceea ce priveste investitiile capitale, evolutiile pe termen scurt depind foarte mult de
evolutiile ulterioare din zona euro, iar reluarea procesului investitional al putea lua mai mult
timp. Prin urmare, investitiile intreprinderilor private ar putea fi, in cel mai bun caz, stabile in
2012, dar cu un risc ridicat de scadere. Totodata, alocarile bugetare pentru anul curent lasa
loc pentru investitii publice mai Thalte, care sunt chiar mai importante in prezent pentru

® Prognoza in baza modelului ARIMA pentru remitente si transferuri din strdindtate in favoarea persoanelor fizice pe o serie de timp de 45
observatii (2000:1-2012:1). Toate variabilele au fost logaritmate. Transferurile au fost modelate cu modelul SARIMA (0,1,4)x(0,1,0), iar
remitentele cu modelul SARIMA (1,1,0)x(0,1,1);

® A fost utilizat modelul ARIMA cu 2 variabile exogene: rata de crestere a PIB-ului in UE si CSI;

7 Pentru prognoza consumului a fost utilizat modelul vectorial autoregresiv structural (SVAR) cu trei variabile endogene (cresterea anuald a
consumului final, salariilor si ratelor dobanzii la depozitele bancare) si o variabild endogena (remitente);
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dezvoltarea tarii si ar putea asigura ca formarea bruta de capital fix in 2012 sa nu fie mai
joasa decat in 2011. Totusi, incertitudinile sunt prea mari, iar constrangerile bugetare au
devenit mai severe si pana la sfarsitul anului sunt posibile noi reduceri ale cheltuielilor
publice, inclusiv pentru investitii.

Recomandari de politici

e Stimularea cererii private interne intr-o economie dependentd de remitente nu este o
sarcind usoara atunci cand situatia externa se agraveaza. Singura cale de a evita sau a atenua
efectele acestor tipuri de crize este crearea unei economii sdnatoase, in care cererea interna
sa fie mai putin sensibila la evolutiile externe. Aceasta presupune, in general, asigurarea unui
climat investitional mai favorabil, cu o concurentd onesta, reducerea costurilor
tranzactionale si eliminarea platilor neoficiale. in asa mod s-ar asigura mai multe locuri de
munca si, Tn consecintd, o pondere mai mare a veniturilor generate n tara si utilitatea mai
fnaltd a consumatorilor, prin obtinerea de bunuri si servicii de calitate mai inalta la preturi
mai mici. Prin urmare, cererea interna va creste si va fi mai stabila in fata socurilor externe.
ns3 aceste méasuri nu vor avea efect imediat si vizeaza evitarea altor crize similare in viitor.

e Necesitatea noilor mecanisme de protectie sociald s-ar putea accentua pana la sfarsitul
anului 2012, avand in vedere veniturile Tn scadere ale populatiei, mai ales in mediul rural,
unde acestea sunt deja sub nivelul minimului de existenta. Astfel, politica sociala ar trebui sa
ajunga la grupurile cele mai vulnerabile si sa asigure integrarea completd a acestora in
societate, nu doar satisfacerea necesitatilor de subzistentda prin abordarea functionala din
prezent. in junie 2012, Guvernul a aprobat un proiect de lege privind minimul de existents,
care are scopul de a oferi un cadru legal acestui concept, astfel incat acesta sa poata fi utilizat
in alte instrumente socio-economice. In prezent se utilizeazd prea multe concepte
redundante, care, desi au scopuri mai mult sau mai putin similare, difera in mod semnificativ
(minimum de existentd, pragul saraciei, venitul minim garantat de stat, salariul minim). Se
recomanda utilizarea unui singur concept, desi constrangerile bugetare ar putea sa nu
permita includerea costului vietii in fiecare aspect socio-economic (pensii, alocatii, ajutor de
somaj).

e Asigurarea eficientei cheltuielilor publice. Rapoartele Curtii de Conturi prezinta Tncalcari
frecvente in executarea cheltuielilor la nivelul institutiilor publice. Desi Tmbunatatirea
transparentei cheltuielilor publice si aplicarea sanctiuni pentru neregulile constatate sunt
importante Tn orice circumstante, aplicarea imediata a acestor masuri ar putea impiedica
diminuarea investitiilor intr-o perioada in care veniturile bugetare sunt compromise.
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3. Finante publice

Stabilitatea finantelor publice in criza economica: misiune posibila?

Tncetinirea cresterii economice a generat provociri importante pentru sistemul de finante publice.
Scaderea cererii interne a constituit of adevarata povara pentru bugetul de stat, veniturile publice
fiind inferioare nivelului estimat. Deoarece acestea nu pot acoperi in totalitate programele de
cheltuieli planificate, Guvernul a initiat o politica bugetara austerad, insotita de un control fiscal mai
riguros si sanctiuni mai dure: in primul semestru al anului 2012, veniturile din amenzi si sanctiuni
administrative au depasit cu 17,6% nivelul planificat si au fost cu 34,0% mai mari comparativ cu
aceeasi perioadd a anului precedent. in rezultatul acestor masuri si dupa introducerea impozitului pe
profit de 12% de la inceputul anului 2012, rata de crestere f-a-p a veniturilor bugetare a ramas totusi
pozitiva si chiar superioara ratei de crestere a cheltuielilor (Figura 7).

Figura 7. Veniturile si cheltuielile bugetului de stat, crestere f-a-p, %
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Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor Ministerului Finantelor;

Figura 8 confirma faptul ca principala contributie la cresterea veniturilor publice revine impozitelor
directe. Aceasta se datoreaza in mare parte incasdrilor din impozitul pe venit, care in primul
semestru din 2012 au depdsit cu 7,6% nivelul planificat. Pe de alta parte, putem observa o crestere
foarte precara a impozitelor indirecte. Acestea reprezinta peste 70% din totalul veniturilor bugetului
de stat si peste 90% din totalul veniturilor fiscale, de acea persistenta acestei tendinte din luna
ianuarie ar putea periclita intregul sistem al finantelor publice in viitorul apropiat. Cele mai
ingrijoratoare semnale provin de la incasarea TVA, care in primele 6 luni ale anului 2012 a scazut cu
1,4% f-a-p.

Presiunile in crestere asupra bugetului de stat, determinate in special de impozitele indirecte, au
cauzat performanta scdzuta a veniturilor publice, comparativ cu nivelul planificat pentru 2012.
Asadar, la finele primului semestru din 2012 veniturile publice au fost cu 5,7% sub nivelul planificat,
in special, din cauza colectarii sub nivelul prevazut a TVA - cu 6,8% - si accizelor - cu 11%. Decalaje
importante fata de veniturile planificate se observa si la incasarea taxelor rutiere, a veniturilor din
granturile internationale si asistentei bugetare externe (4,4%, 1,8% si respectiv 3,4% sub nivel).
Principalele cauze ale acestor trenduri sunt:
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Figura 8. Veniturile la bugetul de stat din impozite directe si indirect (axa secundara), crestere f-a-p, %
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Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor Ministerului Finantelor;

Efectul temperdrii activitatii economice si scaderii cererii interne asupra veniturilor bugetare;
Probleme in colectare, datorate evaziunii fiscale si managementului fiscal ineficient. S-a
constatat ca, in anul precedent, veniturile publice au scazut sub nivelul planificat, in pofida

cresterii economice

robuste;

ntarzierile neprevazute de transferare a granturilor si creditelor din partea donatorilor;
Optimismul exagerat al autoritatilor publice. Bugetul initial, dar si revizuirea recenta a legii
bugetului de stat, s-au bazat pe o previziune foarte optimista privind cresterea economica,

contrar agravarii vizibile a situatiei economiei la nivel regional si national.

Figura 9. Modificarea legii bugetului de stat (venituri), principalele contributii la reevaluarea generala a
veniturilor, p.p.
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in consecintd, pentru a minimiza decalajul bugetar si a tine sub control finantele publice, recent
Guvernul a revizuit in scadere veniturile (-1,6%) si cheltuielile (-0,9%) prevazute ale bugetului de stat
pentru anul curent. Principalul aport la scaderea veniturilor publice apartine TVA si granturilor
externe (Figura 9), care au cauzat ajustari corespunzatoare ale cheltuielilor (Figura 10).

in rezultat, deficitul bugetului de stat preconizat pentru sfarsitul anului 2012 a crescut cu 13,7%
comparativ cu estimarile initiale. O schimbare importanta adusa de recenta rectificare a bugetului de
stat este legata de sursele de finantare a deficitul bugetar. Spre deosebire de anii precedenti, se
prevede ca finantarea din surse interne si externe sa fie aproape egala (37,5%, respectiv, 33,8% din
deficitul total), restul fiind acoperit de privatizare. Guvernul intentioneaza 1n special ca
imprumuturile interne prin intermediul titlurilor de stat sa fie de circa noud ori mai mari decat era
planificat. in acelasi timp, finantarea extern3 este cu 18,3% mai redusd decéat nivelul initial.

Figura 10. Modificarea legii bugetului de stat (cheltuieli), principalele contributii la reevaluarea generala a
cheltuielilor, p.p.
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Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor Ministerului Finantelor;
Provocari si prognoze pe termen scurt

¢ in pofida recentei rectificiri a bugetului de stat pentru anul 2012, executarea bugetului in
limitele prevazute ramane o provocare majora pentru anul curent. Cauza este ca aceasta s-a
bazat pe previziuni prea optimiste, fapt ce ar putea spori povara bugetard, daca situatia
economica se agraveaza in continuare. Aceasta provocare este legata mai ales de previziunea
de crestere a PIB-ului real, care este de peste doua ori mai mare decat prognoza de baza a
Expert-Grup, dar si de alti indicatori macroeconomici importanti (Tabelul 2).

e Prin urmare, veniturile bugetare ar putea diminua in continuare, fiind necesare reduceri
suplimentare ale cheltuielilor si/sau noi surse de finantare pentru a acoperi deficitul bugetar.
Acest fapt se confirma prin previziunea noastra privind cresterea f-a-p a veniturilor bugetului
de stat, care se asteaptd a fi de 7-9% la sfarsitul anului 2012, in functie de modelul
econometric aplicat (Error! Not a valid bookmark self-reference.). Acest nivel este mult mai
redus decat cel estimat oficial de Guvern (+12,9%), ceea ce ar putea crea un decalaj
suplimentar de aproximativ 900 mil. MDL - egal cu deficitul bugetar planificat pentru 2012.
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Tabelul 2. Comparatie intre previziunea Guvernului si previziunea de referinta a Expert-Grup privind
principalii indicatori macroeconomici la sfarsitul anului 2012

Previziunea Previziunea Expert-

Guvernului Grup
Produsul Intern Brut, crestere f-a-p, % 3,0% 1,2%
Indicele preturilor de consum, crestere f-a-p, % 5% 4,1%
Productia industriala, crestere f-a-p, % 4% -2,5%
Productia agricola, crestere f-a-p, % 0,5% -15%
Salariul mediu nominal, MDL 3550 3325

Sursa: Calculele Expert-Grup;

Figura 11. Nivelul curent si cel prognozat al veniturilor bugetului de stat, in baza a 2 abordari econometrice
diferite, in mil. MDL®
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Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor Ministerului Finantelor

e Obiectivul de reducere a deficitului bugetar la 1,2% din PIB pana la finele anului 2012 este
prea ambitios, din cauza Tnrautatirii situatiei economice interne si regionale. Asadar, fara
optimizari suplimentare pentru a tine cont de incetinirea cresterii veniturilor publice, va fi
imposibil de redus deficitul bugetar la nivelul dorit, care ar putea ajunge usor la 2% din PIB.
Tns& o intrebare mai importanta este dacid Guvernul trebuie s3 se lase ademenit de sciderea
cu orice pret a deficitului Tn conditii de Tnrautatire a situatiei economice si a nivelului Tnhalt de

incertitudine.

Recomandari de politici

Autoritatile trebuie sa ia Tn considerare si perspective mai moderate atunci cand elaboreaza
viitoarele legi ale bugetului de stat, pentru a se asigura ca nivelul planificat al cheltuielilor
corespunde cu volumul necesar al veniturilor. Estimarile prea optimiste care au stat la baza
Legii bugetului de stat pentru anul 2012 si recenta rectificare a acesteia ar trebui sd
reprezinte o lectie utild pentru urmatoarele cicluri bugetare. Astfel, daca se va adeveri cad
estimarile Guvernului sunt prea optimiste pentru anul curent, va fi nevoie de o noua revizuire
pentru a adapta politica bugetara la constrangerile macroeconomice actuale.

8 A fost utilizat un model structural vectorial autoregresiv si modelul SARIMA (1,1,0)x(2,1,0);
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Daca situatia din urmatoarele luni se va apropia de scenariul nostru de baza, Guvernul va
trebui sa ia masuri decisive pentru a se asigura ca deficitul bugetar nu va iesi de sub control.
in acest sens, Guvernul ar trebui si gdseascd echilibrul optim intre reducerea deficitului
bugetar prin scaderea cheltuielilor si finantarea diferentei prin indatorare. Desi Expert-Grup a
atentionat de multe ori despre necesitatea scaderii datoriei interne, circumstantele
macroeconomice actuale par potrivite pentru utilizarea acestui instrument in scopul
atenuarii pe termen scurt a presiunilor asupra bugetului de stat. Asadar, Guvernul ar putea
apela la resursele bancilor, care dispun de excedente de lichiditati din cauza reticentei fata de
creditarea sectorului real al economiei. Prin urmare, emiterea mai multor hartii de valoare de
stat Tn anul curent va contribui la acoperirea deficitelor bugetare pe termen scurt fara careva
repercusiuni majore asupra investitiilor private. In plus, politica monetara acomodativi din
prezent si nivelul redus al indatorarii (7% din PIB pentru datoria publica interna si 16% din PIB
pentru datoria publica externad) permit contractarea unor noi datorii la costuri relativ scazute.
Totusi, Guvernul trebuie sad utilizeze acesti bani numai pentru a acoperi deficitele bugetare
pe termen scurt, iar odat3 cu recuperarea economiei datoriile trebuie rambursate imediat. in
caz contrar, se va ajunge la finantarea piramidala a datoriei publice interne, deoarece ratele
dobanzilor vor incepe sa creascd, si vor afecta negativ investitiile private, din cauza
competitiei pentru resurse bancare intre Guvern si sectorul privat.

Cu toate acestea, accentul trebuie sa fie pus pe asigurarea sustenabilitatii finantelor publice
pe termen lung, prin imbunatatirea eficientei administrarii fiscale si vamale si combaterea
evaziunii fiscale. Prin urmare, politica fiscala trebuie sa fie clara, transparenta si
nediscriminatorie. Este vorba in special despre sectorul agricol, care constituie o rezerva
importanta de resurse publice neexplorate. Acestea trebuie captate treptat de Guvern prin
eliminarea diverselor ambiguitadti ale politicii fiscale. Totodata, politica fiscald trebuie sa
creeze stimulente pentru ca contribuabilii sd renunte la evaziunea fiscala. Acestea ar trebui
sa includa o calitate mai buna a serviciilor publice, o mai mare transparenta in utilizarea
resurselor bugetare si eradicarea coruptiei din institutiile de stat.

imbunéatatirea eficientei administrarii finantelor publice de citre institutiile de stat trebuie s&
fie un alt obiectiv-cheie al politicii pe termen mediu. De exemplu, in 2011 Curtea de Conturi a
depistat fraude Tn valoare de circa 375 mil. MDL numai la institutiile auditate, suma care ar
acoperi circa o treime din deficitul bugetar planificat pentru anul curent. Utilizarea
inadecvata a banilor publici presupune deci costuri de oportunitate ridicate, care se transpun
intr-o povara grea asupra bugetului de stat.

Strategia Nationala de Descentralizare, aprobata de Parlament in aprilie 2012, abordeaza in
mod adecvat problema bazei impozabile locale mici si a dependentei excesive a autoritatilor
locale de puterea centrald. Totusi, Strategia nu prevede in mod clar resursele financiare
necesare pentru punerea in aplicare a planului de actiuni si este prea generala. Prin urmare,
implementarea eficienta a acesteia este marcata de incertitudine.

Consolidarea fiscala pe termen mediu si lung nu trebuie sa se limiteze la mentinerea
deficitului bugetar la nivelul de 1% din PIB, planificat oficial pentru perioada anilor 2013-
2015. Tn schimb, politica fiscald ar trebui s fie complet contra-ciclica, implicand surplusuri Tn
situatii economice favorabile. Astfel, Guvernul ar putea sa-si acumuleze resurse suficiente
pentru a atenua eventualele recesiuni prin acoperirea deficitelor bugetare. Prin urmare, un
indicator adecvat al durabilitatii fiscale ar trebui sa fie conditionat de faza ciclului economic,
ceea ce Inseamna cd, daca Guvernul anticipeaza o redresare sau chiar o crestere economica
in perioada anilor 2013-2015, acesta trebuie sa tinda spre un excedent bugetar de
aproximativ 1% din PIB.
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4. Piata muncii

Performanta redusa a pietei muncii: impact extern sau problema sistemica?

Desi indicatorii sociali urmeaza cu intarziere evolutiile economice, experienta recenta a crizei din anii
2008-2009 a facut ca angajatorii sa fie mai prudenti in actiunile si strategiile lor pe termen scurt.
Constientizarea mai puternicd a impactului potential al crizei si asteptarile mai pesimiste privind
capacitatea de a rezista presiunilor ar putea determina angajatori sa reactioneze mai rapid la
provocdrile economice, comparativ cu perioada crizei din 2008. De fapt, rata de ocupare a fortei de
munca a scazut deja cu 1,2 p.p. In primul trimestru f-a-p, fiind aproape de cel mai redus nivel care a
fost inregistrat la sfarsitul anului 2010 (Figura 12).

Figura 12. Rata ocuparii si rata somajului (axa secundara) ajustate sezonier, %
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Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor BNS;

Reducerea usoara a populatiei ocupate (sub 1%) a fost determinata preponderent de factori fara
legaturd directd cu incertitudinile actuale din economiile europene. Tn primul rand, ocuparea in
agricultura si-a continuat declinul natural, cu o scidere de 1,7% f-a-p. in al doilea rand, in sectorul
public a scazut cu 5,5% f-a-p. Este una din cele mai semnificative scaderi din ultimul deceniu desi
cauzele nu sunt foarte clare. Desi progresele inregistrate in reforma administratiei publice centrale si
optimizarea retelei scolare pot explica declinul ocuparii din aceste doua sectoare, cauzele reducerii
cu 12% a ocuparii in sandtate si asistenta socialda sunt mai greu de inteles. Astfel, putem admite
existenta marjei de eroare mai inalte si o concluzie ferma poate fi formulatd doar dacd aceasta
situatie va persista in trimestrele urmatoare. In ceea ce priveste serviciile de piat3, sciderea ocuparii
este in mod cert o reactie la evolutiile economice externe si interne. Comertul cu ridicata si cu
amanuntul, precum si hotelurile si restaurantele au pierdut 6,8% din forta de muncé. intre timp,
ocuparea in industrie si constructii a crescut cu 4,5% si respectiv 9,6%, datorita impactului cu decalaj
de pana la patru trimestre a modificadrii VAB asupra ocuparii.

Si evolutia recenta a salariilor subliniaza potentialele riscuri din anumite sectoare. Salariile reale au
crescut timid de la Thceputul anului, iar in cateva sectoare, in special din industrie, acestea au
prezentat chiar o evolutie negativa: productia de articole din piele si incaltdminte, productia de
hartie si carton, industria poligrafica, industria chimica, industria metalurgicd, producerea de
minereuri nemetalice, productia de utilaje si echipamente, aparate radio, TV si de comunicatii.
Majoritatea acestor sectoare, dar nu toate, se confruntd si cu scaderea VAB, fapt care indicd o
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posibilda scadere a ocuparii pana la finele anului. Mai mult ca atat, scaderea salariilor reale din
sectorul bancar ar putea fi privitd ca un simptom al agravarii situatiei economice generale, deoarece
acest sector este unul din primele care reflecta pulsul intregii economii.

Este important sa mentiondam ca angajarea informalad a scazut mai repede decat angajarea oficial3,
fapt explicat in primul rand prin reducerea ocuparii Tn agricultura. Totusi, si angajarea ,la negru” s-a
redus. Avand in vedere preocuparile actuale privind munca nedeclarata si masurile recent adoptate
pentru reducerea acestui fenomen, aceasta evolutie meritd mai multa atentie. De fapt, datele din
Ancheta Fortei de Munca arata o tendinta de scadere a numarului de salariati cu loc de munca
informal Tn intreprinderile sectorului formal pe parcursul ultimului deceniu, cu mici abateri. Astfel,
chiar Thainte de adoptarea Planului de actiuni privind minimizarea practicii de achitare a salariilor ,in
plic” si ,muncii la negru”, acest fenomen era in scadere, ceea ce inseamna ca unele stimulente
pentru angajarea ”“la negru” au disparut sau au fost eliminate. Cu toate acestea, nu exista evidenta
privind scaderea Tn ansamblu a muncii nedeclarate, de ex. ,salariile in plic”. Totusi, deoarece factorii
determinanti ai muncii nedeclarate s-au schimbat in timp, strategiile aplicate de Guvern trebuie sa
abordeze o serie mai larga de masuri. Abordarea actualda a Guvernului considerd Th mod simplist
munca nedeclarata ca un fenomen pur negativ, angajatorii si angajatii fiind singurii vinovati, ignorand
faptul ca si statul este culpabil pentru incalcarea contractului social prin lipsa asigurarii unor bunuri si
servicii publice de calitate si impunerea unei poveri inalte asupra mediului de afaceri. Asadar,
masurile propuse pentru combaterea muncii nedeclarate includ preponderent sanctiuni si control
sporit, fara vreo schimbare a atitudinii statului in privinta indeplinirii propriilor responsabilitati.

intre timp, in trimestrul intai rata somajului a scizut in mod surprinzétor cu 2,2 p.p. f-a-p, iar numarul
somerilor a scazut cu 25%. Numarul somerilor inregistrati la Agentia Nationald pentru Ocuparea
Fortei de Munca de asemenea a scazut cu peste 20% anual, in fiecare lund a anului curent. Desi si
numarul persoanelor plasate pe piata muncii a crescut, acesta este cu mult mai redus decat scaderea
numarului somerilor, ceea ce complica explicatia acestei evolutii. Este posibil ca modificarile la legea
privind ocuparea fortei de munca si protectia sociala a persoanelor aflate in cdutarea unui loc de
munca, introduse Tn 2011 si vizand reducerea accesului la indemnizatia de somaj, sa aiba efectul
scontat. Cheltuielile pentru plata indemnizatiilor de somaj au scazut in primul semestru al anului cu
23% fatd de aceeasi perioadd din 2011. Tnsd acest lucru nu explics rata scizutd a somajului calculats
conform standardelor Organizatiei Internationale a Muncii. Dar cresterea numarului populatiei
inactive ar putea fi determinatd partial de emigrarea persoanelor. Tn primul trimestru din 2012
numarul persoanelor care muncesc in strainatate a crescut cu 15,6%, nivelul migratiei ajungdnd
aproape de cel anterior crizei. Desi la prima vedere poate parea surprinzator faptul ca tn timpul unei
crize externe emigreaza mai multe persoane, datele dezagregate privind migratia explica partial
aceasta evolutie. Numarul barbatilor care au emigrat a crescut cu 23,9%, iar cel al femeilor a crescut
cu doar 3,9%. Aceste cifre sugereaza faptul ca se emigreaza mai ales in statele CSI, dat fiind ponderea
mai Thalta a barbatilor care lucreaza in CSI si economiile inca in crestere n aceste state, in special
sectorul de constructii. Totusi, o eventuala agravare a situatiei din zona euro va afecta si statele CSI,
ceea ce va reduce oportunitatile de angajare in Rusia, mai ales ca cresterea puternica a constructiilor
de la Soci se datoreaza unui eveniment singular si de durata medie.

Totodata, sporirea numarului de emigranti a fost Tnsotita de cresterea semnificativa a numarului de
tineri (15-24 ani) si persoanelor cu nivel educational mai inalt (absolventi ai invatamantului superior).
Acest fapt atrage dupa sine riscuri mai mari pentru tara noastra si ii submineaza competitivitatea,
tindnd cont de rolul capitalului uman pentru o dezvoltare economica sanatoasa. De asemenea,
aceasta ar putea genera noi riscuri avand in vedere ca necesarul de fortda de munca va creste cand
Zona de Liber Schimb Aprofundata si Comprehensiva cu UE va intra in vigoare. Capitalul uman este
una din factorii de baza care ar face posibild valorificarea potentialelor beneficii ale extinderii
relatiilor cu UE.
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Provocari si prognoze pe termen scurt

Cel mai probabil, ocuparea fortei de munca in agricultura isi va continua tendinta naturala de
scadere inregistrata pe parcursul ultimului deceniu. Estimarile noastre, bazate pe tendinta
deja stabilita si pe potentialele efectele ale secetei, indica o scddere cu circa 8% a ocuparii in
agriculturd in anul 2012. Ocuparea in sectorul industrial’ va urma evolutia VAB, cu o
intarziere de pana la 4 trimestre. Astfel, scaderea VAB in industrie va fi insotita de o scadere
usoara, cu circa 1%, a numarului populatiei ocupate in sector. Ocuparea n constructii va avea
o tendinta pozitiva, in unison cu cresterea prognozata n acest sector. Nu ne asteptam insa la
un spor mai mare de 4%. Estimarea noastrd variaza intre 3,5% si 4%. Conform estimarilor
noastre, ocuparea in sectorul serviciilor de piata va creste usor, cu circa 2%.

in baza previziunilor sectoriale de mai sus si a ipotezei ci ocuparea fortei de munca in
sectorul public va ramane stabila, rata de ocupare a fortei de munca ar putea scadea la
38,5%-39% in 2012. Este dificil de prognozat rata somajului in conditiile in care pana in
prezent nu a existat o corelatie reald intre aceasta si rata de ocupare. Rata somajului va
depinde mai ales de situatia din principalele tari de destinatie a emigrantilor. Prin urmare,
preconizam o crestere a ratei somajului daca situatia din zona euro se agraveaza.

Recomandari de politici

in general, un nivel mai ridicat de ocupare a fortei de munci este rezultatul unei activitati
economice mai intense, care poate avea loc doar daca exista un climat de afaceri adecvat.
Astfel, chiar daca pare o recomandare foarte generald, un mediu de investitii favorabil, care
presupune multiple actiuni mentionate in toate capitolele privind concurenta loial3, protectia
investitiilor, reducerea poverii administrative, este esential pentru crearea locurilor de
munca.

n preocuparea sa pentru fenomenul de angajare ,la negru”, Guvernul ar trebui s3 adopte un
plan de actiuni cuprinzator pentru combaterea economiei informale, toate ministerele de
ramura fiind implicate In promovarea reformelor sectoriale. Un singur minister (Ministerul
Muncii, Protectiei Sociale si Familiei) nu poate rezolva problemele intregului sistem. De
asemenea, ar trebui sa schimbatd si viziunea asupra combaterii acestui fenomen prin
abordarea ambelor parti ale contractului social: statul si contribuabilii. Fara unele concesii
din partea statului, care a Tncalcat acest contract prin neglijarea responsabilitatilor ce i revin,
impactul sanctiunilor ar putea fi redus si doar pe termen scurt. De asemenea, autoritatile
trebuie sa aiba Tn vedere faptul ca lupta impotriva muncii nedeclarate va genera noi costuri,
deoarece unii angajati ar putea ajunge someri, iar altora le-ar putea scadea veniturile.

Este necesara utilizarea unei abordari corecte si documentate fata de dezvoltarea capitalului
uman Tn Moldova. Deficitul de capital uman si dezechilibrul dintre cerere si oferta de pe piata
fortei de muncd din Moldova s-au accentuat. Tn acelasi timp, este clar c3 vectorul european
urmat de Republica Moldova va rezulta in cerere mai inalta pentru capital uman pe termen
mediu si lung. Prin urmare, Guvernul nu ar trebui sa fie preocupat ca investitiile n educatie
genereaza pierderi pentru buget deoarece populatia emigreaza. Locurile de munca mai
competitive i-ar putea atrage inapoi pe unii emigranti. lar acest lucru este posibil pe termen
mediu, daca acordul ALSAC cu UE intrd in vigoare. Republica Moldova nu va beneficia pe
deplin de relatia apropiata cu UE daca lipsa capitalului uman / a fortei de munca calificate va
persista.

° Ocuparea in sectorul industrial, constructii si servicii de piata a fost prognozata in baza a doud modele: (i) VAR cu urmatoarele variabile
endogene: ocuparea, VAB si salariile in sector si (ii) SARIMA. Toate variabilele au fost exprimate in crestere anual3;
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Preturi si politica monetara

Incetinirea economici insotiti de reducerea inflatiei

Reducerea cresterii economice, care a inceput in ultimul trimestru al anului 2011 a stimulat un
proces dezinflationist puternic, preturile de consum scdzadnd pana la cele mai joase niveluri
inregistrate Tn 2009. Aceasta tendintd de descrestere a fost determinatd de toate componentele
cosului IPC. Cu toate acestea, cea mai semnificativa scadere a fost inregistratd de produsele
alimentare. Astfel, la finele lunii iunie rata de crestere a preturilor pentru produsele alimentare a fost
practic zero f-a-p (Figura 13).

Figura 13. IPC si componentele sale principale, cresterea f-a-p, %
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Sursa: BNS;

Tendinta de descrestere este explicata de urmatorii factori :

Atenuarea socurilor inflationiste din partea costurilor. Cresterea brusca a preturilor regionale
la energie n anul precedent a determinat ajustari corespunzatoare pe piata interna, astfel
IPC ajungand aproape de niveluri exprimate prin doua cifre. Astfel, baza de comparatie mai
mare va face IPC anual sa scada pe parcursul anilor 2012-2013;

Scdderea preturilor mondiale la energie. Procesul dezinflationist a accelerat din cauza scaderii
preturilor mondiale la energie la inceputul anului curent, ca urmare a conditiilor economice
dificile Tn economia globala. Prin urmare, preturile la combustibil au scazut cu 0,1% si
respectiv 2,5% in lunile mai si iunie si, respectiv, au atenuat presiunile inflationiste;
Aprecierea monedei nationale. in iunie 2012 leul moldovenesc s-a apreciat comparativ cu leul
romanesc, rubla ruseasca si euro cu 3,3%, 2% si respectiv 0,6% de la inceputul anului curent.
Prin urmare, acest fapt a contribuit la ieftinirea produselor importate, in special cele din
Rusia, zona euro si Romania in comparatie cu cele locale;

Rdcirea activitdtii economice. Conditiile regionale si economice dificile au afectat in special
fluxurile de remitente si exporturile, care, la randul lor, au avut repercusiuni asupra situatiei
financiare a companiilor si veniturilor disponibile ale populatiei. Prin urmare, a diminuat
consumul final si activitatea de creditare a bancilor.
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Impactul net al factorilor sus-mentionati este relativ semnificativ, fiind reflectat in devierea constanta
a inflatiei de facto f-a-p fata de nivelurile prognozate. Astfel, datorita maturizarii cresterii economice
si bazei de comparatie mai inalte, procesul dezinflationist real s-a dovedit a fi mai puternic decat cel
estimat (Figura 14).

Figura 14. Comparatia dintre IPC real f-a-p si cel estimat incepand din decembrie 2011, %
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Sursa: Calculele Expert-Grup;

inrdutatirea conditiilor economice pe piata internd constituie principalul factor dezinflationist, fiind o
consecintd directd a crizei datoriilor suverane din zona euro. in rezultat, aceasta a determinat
modificari semnificative in structura riscurilor inflationiste/dezinflationiste: in anul 2012 importanta
factorilor determinati de cerere (monetari) a crescut vizibil comparativ cu cei determinati de costuri.
De aceea, putem conchide cd majoritatea presiunilor dezinflationiste rezulta din reducerea
consumului final si a activitatii de creditare. Acest fapt este atestat de diferenta crescanda dintre
inflatia global3 si cea de bazd, confirmat de estimatorii OLS recursivi'® (Figura 15).

Respectiv, acest fapt a creat spatiu aditional de manevre pentru banca centrald. BNM a inceput sa
relaxeze politica monetard pentru a compensa cererea scazuta si a nu permite alunecarea economiei
intr-o eventuald spirala deflationista (Figura 16). Astfel, pe parcursul primului trimestru al anului
2012, BNM a redus ratele dobanzilor de politicd monetara pana la minimul istoric de 4,5%, care de
fapt este o rata reald negativa, tinand cont de rata de 4,9% prognozata de banca centrald pentru IPC
anual la sfarsitul anului. O astfel de politica acomodativa este determinata de necesitatea ajustarii
economiei pe termen scurt. in special aceasta este motivatd de urmétorii factori:

e Necesitatea de a aplana constrangerile de lichiditate cu care se confrunta multe companii
moldovenesti, care s-au agravat pe parcursul anului curent. Astfel, expansiunea monetara ar
putea stimula creditarea, Tncurajand cresterea economica pe termen scurt. Respectivul
obiectiv nu intrd in contradictie cu strategia BNM privind tintirea inflatiei datorita procesului
dezinflationist asteptat la momentul relaxarii politicii, precum si datorita unei cereri plapande
si scaderii preturilor la energie;

e Aprecierea monedei nationale, care ar putea fi echilibrata de o politica monetara relaxata si
astfel ar putea preveni diminuarea competitivitatii firmelor moldovenesti in strainatate;

10 Prognoza in baza modelului SARIMA model (1,1,{7])x(0,0,2)
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Figura 15. Estimarea econometrica a factorilor inflationisti monetari si determinati de costuri "
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Sursa: Calculele Expert-Grup;

e Deficitul mare de cont curent: pe parcursul primului trimestru al anului 2012 a ajuns la nivelul
ingrijorator de 13,4% din PIB. Astfel, deficitul contului curent ar putea fi finantat intr-o masura
oarecare de o relaxare moderata a politicii monetare, influentand astfel rata de schimb a
monedei nationale.

Figura 16. IPC anual curent si prevazut, IPC tintit si rata Repo, %
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Sursa: Calculele Expert-Grup;
Provocari si prognoze pe termen scurt

® Atat timp cat in perspectiva nu ne putem asteptat la iTmbunatatirea substantiala a situatiei
economice din zona europene si a celei nationale, asteptarile inflationiste pentru finele

n Coeficientii recursivi OLS ai modelului econometric, care descriu variatia in timp a factorilor inflationisti determinati de costuri (indicii
preturilor produselor industriale — IPPI1) si a celor monetari (banii in circulatie — MO).
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anului 2012 raman in continuare mici. Din cauza temperarii cererii externe si interne,
precum si scaderii rapide a preturilor la energie, procesele dezinflationiste vor continua cel
putin pe termen scurt. Prin urmare, previziunea noastra pentru inflatia anuala este 4,1% (*
0,5 p.p) pentru finele anului 2012 (Figura 17). Oricum, datoritd nivelului inalt de
incertitudine privind perspectivele economiei nationale si globale, luam Tn considerare
doua scenarii suplimentare care ar putea aparea, pe de o parte, datoritda accelerarii
presiunilor dezinflationiste si, pe de altd parte, datorita unor socuri inflationiste
determinate de oferta.

Figura 17. Pronosticul de baza pentru IPC in anul 2012 f-a-p, %
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Surse: BNS si calculele Expert-Grup;

Dacd inflatia va ajunge sub nivelul de 2% in UE, iar preturile la energie si produse
alimentare vor continua sa descreasca, IPC ar putea ajunge chiar si la nivelul de 3,0-3,5%.
Astfel, temperarea continua a cererii externe pe fundalul unor conditii economice mai
severe din zona euro va alimenta procesul dezinflationist. Prin urmare, aceasta ar putea
majora povara asupra companiilor indatorate, inrdutatind si mai mult portofoliile de
credite ale bancilor si accentuand tensiunile de pe piata muncii. Diminuarea veniturilor
disponibile ale populatiei ar putea accelera in continuare presiunile deflationiste cu
consecinte si mai serioase asupra activitatii economice.

in acelasi timp, seceta din anul curent la nivel national si regional va echilibra partial
aceasta tendinta dezinflationista. Prin urmare, diminuarea cererii la multe produse agricole
ar putea duce la cresterea preturilor la cereale, legume si alte produse alimentare
procesate. Dacd aceste socuri de pe partea ofertei vor prevala asupra celor de pe partea
cererii, IPC anual ar putea atinge cifra de 4,5% pana la finele anului 2012.

Riscuri suplimentare sunt generate de deficitul contului curent, care devine tot mai
apasadtor, deoarece sursele principale de finantare a acestuia treptat se epuizeaza:
remitentele si investitiile scad, iar exporturile si activitatea economica se tempereaza. Prin
urmare, banca centrala si-ar putea spori interventiile pe piata valutara interna in vederea
consolidarii nivelului activelor oficiale de rezerva fapt ce i-ar permite atenuarea

2 Prognoza in baza modelului SVAR cu 3 perioade si 8 variabile;
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eventualelor socuri externe. Mai mult decat atat, aceste actiuni ar putea fi conditionate de
actualul proces dezinflationist care ar putea fi gestionat prin intermediul majorarii ofertei
de moneda nationala.

Recomandari de politici

Figura 18.

Data fiind prognoza de baza a inflatiei de 4,1% pentru finele anului 2012, caracterul actual
al politicii monetare este mai putin acomodativ comparativ cu perceptia BNM, care se
asteapta ca IPC sa fie in jur de 4,9%. Astfel, in cazul in care inflatia anuala pentru iulie si
august va tinde spre nivelul prognozat de Expert-Grup, recomandam ca banca centrala sa
reduca rata de baza a dobanzii cu cel putin 0.5 p.p. pe parcursul urmatoarelor luni.
Conform estimarilor noastre (Figura 18), o eventuala majorare/scadere a ratei de baza va
avea un impact maxim asupra inflatiei peste un interval de circa patru trimestre. De aceea,
BNM trebuie sa fie foarte prompta si flexibild pentru a atenua procesul dezinflationist si a
ancora in mod corespunzator asteptarile inflationiste Tn cadrul intervalului tintit.
Necesitatea de a relaxa in continuare politica monetara este confirmata si de prognozele
noastre pentru cresterea reala a PIB-ului, care este mai mica decat estimarea oficiala (a se
vedea Capitolul 1). Mai mult decat atat, micsorarea ratei de dolarizare observata in ultima
perioada (a se vedea Capitolul 6) ar putea spori intr-o numita masura eficienta deciziilor de
politicd monetara, fapt ce va contribui gestionarea mai eficienta a riscurilor
dezinflationiste.

Impactul cresterii cu 1 puncte procentual a ratei REPO asupra nivelului anual al IPC, functia de
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Sursa: Calculele Expert-Grup;

Desi BNM dispune de un instrument mai eficient de politicd monetara pentru controlul
inflatiei - rata rezervelor minime obligatorii (RMO), recomandam utilizarea acestuia doar in
cazuri de urgenta maxima. Motivul este ca socurile pe care acesta le genereazad induc
efecte mult mai dure asupra sectorului bancar. Prin urmare, aceasta ar putea ingreuna
relansarea economica odata cu majorarea de catre BNM a ratei RMO 1n noua faza a ciclului
economic. Mai mult decat atat, bancile sunt solvabile si sunt suficient de capitalizate, ceea
ce face inutila reducerea ratei RMO.

O deprecierea nominala foarte moderata a monedei nationale ar putea servi drept sursa

31| Pagina



MEGA lulie 2012, editia nr.6

exporturilor moldovenesti. in acelasi timp, BNM nu trebuie si se focuseze prea mult pe
controlarea ratei de schimb prin interventii pe piata valutara si ar trebui sa se concentreze
in continuare pe obiectivul de tintire a inflatiei. Necesitatea data deriva din riscul iesirii de
sub control a cursului de schimb al monedei nationale drept rezultat al amplificarii
presiunilor din partea pietei cauzate de reducerea influxurilor de remitente si temperarea
cresterii exporturilor.
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6. Sectorul bancar

Repercusiunile inrautatirii situatiei economice asupra sistemului bancar

Dupa o expansiune impresionanta a creditarii, care a durat pana in a doua jumatate a anului
precedent, ritmul de creditare a Tnceput sa scada treptat (Figura 19). Acest fapt se datoreaza atat
incetinirii cresterii Tn expresie anuala, din cauza bazei de comparatie mai inalte, cat si urmarilor crizei
economice din zona euro. Astfel, bancile si-au sporit aversiunea fata de risc si reticenta in activitatea
de creditare, pentru a-si minimiza expunerea la conditiile economice dificile din prezent si, in special,
la riscul cursului valutar. Ca urmare, din martie 2012 numarul total al creditelor noi a scazut f-a-p,
mai ales din cauza restrangerii creditarii Tn valuta straind, care in mai 2012 a scdzut cu 19,5% f-a-p.
Totodata, creditarea in moneda nationala ramane relativ dinamicad, care in aceeasi perioada a crescut

cu 18,4% f-a-p.

Figura 19. Credite noi in moneda nationala si in valuta straina, crestere f-a-p, %
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Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor BNM;

Pe langa factorii de pe partea ofertei, incetinirea ritmului de creditare se datoreaza si unor factori din
partea cererii, determinati de:

i. cresterea puternica a ratelor reale ale dobanzilor, datorita corectiei asteptate a tendintei
inflationiste, precum si faptului ca majoritatea bancilor din Moldova au majorat primele de risc,
ca parte a noii strategii, mai conservatoare, de gestionare a riscurilor;

ii. amanarea de catre mai multe companii a proiectelor de investitii, care puteau fi finantate din
credite bancare;

iii. incertitudinea sporita privind veniturile si fluxurile potentiale de numerar, datorita conditiilor

economice instabile la nivel national si regional.

Aditional, criza datoriilor suverane din statele UE a determinat companiile si gospodariile casnice sa-
si protejeze economiile Tmpotriva riscului cursului valutar. Ca urmare, numarul depozitelor bancare
noi in valuta straind a crescut mult mai lent comparativ cu cel al depozitelor in moneda national3,
inregistrand chiar o scidere in luna mai f-a-p. in rezultat, rata dolarizérii inregistreaza o tendinta
descendenta incepand cu anul precedent, fapt care este de bun augur pentru asigurarea stabilitatii
sectorului bancar si ameliorarea eficientei politicii monetare (Figura 20).
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Figura 20. Depozite noi in moneda nationala si in valuta strdina (axa secundara), crestere f-a-p, si ponderea
depozitelor in valuta strdina in totalul depozitelor (rata dolarizarii),
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Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor BNM;

n general, rata de crestere a numarului de depozite noi f-a-p a scizut de la 18,2% la inceputul anului
curent, la 5,2% in mai 2012. Deoarece aceasta tendintd are loc pe fondul diminuarii activitatii de
creditare, bancile din Moldova raman suficient de capitalizate, avand chiar si un excedent de
lichiditati. Totusi, cea mai mare problema cu care se confruntd, la moment,sectorul bancar este
inrautatirea constanta a portofoliilor bancare. Astfel, ponderea creditelor neperformante in totalul
creditelor a crescut de la 8,13% dupa al treilea trimestru al anului 2011 - inainte de aparitia primelor
semne de incetinire economica - la 14,7% in mai 2012. Desi o parte din aceasta crestere se datoreaza
unei modificari metodologice introduse in ianuarie 2012, care a adaugat circa 2 p.p. la cifre, semnele
de fingrijorare au aparut deja in al patrulea trimestru al anului 2011, iar dinamica este incd
ascendenta (Figura 21).

Figura 21. Ponderea creditelor neperformante in totalul creditelor, lichiditatea pe termen scurt, suficienta
capitalului si rentabilitatea medie a activelor (ROAA) in sectorul bancar, %
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Merita mentionat faptul ca ponderea creditelor neperformante variaza semnificativ de la o banca la
alta, intre 1,1% si 37,5%, conform datelor de la sfarsitul primului trimestru al anului 2012. Astfel, o
contributie importanta la cresterea generala a creditelor neperformante o au cele mai problematice
trei banci, care detin peste jumatate din toate creditele neperformante. Acest fapt este confirmat si
de cresterea decalajului dintre media ponderata a creditelor neperformante din tot sistemul bancar
si cele pe sistem cu exceptia bancilor in cauza. Cu toate acestea, dorim sa subliniem cd, chiar daca
tinem cont de acest efect, portofoliile de credite ale majoritatii bancilor din Moldova au Tnceput sa se
inrdutadteasca, desi cu ritm mai lent, din ultimul trimestru al anului 2011 (Figura 22). Aceasta este una
din cele mai importante urmari ale crizei economice actuale din regiune, deoarece debitorii se
confrunta cu deficit de lichiditati si bancile devin tot mai reticente in activitatea de creditare.

Figura 22. Ponderea creditelor neperformante in totalul creditelor, comparatie intre media ponderata
conform valorii activelor din ”15 banci” si 12 banci” 13, %
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Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor BNM;
Provocari si prognoze pe termen scurt

e Tn prezent, principalele riscuri rezultd din criza datoriilor suverane din zona Euro si
ramificatiile acesteia in economiile din regiune. Nivelul ridicat de incertitudine, impreuna cu
incetinirea cresterii economice, care in unele state UE deja s-a transformat in recesiune,
stimuleaza reticenta bancilor in activitatea de creditare, reduce cererea de credite si
inrautateste portofoliile bancilor. Problema principala este ca aceasta tendinta poate deveni
un proces care se auto-alimenteaza: comportamentul ciclic al bancilor poate agrava
problema accesului limitat la creditele bancare, amplificAnd impactul negativ asupra cererii
interne si a cresterii economice per ansamblu. in plus, procesul dezinflationist se poate
accelera, transformandu-se intr-o spirala deflationista.

®  Principalul canal de contaminare a sectorului bancar in urma unei eventuale crize economice
este ponderea creditelor neperformante in totalul creditelor. Conform estimarilor empirice
ale Expert-Grup, expunerea sectorului bancar din Moldova la un eventual soc in cererea
externa din UE este de cateva ori mai mare decat socul provenit din statele CSI. Acest fapt
este confirmat de analiza pe baza unui model vectorial-autoregresiv a impulsurilor si
raspunsurilor, conform cdreia calitatea portofoliilor bancilor - ponderea creditelor
neperformante in totalul creditelor - este mult mai sensibila la posibile socuri in UE (Figura 23

13 . . . . v .
Cu exceptia a trei celor mai problematice banci;
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si Figura 24). Aceasta denota repercusiunile majore ale crizei datoriilor suverane din zona
Euro si ale situatiei economice generale din UE.

Figura 23. Impactul cresterii cu 1 p.p. a exporturilor anuale spre statele CSI asupra portofoliilor bancilor
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Sursa: Calcule Expert-Grup;

Figura 24. Impactul cresterii cu 1 p.p a exporturilor anuale spre statele UE asupra portofoliilor bancilor

response of MPL to a shock in EX_UE, with bootstrap confidence interval
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Sursa: Calcule Expert-Grup;

e Evolutia ratelor nominale ale dobanzilor va fi determinata in principal de trei factori cheie: (i)
corectia asteptata a procesului dezinflationist, datorata in special conditiilor meteorologice
nefavorabile si deprecierii usoare a monedei nationale; (ii) primele de risc, care ar putea fi
majorate si mai mult de bancile comerciale, pe motivul incertitudinii Tnalte si agravarii
preconizate a situatiei economice generale; (iii) masurilor suplimentare de relaxare, care ar
putea fi intreprinse de banca centrald daca inflatia ar scadea sub nivelul prognozei de
referinta a BNM. Primii doi factori vor contribui la inversarea tendintei de scadere a ratelor
dobanzilor, situatie care va fi echilibrata partial de cel de-al treilea factor. Asadar, ne
asteptam ca ratele nominale ale dobanzilor sa creasca usor, pana la circa 14,3%, spre sfarsitul
anului 2012. Totusi, dacd admitem cd inflatia anuala va continua sa se apropie de zona de
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deflatie, fapt ce va necesita o relaxare mai agresiva a politicii monetare, ratele dobanzilor ar
putea oscila in jurul valorii de circa 12,5%, la finele anului curent.

Tindnd cont de comportamentul pro-ciclic al bancilor, creditarea va ramane destul de lents3,
din cauza cererii reduse, reticentei bancilor si incertitudinii sporite. Potrivit scenariului nostru
de baza, pana la sfarsitul anului 2012 volumul total al creditelor noi va scadea cu circa 5%.
Totusi, intr-un scenariu mai pesimist, conform caruia criza datoriilor din zona euro se va
agrava, complicand si mai mult situatia regionala si internd, creditarea ar putea scadea chiar
cu 20-30%.

Recomandari de politici

Un risc macroeconomic important asociat restrangerii actuale si preconizate a creditarii este
posibilitatea ca aceasta sa se transforme dintr-un efect intr-o cauza a temperarii cresterii
economice. Prin urmare, autoritatea monetara trebuie sa fie foarte flexibila in procesul
decizional pentru a preveni alunecarea economiei intr-o spirala deflationista. Prin urmare,
BNM trebuie sa adopte o politicd monetara acomodativa pentru perioada anilor 2012-2013,
eventual cu posibilitatea unei relaxari, daca riscurile deflationiste vor ramane proeminente.

Banca centrala trebuie sa-si reevalueze cadrul de supraveghere pentru a identifica mult mai
timpuriu practicile de creditare riscanta si posibilele manipulari ale datelor de catre bancile
comerciale. Faptul cd cea mai problematicd banca, aflata in prezent sub supravegherea
atenta a BNM, a raportat anterior o situatie financiara sandtoasa, dar care, la un moment dat
s-a dovedit a fi falsa, submineaza credibilitatea rapoartelor celorlalte banci. Astfel, este
necesar un control mai eficient si mai transparent pentru a restabili increderea si a permite
interventii mai prompte a institutiei de supraveghere.

Situatia financiara dificila a Bancii de Economii este rezultatul clasic al problemei ,principal-
agent”: administratorul (agentul) a profitat de asimetria informationala si s-a implicat in
proiecte riscante de creditare. Acest fapt, insotit de transferul creditelor neperformante de la
Investprivatbank, a facut ca ponderea creditelor neperformante in totalul creditelor sa
ajung3 la cel mai ridicat nivel din sectorul bancar (31,25%). In pofida capitalizirii suficiente si
a nivelului Tnalt de lichiditdti, managementul bancii s-a dovedit inca odata a fi ineficient, fapt
ce scoate in evidentd necesitatea privatizirii acestui activ aflat in proprietatea statului. Tns3
banca va trebui privatizata doar atunci cand va avea bilantul curat, iar procedura de licitatie
si achizitie va trebui sa respecte cele mai bune practici internationale.
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7. Sectorul extern

UE raceste, Moldova stranuta

Evolutia comertului moldovenesc in prima jumatate a anului curent reflecta in mod fidel inrautatirea
optimismului economic atat in UE, cat si in Moldova. in conformitate cu datele statistice oficiale
privind comertul cu bunuri, in T1-12 exporturile moldovenesti au inregistrat o crestere de 6,7% f-a-p,
iar importurile au crescut cu 9,6% f-a-p. Tnhsd estimérile noastre aratd cd in T2-12 exporturile au
crescut cu doar 3,3% f-a-p, iar cresterea importurilor a fost de 4,7%. Deteriorarea rapida a dinamicii
exporturilor poate fi atribuita in special factorilor de pe pietele UE. Pana acum, exporturile catre CSI
nu au fnregistrat o racire atat de dramatica a cresterii, dar aceasta poate sa se produca rapid. Pare
destul de interesant faptul ca exporturile catre ,alte tari” au crescut in T2-12 in comparatie cu T1-12,
reflectdnd in oarecare masura eforturile unor producatori din Moldova de a diversifica pietele de
desfacere. in rezultatul unei cresteri mai rapide a importurilor, deficitul comercial s-a largit
substantial (Figura 25). Asteptarea noastrd este ca aceastad tendinta va continua pana la sfarsitul
anului.

Figura 25. Evolutia si previziunile exporturilor si importurilor lunare de bunuri, milioane USD, ianuarie 2005 —
decembrie 2012
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Sursa: BNS, previziunile Expert-Grup pentru iunie — decembrie 2012;

De fapt, evolutia exporturilor ,reale” a fost chiar mai putin impresionanta, lucru care poate fi vazut
eliminand efectele cresterii preturilor de export. in realitate, cantitatea fizici a exporturilor in T1-12
s-a diminuat cu 2%, o schimbare ce a fost compensata doar de preturi de export mai ridicate. Aceasta
diminuare a cantitatii fizice exportate ar putea fi mai bine explicata de catre oferta interna foarte
pldpanda decat de sciderea cererii. in acelasi timp, importurile au crescut in primul trimestru atat in
expresie valorica, cat si fizica.

O tendinta pozitiva, desi modesta, ce ar trebui mentionata este reducerea nivelului de concentratie a
exporturilor moldovenesti in jurul produselor ,traditionale” (agricultura, textile, articole
vestimentare). Tn T1-12 Indicele Hirshman-Herfindal al exporturilor moldovenesti era de 0,0482 in
comparatie cu 0,0507 Tn T1-11. Aceasta schimbare structurald pozitiva este rezultatul cresterii mult
mai dinamice a exporturilor de masini, echipamente, componente electrice si alte produse
caracterizate de o valoare adaugata mai inalta in comparatie cu produsele moldovenesti traditionale.
Unele produse au nregistrat rate de-a dreptul impresionante de crestere la export: uleiuri eterice
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(crestere a volumului exportului de 6 ori f-a-p), zahar si produse din zahar (de 3,3 ori), piese de
schimb pentru vehicule (de 1,95 ori).

Va fi Tnsa sau nu benefica aceasta diversificare a exporturilor moldovenesti va depinde de cat de
inovative vor fi companiile industriale locale, lucru care partial va fi determinat de politicile statului
privind inovatia. O noud strategie inovationala este in prezent in proces de elaborare de catre
Ministerul Economiei, strategie care se presupune ca va include o viziune complet noua asupra
modului Tn care ar trebui exploatat potentialul inovational existent in sectorul privat.

Comertul cu servicii a urmat o evolutie mai dinamica, desi in mod egal dezechilibrata: exportul de
servicii in T1-12 a crescut cu 11%, in timp ce importul — cu 15%. In conformitate cu estimérile
noastre, in T2-12 deficitul comercial cu servicii a continuat sa se extinda din cauza cererii ridicate
pentru serviciile de turism peste hotare din partea consumatorilor moldoveni.

Pe termen scurt, evolutia exporturilor moldovenesti va depinde de cresterea economica inregistrata
de principali parteneri comerciali ai Moldovei. in acest aspect, indicatorii economici globali destul de
buni din T1-12 au fost urmati de evolutii mai proaste in trimestrul al doilea in multe din tarile ce sunt
destinatii majore pentru exporturile moldovenesti. De asemenea, rata somajului n tarile periferice
ale UE — Portugalia, Grecia, Italia si Spania — a continuat sa creasca, acestea fiind tarile ce gazduiesc in
jur de 25% din emigrantii moldoveni. Evident, problemele din economia reala partial sunt explicate
de stresul financiar prin care aceste tari trec in rezultatul escaladarii datoriilor suverane. Cu toate
acestea, problemele create de dezordinea fiscalda sunt amplificate in mod semnificativ de problemele
legate de competitivitatea scazuta si de problemele structurale ale tarilor din Sudul Europei.
Depasirea acestor deficiente va lua mult timp si va implica reajustarea comportamentului
consumatorului, lucru care finalmente se poate rasfrange asupra cererii de consum, inclusiv pentru
produsele moldovenesti. Datele disponibile sugereaza in mijlocul anului 2012 o crestere economica
mai putin robusta si in SUA, Brazilia, China, India si Federatia Rusa.

Ratele reduse de crestere la nivel mondial s-au translat asupra preturilor pentru pietele globale de
marfuri. La mijlocul lunii iulie 2012 titeiul era cu 20% mai ieftin decat in perioada preturilor inalte din
februarie-martie curent. Preturile metalului, de asemenea, au scdzut cu circa 10% in comparatie cu
inceputul 2012. Aceste tendinte servesc drept factori de decelerare pentru preturile importurilor
moldovenesti. Dar si preturile mondiale pentru produse alimentare au urmat recent o tendinta
negativa: n iunie 2012 carnea era cu 3% mai ieftind f-a-p, preturile pentru produsele lactate au
scazut cu 25%, pentru cereale — cu 15%, pentru uleiuri si grasimi — cu 15%, pentru zahar — cu 19%.
Evident, aceste schimbari au un impact negativ asupra veniturilor fermierilor moldoveni ce fsi exporta
produsele. Tns3 din cauza conditiilor climaterice adverse in mai multe parti ale lumii, aceste tendinte
se pot inversa cu o asemenea amploare, incat cresterea veniturilor fermierilor sa fie mult mai mica
decat impactul negativ cauzat de cresterea preturilor asupra consumului.

Provocari si prognoze pe termen scurt

e Recent FMI si-a revizuit ,in jos” previziunea privind cresterea economica mondiala pentru
2012-2012. Dintre principalii partenerii comerciali ai Moldovei, se prevede ca Ucraina va
creste sub asteptarile initiale. Consideram ca si economia Romaniei va avea de suferit din
cauza crizei politice curente. Previziunile pentru Federatia Rusa si UE pentru 2012 nu s-au
schimbat (4,0% si 0,3% respectiv).

e O crestere economica la nivel mondial nu prea ridicata in 2012 (3,5%) va exercita un impact
negativ asupra exporturilor moldovenesti. Asteptarile noastre sunt ca in 2012 cresterea
exporturilor moldovenesti va fi marginal pozitiva (+1,0%); dar aceste previziuni sunt extrem
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de sensibile la evolutiile financiare si economice ale UE. De fapt, la limita inferioara a
previziunii noastre este o rat3 de crestere negativa de -0,2%".

e in acelasi timp, asteptarea noastrd este ci cererea internd pentru produsele la import va
inregistra o crestere pozitiva in 2012: scenariul de baza este al unei cresteri de 2,5% pentru
importuri. Este posibil ca productia interna de cereale mai mica va rezulta intr-o cerere mai
inalta pentru cerealele importate. Aceasta ar putea adauga alte 0,2 p.p. numarului de mai
sus.

e Impreund, aceste evolutii vor genera un deficit comercial putin mai ridicat (42% din PIB)
decat in 2012 (40%). Evolutia prevazuta a comertului cu servicii nu va schimba in mod
dramatic acest rezultat. Un deficit comercial in crestere, combinat cu venituri si transferuri
de peste hotare mai mici ar putea amplifica presiunile de depreciere ale valutei nationale.

Recomandari de politici

e Economia mica si deschisa a Moldovei este predispusa sa reflecte pe deplin efectele unei
cresteri economice timide la nivel mondial si regional si sa sufere de pe urma cresterii mai
slabe a nivelului de venit al tarilor UE. Cu toate acestea, Guvernul moldovenesc poate alina
suferintele exportatorilor moldoveni prin atenuarea barierelor comerciale interne.

e 1n pofida declararii unui unei politici de comert liberalizat din ultimii ani, aceste bariere
raman nalte si dificile. Este interesant, insa, faptul ca aceste bariere isi au originea nu atat in
deciziile de politici comerciale la nivel politic Thalt, ci mai mult Tn deciziile arbitrare ale
Serviciilor Vamale si ale altor agentii de stat ce exercitad functii de control. Aceste autoritati de
multe ori adopta regulamente ce nu corespund standardelor minimale de transparenta
decizionala si impun reguli noi Tn mod ad-hoc. Este necesar de a adopta o decizie politica
despre modul in care se poate asigura un control politic si public adecvat asupra astfel de
entitati, pentru ca acestea sa faciliteze comertul, in loc sa-l inhibe, dar, in acelasi timp, fara a
afecta independenta lor institutionala.

e Autoritatile de politici moldovenesti ar putea fi tentate sa ,,contribuie” la deprecierea valutei
moldovenesti pentru a stimula exporturile si a asigura venituri mai ridicate Tn buget. Cu toate
acestea, evidentele internationale existente demonstreaza ca astfel de instrumente de
politici au un impact limitat si ambivalent. in orice caz, impactul pozitiv va fi de scurtd durats.
Un nivel crescut al competitivitatii ar trebui sa fie generat de mai multe inovatii la nivel de
intreprindere, inovatii care, la randul lor, au nevoie de politici de stimulare a instruirii la locul
de munca, inovatii de marketing si management, investitii in cercetarea stiintifica relevanta si
dezvoltarea tehnologica.

e Contrar aparentelor, Moldova trebuie sa liberalizeze si mai mult importul de servicii si bunuri.
Evident, in primul rand avem in vedere importurile ce servesc in calitate de inputuri pentru
tehnologiile de productie. Importurile de echipament si de servicii profesionale de multe ori
cad victima nu atat tarifelor vamale inalte, cat politicii de supra-reglementare a parametrilor
tehnici, politicii imigrationiste, reformei nefinalizate a TVA si altor politici asemanatoare.

* previziunile privind importurile si exporturile Moldovei au fost realizate utilizand un model SARIMA.
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Despre Expert-Grup

Cine suntem

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

Misiunea noastra

Misiunea Centrului EXPERT-GRUP este de a contribui plenar la dezvoltarea economica, politica si
sociald si la avansarea competitivitatii internationale a Republicii Moldova. Tindem spre realizarea
acestei misiuni prin prestarea unor servicii analitice de cea mai inalta calitate si promovarea unor
modele eficiente, transparente si inovatoare in procesul de politicd economica si sociala.

Activitatile centrului

e Oferim utilizatorilor analize pertinente si operative asupra politicilor economice si sociale;

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

®  Promovam solutii de dezvoltare si modele de politici inovatoare;

Ariile de specializare

Strategii anti-sardcie;

Macroeconomie si sisteme economice;

Economia globala si relatii economice internationale;
Economia integrarii europene;

Politici monetare si fiscale;

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

® Economie industriala si agricol3;

e Economia educatiei si sanatatii.

Detalii de contact

adresa: MD-2012, str. Columna, 133, oficiul 1, Chisindu, Republica Moldova;
telefon: +37322 93-00-14, +37322 21-15-99, fax +37322 21-15-99;

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

web: www.expert-grup.org.
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