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Nota de limitare a responsabilitatii

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

Despre publicatia MEGA

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

Desi anul economic 2016 a fost mai favorabil comparativ cu 2015, acesta a confirmat
principala problema a economiei moldovenesti — competitivitatea scazuta. Dupa recesiunea
din 2015 (-0,5%), Produsul Intern Brut inregistreaza o recuperare marginala in 2016, cu o crestere
estimata la circa 3%. Aceasta a fost determinatd de cresterea in doua sectoare, care, cel mai
probabil, nu este durabila: (i) agricultura; si (ii) serviciile. Sectorul agricol a inregistrat o crestere
compensatorie dupa seceta din 2015; insa efectul bazei de comparatie joase se va disipa in 2017,
iar cresterea nu poate fi sustinutd pe fondul reducerii investitiilor. Sectorul serviciilor si-a revenit
gratie unei cresteri modeste a consumului final, care, la randul sau, a fost impulsionat de cresterea
salarilor; insa acest avans a avut loc pe fondul reducerii productivitatii muncii si a investitiilor in
capital fix, fapt ce implica repercusiuni asupra competitivitatii.

Carentele de competitivitate au fost developate si de faptul ca in 2016 consumul final a
revenit in calitate de principalul motor de crestere economica, fapt ce a dus la cresterea
importurilor, in timp ce exporturile, in termeni reali, au scazut. Astfel, asa cum am anticipat in
editia precedentd MEGA, principala sursa care a amortizat socurile economice in 2015 — exportul
net — s-a disipat in 2016. Mai mult decat atat, aceasta a avut un efect negativ major asupra PIB-
ului din cauza cresterii discrepantei dintre exporturi si importuri in 2016. Pentru anul 2017 se
mentine un nivel sporit de incertitudine privind evolutiile macroeconomice, deoarece sursele care
au propulsat economia in 2016 nu sunt durabile. Totusi, admitem o anumita revigorare a sectorului
industrial, care va duce la o dinamizare marginala a exporturilor, precum si o crestere modesta a
activitatii investitionale pe fondul efectelor relaxarii politicii monetare, dar si stabilizarii politice
(efectul post-electoral). Astfel, anticipam o crestere a PIB-ului de circa 4-5%, cu ipoteza absentei
altor socuri climaterice, economice, politice sau de alta natura.

in pofida recuperarii economice din 2016-2017, accentudm degradarea calititii acesteia. Pe
langa carentele de competiitvitate si durabilitate mentionate mai sus, calitatea cresterii economice
este afectata de cel putin 3 factori. In primul rand, continua sa scada productivitatea muncii, care in
paralel cu cresterea salariilor reale submineaza capacitatea productarilor de a concura pe piata
internd si externa. In al doilea rand, o buna parte din cresterea consumului, care a redevenit
principalul motor de crestere economica, are loc din contul consumului de bunuri si servicii In
natura generate in interiorul gospodariilor casnice. Aceasta s-a datorat revigorarii sectorului agricol
si, respectiv, a avut loc preponderent in gospodariile rurale, cu venituri mici. in al treilea rand,
investitiile Tn capital fix au rdmas in scadere pe parcursul anului 2016, iar pentru 2017 nu ne
asteptdam la o impulsionare substrantiala a activitatii investitionale. Factorii mentionati releva lipsa
de durabilitate si incluziune a cresterii economice din 2016-2017, si urmeaza sa franeze avansul
economic pentru anii urmatori (pentru urmatorii circa cinci ani, anticipdm o crestere economica in
jur de 3-4% (+/- 1 p.p.), desi este necesara o crestere de 2 ori mai rapida pentru a asigura
convergenta Tn timp util la tarile din Europa Centrala si de Est).

Problemele de calitate si durabilitate ale cregterii economice sunt relevate si de tendintele
de pe piata muncii, unde rata de ocupare a crescut din contul ocuparii informare, in timp ce rata
de ocupare formald a scazut. Totodatd, in pofida reducerii ratei somajului in 2016, se atesta
anumite evolutii negative in structura somajului oficial Tnregistrat. Astfel, a crescut ponderea
somerilor concediati de la locul precedent de munca, fapt ce ar putea fi un indiciu asupra activitatii
agentilor economici, care fie isi contractad activitatea economica, fie Tncearca sa rentabilizeze
afacerile.

Principala provocare imediata tine de riscul inducerii in eroare a decidentilor de politici
economice a tendintelor economice, care la suprafata arata relativ bine, insa contin multe
subtilitati ingrijordtoare. Asa cum am mentionat mai sus, in pofida cresterii economice, a
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consumului si a ocuparii, 0 analizd mai atenta a datelor statistice releva cresterea dezechilibrelor
comerciale, reducerea ocuparii formale, reducerea productivitatii muncii, reducerea investitiilor,
cresterea consumului din surse informale, fapt ce submineaza sustenabilitatea cresterii economice.
Prin urmare, factorii de decizie trebuie sa trateze cu precautie indicatorii privind tendintele
economice din tara. Aceasta tine nemijlocit de politicile bugetare, fiscale si monetare, care trebuie
sa fie mai curand stimulatorii, decat restrictive (in spiritul promovarii politicilor contraciclice). Astfel,
in pofida cresterii economice pozitive anticipate pentru 2017, autoritatile nu trebuie sa inaspreasca
povara fiscald, Tn acelasi timp trebuie sa relaxeze mai activ politica monetara (presiunile
inflationiste din partea cererii raman slabe), si sa fie foarte prudenti in promovarea austeritatii
bugetare (reducerile de cheltuieli bugetare nu trebuie sa atinga sferele de sanatate si educatie,
care nu doar ca reprezinta proportii substantiale din PIB, dar si sunt responsabile de calitatea
capitalului uman).

Principala provocare pe termen mediu tine de nivelul scazut al productivitatii muncii.
Discrepanta dintre cresterea salariului real si a productivitatii muncii din ultimii ani s-a accentuat
chiar si pe fondul emigrarii populatiei cu varsta apta de munca, precum si de reducerea constanta
a ratei de ocupare. Prin urmare, competitivitatea economiei moldovenesti este subminata atat din
punct de vedere a pretului fortei de munca, cat si a calitatii acesteia. Aceasta afecteaza
capacitatea tarii de a valorifica pe deplin potentialul oferit de ZLSAC cu UE, alimenteaza
dezechilibrele balantei de plati, pune presiuni permanente pe nivelul rezervelor valutare ale BNM
si, respectiv, pe moneda nationala, genereaza volatilitate macroeconomica si expunere fata de
socuri externe. Si mai grav este ca elementele respective, la randul sau, erodeaza atractivitatea
investitionala a tarii, fapt ce afecteaza si mai mult productivitatea muncii. Republica Moldova s-a
aflat mereu prinsa in acest cerc vicios, care a devenit si mai periculos n ultimii ani, pe fondul mai
multor esecuti de guvernata (instabilitatea politica si frauda bancara) care au compromis si mai
mult atractivitatea investitionala a tarii, fapt ce isi va lasa amprenta asupra productivitatii muncii si
competitivitatii pe parcursul urmatorilor cativa ani.

Principala provocare pe termen lung tine de cresterea deficitului balantei de plati.
Discrepanta dintre fluxurile financiare care parasesc Republica Moldova (ex: importuri) si cele care
intra in tara (ex: exporturi, remiteri) urmeaza sa creasca in anii urmatori, osciland n jurul valorilor
de 4-5% din PIB. Desi este un nivel comparabil cu alte state din CSI, acest deficit este destul de
inalt comparativ cu tarile din Europa Centrala si de Est. Mai mult decét atat, problema deficitului de
cont curent este agravata de nivelul inalt al datoriei externe (care este practic echivalenta cu PIB-
ul), precum si de influxurile modeste de investitii straine directe (Moldova se afla, in mod traditioal,
pe ultimele locuri in Europa la capitolul ISD per cap de locuitor). La baza acestor dezechilibre este
competitivitatea scazuta (deficitul balantei comerciale este principala cauzd a deficitului de cont
curent), iar riscurile vizeaza stabilitatea macroeconomica (in special, asupra monedei nationale).

Solutia pentru provocdrile pe termen mediu si lung se afld in mainile guverndrii. In vederea
echilibrarii deficitului de cont curent, este necesar de sporit exporturile. Pentru a spori exporturile,
este necesar de sporit competitivitatea. Pentru a spori competitivitatea, este necesar de sporit
productivitatea muncii — obiectiv realizabil doar in contextul dinamizarii activitatii investitionale.
Conform Raportului Global al Competitivitatii 2016-2017, top-3 bariere pentru investitori sunt: (i)
coruptia; (ii) instabilitatea politicilor; si (iii) instabilitatea politicd. Spre deosebire de alte bariere
inlaturarea carora, de reguld, necesitd mai multe resurse si timp (ex: accesul la finante, accesul la
infrastructura, calitatea fortei de munca), barierele existente pot fi inlaturate doar in baza unei
vointei politice ferme si consolidate. In acest sens, autoritatile trebuie sa urgenteze (iar pe alocuri
sa deblocheze) reforma justitiei si sa implementeze o reforma efectiva a administratiei publice
(toate solutiile in acest sens se regasesc in Strategiile relevante aprobate recent). Dezvoltarea unui
serviciu public transparent, profesionist si centrat pe interesele populatiei si firmelor, sustinut de un
sistem al justitiei incoruptibil, sunt principalii factori care vor impulsiona activitatea investitionala in
Republica Moldova, cu efectele necesare asupra productivitati muncii, competitivitatii tarii si
durabilitatii modelului de crestere economica.
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Prognoze pentru 2016-2017

Tabelul 1. Prognoza principalilor indicatori economici

Scenariu | Scenariu | Scenariu | Scenariu |
de baza pesimist de bazéa pesimist

Produsul Intern Brut, % +3,4 +2,0 +5,5 +3,6
Agricultura, VAB, % +19,4 +15,4 +5,0 +3,3
Industria, VAB, % +1,6 +0,5 +6,1 +5,2
Constructii, VAB, % -12,5 -13,4 +5,1 +4,0
Comert intern cu bunuri si servicii, VAB, % +4,9 +3,9 +6,8 +5,4
Transport, VAB, % +1,8 +0,5 +6,5 +3,7
Impozite nete, % +0,8 +0,2 +3,9 +2,9
Consum final, % +2,1 +1,8 +5,1 +4,4
Formarea bruta de capital, % -5,6 -6,5 +4,5 +4,0
Export de marfuri si servicii, % +3,9 +3,2 +7,3 +4,9
Import de marfuri si servicii, % +3,6 +3,3 +5 +4.,6
Remiteri, % -5,6 -8,7 0,0 -5,0
Investitii, % -15,6 -16,2 +7,4 +5,8
Credite in MDL, % -15,1 -17,6 +9,8 +7,4
Venituri fiscale, % +3,7 +3,6 +6,3 +5,2
Salarii, % +1,9 +1,7 +4,8 +4,0
Indicele Preturilor de Consum, % +6,5 +7,0 +4,5 +5,5

Sursa: Estimarile si prognozele Expert-Grup;
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Sumar executiv

Oferta interna. Prima jumatate a anului 2016 a aratat mai modest decat anul trecut, fiind inregistrata o
crestere de 1,3% a PIB-ului. Situatia s-a Tmbunatatit in a doua jumatate, agricultura recuperand
pozitiile pierdute dupa seceta din 2015. Pe baza rezultatelor din primele trei trimestre, noi anticipam ca
volumul total al productiei agricole in 2016 va creste cu circa 15-17%, iar pentru 2017, prognozdm o
crestere de 5-6%. Industria va ramane Tn stagnare pana la sfarsitul anului curent, iar pentru 2017
scenariile de evolutia plauzibila pornesc de la o usoara recesiune de circa 0,5-1,0% pana la o crestere
moderata de 5-7% Un factor care ar putea atenua scaderea industriala ar fi o eventuala anulare a
embargoului rusesc, cu impact pozitiv pentru industriile conservelor si bauturilor. Constructiile raman
pe o panta negativd pana la sféarsitul anului, cu o scadere de circa 11-12% in volumul lucrarilor
efectuate. Evolutia principalului indicator anticipator - numarul de permise pentru constructie eliberate
— sugereaza continuarea scaderii volumului de lucrari si Tn 2017, cifrata la circa 5-7%. Nivelul de
activitate in sectorul serviciilor in 2016 denota o crestere de 3,0-3,2%. In scenariul negativ, noi
anticipam ca rata de crestere a sectorului in 2017 se va situa la circa 3,4-3,6%, iar in cel pozitiv, la
circa 4,4-4,8%, astfel ca sectorul va ramane in orice caz principalul motor economic.

Cererea agregata. Daca in 2015 exporturile nete au fost principalul element care au antrenat
cresterea PIB-ului pe elemente de utilizari, atunci in 2016 consumul final al gospodariilor casnice a
revenit in calitate de element esential. in acelasi timp, trebuie de atras atentia asupra faptului c&
aproape un sfert din cresterea consumului final din partea gospodariilor casnice se datoreaza
consumului in natura, adica cel care este finantat din veniturile implicite obtinute in cadrul agriculturii
de subzistentd. Aceastd constatare evident cd pune semne de intrebare privind calitatea si
durabilitatea cresterii consumului. Mai meritd de mentionat si faptul ca ih 2016 cresterea stocurilor a
avut un rol neobisnuit de important pentru PIB. Cresterea acestora a fost determinatad de disiparea
efectelor secetei din anul 2015. Investitiile n formarea brutd de capital fix au continuat sa scada pe
parcursul Tntregului an, fiind unul din cele mai lungi episoade de scadere a investitiillor din 2001
incoace. Deocamdata, nu vedem necesitatea reactivarii imediate a procesului investitional, deoarece
capacitatile productive existente nu se valorificd la 100%. Dar pe termen mediu, daca investitiile
continua sa scada, riscurile pentru calitatea capitalului productiv vor deveni iminente.

Piata muncii. imbunatatirea indicatorilor cantitativi ai pietei muncii in 2016 are loc in paralel cu
inrautatirea calitatii ocuparii. Astfel, rata de ocupare poate sa ajunga peste 41%, iar rata somajului sa
coboare la cca. 4,5% la sfarsit de 2016. Totusi, cresterea ocuparii are loc doar din contul ocuparii
informale atat in sectorul informal cat si in sectorul gospodariilor casnice, ceea ce implica venituri
incerte si mici, sau chiar de subzistenta, si nu ofera dreptul la beneficiile sociale. Mai mult ca atat,
aceasta continud sa stirbeasca din productivitate, ceea ce ulterior va stopa cresterea salariilor reale,
va spori dorinta de emigrare si, respectiv va contribui la erodarea capitalului uman. In acest fel, este
necesar de identificat si aplicat masuri de reducere a ocuparii informale, unele dintre ele fiind indicate
chiar pe termen scurt. Pe termen lung este important de adaptat politicile educationale la necesitatile
economiei, prin prognoze eficiente si corelarea politicilor educationale la alte politici economice.

Finantele publice. La inceputul anului 2016 din cauza instabilitatii politice si a incertitudinilor
economice, situatia finantelor publice a fost una complicata: incasarile fiscale in termeni reali erau in
descrestere, finantarea externa - blocata, iar procesul bugetar se realiza cu o mare intarziere fata de
calendar. Pe parcursul anului 2016, datorita relansari economice si a relaxarii politicii monetare a fost
posibila diminuarea presiunilor asupra bugetului. Totusi, in pofida usoarei avanséari a PIB-ului,
conditiile economice au ramas defavorabile, fapt ce s-a reflectat in incasari fiscale mai reduse, iar o
parte considerabild din granturile externe nu au fost receptionate. in aceste conditii, a fost nevoie de o
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rectificare, prin care bugetul a fost diminuat cu peste 2 mird MDL. La fel, sporirea substantiala a
datoriei publice, cauzata de convertirea garantiilor de stat aferente creditelor de urgenta acordate de
BNM, va avea efecte negative. Desi noul nivel de indatorare a statului nu este critic pentru economia
nationald, asupra bugetului va fi exercitatd o presiune suplimentara, din cauza cresterii costurilor
aferente deservirii datoriei publice majorate. Pe de alta parte, semnarea unui nou acord cu FMI, va
contribui la consolidarea bugetului national, datorita ,redeschiderii” finantarii externe.

Preturi si politica monetara. Daca cresterea presiunilor inflationiste a determinat inasprirea politicii
monetare pe parcursul anului 2015, atunci 2016 este caracterizat prin evolutii dezinflationiste.
.Calmarea” pietei valutare, care deja a determinat reducerea inflatiei, ar putea favoriza mentinerea
cresterii preturilor in proximitatea nivelului de 5% (+/- 1.5 p.p.), care este tintit de BNM. Totodata,
tendinta de temperare a inflatiei a permis Bancii Centrale sa realizeze o relaxare graduala a politicii
monetare, prin micsorarea ratei de baza. Totusi, BNM mai are spatiu pentru a continua politica
stimulativa, in special prin reducerea ratei rezervelor obligatorii la resursele atrase in MDL, care in
prezent constituie 35%. in acelasi timp, lichiditatea excesiva din sectorul bancar impune diminuarea
prudenta a ratei rezervelor obligatorii, pentru a nu crea presiuni monetare asupra inflatiei. De
asemenea, stabilizarea cursului de schimb, a permis autoritdti monetare sa-si schimbe
comportamentul pe piata valutara. Astfel, BNM s-a transformat din vanzator in cumparator net de
valuta, iar drept urmare Banca Centrala si-a consolidat rezervele valutare.

Sectorul bancar. Odata cu atenuarea socurilor generate de recenta crizé bancara un amplu proces
de reforma a fost demarat, atat la nivel de banca centrald cét si la nivel de banci comerciale. Pe
parcursul anului 2016, BNM, cu sprijinul principalilor parteneri de dezvoltare a elaborat si implementat
o serie de politici orientate spre asigurarea independentei si competentelor de supraveghere a bancii
centrale Tn acelasi timp cu imbunatatirea guvernantei corporative si managementul riscurilor in bancile
comerciale. In ceea ce priveste situatia financiara a sectorului bancar aceasta este determinata in cea
mai mare parte de situatia economica generala si politica monetara promovata de BNM. Principalele
tendinte oarecum alarmante tin de activitatea de creditare care isi continud trendul descendent,
precum si calitatea creditelor acordate care continud si se deterioreze. In acest sens, chiar daca
lichiditatea ridicaté si nivelul de adecvare a capitalului a permis pana la moment béancilor sa se
incadreze in intervalul normelor agreate de BNM, o serie de deficiente continué sa persiste, asanarea
carora in cel mai scurt timp este extrem de impotantad pentru asigurarea unei intermedieri financiare
sanatoase.

Comert exterior. Pe parcursul T1-T3:16 se constata o atenuare a tendintelor negative persistente din anul
2015, odata cu instituirea unei anumite stabilitati politice si consolidarea conjuncturii economice interne. Cu
toate acestea, performantele date urmeaza a fi interpretate prin prisma bazei de comparatie foarte mici a
anului 2015. Astfel, exporturile de marfuri in T1-T3:16 s-au diminuat cu doar 1% f-a-p, iar sub aspect
geografic, principala destinatie a exporturilor moldovenesti raméane a fi Uniunea Europeana cu o pondere
de 64% in total exporturi, urmate de tarile CSI care au fost prezente Tn exporturile Moldovei cu o pondere
de 21%. Totusi, unele rezultate negative in materie de export pot fi explicate de conditiile climaterice
nefavorabile pentru anumite categorii de marfuri (produsele de origine vegetald), precum si recoltarea /
realizarea mai intarziata a acestora care deocamdata nu s-a reflectat in datele statistice. De cealalta parte,
importurile de marfuri in T1-T3:16 s-au diminuat cu 2,2% fapt datorat in mare parte ieftinirii produselor
petroliere si a gazului de sonda, desi in termeni cantitativi evolutia cantitativa a acestora denota cresteri.
Pentru anul 2016, exporturile totale de marfuri si servicii urmeaza sa creasca cu circa 3,9%, iar pentru
importuri se anticipeaza o crestere de 3,6% urmare cresterii consumului gospodariilor.
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Capitolul 1. Oferta interna

Din punct de vedere economic, prima jumatate a anului 2016 a aratat mai modest decéat
aceeasi perioadéa din anul trecut, dar situatia s-a schimbat in a doua jumétate, agricultura
recuperénd pozitile pierdute dupa seceta din 2015. Stagnarea industrialé si recesiunea
constructiilor impun limite rigide in cresterea economicéa, atat in 2016, cét si in 2017. Insé
serviciile comerciale, in calitate de principal motor economic, vor trage inainte economia
pe parcursul anului curent si urmator.

Tendinte recente

PIB-ul pe resurse a accelerat in a doua jumdtate a anului. in T1-T2:16, PIB-ul a inregistrat un
avans de 1,3%, mai modest decat in 2015, cand cresterea a fost de 3,6%. Dupa cum arata Figura 1,
principalele surse care au limitat cresterea PIB-ului au fost sectorul constructiilor si sectorul financiar,
ambele Tnregistrand contractii de circa 10%. Constrangerile bugetare severe din 2015 s-au accentuat
in 2016, determinand o contributie negativa a serviciilor publice la PIB. Un impact marginal negativ I-a
avut si sectorul energetic. in T3-T4:16, s-au produs evolutii cu efect pozitiv asupra PIB-ului. Agricultura
a raportat o crestere puternica a productiei, dar influente pozitive au venit si din sectorul serviciilor.

Figura 1. Contributia sectoarelor la variatia PIB in T1-T2:15 si T1-T2:16, p.p.
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Sursa: BNS.

Agricultura a recuperat pozitiile pierdute in urma secetei. Sub aspect agro-climateric, vara si toamna
anului 2016 au fost ceva mai favorabile decat in 2015, dar oricum, mult mai aride decat norma istorica a
observatiilor meteorologice. Impactul principal al secetei s-a materializat asupra recoltei de porumb, sfecla
de zahar si a unor culturi leguminoase. O vreme neobisnuit de arida s-a instalat in special in raioanele de
nord, amenintand recolta de sfecla de zahar, una de importanta majora pentru zona. Tnsa gratie unei recolte
mai bogate a culturilor cerealiere (+30%), sub-sectorul fitotehnic practic a revenit la nivelul anului 2014.
Cresterile au fost semnificative si pentru floarea-soarelui (+25%), fructe si legume (+20%), precum si pentru
struguri (+10%). Sub-sectorul zootehnic a inregistrat un avans mai putin semnificativ (+3%), dar in mod
traditional, cresterile mai mici ale productiei zootehnice sunt compensate de o stabilitate mai accentuata
comparativ cu fitotehnia. Poate fi evidentiata cresterea neobisnuit de puternica a productiei de oua (aproape
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7%), In cea mai mare parte datorata cresterii septelului de gaini ouatoare. Productia de lapte a ramas practic
la nivelul anului 2015, una din cauze fiind deficitul furajer in sectorul gospodariilor populatiei.

Industria denotd o dinamicd ezitanta. in 2016 industria moldoveneascé trece printr-o faza de stagnare,
volumul productiei furnizate Tn primele noua luni fiind cu 0,2 procente mai mic decat in T1-T3:15. Contrar
opiniei dominante Tn mass-media, embargoul comercial instituit de Federatia Rusa nu este nici singura, nici
principala cauza a scaderii curente a productiei industriale. La mijloc este un cumul de factori structurali si
conjuncturali. Dupa cum arata Figura 2, scaderea productiei autohtone de energie electrica este principala
cauza a scaderii productiei industriale, dar, in contextul restructurarilor institutionale, consolidarii si curatarii
activelor din sector (urmare a crearii companiei Termoelectrica in 2015), noi credem ca avem de a face cu
un fenomen temporar. Aceeasi logica se aplica si in cazul furnizarii energiei termice, o alta sursa care a
influentat negativ productia industriald in 2016. Este de remarcat si contractia cu circa 8% a industriei
materialelor de constructii, determinatéd de conjunctura nefavorabild in sectorul constructiilor. Scaderea
cererii pentru materie prima din partea industriei materialelor de constructii s-a reflectat, la randul sau, in
cea a produselor de cauciuc si plastic si a productiei de conserve vegetale ar trebui sa atraga atentia
autoritatilor in mod prioritar, fiind vorba de industrii care pana nu demult livrau productie la export in ritmuri
ascendente. Situatia este deosebit de Tingrijoratoare in cazul industriei conservelor: aceasta este
dependenta aproape integral de piata de desfacere rusa si pana in prezent au fost depuse prea putine
eforturi pentru diversificare. Sa reamintim ca in ultimii zece ani industria bauturilor tot a fost victima unor
repetate embargouri din partea Federatiei Ruse, dar producatorii si-au invatat lectia si au modernizat
productia pentru a putea intra si pe alte piete. Va fi sau nu in stare industria conservelor sa repete
performanta industriei bauturilor este, deocamdata, neclar. Ca si in 2015, la polul opus, cel al ramurilor care
tracteaza industria Thainte, se afla articolele de imbracaminte si incaltdmintea, cu majorari de 30% si,
respectiv, 20% f-a-p.

Figura 2. Contributia ramurilor industriale (pe produse principale) la variatia
productiei industriale totale in T1-T2:15 si T1-T2:16, p.p.
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Constructiile. Anul 2015 a fost unul foarte complicat pentru sectorul constructiilor, care a inregistrat o
scadere de 12,5% a volumului lucrarilor efectuate. Chinurile au continuat si in 2016: conform datelor statistice,
volumul lucrarilor de constructie efectuate Th T1-T2:16 era cu 13% mai mic decat in 2015. Din nou,
constructiile rezidentiale au fost singurul sub-sector care a tras in sus indicele de baza, insé aceasta, in mare
parte, datorita lucrarilor de intretinere si reparatie curente. Daca anii trecuti proiectele finantate din surse
publice compensau partial precautia antreprenorilor privati, atunci in 2016 si finantarile bugetare au fost taiate.
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in contextul in care preturile la lucrarile de constructi-montaj sunt in plind ascensiune, iar precautia
investitorilor si a bancilor - la cote maxime, putem spune c& sunt toate sansele ca sectorul constructiilor sa
Jnghete” de-a binelea, iar peisajul urban s& se completeze cu si mai multe constructii nefinalizate
abandonate.

Serviciile comerciale au inregistrat o crestere de circa 3% in T1-T3:16. Totusi, evolutia comertului cu
ridicata reflectd o dispozitie nu tocmai buna a firmelor comerciale. In 2016, dinamica acestuia a fost una
sinuoasa, dar ca si efect net avem o scadere cu aproape 4% a livrarilor angro, ceea ce atesta mai degraba un
pesimism in crestere al comerciantilor. Serviciile furnizate intreprinderilor sunt practic la nivelul celor din 2015,
ceea ce, mai degrabd, denota dispozitii de piata ezitante.

Provocari si prognoze

e 1n 2016, volumul total al productiei agricole va creste cu circa 15-17%. Pentru 2017, in scenariul de
baza (indicele ariditatii in limite normei istorice), anticipam o crestere de 5-6%.

e Industria va incheia anul curent cu crestere apropiatéd de zero. Intrezérim semne ca stagnarea
poate trece intr-o usoara recesiune, in 2017. O eventuald anulare a embargoului rusesc ar duce la
o crestere industriald nuld sau moderat pozitiva in 2017.

e  Sectorul constructiilor va rdamane ,in rosu” pana la sfarsitul anului, urménd sa inregistreze o scadere
anuala de circa 11-13%. Dupa cum sugereaza numarul de permise pentru constructie eliberate (-
10% in T1-T3:16 f-a-p), sunt toate sansele ca scaderea sa continue si in 2017, an pentru care ne
asteptdm la o reducere cu circa 5-7% a volumului de lucrari.

e Nivelul de activitate in sectorul serviciilor in 2016 va fi in crestere cu circa 3,0-3,1%. in scenariul de
baza, noi anticipam ca rata de crestere a sectorului in 2017 usor va accelera, la circa 3,4-3,6%.

e Coroborate cu ipoteza ca impozitele nete pe produse vor raméane stabile, anticiparile de mai sus ne
permit sa estimam ca in 2016 vom avea o crestere a PIB-ului de 3,3-3,5%. In 2017, in pofida
faptului ca unele sectoare vor continua sa inregistreze scaderi a volumului de productie, urmare a
rationalizarii consumurilor intermediare, cresterea PIB-ului va fi pozitiva si se va situa la circa 3,4-
3,5% 1n scenariul negativ si la circa 5,2-5,6% Tn scenariul pozitiv. Prognoza pozitiva pentru 2017
mizeaza pe un an ,normal” sub aspectul conditiilor agro-climaterice.

Recomandari de politici

e Reducerea vulnerabilitatii agriculturii la seceta trebuie sa fie principala preocupare a decidentilor.
Aceasta implicd modificarea politicii de subventionare a producéatorilor, pentru a subventiona mai
generos solutiile tehnologice individuale. Dar aceasta implica si adoptarea unui program de stat
pentru a furniza solutii colective pentru a limita impactul secetei, inclusiv, prin reabilitarea sistemelor
centralizate de irigare dupa modelul proiectului Tranzitia la Agricultura Performanta din programul
Compact. Resursele financiare necesare pentru acoperirea zonelor prioritare sunt mari (estimativ,
circa 250-300 milioane USD pentru irigarea a 100 mii ha), dar problema principala noi o vedem in
lipsa viziunii si initiativei Guvernului, nu in lipsa resurselor financiare.

e Guvernul (,statul’) nu a fost in stare sa contrapuna nimic reactiei disproportionate a Rusiei care a
introdus bariere comerciale la o serie de produse originare din Republica Moldova dupa semnarea
Acordului de Asociere Tn 2014. Pentru a-si reabilita imaginea in ochii producatorilor, Guvernul
trebuie sa le acorde acestora tot suportul necesar pentru modernizarea proceselor tehnologice si
pentru tranzitia la sisteme de management al calitti care sa permita intrarea pe noi piete de
desfacere. Un model imbunatatit al Oficiului National al Vinului si Vitei de Vie ar putea fi reprodus in
clusterul industriei de prelucrare si conservare a fructelor si legumelor.

e Insectorul constructiilor este necesara definirea unei politici de stat pentru gestionarea constructiilor
rezidentiale inghetate. In particular, este necesar de asigurat functionarea mai buna a institutiei
exproprierii antreprenorilor care au inselat investitorii individuali, consolidarea financiara a activelor
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respective si transmiterea obiectelor date catre finalizare unor antreprenori de buna credinta.
Totodata, o investigatie serioasa asupra formarii preturilor ar arata ca exista camp de manevra
imens pentru reducerea preturilor materiilor prime prin eliminarea intelegerilor de cartel.

¢ Mentinem recomandarea noastra deja traditionala de a intensifica si face mai credibile eforturile de
simplificare a cadrului regulator in care activeaza companiile. Prioritatle majore sunt: 1)
normalizarea activitatii organelor de control de stat si 2) asigurarea unor conditi egale de
concurenta pe piata.
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Capitolul 2. Cererea agregata

In 2016 consumul final al gospoddriilor casnice a revenit in calitate de element
esential al PIB-ului pe utilizéri. O buna parte din cresterea consumului a fost insa
determinatd de segmentul economiei naturale in mediul rural. De asemenea,
cresterea stocurilor, determinata de disiparea efectelor secetei din anul 2015, a fost
un factor esential care a tractat economia. Investitile au continuat s& scada pe
parcursul intregului an. Desi in 2015 exporturile nete au fost singurul factor care a
asigurat cregterea PIB-ului, in anul curent situatia s-a schimbat dramatic, importurile
crescéand in paralel cu scaderea reala a exporturilor.

Tendinte recente

In anul 2016 s-au produs schimbari importante in structura PIB-ului pe elemente de cheltuieli.
Reamintim ca tn 2015, PIB-ul pe resurse a fost "salvat” doar de contributia pozitivd a exportului net
(Figura 3). Evolutia datd insad nu s-a datorat imbunatatirilor fundamentale, ci mai mult deprecierii
puternice a monedei nationale, care a avut ca si efect descurajarea importurilor si sustinerea
temporara a exporturilor. Dupa cum am anticipat in precedenta editie MEGA, efectele pozitive de
competitivitate ale deprecierii deja s-au disipat. Intr-adevar, in prima jumétate de an 2016 contributia
exporturilor nete la PIB a fost una puternic negativa. Consumul final al gospodariilor casnice a fost
componentul principal care a tras PIB-ul inainte. Un alt component esential care a contribuit pozitiv la
variatia PIB-ului Tn primele doua trimestre a fost cresterea stocurilor — un element nu tocmai de bun
augur in conditiile Tn care nu anticipam o crestere esentiala a cererii de piata. Aceasta crestere este
mai degraba consecinta unor anticipari eronate ale producatorilor industriali privind evolutia cererii de
piata, precum si un rezultat al cresterii stocurilor de productie agricola, pe masura ce agricultura a
recuperat pozitiile pierdute Tn urma secetei din 2015. Este adevarat ca cresterea stocurilor ar putea
sugera si o ipotezd mult mai dureroasd — producatorii moldoveni pierd, deja, cotele de piatd — dar
deocamdatd, in lipsa datelor statistice anuale, nu o putem valida. Regresul tarii in Ratingul
Competitivitatii Globale 2016 este, insa, din acest punct de vedere, foarte ingrijorator.

Figura 3. Contributia elementelor de utilizari la formarea PIB, p.p.
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In 2016 consumului gospodadriilor casnice a fost principalul factor al cresterii PIB-ului. Conform
estimarilor noastre, agregatul a crescut cu circa 2% in T1-T2:16, generand 2 puncte procentuale la
cresterea PIB-ului. Ins&, trebuie de notat ca aproape un sfert din acest consum revine consumului de
bunuri si servicii in natura generate in interiorul gospodariilor casnice. Astfel, imbunatatirea situatiei in
agricultura a asigurat venituri efective sau conventionale mai mari care au alimentat consumul Tn
gospodariile casnice, in special, in cele rurale din primele 2 chintile. In acelasi timp, este evident ca
rolul atat de important al consumului in naturd vorbeste despre o calitate nu foarte inaltd a cresterii
economice. Problemele de calitate si durabilitate a cresterii economice sunt relevate si de tendintele
similare de pe piata muncii, unde rata de ocupare a crescut din contul ocuparii informare, in timp ce
rata de ocupare formala a scazut (Capitolul ,Piata muncii’) Un alt factor esential care a sprijinit
consumul in gospodéariile casnice a fost cresterea salariului real (+8,5% in lan-Aug:16). In pofida
tuturor vicisitudinilor economice, este remarcabila cresterea constantéd a acestuia pe o perioada lunga
de timp (Figura 4). Pe fondul diminuarii productivitati muncii (Capitolul ,Piata muncii”), aceasta
tendinta erodeaza in continuare competitivitatea economica a tarii. Cat despre remitente, in prima
jumatate a anului acestea au fost sub nivelul atins Tnh 2015 (deja destul de mic in comparatie istorica),
iar o usoara crestere reala s-a conturat abia Tn lul-Aug:16. Revenirea lor pe traiectoria ascendenta
caracteristica pentru perioada 2009-2013 este foarte putin probabila in urmatorii 2-3 ani.

Figura 4. Evolutia lunara a remitentelor si salariului, ajustate sezonier, perioada
Jan:07-Aug:16
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Consumul final al administratiei publice are un rol moderat negativ in evolutia PIB-ului pe
utilizari. Consumul final al administratiei publice a scazut in T1-T2:16 cu circa 0,7% f-a-p in expresie
reald, lipsind cresterea PIB-ului de circa 0,4 puncte procentuale in ambele trimestre. Aceasta
reprezinta o consecinta fireasca a aparitiei unor constrangeri bugetare mai severe decat in 2015, ce
au limitat cheltuielile guvernului si administratiilor locale. Consumul final al administratiei publice a
scazut si din cauza incertitudinilor care au planat Tn 2016 asupra reluarii asistentei externe pentru
dezvoltare, precum si din cauza lipsei de disciplina in respectarea de catre Guvern si Parlament a
calendarului bugetar.

in 2016. Scaderea investitiilor de capital persistd deja pe parcursul a sase trimestre consecutive, din
T2:15 péna in T3:16. Doar in T2:16 reducerea formarii brute de capital a extras 2,0puncte procentuale
din PIB. Principala componentad in formarea brutd de capital fix - constructiile - s-a comprimat cu
aproape 20% pe parcursul anului curent, iar investitiile in masini si echipamente — cu circa 30%. Toate
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sursele de finantare ale investitilor au fost atinse de criza, dar cel mai mult au avut de suferit
investitiile finantate din bugetul de stat (scadere de aproape 80%), in timp ce investitiile finantate din
strainatate s-au comprimat cu circa 40%.

Exporturile nete au avut impact negativ asupra PIB-ului. In primele doua trimestre, exporturile nete
au sustras 3 puncte procentuale din cresterea PIB-ului. Aceasta se datoreaza atat scaderii exporturilor
reale de bunuri (-4%), cét si cresterii accelerate a importurilor de bunuri (+3,5%). Tn cazul serviciilor,
situatia este practic simetrica: exporturile au crescut vizibil (circa 8%), in timp ce importurile de servicii,
din contra, s-au comprimat cu aproape 4%. Scaderea cererii externe de bunuri este in mare parte
cauzata de problemele noi aparute in accesarea indirectd a pietei ruse (anterior, imediat dupa ce
Rusia a introdus embargoul, exportatorii continuau sa intre pe piata rusa prin intermediul Belarusului si
Kazahstanului). Totodata, un impact asupra capacitatilor de export I-au avut si stocurile mai mici de
productie agricold, cauzate de seceta puternica din 2015.

Provocari si prognoze

e 1n 2016 noi asteptam ca consumul final sa creasca cu 2,0-2,2%, aproape exclusiv din contul
cresterii consumului gospodariilor casnice. Componenta consumului in natura va avea un rol
esential In aceastd privinta. In a doua juméatate a anului 2016 se intrezareste o usoara
crestere a remitentelor. Pentru 2017, noi adoptam drept prognoza precauta o crestere 4,2-
4,6% a consumului final, iar Tn cazul scenariului pozitiv cresterea va fi de circa 5,0-5,4%.
Cresterea salariului real va ramane sursa principald de finantare a cresterii consumului
gospodariilor casnice, in timp ce remitentele vor raméane practic la nivelul anului 2016.

¢ Noi anticipam o reducere a consumului administratiei publice cu 1,5% pentru intregul an 2016.
Urmare a unei politici bugetare mai austere, scaderea consumului public va continua si in
2017, cu circa 1,5-2,5%.

e Investitiile in formarea bruta de capital fix vor raméne pe un trend descendent pana la final de
an, iar scaderea anuala o estimam la circa 6-7%. Perspectivele pentru 2017 sunt foarte
incerte, tindnd cont de riscurile politice, financiare si bugetare. In particular, nu este exclus ca
intre presedintele nou ales si guvern vor apare disensiuni puternice vizavi de politica
economicd, cu repercusiuni majore asupra climatului investitional. O crestere de 4,0-4,5%
este considerata fezabild atat in scenariul optimist, céat si in cel pesimist.

e Cererea externd va raméane destul de plapanda, tindnd cont de forma economica nu tocmai
buna in care se afla Rusia, dar si incertitudinile asupra economiei europene care emana din
criza migrantilor, schimbarea presedintelui in SUA si Brexit.

Recomandari de politici

e Stimularea cererii finale pentru bunuri si servicii de piatd din partea gospodariilor casnice
trebuie sa se produca din contul inlaturarii aranjamentelor anti-competitive de pe pietele
consumatorilor. In special, este vorba de piata produselor de carne si peste, medicamente,
materiale de constructii, produse pentru copii. Natura acestor aranjamente are drept efect
canalizarea unor supraprofituri catre structuri obscure ce controleaza pietele respective.

e Scaderea consumului administratiei publice este inevitabild in urmatorii cativa ani. in acest
context, este important ca rationalizarea cheltuielilor sa se produca astfel incat impactul lor
asupra eficientei economice sa fie maximal posibil. Este important ca reducerile s nu atinga
sferele de sanétate si educatie, acelea care nu doar ca reprezinta proportii substantiale din
PIB, dar si care sunt responsabile de calitatea capitalului uman.

e Revenirea investitiillor private pe o traiectorie ascendentd este imperativa, dar nu pe termen
imediat, deoarece inca existd capacitadti de productie neutilizate. Dacd insad scaderea
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investitiilor va continua si pe durata intregului an 2017, vor incepe sa apara riscuri majore in
adresa capacitatii de reproductie a capitalului.

o In pofida unei diversificiri geografice majore care, volens-nolens, s-a produs in ultimii ani, este
necesar de depus eforturi pentru a spori prezenta exportatorilor moldoveni pe pietele tarilor
terte (non-UE si non-CSl), astfel incat sa fie minimizate riscurile. in acelasi timp, este evident
ca trebuie depuse eforturi pentru valorificarea plenara a avantajelor oferite de Acordul de
Asociere, inclusiv sub aspectul utilizarii cotelor valorice maximale oferite de UE.

- 1
& Expert.Grup o



Analiza Cresterii Economice din Moldova, T4-2016 @ @ @

Capitolul 3. Finantele publice

Desi tendintele negative s-au atenuat, starea finantelor publice continua sa fie
ingrijoratoare. In pofida usoarei cresteri a PIB-ului, conditiile economice au rdmas
dificile, fapt ce a subminat acumularea de venituri bugetare, iar o parte importanta
din granturile externe nu a fost incasata. In acest context a fost nevoie de o ajustare,
prin care bugetul a fost micsorat cu circa 2,2 mird MDL. In acelasi timp, presiunile
cresterii datoriei publice, cauzata de convertirea garantiilor de stat aferente creditelor
de urgenta acordate anterior de BNM, vor fi atenuate in urma semnarii unui nou
acord cu FMI, care va deschide noi posibilitati de finantare externa pentru bugetul
national.

Tendinte recente

Anul 2016 a fost unul destul de intens pentru organizarea procesului bugetar. in decurs de un
an s-au adoptat legile financiare restante pentru 2016, s-a votat politica bugetar-fiscala pentru
2017 si a fost elaborat proiectul legii bugetului pentru 2017. La inceputul anului 2016, din cauza
instabilitatii politice bugetul si politica bugetar-fiscala nu au fost votate, iar abaterea de la calendarul
bugetar era considerabila. Din cauza acestei intarzieri adoptarea actelor normative a devenit o sarcina
formala, care trebuie solutionata cat mai rapid?, iar aceste legi au fost votate abia in lun:16 si lul:16.
Catre sfarsitul anului a fost adoptata politica bugetar-fiscala pentru 2017, iar proiectul legii bugetului
pentru 2016 a fost facut public.

Veniturile bugetare in crestere in termeni nominali, insa in descrestere in termeni reali. in 2016
evolutia Tncasarilor si cheltuielilor bugetare a fost volatila, iar cresterea cumulativd a fost modesta.
Veniturile bugetare au inregistrat fluctuatii ce au variat intre scaderea cu 7,9% (Mar:16) si majorarea
cu 10,3% f-a-p (Aug:16), iar modificarea cheltuielilor publice a oscilat intre reducerea cu 12,9% f-a-p
(lan:16) si cresterea cu 15,6% f-a-p (Oct:16). Drept urmare, in lan-Oct'16 s-a atestat o avansare lenta:
veniturile bugetare s-au majorat cu 2,3% f-a-p, iar cheltuielile - cu 3,9% f-a-p. Totodata, in termeni
reali, parametrii bugetari au fost in scadere: in perioada lan-Oct'16 veniturile s-au redus cu 4,6% f-a-p,
iar cheltuielile s-au diminuat cu 3,1% f-a-p.

Figura 5. Evolutia veniturile si cheltuielilor bugetare, crestere f-a-p, %
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1 Budianschi D., Despre Bugetul Public National 2016, pe scurt, preluat de pe http://budget.stories.md
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Relansarea economicd, desi marginald, a redus presiunile asupra finantelor publice. Totusi, si in
aceste conditii nu fost posibil de evitat rectificarea, prin care veniturile si cheltuielile bugetului au fost
diminuate. Avansarea economica cu 0,8% f-a-p din T1:16 si cu 1,8% din T2:16 a stimulat cresterea
incasarilor fiscale. Astfel, veniturile fiscale, exprimate in termeni reali, dupa o usoara descrestere cu
0,7% in T1:16, au crescut cu 3,6% f-a-p in T2:16 si cu 6,5% f-a-p in T3:16.

Figura 6. Evolutia PIB si a veniturilor fiscale, crestere reala f-a-p, %
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Sursa: calculele autorilor in baza datelor BNS si Ministerului Finantelor

Un alt factor care a diminuat presiunile asupra bugetului se refera la relaxarea politicii
monetare. Scaderea ratei de baza a determinat reducerea ratelor dobénzilor la care se deserveste
datoria interna de stat. Drept urmare, ritmurile de crestere a serviciului datoriei de stat interne s-au
redus considerabil, iar in Oct:16 s-a inregistrat si o descrestere de 4,5% f-a-p.

Figura 7. Evolutia ratei de baza, a ratei dobéanzii la VMS si a serviciului datoriei
de stat interne

emRata de baza, %
«===Rata dobanzii la VMS, medie ponderata, %
==Serviciul datoriei de stat interne, crestere f-a-p, % (axa dreapta)
30 250
25 200
20 \ i 150
15 —— 100
I
10 'I 50
./‘:ZQUF'
5 = 0
0 -50
lan:14 Mai:14 Sep:14 lan:15 Mai:l5 Sep:15 lan:l6 Mai:le Sep:l6

Sursa: calculele autorilor in baza datelor BNM si Ministerului Finantelor

Dinamica anemica a comertului exterior (in lan-sep'16 exportul de marfuri s-a redus cu 1% f-a-
p, iar importul s-a diminuat cu 2,2% f-a-p) si scaderea unor industrii a generat venituri bugetare
mai mici cu 917,4 min MDL fata de nivelul scontat. De asemenea, din cauza dificultatilor ce tin de
finantarea internationalda, bugetul nu a incasat granturi externe in valoare de peste 1,5 mird MDL.
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Drept urmare, in T3:2016 s-a realizat rectificarea bugetului. In urma ajustérii, veniturile si cheltuielile
BPN au fost micsorate cu aproximativ 2,2 mird MDL.

Convertirea garantiilor de stat in datorie publica va ldsa amprente asupra economiei nationale.
Cresterea semnificativa a indatorarii statului va genera costuri substantiale aferente deservirii
datoriei de stat si va constrdnge finantele publice. Totusi noul nivel al datoriei publice nu
reprezintd un risc critic pentru economia nationala. La data de 26 septembrie, 2016, in sedinta
Parlamentului, Guvernul si-a asumat raspunderea fata de proiectul de lege care prevede, convertirea
in datorie de stat a garantiilor aferente creditelor de urgenta ce au fost acordate Bancii de Economii,
Bancii Sociala si Unibank de catre BNM n 2014 si 2015. in conditiile falimentului celor 3 banci,
garantia oferitd de Guvern s-a transformat in datorie de stat. Pe langa executarea prevederilor legale,
Guvernul a recurs la aceastd masura din alte dou& considerente importante. Tn primul rand, pentru a
evita o alta loviturd de imagine in rezultatul neonorérii obligatiunii de plata fatd de BNM, fapt ce ar fi
compromis mersul negocierilor cu FMI2. Tn al doilea rand, dac& Guvernul nu ar fi asigurat convertirea,
fondul de rezerva al BNM ar fi devenit debitar, ceea ce, conform Legii BNM, ar fi obligat statul, sa
transfere suma restanta catre BNM3. Convertirea garantiilor de stat va cauza cresterea indatorarii
statului. Astfel, daca in 2015 ponderea datoriei publice in PIB a fost de 35,3%, atunci in 2016 acest
indicator ar putea ajunge la 40,3-40,6% din PIB, iar in 2017 nivelul indatorarii ar fi de 41-41,7%.
Totodata, noua valoare a datoriei publice va fi cu mult sub nivelul critic de 62% din PIB4, iar, pe termen
mediu, riscul de insolvabilitate pentru Republica Moldova este moderat. Totusi, pentru a deservi
datoria publica in 2017 vor fi necesare cheltuieli suplimentare in valoare de peste 600 min MDL.

Semnarea noului acord cu FMI va favoriza finantele publice. in baza Acordului, Republica
Moldova va obtine un nou imprumut, iar o parte din sursele oferite de FMI vor putea fi utilizate pentru
acoperirea deficitului bugetar. Totodata, noul Acord cu FMI va duce la deblocarea altor finantari
externe. Posibilitatea accesarii resurselor financiare ale altor state sau organizatii internationale este
direct corelatd cu calitatea relatiilor dintre Republica Moldova si FMI. Partenerii de dezvoltare au
asteptat discutiile cu FMI, iar rezultatul pozitiv al ultimelor negocieri reprezintda un semnal pentru
relansarea finantarii externe a Moldovei. De asemenea, prin acest Acord se stabileste cadrul de
reforme pe care Guvernul trebuie s le promoveze. in fond, FMI a conditionat oferirea suportului
financiar doar in contextul in care Guvernul Moldovei si-a asumat angajamentele pentru realizarea
unui set de reforme ce au drept scop fortificarea sistemului financiar si consolidarea finantelor publice.

Provocari si prognoze

e Cresterea nivelului de indatorare a statului ar putea sa determine Guvernul sa se finanteze
mai activ de pe piata financiaré autohtona. In acest mod se va intensifica concurenta dintre
stat si sectorul privat pentru resursele creditare ale bancilor, cu repercusiuni negative asupra
finantarii mediului de afaceri. Restrangerea creditarii businessului va afecta nivelul investitiilor
private, iar in final cresterea economica ar putea fi temperata.

e Deblocarea surselor externe ce va urma dupa semnarea acordului cu FMI este importanta atat
din perspectiva de echilibrare bugetara, cat si pentru amplificarea investitilor publice n
economia nationald®. Cum a aratat experienta anului 2015, bugetul poate fi echilibrat si in
lipsa unor surse externe, insa investitiile publice se reduc, deoarece finantarile sunt orientate,
in mod prioritar, catre cheltuielile curente si cele sociale. In acest context, influentele negative

2 Lupusor A., Pintea D., Not& de pozitie privind convertirea in datorie de stat a creditelor de urgenté acordate de catre BNM in
2014/15 unor banci comerciale, Centrul Analitic Independent ,Expert-Grup”, Chigindu, 2016

% Ibidem

4 Conform Analizei Sustenabilitatii Datoriei, elaborate de catre Banca Mondiala si FMI, pragul critic aferent ponderii datoriei
publice in PIB pentru statele cu nivel similar de dezvoltare economica ca cel al Republicii Moldova este de 62%.

SLupusor A., Fala A., Popa A., Pintea D., Morcotilo I., Gumene V., Analiza Cresterii Economice din Moldova. Economia ,culege
roadele” fraudei bancare, Centrul Analitic Independent ,Expert-Grup”, Chisinau, 2016, p. 19
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ale majorarii datoriei publice asupra cresterii economice, pot fi compensate de efectele
pozitive asupra investitiilor, determinate de relansarea finantarii externe.

e Pentru anul 2016, veniturile fiscale exprimate in termeni reali, vor creste cu 3,6-3,7%, iar
cheltuielile bugetare ar putea descreste cu peste 4%. In 2017, efectele pozitive asociate
cresterii economice, eventualei prelungiri a politicii monetare stimulative, semnarii noului
acord cu FMI si deblocarii finantarii externe vor prevala asupra influentelor nefaste cauzate de
majorarea datoriei publice. Drept urmare veniturile fiscale ar putea spori, in termeni reali, cu
5,2-6,3%, iar cheltuielile bugetare s-ar majora cu 5,5-6,3%. Atat in 2016, cat si in 2017
deficitul bugetar, cel mai probabil, va avea o pondere mai mica de 3% din PIB.

Recomandari de politici

e Una dintre problemele stringente pentru finantele publice, dar si pentru credibilitatea
institutiilor statului, o reprezentd recuperarea mijloacelor banesti, in valoare de aproximativ
12% din PIB-ul din 2015, ce au fost extrase in contextul fraudarii sectorului bancar. Chiar si
returnarea partiala a sumei sustrase ar diminua presiunile asupra bugetului. In prezent
»dosarul miliardului” se rezuma la 2 componente: (i) masurile orientate spre restituirea surselor
financiare si (ii) sanctionarea atat a persoanelor ce au realizat tranzactiile frauduloase, cat si a
oficialilor care nu au intervenit pentru a bloca operatiunile ilicite. Daca, in domeniul recuperarii
mijloacelor banesti sunt intreprinse anumite masuri (cel putin, au fost realizate 2 etape ale
investigatiilor, prin care au fost identificate jurisdictile in care au fost plasate o parte din
resursele financiare), atunci pe dimensiunea penalizarii persoanelor responsabile, practic nu
s-au Tnregistrat progrese (cel putin reiesind din informatia disponibila public). In acest sens,
este necesara intensificarea activitatii institutiilor judiciare ce sunt implicate Tn anchetarea
devalizarii sectorului bancar. La fel, pentru a preveni pe viitor pasivitatea oficialilor n
contracararea schemelor ilicite, este necesar de a inasprit penalitatile financiare si penale
pentru neindeplinirea constiincioasa a atributiilor.

e Sustenabilitatea bugetara poate fi asigurata prin reforme ce ar micsora dimensiunile sectorului
public si i-ar spori eficienta. Pe termen mediu, indiferent de culoarea politica a guvernarii, in
Republica Moldova este inevitabila realizarea unei ample reforme a administratiei publice.
Trebuie s& mentionam ca reforma in cauza nu trebuie s& se rezume doar la optimizarea
institutiilor publice sau a personalului®. Ea trebuie sa puna accent pe sporirea performantei
acestuia si imbunatatirea calitatii serviciilor publice pentru cetateni, in special, prin sporirea
atractivitatii serviciului public pentru specialistii talentati, prin promovarea meritocratiei,
depolitizare, implementarea pe scarad largad a solutiilor TIC si prin imbréatisarea efectiva a
modelului de ,guvern deschis”’.

e Largirea bazei fiscale este una din intentiile Guvernului, care, de altfel, este reflectata si in
acordul cu FMI. Modificarile parametrilor impozitelor, cum ar fi schimbarea cotelor sau
scutirilor, pot aduce anumite rezultate, insa efectele acestor masuri au o durata scurta in timp,
si dupa o anumita perioada se revine la starea sub-optimala initiala. O solutie pentru largirea
bazei fiscale se refera la incercarea de a modela moralitatea fiscala (motivarea intrinseca a
persoanelor pentru a plati impozitele). Un prim aspect tine de consolidarea increderii
populatiei Tn sistemul fiscal-bugetar. n fond, societatea nu sesizeaza conexiunea dintre plata
impozitelor si beneficiile asociate cheltuielilor bugetare. Un exemplu concret Tn acest sens tine
de sistemul de pensionare. Ori reformarea sistemului prin care contribuabilii ar vedea clar
conexiunea dintre contributile ce sunt platite in prezent si veniturile viitoare, ar putea
determina o crestere a conformarii. De asemenea, nivelul moralitatii fiscale este determinat de
factori, care reprezinta aspecte de baza pentru functionarea statului. Atat nivelul Tnalt al

® Lupusor A., Fala A., Popa A., Cenusa D., Garstea N., Prohnitchi V., Republica Moldova 2016. Raport de Stare a Tarii, Centrul
Analitic Independent ,Expert-Grup”, Chisinau, 2016, p. 7
" lbidem, p. 7
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coruptiei, cat si calitatea actului guvernamental diminueaza predispunerea moldovenilor de a
plati impozitele. Reteta pentru reducerea neconformarii fiscale ar trebui sa contina masuri ce
se refera la realizarea reformelor fundamentale, ce asigura buna functionare a statului, cum ar
fi: combaterea coruptiei, reformarea justitiei si a institutiilor publice.
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Capitolul 4. Piata muncii

Indicatorii cantitativi ai piefei muncii au inregistrat o imbunétatire pe parcursul anului
2016. Totusi, desi ocuparea creste, calitatea acesteia scade, inregistrandu-se
progres doar in numarul de locuri de muncéa informale: cu venituri incerte si mici, sau
chiar de subzistentd, si care nu oferd dreptul la beneficiile sociale. In acelasi timp,
provocérile majore pe piata muncii ramén a fi productivitatea scazutd a muncii, ce
reduce din calitatea cresterii economice si pe termen mediu va stopa majorarea
salariului real, dar si va continua erodarea capitalului uman i intensifica inclinatia
spre emigrare.

Tendinte recente

Tendintele din primul semestru al anului 2016 reflecta o imbunatatire a indicatorilor statistici ai
pietei muncii. Rata ocupdrii a inregistrat o crestere semnificativa, atingénd nivelul de 37,6% in T1-16
si 43,8% in T2-16. Chiar si evolutia somajului pare sa sustinad acest trend. Rata somajului s-a redus in
primul semestru, sau, mai bine zis a revenit la nivelul firesc dupa eruptia din T1-15. Astfel, aceasta a
fost de 6,2% si 4% respectiv in primele doua trimestre ale anului (Figura 8). in asa fel si rata de
activitate a fost in crestere atingand un nivel relativ inalt, comparabil cu cel anterior crizei din 2009.

Figura 8. Evolutia ratei de ocupare si a ratei de somaj, %
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Sursa: BNS

Evolutia aparent pozitiva a principalilor indicatori ai pietei muncii este insotita de inrautatirea
calitatii ocupdrii. Cresterea ocuparii pe parcursul ultimelor cinci trimestre a avut loc doar din contul
ocupdrii informale. In T1-16 si T2-16 ponderea persoanelor ocupate cu loc de munca informal a
constituit 33% si respectiv 39% din populatia total ocupata, ceea ce reprezinta cu 5,6 p.p si 1,6 p.p.
mai mult fata perioada corespunzatoare a anului precedent. Numarul persoanelor angajate in sectorul
informal s-a majorat cu 32% si respectiv 4,6% f-a-p, iar a celor angajate in sectorul gospodariilor
casnice chiar si mai puternic - cu 35,9% si 15% f-a-p respectiv. Astfel, in pofida tendintei pozitive a
indicatorului global de ocupare, persoanele angajate se antreneaza in activitati ce ofera venituri
instabile si mici, chiar de subzistenta, si nici nu sunt incadrati in schemele de protectie sociala. In
acelasi timp, numarul persoanelor ocupate in sectorul formal si-a continuat declinul inregistrat inca din
2014, cu o reducere de 1,3% si 1,7% respectiv in T1-T2:16 f-a-p (Figura 9).
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Figura 9. Structura populatiei ocupate dupa tipul unitatii de productie si a locului
de munca, %
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Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor BNS;

Trecerea catre informalitate pe piata muncii a avut loc preponderent din contul ocuparii in
sectorul agricol. In jumétate de an aceasta s-a majorat cu 14% f-a-p, astfel incat ponderea ocuparii
in sectorul agricol a atins un nivel relativ inalt — cca 34% - in comparatie cu anii precedenti. Astfel,
sectorul agricol serveste drept refugiu pentru cei care nu au alte oportunitati economice. Pe termen
lung, Tnsa, sectorul agricol raméane a fi o problema din mai multe puncte de vedere, inclusiv din
perspectiva capitalului uman. Economia Republicii Moldova se transforma, ceea ce va conditiona si
necesitatea de restructurare a sectorului agricol: modernizarea, utilizarea tehnologiilor agricole, dar si
reducerea numarului de locuri de muncé. In acest sens, numarul mare de persoane angajate in sector
sau care practica activitati agricole reprezintda o adevarata provocare. in 2015, dintre 381,9 mii
persoane ocupate in sectorul agricol (31,7% din populatia total ocupata in economie), 63% nu aveau
studii de specialitate.

in pofida reducerii ratei somajului in 2016, se atestd anumite evolutii negative in structura
somajului oficial inregistrat. Astfel, numarul somerilor inregistrati oficial s-a redus nesemnificativ in
perioada lan-Sept-16, insa a crescut ponderea somerilor concediati de la locul precedent de munca
de la 4,6% la 7%. Aceasta tendinta ar putea fi un indiciu asupra activitatii agentilor economici, care fie
isi contracta activitatea economica, fie incearca sa rentabilizeze afacerile. Ponderea somerilor plasati
in cdmpul muncii s-a redus cu 6% in perioada datd. Mai mult ca atat, daca anterior atestasem o
fluidizare a somajului, Tn 2016 ponderea somerilor inregistrati cu durata somajului de pana la 6 luni a
scazut de la 63,8% la 57,4%. De asemenea, cu 6,7% a crescut numarul somerilor in urma incetarii
muncii peste hotare in conditiile incheierii preliminare a unui contract individual. Avand in vedere si
reducerea numarului de persoane plecate la lucru sau in cautare de lucru peste hotare, aceasta
evolutie denota cresterea presiunilor externe asupra pietei muncii.

Incepand cu luna iunie, salariile reale au revenit la un usor trend ascendent. Cresterea a avut loc
doar n sectorul real al economiei, in timp ce in sectorul bugetar salariul continua sa fie in scadere in
termeni reali. Majorari nesemnificative ale salariului mediu au fost inregistrate Tn majoritatea
sectoarelor economice, cu exceptia: (i) industriei extractive, (ii) distributia apei si salubritate, (iii)
administratie publica si (iv) Tnvatamant. Cu toate acestea, reducerea numarului de salariati cu 2,7% in
primul semestru al anului f-a-p, a determinat reducerea veniturilor salariale Tn veniturile gospodariilor
casnice atat ca valoare, cat si ca pondere cu 0,5 p.p. in prima jumatate a anului f-a-p (in T2:16
reducerea a fost chiar de 2,4 p.p). in acelasi timp alte surse de venit nu au putut compensa aceste
pierderi, ceea ce face populatia destul de sensibila la situatia economica actuala. Tendinta de crestere
a salariului Tnsotitd de cresterea ocuparii informale va aprofunda decalajul dintre salariul real si
productivitatea muncii, iar aceasta va stirbi din competitivitatea fortei de munca din Republica
Moldova.
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intre timp, discrepanta dintre oferta sistemului educational si cererea pentru fortd de munci se
mentine semnificativa, reprezentdnd o barierd suplimentara pentru dezvoltarea economiei. in
clasamentul Forumului Economic Mondial din 2016, Republica Moldova a acumulat 3,09 puncte din 7
pentru indicatorul "Usurinta de a gasi fortd de munca calificatd”’®. Mai mult ca atat, in 2015 ponderea
populatiei ocupate cu calificari superioare celor necesare la locul de munca a fost in scadere in ultimii
ani, pe cand ponderea persoanelor ocupate cu calificari inferioare celor necesare la locul de munca a

fost in crestere.

Provocari si prognoze

e Tendintele din anul curent ar putea rezulta in cresterea ratei de ocupare putin peste 41% si
reducerea ratei somajului la cca. 4,5% in 2016. In acelasi timp, ocuparea informalé ar putea
ajunge aproape de 37% pentru anul 2016 (nivel comparabil cu anii 2003-2004) ceea ce va
avea impact major asupra nivelului de trai al populatiei. Reducerea calitatii ocuparii, si
nemijlocit migrarea catre ocuparea informala implica venituri incerte, mai mici si neparticiparea
la schemele de asigurari sociale. Aceasta are implicatii imediate asupra bunastarii populatiei,
crescand riscul de saracie, dar si pentru sistemul de asistenta si asigurari sociale.

e Reducerea ratelor de crestere a productivitatii muncii si majorarea discrepantei dintre nivelele
de productivitate dintre sectorul agricol si sectoarele non-agricole reprezintd o provocare
continuad pentru economie. Decalajul din ce in ce mai mare afecteaza calitatea cresterii
economice, care se va baza pe utilizarea extensiva a factorilor de productie.

e De asemenea, reducerea productivitatii va diminua ratele de crestere a salariilor reale, fapt ce
impreund cu esecurile economice si politice continua sa alimenteze dorinta de emigrare. in cel
mai recent Barometru al Opiniei Publice din octombrie 2016, 53,5% din respondenti au indicat
ca daca ar avea ocazia ar pleca pentru totdeauna sau pentru o perioada din tara, nivelul fiind
in crestere fatéa de cel inregistrat in aprilie 2016. Mai mult, nivelul este mai fnalt pentru
persoanele tinere si cele cu nivel de educatie Tnhalt ceea ce genereaza bariere suplimentare
pentru dezvoltarea economiei.

Recomandari de politici

¢ Desi angajarea informala reprezintad o solutie pe termen scurt pentru o parte din populatie, pe
termen mediu aceasta are repercusiuni importante asupra bunastarii populatiei, nivelului de
protectie sociala, dar si productivitatii muncii. Astfel, este necesar de intreprins masuri urgente
pentru diminuarea acestui fenomen, inclusiv prin:

o Facilitarea dezvoltarii serviciilor de extensiune si dezvoltare rurald, pentru a favoriza
reorientarea activitatilor agricole de la subzistentd la satisfacerea cererii de piata si,
respectiv, de a schimba statutul pe piata muncii a lucratorilor familiali neremunerati;

o Depunerea eforturilor de regularizare a emigratiei, spre destinatii noi, unde exista cerere
de specialisti in constructii (i.e. Israel, Qatar, Kuwait), inclusiv negocierea acordurilor
favorabile de protectie sociala si a drepturilor de munca. Aceasta ar reduce ponderea
populatiei ce nu beneficiaza de protectie sociala si, aditional, ar permite ca remitentele sa
ramana inca ceva timp o sursa de stabilizare a bugetelor familiilor din Republica Moldova.

e Pe termen mediu si lung este importantad efectuarea prognozelor pietei inh baza tendintelor
tehnologice pe termen mediu din regiune si racordarea corespunzatoare a ofertei
educationale formale, informale si pe tot parcursul vietii. Mai mult ca atat, planificarea
politicilor educationale pe termen mediu si lung trebuie sa aiba loc in paralel cu alte politici

& The Human Capital Report 2016, World Economic Forum. Indicatorul ,Usurinta de a gasi fortd de munca calificata” poate avea
valori de la 1 la 7 (1 = foarte dificil, 7 = foarte usor).
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economice. Anticiparile si prioritatile economice din alte sectoare trebuie sa stea la baza
politicilor educationale, care sa fie foarte flexibile si sa poate fi modificate rapid si eficient.
Cresterea productivitatii muncii trebuie sa devina o prioritate pentru autoritatile publice. Astfel,
sunt necesare reforme Tn sectorul educational, majorarea raportului dintre capitalul fix si forta
de munca prin stimularea investitiilor directe, precum si prin stimularea activitatii de cercetare

si dezvoltare.
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Capitolul 5. Preturi si politica monetara

Pe fondul stabilizarii monedei nationale, tendintele dezinflationiste se intensificd. In
acest context, BNM a redus rata de baza de la 19,5 la 9%, in primele 9 luni ale anului
2016. Totusi, mai exista spatiu pentru relaxarea politici monetare: atat pentru a
continua diminuarea ratei de baza, dar, in mod special, pentru a scadea rata
rezervelor obligatorii, care rdmane la nivelul destul de ridicat de 35%. Totodata,
exista riscuri, atat externe, dar si interne, care impun promovarea prudenta a politici
monetare de cétre BNM.

Tendinte recente

Anul 2016 este caracterizat prin accentuarea tendintelor dezinflationiste. Cresterea exploziva a
preturilor in 2015, cand IPC a sporit de la 4,7% f-a-p in lan:15 la 13,6% f-a-p in Dec:15, a fost urmata
de reducerea semnificativa a inflatiei in 2016. Astfel, ritmurile de crestere a IPC s-au diminuat de la
13,4% f-a-p in lan:16 la 2,5% f-a-p in Oct:16. Descresterea inflatiei a fost determinata, preponderent,
de stabilizarea evolutiei cursului monedei nationale (Figura 10). De altfel, deprecierea MDL a
reprezentat principalul factor ce a impulsionat cresterea preturilor in 2015. Daca in anul precedent
cursul oficial al MDL fata de USD s-a majorat cu ritmuri lunare f-a-p mai mari de 30%, atunci in 2016
ratele de crestere au scazut de la 22,3% f-a-p in lan:16 la 0,7% f-a-p In Sep:16, iar in Oct:16 s-a
atestat si o descrestere de aproximativ 0,1% f-a-p. Alti factori, care au determinat temperarea inflatiei
in 2016 se refera la evolutile de pe pietele mondiale, caracterizate prin ieftinirea produselor
alimentare si a petrolului, desi din T3:16 se atesta o inversare a acestor tendinte. Datoritd acestei
dinamici, in ultimii ani, la nivel mondial se atesta evolutii dezinflationiste, cu implicatii corespunzatoare
asupra tendintelor inflationiste din Republica Moldova. Indicele valorii unitare la marfurile importate,
care este un indicator proxim ce reflecta evolutia preturilor de import, a fost in scadere cu 12% f-a-p in
T1:16 si cu 7% f-a-p Tn T2:16. De asemenea, petrolul mai ieftin pe plan mondial a cauzat descresterea
preturilor la combustibili (cu exceptia lui lan:16 pretul a fost in scadere f-a-p) si, indirect, a determinat
reducerea tarifului la gazele naturale prin retea (ritmul de crestere a pretului la gaze naturale a scazut
de la +9,7 f-a-p In lan:16 la -14,5% f-a-p in Oct:16).

Figura 10. Cursul oficial USD/MDL si IPC, crestere f-a-p, %
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Diminuarea riscurilor inflationiste a permis BNM s&-si relaxeze politica monetara. Stabilizarea
pietei valutare si reducerea presiunilor inflationiste a favorizat ajustarea politicii monetare. Astfel, in
primele 9 luni ale anului 2016, BNM in mod succesiv a redus rata de baz& de la 19,5% la 9%. In
paralel cu temperarea tendintelor inflationiste, aceasta a permis reducerea ratelor dobéanzilor pe piata.
Astfel, la depozitele noi atrase in MDL ratele au scazut de la 15,3% in lan:16 la 7,2%, iar la credite a
fost o descrestere de la 16,1% la 13% (Figura 11). Totusi, norma rezervelor obligatorii pentru
resursele atrase in MDL a ramas la nivelul de 35%, ce a fost stabilit in Oct:15. Acest fapt cauzeaza,
de facto, blocarea a peste o treime din resursele detinute de banci in MDL.

Figura 11. Evolutia IPC, a ratei de baza si a ratelor dobanzilor de pe piata
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Sursa: Calculele autorilor in baza datelor BNS si BNM

Cresterea activelor lichide detinute de sectorul bancar a determinat BNM sa-si schimbe
comportamentul pe piata monetara. Astfel, dacd in 2015 banca centrald, preponderent, a
pompat lichiditati pe piata, atunci in 2016 autoritatea monetara sterilizeaza excesul de mijloace
banesti. Diminuarea imprumuturilor bancare (in Oct:16 soldul creditelor in MDL s-a redus cu 12,3% f-
a-p), insotita de cresterea economiilor (in Oct:16 soldul depozitelor in MDL a crescut cu 27,8% f-a-p) a
determinat sporirea lichiditatilor de care dispun institutiile financiare. Astfel, in Oct:16 comparativ cu
Oct:15 indicatorul lichiditatii curente a crescut de la 41,72 la 47,62%. In acest context, bancile au
renuntat la procurarea mijloacelor banesti de la BNM (din T3:2016 nu se mai desfasoara tranzactii
REPO) si au inceput achizitionarea activa CBN-urilor (in Oct:16 soldul mediu zilnic al CBN-urilor
vandute de BNM a atins valoarea de 4,43 mird MDL — un nivel record pentru tranzactiile realizate din
lan:2014 ), iar acest lucru s-a intdmplat in pofida faptului ca costurile achizitionarii lichiditatilor au
scazut. Astfel, daca in 2015, BNM a furnizat mijloace banesti, atunci in 2016 banca centrala procura
excesul de lichiditate de la bancile comerciale (Figura 12).
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Figura 12. Operatiunile vanzare si procurare de lichiditati de pe piata monetara
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Stabilizarea cursului de schimb, a permis BNM sa renunte la interventiile pe piata prin vanzari
de valuta. Totodata, autoritatea monetara a recurs la procurdr de valuta si, in acest mod,
completeaza activele oficiale de rezerva. Dupa vanzarile masive de la inceputul anului 2015, BNM
si-a redus interventiile sub forma de furnizari de valuta, iar din Oct:15 BNM a activat pe piata, doar,
pentru a procura valuta (exceptie face luna Oct:16, cand autoritatea monetara, concomitent, a
achizitiona si a livrat valuta). Astfel, in decursul primelor 10 luni ale anului 2016 BNM a cumparat
valuta in valoare de 425,3 min USD, iar vanzarile au constituit 10,7 min USD. Procurarile de valuta au
permis consolidarea rezervelor valutare si in Oct:16 activele oficiale de rezerva constituia peste 2,1
mird USD. Totusi acest nivel este cu mult sub valoarea de peste 2,8 mird USD, ce a fost inregistraté la
inceputul anului 2014.

Figura 13. Interventiile BNM pe piata valutara si activele oficiale de rezerva,
milioane USD
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Prognoze si provocari

e Catre sfarsitul anului nivelul inflatiei va fi destul de scazut, iar in 2017 cresterea preturilor va fi
apropiata de valoarea de 5%. Prognozam ca IPC mediu anual sa atinga valoarea 6,5-7% in
2016 si de 4,5-5,5% in 2017. Stabilizarea cursului de schimb al monedei nationale si anul
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agricol mai favorabil manifestat prin cresterea ofertei de produse agricole pe piata interna sunt
factorii ce vor determina reducerea presiunilor inflationiste.

Totusi, existd si anumite riscuri inflationiste. Tn primul rand, in sectorul bancar exista un exces
de lichiditate, iar institutiile financiare vor incerca sa-si dinamizeze creditarea pentru a-si
diminua costurile asociate cu gestionarea surplusului de mijloace banesti. in acelasi timp,
imbunatatirea, chiar si marginala, a situatiei economice (vezi Capitolele 1 si 2) 1i va motiva pe
agentii economici sa se imprumute mai activ. in acest context ar putea exista presiuni asupra
inflatiei din partea cererii agregate. in al doilea rand, exista riscuri ce se refera la cresterea
preturilor pe pietele internationale de bunuri, fapt ce ar putea cauza scumpirea produselor
importate. Totusi, in cazul combustibililor, un risc mai mare pentru Republica Moldova il
reprezintd nu scumpirea, ci ieftinirea acestui produs pe piata mondiala. Acest fapt este cauzat
de provenienta unei parti semnificative a remiterilor din Federatia Rusa si de puternica
dependentad a economiei ruse de preturile la petrol. Reducerea preturilor la petrol afecteaza
negativ evolutile economice din Rusia, iar drept urmare scad si remiterile trimise de
moldovenii ce activeaza in acest stat. Reducerea transferurilor pune presiuni asupra cursului
de schimb si, indirect, stimuleaza riscurile inflationiste. De fapt, in 2014-2015 Republica
Moldova deja a fost afectatd de o asemenea evolutie, iar tindnd cont de volatilitatea
caracteristica pietii internationale a petrolului, nu este exclusa repetarea acestui fenomen.

Tn contextul crizei bancare, BNM a suferit o puternica loviturd de imagine si, desi, pe parcursul
anului 2016 a fost schimbatd administrarea si au fost fortificate capacitatile de interventie,
credibilitatea autoritatii monetare este inca redusa. lar drept urmare este afectata eficienta
politicilor promovate de BNM.

Recomandari de politici

BNM trebuie s& continue realizarea politicii monetare intr-o maniera prudenta. Astfel, desi
lipsa presiunilor inflationiste motiveaza promovarea unei politici stimulative, persistenta
riscurilor inflationiste sporite, nu permite relaxarea mai rapida a politicii monetare.

Daca nu se vor materializa careva riscuri inflationiste majore, rata de baza mai poate fi redusa
cu cateva puncte procentuale pe parcursul anului 2017. In acelasi timp, pentru a nu crea
presiuni monetare substantiale asupra inflatiei si a atinge nivelul de 14% atestat pana la criza
bancara, norma rezervelor obligatorii ar trebui micsorata treptat pe parcursul urmatorilor 2-3
ani. Tn acest context, politica monetara nu trebuie sa urmareasca obiective de reglementare si
stabilizare bancara, ci trebuie sa raméne focusata pe implementarea strategiei de tintire a
inflatiei.

Imunizarea economiei la socurile valutare trebuie s&a constituie o preocupare constanta pentru
BNM. Desi regimul de targetare a inflatiei presupune o implicare nu prea activa a BNM pe
piata valutara, Tn cazul Republicii Moldova, care are o economie mica si deschisa,
deprecierea monedei nationale reprezinta unul dintre principalii factori care determina
majorarea inflatiei. In acest context, pentru a putea face fata unor socuri valutare viitoare BNM
trebuie sa recupereze rapid decalajul de rezerve valutare, ce a fost cauzat de necesitatea
pompairii valutei pentru a atenua efectele crizei financiare din 2014-2015. in fond, deblocarea
finantarii internationale pentru Republica Moldova va favoriza realizarea acestui deziderat in
2017. De asemenea pentru a diminua riscurile unor atacuri speculative pe piata valutara, pe
langa eforturile BNM este nevoie si de o implicare mai activa a altor institutii responsabile de
securitatea economica a statului (Procuratura, CNA).
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Capitolul 6. Sectorul bancar

Rezultatele recentei crize bancare demonstreaza explicit nevoia regéndirii cadrului in
care sistemul financiar autohton isi desfasoara activitatea. Odatd cu stoparea
efectelor crizei a fost demarat un amplu proces de reforma, atét la nivel de banca
centrala cét si la nivel de banci comerciale. Conform obiectivelor propuse, reformele
date urmaresc asigurarea unei intermedieri financiare sanatoase, deficienta resimtita
de intreaga economie, precum i intdrirea rezistentei institutiilor financiare la
multitudinea de riscuri relevate in timpul crizei. Drept rezultat, pe parcursul anului
2016, BNM, cu sprijinul principalilor parteneri de dezvoltare a elaborat si implementat
0 serie de acte normative si masuri ce au drept scop asigurarea independentei Si
competentelor de supraveghere a bancii centrale in acelasi timp cu imbunététirea
guvernantei corporative si managementul riscurilor in bancile comerciale.

Tendinte recente

Asigurarea unei reforme eficiente a sectorului financiar-bancar este cruciald pentru mentinerea
increderii si sustinerii partenerilor externi. n acest sens, anume sectorul bancar a fost principalul
subiect abordat de toti finantatorii externi in vederea reluarii cooperarii cu autoritatile moldovenesti. De
asemenea, noul Acord de cooperare cu FMI® urmareste ameliorarea rapidd a guvernarii si
supravegherii sectorului financiar-bancar, dar in acelasi timp implica si transparentizarea deplina a
actionariatului bancilor comerciale pana la mijlocul anului viitor. Totodata, concretizarea reformelor de
pana acum este dovedita de consolidarea functionalitatii depline a BNM, proces finalizat odata cu
suplinirea tuturor functiilor vacante in cele doua organe de conducere (Comitetul executiv si Consiliul
de supraveghere). In acelasi timp, noua conceptie privind stabilitatea financiara reprezinta o etapa
esentiala in procesul de reforma, accentul fiind pus pe scutirea platitorilor de taxe de a mai achita
Jfactura” pentru salvarea bancilor falimentare. In acest sens, Legea privind redresarea si rezolutia
bancilorl® presupune iesirea ordonatd de pe piatd a institutilor bancare neviabile si asigurarea
existentei la Tndeména supraveghetorului a unor instrumente adecvate si de interventie rapida in cazul
unei situatii critice in care poate ajunge o banca comerciala.

Desi au fost intreprinse mai multe masuri in vederea remedierii situatiei la cele mai mari trei
banci autohtone, aplicarea supravegherii intensive continua si la moment. Situatia datad se
explica prin faptul ca nu au fost pe deplin solutionate toate deficientele legate de transparenta si
calitatea actionarilor, nivelul expunerilor riscante sau a expunerilor catre persoanele sau grupurile
afiliate. Totodata, urmare suspendarii drepturilor unui grup de actionari ce detin o cota de peste 50%
din capital si in vederea asigurarii unei conduceri sanatoase si prudente a activitatii bancii, BNM a
introdus regimul de interventie timpurie la una din banci. Acest instrument nou presupune inlocuirea
organelor de conducere in vederea implementarii aranjamentelor prevazute in planul de redresare,
restructurarea adecvata a datoriilor, efectuarea de modificari in strategia de afaceri, in structura
juridicd sau cea operationald, si nicidecum administrarea specialad sau lichidarea bancii conform
cadrului vechi de solutionare a crizelor bancare.

in ceea ce priveste situatia financiara a sectorului bancar aceasta este determinatd in cea mai
mare parte de situatia economica generala si politica monetara promovata de BNM. Chiar daca
activele totale din sector inregistreaza o crestere moderata, structura acestora inregistreaza evolutii

9 Programul economic cu Republica Moldova aprobat la 7 noiembrie 2016
10 | egea Nr. 232 din 03.10.2016 privind redresarea si rezolutia bancilor
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mult mai insemnate. Tn Sept:16, activele totale au constituit 72,7 mird. MDL, in crestere cu 5% f-a-p,
sau cu 3,9 mird. MDL de la inceputul anului. Totusi, aceasta crestere este in contradictie cu tendinta
componentei de baza a activelor bancare, si anume creditele brute acordate. Ponderea acestora
inregistreaza un nivel de 50% in Sept:16, cu peste 6 p.p. mai putin f-a-p, sau in scadere cu peste 3
mird. MDL. Micsorarea stocului de credite este determinata de lipsa unei cereri stabile, ca raspuns la
situatia economica relativ incerta si la ratele medii ale dobanzilor inalte practicate de banci. Afectate
de aceste tendinte, bancile comerciale au recurs la plasarea mijloacelor disponibile in valori mobiliare
(CBN si VMS), volumul carora constituie in Sept:16 aproximativ 14% din totalul activelor, restul fiind
detinute sub forma de numerar (rezerve obligatorii), sau alte tipuri de active.

Figura 14. Dinamica activelor bancare, mird. MDL
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Sursa: Calculele autorului in baza datelor BNM

Cu toate ca politica monetara tinde sa se relaxeze, activitatea de creditare isi continua trendul
descendent. Volumul total al creditelor noi acordate s-a redus semnificativ pe parcursul primelor 9
luni ale anului 2016, inregistrand valoarea de 16,4 mird. MDL Tn Sept:16, cu 12,3% mai putin faté de
primele 9 luni ale anului 2015. Aceeasi situatie o Tnregistreaza si soldul total al creditelor, care in
Sept:16 inregistreaza valoarea de 36,3 mird. MDL, in descrestere cu 8,3% f-a-p. La nivel de structurs,
soldul creditelor in moneda nationalé a atins cel mai mic nivel din ultimii doi ani, constituind la sfarsitul
lunii Sept:16 valoarea de 20,1 mird. MDL, cu 12,1% mai putin f-a-p, sau 55,4% din total credite. De
cealalta parte, soldul creditelor in valuta este ajustat de deprecierea semnificativa a leului
moldovenesc pe parcursul anului 2015, ceea ce si determina un trend pe alocuri pozitiv.

Figura 15. Activitatea de creditare, %
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Tendintele negative generate de activitatea de creditare sunt completate si de deteriorarea
continud a calitatii acestora. inrautatirea situatiei financiare a debitorilor (atat a persoanelor fizice cat
si celor juridice), a dus la cresterea creditelor calificate de BNM ca fiind neperformante pana la nivelul
de 15,8% din totalul creditelor acordate in Sept:16 (sau un volum 5,7 mird. MDL), ceea ce reprezinta o
crestere de 6 p.p. fata de aceeasi luna a anului trecut. Totusi, indicatorul dat este unul agregat pentru
intreg sectorul bancar, in dependenta de banca acesta variind Tn intervalul 3% — 33%. Totodata, cele
mai Tnsemnate cresteri a creditelor neperformante au fost inregistrate la unele banci aflate sub
monitorizare de catre BNM, una din cauze fiind reclasificarea creditelor acordate anterior impunerii
supravegherii speciale. Cu toate acestea, nu toate creditele neperformante sunt automat compromise,
acestea fiind clasificate astfel din cauza intarzierilor la rambursare. De asemenea, nivelul de adecvare
a capitalului a permis pana la moment bancilor sa absoarba pierderile legate de inrautatirea calitafii
creditelor, insa deteriorarea in continuare a activelor ar putea duce la micsorarea nivelului de capital
la unele banci sub nivelul normelor agreate de BNM. In acest sens pentru prevenirea unor situatii de
crizd, BNM trebuie sa continue revizuirea politicilor si strategiilor interne ale bancilor comerciale in
vederea curdtirii bilanturilor bancare de creditele neperformante si fortificarea nivelului de capital
propriu. Bancile comerciale trebuie sa lucreze individual cu fiecare client, solutia de restructurare sau
renegociere a creditelor putdnd da rezultate mai bune decat executarea gajului si aplicarea
insolvabilitatii asupra debitorului.

Odata cu stabilizarea cursului valutar, creste increderea populatiei vis-a-vis de moneda
nationald. In acest sens, pe parcursul anului 2016 ponderea depozitelor in monedé& nationala creste
semnificativ fiind stimulata de doi factori. Pe de o parte, cresterea data este asigurata din contul
reducerii depozitelor in valuta straina, pe de altd parte se inregistreaza si o crestere a depozitelor noi
atrase in MDL. Astfel, in Sept:16 soldul depozitelor totale la termen inregistreaza o usoara crestere f-
a-p, de aproximativ 3% volumul total constituind 34,7 mird. MDL. Totodata, soldul depozitelor in MDL
creste cu mai bine de 20% f-a-p, in timp ce soldul celor in valutd scade cu aproximativ 11% f-a-p.
Acest fapt determina si modificarea raportului depozite in MDL versus depozite in valuta, de la 0,82 in
Sept:151a 1,1 in Sept:16.

Figura 16. Evolutia depozitelor la termen, %
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Sursa: Calculele autorului in baza datelor BNM

Pe fundalul relaxarii politicii monetare, marja bancara in moneda nationala revine Ila nivelul
inregistrat in 2014. Diferenta dintre rata medie la credite si rata medie la depozite la finele lunii
Sept:16 a constituit 6 p.p., in crestere cu 5 p.p. fatd de inceputul anului sau cu 3,5 p.p. f-a-p. in acelasi
timp, marja pentru operatiunile in valuta stréina, se mentine la un nivel relativ stabil si constituie 3,7
p.p. cu 1 p.p. mai putin f-a-p. Astfel, chiar dacd BNM urmareste relaxarea treptata a politicii monetare,
acest fapt se transpune pentru moment doar in ceea ce priveste ratele la depozitele noi atrase, cele
practicate pentru credite micsorandu-se intr-un ritm mult mai lent.
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Figura 17. Ratele dobéanzii la credite si depozite,%
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Sursa: Calculele autorului in baza datelor BNM

Situatia privind lichiditatea bancilor se mentine a fi una favorabila, fiind disponibile suficiente
lichiditati pentru a face fatd unor eventuale socuri. Indicatorul lichiditatii curente agregat pentru
intreg sistemul bancar constituie 45,2% in Sept:16, majorandu-se cu 6,4 p.p. f-a-p. Totodata, unele
banci dispun de un excedent semnificativ de lichiditate, indicatorul Kp Il depasind chiar si 60% (nivelul
minim admisibil este de 20%), fapt ce poate genera costuri suplimentare pentru acestea. De
asemenea, in vederea obtinerea unui indicator al lichiditatii curente care reflecta o situatie adevarata
si certd, BNM a modificat modul de calculare a activelor lichide!! la pozitia ce tine de mijloacele
interbancare. Astfel, la calcularea acestora se vor lua in calcul doar mijloace interbancare plasate la
bancile autohtone si la cele din strainatate cu rating suficient si cu conditia ca aceste mijloace nu sunt
grevate de careva interdictii.

Figura 18. Lichiditatea curenta (%) si livrarea si procurarea de lichiditati
dintre BNM si bancile comerciale, mil. MDL
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Sursa: Calculele autorului in baza datelor BNM

Dupa evolutiile structurale din anul 2015, sectorul bancar tinde s& se stabilizeze. In perioada
T1:16 — T3:16, veniturile bancilor comerciale in urma tranzactiilor valutare au scazut semnificativ,
constituind doar 1/4 f-a-p, sau 630 mil. MDL la finalul T3:16. Chiar si asa, la nivel agregat, sectorul a
inregistrat o acumulare constanta de profit, rezultatul la sfarsitul lunii Sept:16 fiind de aproximativ 1,37
mird MDL. Valorile principalilor indicatori de profitabilitate ai sectorului bancar (ROA si ROE), in luna
Sept:16 au inregistrat valoarea de 2,5%, respectiv 15%, intr-o usoara descrestere fata de inceputul
anului, fiind afectati de cresterea cheltuielilor neaferente dobé&nzilor care si determina de altfel si o
reducere a eficientei activitatii bancare.

11 Regulamentul cu privire la lichiditatea bancii, modificat prin HCE al BNM nr. 130 din 10.12.2015 (in vigoare 30.06.2016)
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Figura 19. Evolutia veniturilor bancare si a profitabilitatii, mil.
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Provocari si prognoze

In primele 9 luni ale anului curent BNM a urmarit intensiv relaxarea politicii monetare, dar fara
rezultate vizibile asupra relansarii procesului de creditare. Acest fapt denota canalul lent de
transmisie a politicii monetare prin intermediul ratei de baza, dar si procesul timid de crestere
a consumului, investitiilor si a economiei in general. Totodata, nu toate instrumentele politicii
monetare sunt corelate in aceeasi masurd. BNM continua utilizarea rezervelor obligatorii ca
element al stabilittii bancare, ceea ce nu este o practica durabild si afecteaza eficienta
politicii monetare. Conform estimarilor pentru T4:16 procesul de creditare Tsi va continua ritmul
negativ de crestere, inregistrand pentru intreg anul 2016 un volum cu aproximativ 15% mai
mic f-a-p. Totodata, avand ca reper o baza de comparatie joasa, anticipdm o revenire a
procesului de creditare in anul 2017 cu aproximativ 9,8%, in cadrul unui scenariu optimist, sau
de 7,4% in cadrul unui scenariu pesimist.

Ritmul scazut de creditare este completat si de calitatea portofoliului de credite. Indicatorii ce
tin de calitatea activelor bancare continua sa se inrautateasca, rata creditelor calificate ca fiind
neperformante inregistrand un trend ascendent in primele 3 trimestre ale anului 2016. Acest
fapt obliga bancile sa formeze provizioane suficiente Tn raport cu riscul asumat, ceea ce
afecteaza nivelul de capitalizare a acestora. In contextul supravegherii intensive a celor mai
mari banci din sector, dar si a reformelor demarate, BNM urméreste reevaluarea portofoliului
de credite prezent la toate bancile comerciale. Odata evaluate, esentiala devine demararea
unui proces de restructurare a celor problematice si stimularea acordarii de credite noi si
"sanatoase”. Acest fapt este posibil doar in conditiile relansarii economice a tarii in acelasi
timp cu asigurarea unui proces de intermediere financiara bazat pe principii de transparenta,
corectitudine si echitate.

Increderea in sectorul bancar ramane scézuta, or blocarea de citre BNM a drepturilor mai
multor actionari bancari'? si retragerea confirmarii pentru mai multe persoane cu functii cheie!?
in cadrul unei banci comerciale de importanta sistemica releva grave probleme de
transparenta si guvernanta corporativa. Chiar daca eforturile BNM in acest sens sunt vizibile,
o serie de intrebari continud sa persiste asupra unor pachete de actiuni si asupra unor
manageri care au permis angajarea bancilor in expuneri si tranzactii riscante. in acest sens

12 pecizia Comitetului Executiv al BNM din 2 martie 2016 cu privire la blocarea drepturilor unui grup de actionari ai BC
,Moldova-Agroindbank” ; Decizia Comitetului Executiv al BNM din 20 octombrie 2016 cu privire la blocarea drepturilor unui grup
de actionari ai BC ,Moldindconbank”.

13 Decizia Comitetului Executiv al BNM din 2 martie 2016 cu privire |a retragerea confirmarii pentru 2 administratori ai BC
,Moldindconbank” ;
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nevoia restabilirii Tncrederii si imaginii pozitive in sector, dar si realizarea angajamentelor
asumate odatd cu semnarea Acordului cu FMI, va determina BNM sa revizuiasca cerintele
fata de actionari si persoanele ce detin functii cheie in cadrul institutiilor bancare

e In contextul crizei din sectorul bancar existd riscul continuarii acesteia in sectorul financiar
nebancar. Lacunele in procesul de supraveghere, transparenta scazuta a proprietarilor efectivi
si guvernanta corporativd defectuoasa demonstreaza ca institutiile financiare nebancare
suferad de aceleasi probleme sistemice ca si institutiile bancare. Astfel, acest sector este expus
unor riscuri de fraude si crize similare cu cele care au lovit in sectorul bancar.

Recomandari de politici

e Republica Moldova are nevoie de continuarea reformelor demarate in sectorul bancar si
dinamizarea celor in sectorul financiar nebancar. In vederea respectarii tuturor
angajamentelor asumate in fata principalilor parteneri de dezvoltare este esentiala
respectarea graficului si termenelor stabilite in noul Acord cu FMI.

e Totodatd, BNM trebuie sa vina cu actiuni clare in vederea consolidarii guvernantei corporative
din sector si excluderea acelor persoane, activitatea carora se asociazd cu nerespectarea
voita sau intentionata a legilor, a eticii, a guvernantei sau a controalelor de orice fel. Pentru
realizarea acestui obiectiv pot fi aprobate solutii alternative si complementare la cadrul
legislativ existent, si anume transpunerea criteriilor fit&proper care pot satisface asteptarile in
materie de competente si onorabilitate a persoanelor ce detin functii cheie.

e Lectiile invatate de pe urma interactiunii sectorului bancar autohton cu jurisdictiile ,offshore”
necesita a fi transpuse inh documente de politici care sa asigurare eliminarea oricaror forme de
expunere si interferentd dintre bancile comerciale si companiile inregistrate in aceste
jurisdictii. In acest sens, este de notat faptul ca zonele ,offshore” au fost un element esential
care a stat la baza disimularii fondurilor deturnate din bancile comerciale lichidate.

e In vederea restabilirii increderii in sectorul bancar, dar si in celelalte institutii ale statului,
importantd rdméane a fi continuarea investigatiilor privind fondurile deturnate din cele trei banci
lichidate. Rezultatele pana la moment se prezinta a fi modeste, fara careva fonduri recuperate
(cu exceptia celor rezultate de pe urma lichidarii bancilor). Totodata consideram importanta
transparentizarea, in limitele legale, a desfasurarii urmaririi penale si informarea publicului
larg, ceea ce ar putea duce la cresterea increderii opiniei publice asupra corectitudinii
masurilor intreprinse.

e Actuala schema de garantare a depozitelor este una incapabilda sa suporte costurile
economice generate de falimentul unei banci autohtone de marimi medii sau mari (fapt
demonstrat si de criza bancaré soldata cu falimentul a trei banci). In aceste conditii devine
esentiala reformarea cadrului de garantare a depozitelor bancare, prin consolidarea
capacitatilor Fondului de Garantare a Depozitelor astfel incat acesta sa joace un rol mai mare
in procesul de solutionare a crizelor bancare, inclusiv in lichidarea bancilor. Este necesara
majorarea plafonului de garantare a depozitelor bancare in urmatorii ani astfel incat acesta sa
se alinieze la realitatile economice actuale si sa asigure o protectie adecvata atat deponentilor
cat si bancilor, din perspectiva fortificarii increderii in sector.

e Nu in ultimul rénd, institutile implicate Tn armonizarea legislatiei nationale conform
angajamentelor asumate odatd cu semnarea Acordului de Asociere cu Uniunea Europeana,
trebuie sa-si consolideze eforturile Tn vederea respectarii termenilor agreati. Anul 2017 se
prezinta a fi unul destul de complex in aceste sens, cu un volum de peste 15 directive in
domeniul serviciilor financiare ce urmeaza a fi transpuse (Anexa XXXVIII — A la Acord).
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Capitolul 7. Comertul exterior

Pe parcursul T1-T3:16 se constatéd o atenuare a tendintelor negative persistente din anul
2015, odata cu instituirea unei anumite stabilitati politice consolidarea conjuncturii
economice intere. In aceastd perioadd, implementarea angajamentelor asumate in cadrul
ZLSAC rdméane a fi o prioritate pentru autoritati, desi restantele si intarzierile sunt proprii
procesului dat. In acelasi timp, gradul de implementare a ZLSAC in regiunea transnistreana
incepand cu 1 ianuarie 2016 este incert, in lipsa instrumentarului de monitorizare i
raportare a eforturilor de conformare ale regiunii. De asemenea, nu este de neglijat intrarea
in vigoare incepand cu 1 noiembrie 2016 a Acordului de comert liber dintre Republica
Moldova si Turcia, care ar putea genera in perspectiva un sir de noi oportunitati comerciale
pentru economia nationala.

Tendinte recente

Dupa diminudrile dramatice inregistrate pe parcursul anului precedent, in T1-T3:16 s-a atestat o
atenuare a acestei tendinte negative. Astfel, in T1-T3:16, valoarea exporturilor a fost inferioara anului
precedent cu 1,0% si a totalizat 1433 mil USD. in acelasi timp, importurile in T1-T3:16 au constituit 2896 mil
USD, ceea ce este cu 2,2 % mai putin f-a-p. Totusi, tendintele date urmeaza a fi interpretate prin prisma bazei
de comparatie foarte mici a anului 2015 (Figura 20).

Figura 20. Comertul extern al Republicii Moldova, modificare f-a-p, %
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Sursa: Calcule Expert-Grup in baza datelor BNS

Exporturile catre UE compenseaza in continuare scdderea exporturilor pe pietele CSI. Sub aspect
geografic, principala destinatie a exporturilor moldovenesti ramane a fi Uniunea Europeana cu un total de 915
mil USD in T1-T3:16, in crestere cu 1,7% f-a-p si cu o pondere de 63,8% in total exporturi (62,1% in anul
2015). Cele mai importante majorari catre aceasta destinatie s-au atestat in: Bulgaria - de 2,2 ori mai mult f-a-
p, drept urmare a cresterii exportului de zahar si contoare de gaz; Romania - cu 6,8% mai mult f-a-p, urmare a
majorarii exportului de zahar si grau; dar si Germania - cu 5,2% mai mult f-a-p pe motivul majorarii exportului
de scaune si parti ale acestora. In acelasi timp, au fost inregistrate urmatoarele diminuari catre aceastd
destinatie: Regatul Unit al Marii Britanii si Irlandei de Nord - cu 17,9% mai putin f-a-p, drept urmare a diminuarii
exportului de boabe de soia si seminte de floarea soarelui; Italia - cu 5,1% mai putin f-a-p, pe motivul
diminuarii exportului de ulei de floarea soarelui; dar si Letonia - cu 59,8% mai putin f-a-p din cauza reducerii
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exportului de contoare de gaz. Trebuie de mentionat c&, pentru unele grupe de marfuri dinamica a fost
determinata de reducerea potentialului de export (cum ar fi in cazul zaharului, boabelor de soia), in timp ce
pentru altele, de redistribuirea catre destinatii de export mai atractive (cum ar fi in cazul contoarelor de gaz,
semintelor de floarea soarelui sau uleiului de floarea soarelui).

Utilizarea contingentelor tarifare la export in UE prezinta un tablou mixt. Din randul produselor care sunt
supuse scutirii anuale de taxe vamale, in primele 9 luni ale anului 2016 au fost exportate doar 2 categorii:
struguri de masa in volum de 5238 tone, fiind astfel utilizat contingentul in proportie de 52,4% si prune in
volum de 5728 tone, ceea ce constituie 57,3% din contingentul alocat. Deocamdata raméan a fi complet
neutilizate contingentele tarifare pentru mere, rosii, usturoi si suc de struguri. In acelasi timp, produsele care
fac obiectul unui mecanism Tmpotriva eludarii, eligibile de a fi exportate (adicd cu exceptia produselor de
origine animaliera), au avut o dinamica mai impresionanta. Astfel, in primele 10 luni al anului contingentele la
export de grau si cereale procesate (mai exact alcool etilic) au fost depasite de aproape 5 ori, iar de zahar de
1,2 ori. In timp ce valorificarea celorlalte categorii de produse a variat de la 22,4% si 58,1% pentru zahar
prelucrat si porumb zaharat, pana la 77,7% si 88,6% pentru orz si porumb respectiv.

Exporturile céatre CSI au fost in scadere din cauza reducerii cererii fata de produsele moldovenesti pe
pietele Kazahstanului si Belarusului. In T1-T3:16, tarile CSl au fost prezente in exporturile tarii cu o pondere
de 21,0% (in 2015 — 25,3%), ce corespunde unei valori de 301 mil USD sau cu 17,9% mai putin f-a-p. Cele
mai importante diminuari catre aceasta destinatie s-au atestat catre Kazahstan (-81,4% f-a-p), urmare a
diminuarii exportului de zahar, mere si vin, dar si catre Belarus (-22,7% f-a-p) urmare a reducerii exportului de
caise, piersici si zahar. in acelasi timp, tindnd cont ca Tn perioada de baza (anul 2015), Federatia Rusa de
asemenea aplica masuri tarifare si netarifare de ordin restrictiv, exporturile moldovenesti catre aceasta
destinatie nu au suferit mari modificari si au scazut cu doar 3,5%, in mare parte datorita reducerii exporturilor
de produse farmaceutice. Totodata, in contextul aplanarii conflictului armat din estul Ucrainei, exporturile catre
aceasta destinatie au crescut cu circa 16,3% urmare a majorarii exporturilor de vinuri si porumb.

Poate fi observati o ugoard diversificare a exporturilor in directia celorlalte tari ale lumii. n T1-T3:16,
catre alte tari ale lumii (altele decat UE si CSI) au fost inregistrate exporturi in valoare de circa 217 mil USD, o
crestere de 19,4% f-a-p, detindnd astfel o pondere de 152% (in 2015 — 12,6%). Aceasta crestere
spectaculoasa a fost posibila gratie majorarii exporturilor catre Irak, care a Tnsumat 24,7 mil USD, sau de 2,6
ori mai mult f-a-p, drept urmare a cresterii exporturilor de ulei de seminte de floarea soarelui, precum si catre
Malaysia — de 3,5 ori mai mult f-a-p, urmare a majorarii exportului de grau catre aceasta destinatie.

Figura 21. Gradul de influenta a exporturilor in termeni valorici in T1-T3:16, p.p.
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Conditiile climaterice s-au reflectat asupra dinamicii exportului de produse vegetale. in T1-T3:16, cea
mai negativa influentd asupra exporturilor au avut-o produsele regnului vegetal (preponderent fructele si
semintele oleaginoase), care au inregistrat in T1-T3:16 o diminuare de 7,3% Tnsumand astfel 343 mil USD,
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sau cu 27 mil USD mai putin f-a-p, dar si exporturile de grasimi si uleiuri vegetale care au scazut cu 47,3%
insuméand 26 mil USD, sau cu 23 mil USD mai putin f-a-p (Figura 21). Totusi, aceste rezultate negative pot fi
explicate de conditile climaterice nefavorabile pentru aceste categorii de marfuri, precum si recoltarea /
realizarea mai intarziata a acestora care deocamdata nu s-a reflectat in datele statistice.

Reexporturile de produse farmaceutice influenteazd negativ dinamica exporturilor. In T1-T3:16, un
impact major asupra diminuarii exporturilor per ansamblu l-au avut exporturile de produse ale industriei
chimice, care au inregistrat o diminuare de circa 25%, inregistrand 64 mil USD, ceea ce este cu 22 mil USD
mai putin f-a-p (Figura 21). Cu toate acestea, evolutia negativa a exporturilor din aceasta grupa a fost
determinata de reducerea constanta a reexporturilor de produse farmaceutice catre tarile CSI, preponderent
céatre piata Federatiei Ruse.

Figura 22. Indicele valorii unitare si indicele volumului fizic la méarfurile exportate,
modificare f-a-p, %
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Sursa: Calcule Expert-Grup in baza datelor BNS

Importul din UE s-a diminuat pe fundalul ieftinirii produselor petroliere si reducerii importurilor de
instrumente si aparate pentru medicina. Principala sursa a importurilor raméne a fi Uniunea Europeana cu
un total de 1435 mil. USD in T1-T3:16, fiind cu 1,8% mai putin f-a-p si detindnd o cota de 49,6% in total
importuri (49,3% in anul 2015). Cele mai importante diminuari s-au atesta din: Romania - cu 9,6% mai putin f-
a-p, drept urmare a diminuarii importului de uleiuri din petrol, precum si tuburi si fevi din materiale plastice;
Austria - cu 18,5% mai putin f-a-p, urmare a diminuarii importului de fire si cabluri, srma din cupru; dar si
Germania - cu 20,5% mai putin din cauza reducerii importului de instrumente si aparate pentru medicing,
autoturisme si alte autovehicule (Figura 23).

Figura 23. Gradul de influenta a importurilor in termeni valorici in anul 2015, p.p.
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Sursa: Calcule Expert-Grup in baza datelor BNS

Diminuarea valoricd a importurilor din CSI a fost determinatd de ieftinirea gazului de sonds. in T1-
T3:16, tarile CSI au fost prezente in importurile Moldovei cu o pondere de 25,2% (in 2015 — 25,1%), ce
corespunde unei valori de 729 mil USD, fiind in descrestere cu 1,8% f-a-p. Cele mai importante diminuari din
aceasta destinatie s-au atestat din: Federatia Rusa (-3,5% f-a-p) din cauza ieftinirii pretului la gazul de sonda,
dar si din Uzbekistan (-79,0% f-a-p), urmare a schimbarii sursei de import mai ieftin a ingrasamintelor minerale
sau chimice azotate.

Masurile tarifare aplicate fatd de unele importuri din Ucraina nu si-au atins scopul. Tn pofida instituirii de
catre Republica Moldova, in luna mai a anului curent, a unor taxe vamale la importul din Ucraina a unor
produse sensibile pentru producatorii autohtoni (cum ar fi: produsele lactate, produsele din carne, ciment),
dinamica importurilor indica asupra unor efecte echivoce. De altfel, in perioada de referinta importul de
produse lactate s-a majorat cu circa 10%, in timp ce a cimenturilor hidraulice s-a diminuat cu circa 13% (insa
contingentul tarifar fiind oricum depésit de 5 ori). In acelasi timp, importul produselor si preparatelor din carne
ramane a fi nesemnificativ si similar perioadei anterioare instituirii masurii date.

Figura 24. Indicele valorii unitare si indicele volumului fizic la
marfurile importate, modificare f-a-p, %
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Sursa: Calcule Expert-Grup in baza datelor BNS

Desi n termeni valorici importurile au inregistrat o diminuare de 2,2%, evolutia cantitativa a acestora denota
chiar o ugoara crestere in T2:2016, iar dezagregarea acestora indica asupra unor diferente mai putin
accentuate pentru cele mai multe grupe de marfuri f-a-p (Figura 24).

Provocari si prognoze

e Pentru anul 2016, exporturile totale de marfuri si servicii urmeaza sa creasca cu circa 3,9%
exprimate in MDL si in termeni reali. in acelasi timp, importurile anticipam sa creasca cu 3,6%
drept urmare cresterii consumului.

e Urmare extinderii, incepand cu 1 ianuarie 2016, a prevederilor ZLSAC in regiunea transnistreana,
pot fi anticipate provocari si speculatii multiple ce vor viza oportunitatea economica a acestui acord
pentru regiune, din partea jucatorilor politici in contextul proceselor electorale din regiune.
Totodata, autoritatile Republicii Moldova vor fi nevoite sa-si consolideze eforturile institutionale in
sensul garantarii partenerilor europeni a corectitudinii implementarii angajamentelor asumate, in
pofida riscurilor care deriva din lipsa controlului efectiv asupra regiunii date.

e In eventualitatea intentiilor autoritatilor Republicii Moldova de a extinde si pentru perioada anului
2017 aplicarea masurilor de ordin tarifar fatd de unele importuri sensibile din Ucraina, exista riscul
aplicarii unor masuri simetrice din partea acestei tari (nu obligatoriu la aceleasi produse), ceea ce
va agrava si mai mult capacitatea de penetrare a pietei date de céatre produsele moldovenesti.
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Recomandari de politici

In sensul diminudrii riscurilor economice externe, politica comerciald a Republicii Moldova necesita a fi
directionata prin prisma urmatoarelor considerente:

e Este necesara dinamizarea reformelor pe segmentul economic acoperit de Acordul de Asociere,
cu indeplinirea strictd a angajamentelor asumate in cadrul acestui acord, concomitent cu
fortificarea capacitatilor institutionale ale autoritatilor publice. Totodata, este necesara
reevaluarea tuturor documentelor directoare pentru implementarea AA/ZLSAC in formatul unui
singur instrument, pentru a exclude presiunea excesiva in procesul de monitorizare si raportare,
precum si includerea unor termene realiste de realizare a actiunilor n sensul evitérii "acumularii”
restantelor la acest capitol.

e Asigurarea implementarii stricte a angajamentelor din cadrul ZLSAC in contextul extinderii
regimului comercial preferential in regiunea transnistreana, prin consolidarea eforturilor
institutionale ambelor parti implicate in proces. De asemenea, fiind iminenta identificarea unui
mecanism fiabil de monitorizare a implementarii acordului in regiunea transnistreana tinand cont
de responsabilitatea autoritatilor constitutionale de a garanta partenerilor europeni corectitudinea
implementarii angajamentelor asumate in cadrul acestui acord pe intreg teritoriul tarii.

e Reluarea discutiilor cu autoritafile Federatiei Ruse in sensul reevaluarii masurilor restrictive
aplicate fata de marfurile de origine moldoveneasca, inclusiv prin prezentarea argumentelor ce tin
de pretinsa invazie a marfurilor de proasta calitatea pe piata Federatiei Ruse, dar si eliminarea
caracterului subiectiv in admiterea exporturilor efectuate doar de unele companii moldovenesti.

e Dupa caz, initierea unor litigii in cadrul OMC drept raspuns la masurile discriminatorii gi
neargumentate aplicate de catre Federatia Rusa fata de Republica Moldova.

e Neadmiterea prelungirii masurilor tarifare unilaterale in raport cu produsele sensibile (produse
lactate, produse din carne, ciment) de origine ucraineana, in sensul evitarii instituirii unor masuri
similare fata de produsele autohtone. In schimb, se considera oportuna initierea unei investigatii
cu privire la oportunitatea instituirii unor masuri de protectie comerciala fata de marfurile vizate, in
conformitate cu procedurile prescrise in Acordul bilateral de comert liber RM-UA, precum si in
Acordurile OMC.

e Desi Republica Moldova este parte a Conventiei PEM cu privire la regulile de origine, aceasta nu
poate beneficia de cumulul diagonal al originii, intrucat procedurile tehnice nu au fost finalizate
pentru aplicarea propriu-zisa a documentului. Astfel, eforturile urmeaza a fi canalizate asupra
asigurarii functionalitatii depline a noului mecanism de cumul al originii marfurilor, fapt ce ar putea
conduce la o dinamizare a activitdtii comerciale a tarii si o valorificare mai plenara a
oportunitatilor ZLSAC, precum si a Acordului de comert liber cu Turcia.

e Odata cu intrarea in vigoarea a Acordului OMC cu privire la facilitarea comertului urmeaza a fi
depuse eforturi substantiale din partea autoritatilor pentru conformare deplind la angajamentele
multilaterale asumate, inclusiv cu implicarea partenerilor de dezvoltare in sensul consolidarii
institutionale, fapt ce va conduce la fluidizarea comertului regional si international prin reducerea
costurilor tranzactionare, dar si optimizarea fluxului transfrontalier.

e Urmare intrérii in vigoare a Acordului de comert liber dintre Republica Moldova si Turcia, semnat
la 14 septembrie 2014, se considera oportuna diseminarea informatiei in mediul de afaceri cu
privire la noile oportunitati oferite de acest regim comercial.

e Totodata, in contextul intentiilor autoritatilor de a initia negocieri comerciale asupra unor noi
acorduri de liber schimb (cum ar fi China, Egipt, etc.), urmeaza a fi evaluata oportunitatea acestor
procese prin prisma unor rationamente exclusiv economice si doar ulterior efectuarii unor analize
ample (studii de fezabilitatea) bazate pe metode empirice.
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Despre Expert-Grup

CINE SUNTEM

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

ACTIVITATILE NOASTRE

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

o Analize si previziuni macroeconomice;

e Economie politica;

¢ Finante publice;

¢ Dezvoltarea umana si eradicarea saraciei;
e Guvernanta

o Reforma administratiei publice

¢ Piata muncii si comportamentul consumatorilor;
e Comertul extern;

e Pietele financiare;

o Economia integrarii europene;

e Analiza economica la nivel de sector;

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

PARTENERI S| DONATORI

In perioada anilor 2006—-2016, Expert-Grup a implementat peste 100 de proiecte de cercetare, advocacy,
consultanta si asistenta tehnica in diferite domenii mentionate mai sus. Mai mult de 100 experti afiliati si
neafiliati institutiei, atat din Moldova, cat si din alte tari, au fost implicati in aceste proiecte. Am lucrat cu
asemenea institutii internationale ca Banca Mondiala, PNUD Moldova, UNICEF, Comisia Europeana,
Agentia Elvetiana pentru Cooperare Internationala, Departamentul Marii Britanii pentru Dezvoltare
Internationala, Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica, Consiliul Europei, Fundatia
Soros-Moldova, Fundatia Est-Europeana, Fundatia Konrad Adenauer, Balkan Trust for Democracy, Black
Sea Trust, Fundatia Friedrich Ebert, Fundatia pentru o Societate Deschisd. Incepand cu anul 2008
Expert-Grup este membru al Asociatiei de Politici pentru o Societate Deschisa — o retea internationala ce
intruneste 56 de centre analitice din tari din toatd Europa. Suplimentar, Expert-Grup face parte din
multiple grupuri de lucru guvernamentale si parlamentare in domeniile de specialitate.
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