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Nota de limitare a responsabilitatii

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

Despre publicatia MEGA

MEGA este acronimul in engleza 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 tarii.
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- Mesajele-cheie ale acestei editii

In pofida constrangerilor interne si externe, in 2015 economia a scazut cu doar -
0,5%, fiind aproape de scenariul de baza al prognozei Expert-Grup (-0,8%).
Principalul factor care a amortizat socurile economice din 2015 a fost regimul flotant al
cursului de schimb, care, prin deprecierea monedei nationale de circa 25% pe
parcursul anului 2015, a permis economiei moldovenesti sa se ajusteze mai usor la
constrangerile existente. La modul practic, aceasta a descurajat importurile si a
atenuat, intr-o anumitd masura, socurile asupra exportatorilor, fapt ce s-a soldat cu o
crestere a exportului net (daca excludem exportul net din ecuatia de calcul a PIB-ului,
se constata o recesiune economica de -4,8%). Suplimentar, dinamica exportului net a
fost determinata si de racirea consumului pe fondul scaderii dramatice a remiterilor si a
salariului real, determinand scaderea importurilor.

Gravitatea recesiunii curente nu este reflectatd de magnitudinea scaderii
Produsului Intern Brut, ci, mai curdnd, de perpetuarea incertitudinii,
dezechilibrelor si a cresterii economice anemice pe parcursul anilor urmatori. De
fapt, anul 2015 a lasat o aprenta pronuntata asupra economiei moldovenesti, care se
va mentine, cel putin, pentru urmatorii cel putin 5 ani. Mai mult decat atat, daca
reformele sistemice nu vor fi urgentate (in special, in sectorul financiar-bancar, justitiei
si energetic), Republica Moldova risca sa ramana intr-o stare de crestere economica
amorfa pentru urmatorii 10 ani. In acest sens, au fost identificate 3 constrangeri care
urmeaza sa afecteze in continuare cresterea si dezvoltarea economica in Republica
Moldova:

1. Frauda bancara in proportii de 12% din PIB, falimentul a 3 banci si implicatiile
fiscale rezultate. Convertirea garantiei pentru creditele de urgentd ale BNM
pentru bancile falimentare presupune nimic altceva decéat faptul ca recuperarea
devalizarilor bancare a fost transpusa, in mare parte, pe umerii platitorilor de
taxe. Aceasta va determina Guvernul sd majoreze povara fiscala si sa mentina
austeritatea bugetara pentru urmatorii ani, cu efecte negative asupra
investitiilor, consumului si, respectiv, cresterii economice.

2. inghetarea sau chiar ratarea asistentei externe, suspendarea investitiilor
publice Tn infrastructura si refluxul de investitii stréine, urmeaza sa submineze
pe temen lung competitivitatea economiei moldovenesti, care depinde foarte
mult de infrastructura si transfer tehnologic.

3. Competitivitatea economiei urmeaza sa fie afectata pentru urmatorii ani si de
faptul c&, pe parcursul ultimilor ani, cresterea productivitatii muncii a fost mai
lenta decét cresterea salariilor, iar discrepanta a crescut in timp.

Pentru anul 2016 anticipam o ugoara recuperare economica, de 2,5% conform
scenariul de baza. Aceasta crestere, desi este una pozitiva, nu este suficienta pentru
solutionarea dezechilibrelor macroeconomice interne si este de circa 3 ori mai mica
fatd de nivelul necesar pentru asigurarea convergentei cu tarile din regiune. Circa
jumatate din aceasta recuperare urmeaza sa fie determinatd de cresterea
compensatorie din agricultura, dupa un an agricol dificil in 2015. Un alt imbold pozitiv
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ar putea fi temperarea tendintelor inflationiste, fapt ce se va rasfrange pozitiv asupra
cresterii economice reale si va motiva BNM sa relaxeze gradual politica monetara. Nu
in ultimul rand, va fi valabil si factorul statistic: avand o baza de comparatie scazuta
(recesiunea din 2015), este mai usor de nregistrat crestere pozitiva in 2016. Totusi, nu
excludem si un scenariu pesimist, conform caruia economia moldoveneasca ar putea
stagna in 2016, in conditile in care constrangerile interne si externe din 2015 vor
ramane valabile, in linii generale, si in 2016.

Cadrul fiscal-bugetar va raméne problematic si in 2016-2017. Principalele
constrangeri tin de activitatile economice si de consum amorfe, mentinerea blocajului
asistentei financiare externe, cresterea costurilor de deservire a datoriei de stat si riscul
supraindatorarii in rezultatul convertirii creditelor de urgentd bancilor falimentare in
titluri de stat. Drept raspuns, pe partea de cheltuieli, Guvernul va mentine inghetate
investitiile publice in infrastructurd, cu repercusiuni asupra competitivitatii economiei
moldovenesti pe termen lung, iar pe partea de venituri, urmeaza cresterea poverii
fiscale, fapt ce ar motiva cresterea evaziunii fiscale. Desi eforturile de consolidare
fiscala sunt binevenite, este necesar un accent mai sporit pe majorarea eficientei
colectarilor si administrarii fiscale, in paralel cu promovarea unor politici fiscale bazate
pe dovezi empirice.

Problemele din sectorul bancar constituie si in continuare principala
vulnerabilitate a economiei moldovenesti. Tindnd cont ca anume fraudele din
sistemul bancar au generat majoritatea problemelor cu care se confrunta la moment
economia Republicii Moldova, este necesara elaborarea si implementarea de urgenta
a unui plan complex privind reformarea sistemului bancar care sa elimine
constrangerile sistemice relevate. Printre acestea cele mai importante tin de
transparenta actionarilor reali, identificarea grupurilor de interese ce activeaza
concertat, fortificarea instrumentarului de monitorizare si supraveghere bancara si
ajustarea cadrului institutional si normativ cu privire la gestionarea si prevenirea
crizelor bancare. in acest scop, se remarca o anumita activizare, atat a autoritatilor, cat
si a comunitatii donatorilor, tendinta binevenita dar care necesita un ritm mai sustinut.
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Prognoze pentru 2016-2017

Tabelul 1. Prognoza principalilor indicatori economici
2017
Scenariu | Scenariu | Scenariu
de bazd | pesimist | de baza | pesimist

Produsul Intern Brut, % +2,5 +0,8 +5,6 +3,7
~ Agricultura, VAB, % +10,3 +4,5 +6,4 +4,0
' Industria, VAB, % +6,5 +4,7
~ Constructii, VAB, % +1,2  +0,1 +6,1 +5,1
' Comert intern cu bunuri si servicii, VAB, % +2,5 +0,4 +5,7 +4,9
~Transport, VAB, % 403 0 +63 +3,6
~ Impozite nete, % o+12 0 403 | +46 | 439

Consum final, % #4402 +3,9 +3,2
- Formarea bruta de capital, % +1,6 +0,6 +10,8 +6,2
~ Export de mérfuri si servicii, % +7,1 +5,0
~ Import de mérfuri si servicii, % +57 +4,6
~ Remiteri, % +5,0 +3,0
- Investitii, % +6,3 = +45
. Credite in MDL, % +74 | +33

Venituri fiscale, % +6,8 +5,1
-~ Salarii, % +3,9 +3,3
 Indicele Preturilor de Consum, % +80 = 490 +6,0% +7,0

" Sursa: Estimérile si prognozele Expert-Grup;
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Sumar executiv

Oferta interna. Urmare a multiplelor provocari atat interne, cat si externe, in T3-T4:15 economia
moldoveneasca nu a reusit sd mentina ritmul de crestere Tnregistrat in primele doua trimestre, ceea ce
a determinat o reducere a PIB-ului de 0,5% f-a-p pentru anul 2015. Recesiunea economica a fost
determinata preponderent de agricultura (-1,7 p.p), pe fundalul conditiilor climaterice dificile, dar si
restrictiilor comerciale impuse de Federatia Rusa, urmate de administratia publica (-0,2 p.p), comert
cu ridicata (-0,1 p.p.) si serviciile intermediarilor financiari indirect masurate (-0,3 p.p). in acelasi timp,
reducerea PIB a fost amortizata de activitatea sectorului financiar (+0,9 p.p.), industrie (+0,4 p.p.) si
tranzactiile imobiliare (+0,4 p.p.). Instabilitatea politica indelungata, criza sectorului bancar corelata cu
politica monetara dura, precum si factorii de ordin extern au afectat semnificativ cadrul macro-
economic general, reprezentdnd o frana pentru competitivitate si climatul investitional national. in
aceste conditii, identificarea si gestionarea deficientelor structurale, precum si asigurarea unei
predictibilitati in procesul decizional raman a fi printre prioritatile stringente si imediate ale guvernarii.
Totodata, pentru anul 2016 anticipam o crestere medie anuala a PIB-ului de 2,5% conform scenariului
de baza sau de 0,8% conform scenariului pesimist. Pentru anul 2017, prognoza cresterii economice
este de 5,6% conform scenariului de baza si de 3,7% conform scenariului pesimist.

Cererea interna. Scaderea PIB-ului din 2015 a fost amortizatad de contributia pozitiva a exportului net,
care in mare parte nu s-a datorat cresterii competitivitatii, ci deprecierii monedei nationale. Reducerea
consumului final a fost determinatd de erodarea veniturilor ca urmare a inflatiei Thalte si doar
temperarea ritmului de declin al remitentelor catre sfarsit de an a permis redresarea modesta a
consumului. Declinul investitiilor a fost determinat pe de o parte de cererea mai modesta, accesul
limitat la surse de finantare si imaginea nefavorabila pe care a dobandit-o Moldova in fata investitorilor
straini, iar pe de alta parte de reducerea resurselor bugetare si intreruperea finantarii din partea unor
parteneri de dezvoltare. Astfel, anul 2015 a lasat o amprenta puternica asupra economiei
moldovenesti, iar efectele crizei sectorului bancar si inrautatirii relatiilor cu donatorii nu se vor disipa
imediat, astfel incat nu ne asteptam la o recuperare rapida si calitativd a economiei. Guvernarea
trebuie sa dea dovada de responsabilitate si sa actioneze pentru revenirea la cresterea economica in
baza unui model mai echilibrat, cu o evolutie sdnatoasa a cererii interne. Acestea implica in primul
rand imbunatatirea climatului de afaceri si restabilirea imaginii tarii, dar si coordonarea politicilor
sociale, bugetare si monetare pe termen scurt si promovarea unor reforme mai radicale pe termen
lung.

Piata muncii. Conform asteptarilor, piata muncii a reactionat destul de flexibil la incetinirea
economica. Somajul in anul 2015 a crescut cu doar 1 p.p. pana la 5%, iar rata de ocupare s-a majorat
pana la 40,3%. Progresul inregistrat la capitolul indicatorilor cantitativi a avut loc, insa, pe fondul
evolutiilor negative a indicatorilor calitativi. Productivitatea si remunerarea muncii au inregistrat o
scadere destul de drastica, pentru prima dat& in ultimii 15 ani. Tn termeni reali, productivitatea muncii a
scazut cu circa 5% f-a-p, iar salariul mediu pe economie cu circa 2,7%. Alta tendinta alarmanta este
ca ratele de crestere a salarizarii intrec pe cele a productivitatii muncii subminand competitivitate fortei
de munca autohtone. Anume pe termen mediu, cresterea productivitatii muncii in economia nationala
va ramane una dintre principalele provocéari de care va depinde in continuare si dinamica remunerarii
muncii.

Finantele publice. In pofida socurilor economice din anul 2015, a fost evitati agravarea excesiva in
domeniul dat. Astfel, exercitiul bugetar s-a soldat cu un deficit bugetar de doar -2,2% din PIB fata de
un nivel potential de -4,2%. Rezultatul dat a fost obtinut gratie unei combinatii de factori de origine atat
economicd, céat si institutionald. O descrestere economica de doar -0,5% f-a-p, fatd de prognoza
oficiald de -2% f-a-p, a influentat pozitiv din punct de vedere aritmetic raportul dintre deficitul bugetar si
volumul PIB-ului absolut, dar si a contribuit la o crestere a incasarilor fiscale cu 6,9% f-a-p. La randul
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sau, optimizarea cheltuielilor bugetare si executarea lor doar la un nivel de 92,9 % din volumul
planificat a redus din deficitul bugetar. in special, combinatia dintre cresterea veniturilor fiscale si
optimizarea cheltuielilor a compensat inghetarea finantarii externe in 2015. Totodat&, un alt factor
pozitiv pentru finantele publice in 2015 a fost amanarea momentului de convertire a garantiei pentru
sectorul bancar in datorie publica. Ultimii doi factori, impreuna cu dezghetarea finantarii si convertirea
garantiilor, vor fi si cele mai importante riscuri bugetare in anul 2016. Din aceste considerente este
important ca bugetul pentru acest an, care inca nu a fost adoptat, sa reflecte cat mai obiectiv realitatile
si riscurile economice pentru finantele publice.

Preturi si politica monetara. Dacéa cresterea presiunilor si, in special, a asteptarilor inflationiste, au
motivat Tnasprirea politicii monetare pe parcursul anului 2015, la inceputul anului 2016 s-au conturat
primele semne de stabilizare a tendintelor inflationiste. Tendinta respectiva ar putea urma pe parcursul
anilor 2016-2017, pe fondul stabilizarii cursului de schimb al monedei nationale, a cererii de consum
amorfe, precum si a bazei de comparatie sporite. Aceasta a permis BNM sa inceapa un proces
gradual de relaxare a politicii monetare, prin micsorarea ratei de baza. Totodata, avand in vedere
stabilizarea cursului de schimb, a dispéarut si necesitatea de interventii valutare din partea autoritaii
monetare, fapt ce a atenuat presiunile asupra activelor oficiale de rezerva. Pe parcursul anului curent,
BNM ar putea diminua in continuare rata de baza, odata cu diminuarea presiunilor inflationiste.

Sectorul bancar. Chiar daca situatia in sectorul bancar se stabilizeaz& gradual, o serie de incertitudini
continua sa persiste atat la nivel de banca centrald, cét si la nivel de banci comerciale. Cu toate ca in
sfarsit a fost ales un nou guvernator, acest fapt nu rezolva pe deplin situatia legata de functionalitatea
deplind a bancii centrale, ramanand in continuare sub semnul intrebarii cele doua functii vacante de
viceguvernator. In ceea ce priveste activitatea bancilor comerciale, principalii indicatori par s& se
redreseze odata cu eliminarea din statisticile BNM a punctelor de bilant a celor trei banci aflate in
proces de lichidare. Totusi, pe fundalul unei politici monetare dure mentinute de BNM, cat si in
conditiile degradarii parametrilor ce caracterizeaza cadrul macroeconomic intern, se atestd o tendinta
de reducere a activitatii de creditare, insotitd in acelasi timp de o crestere lenta a ponderii creditelor
neperformante. Chiar si asa, la moment se atesta o situatie confortabila a lichiditatii la nivelul intregului
sector bancar, rezultatele obtinute demonstradnd o buna capacitate a bancilor de a face fatd unor
retrageri neasteptate ale surselor de finantare.

Comert exterior. Perpetuarea instabilitatii politice, concomitent cu volatilitatea pronuntatd a monedei
nationale inregistrate la inceputul anului 2015 s-au reflectat asupra performantei comerciale a tarii,
aceasta fiind si asa afectatd de mentinerea de catre Federatia Rusa a masurilor restrictive de ordin
tarifar si netarifar. Totusi, din punct de vedere statistic, evolutia negativd a comertului exterior a fost
temperata intr-o mare masura de aprecierea dolarului SUA fata de Euro, dar si majorarile cantitative
ale exporturilor pe multe grupe de marfuri. Astfel, exporturile de marfuri in anul 2015 s-au diminuat cu
15,9% f-a-p, iar sub aspect geografic, principala destinatie a exporturilor moldovenesti raméane a fi
Uniunea Europeana cu o pondere de 61,9% in total exporturi, urmate de tarile CSl care au fost
prezente in exporturile Moldovei cu o pondere de 25,0% inregistrand o diminuare de 33,1% f-a-p.
Pentru anul 2016, exporturile totale de marfuri si servicii urmeaza sa creasca cu circa 5% iar pentru
importuri se anticipeaza o crestere de doar 2%.
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Capitolul 1. Oferta interna

Urmare a socurilor inregistrate pe piata financiar-bancard cu repercusiuni puternice
asupra intregii economii nationale, corelate cu reducerea cererii de produse autohtone pe
pietele traditionale, ritmul consemnat de activitate economicé in T1-T2:15 nu s-a mentinut
si in urmétoarele trimestre. In aceste conditii, pentru intreg anul 2015 PIB-ul s-a redus cu
-0,5%, fiind apropiatéa de prognoza Expert-Grup din editile precedente MEGA de -0,8%.
Agricultura a demonstrat rezultate modeste, fiind principala componentéa ce a influentat
reducerea PIB, in conditile in care deprecierea cursului de schimb a compensat intr-o
masuré pozitivé deficientele acesteia. Totusi, avand in vedere perspectivele agriculturii,
va avea loc o anumita redresare ciclica, degsi deviatia PIB de la nivelul potential raméne
pronuntata. Se anticipeaza ca PIB-ul va inregistra o revitalizare de pané la 2,5% in 2016.

Tendinte recente

Dupa cregterea relativ rapida din 2014 (+4,6%) economia Republicii Moldova a inregistrat in 2015 o
contractare destul de moderata (-0,5%) in comparatie cu provocarile de ordin intern si extern la care
a fost supusa. Climatul politic intern dificil, situatia tensionata si imprevizibila din regiune, in special din
Ucraina si Federatia Rusa, reducerea cererii externe alimentate de prabusirea preturilor la petrol si seceta
accentuatd si-au pus amprenta asupra fincetinirii economiei nationale dupa perioade de cresteri
semnificative Tn ultimii ani. Tn anul 2015, activitatile financiare si asigurarile au adus cea mai mare contributie
pozitiva la cresterea totala a PIB (+0,9 p.p.). De asemenea, industria si tranzactiile imobiliare, precum si
activitatile profesionale, stiintifice si tehnice au cunoscut o ascensiune moderata, contribuind cu 0,4 p.p. la
cresterea totald a PIB, Tn timp ce constructiile si sectorul energetic practic au stagnat.

Figura 1. Contributia sectoarelor la cresterea / descresterea PIB in 2015, p.p.
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Sursa: BNS

Agricultura. Dupa o crestere impresionanta in anii precedenti (+8,2% in 2014 si +39,1% in 2013) volumul
productiei agricole s-a redus drastic in anul 2015. Astfel, s-a observat o contributie negativa a agriculturii
incepand cu T3:15, fapt ce a si generat in cea mai mare parte scaderea economica. Motivele acestor
performante negative pot fi explicate prin conditile climaterice dificile din 2015, in special seceta, dar si
dificultatile post-embargo, instituit de Federatia Rusa. De asemenea, situatia economica dificila din Federatia
Rusa si Ucraina - piete traditionale pentru produsele agricole moldovenesti - la care se adaugéa situatia
economica incertd din UE, au diminuat cererea externa, lovind in exporturi. In aceste conditii, productia
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globala agricola in 2015 a inregistrat o diminuare dramatica de 13,8% f-a-p. in primul rand, micsorarea
productiei globale agricole a fost determinata de scéderea productiei vegetale cu 22,6% f-a-p, insa a fost
influentata pozitiv, dar intr-un mod nesemnificativ, de cresterea productiei animaliere, de doar 2,2% f-a-p.

¢ Recolta medie per hectar s-a diminuat pentru culturile agricole cu circa 25,2% f-a-p, cu exceptia
fructelor sdmburoase si struguri de soiuri tehnice care au inregistrat cresteri de 4,5% si 0,1%
respectiv. Totodata, tindnd cont de recolta modesta inregistrata, dar si de deprecierea valutei
nationale, preturile pentru cea mai mare parte a productiei vegetale au fost in crestere cu
aproximativ 22% f-a-p, fapt ce a compensat intr-o oarecare masura pierderile inregistrate de sector.

e Productia animaliera a inregistrat o usoara crestere de 2,2% f-a-p, urmare a majorarii productiei
(cresterii) vitelor si pasarilor cu 5,6 % f-a-p. Totusi, in pofida cresterii inregistrate, preturile la
produsele animaliere au cunoscut o descrestere de 8,9 % f-a-p, in special pentru carnea de
porcine.

Figura 2. Contributia sectoarelor la cresterea / descresterea PIB pe trimestre in 2015, p.p.
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Sursa: Calculele autorului in baza datelor BNS

Industria. Pe intreaga perioada a anului 2015 productia industriala a stagnat (+0,1% f-a-p), cu o incetinire a
ritmului de crestere care a inceput inca din T1:15. La fel ca si pana acum, industria prelucratoare a generat
cea mai mare crestere a indicelui pe tara de 2,3 p.p., insa cu o descrestere semnificativa in T3:15. De
asemenea, putem afirma ca industria alimentara nu si-a revenit complet din socul din 2014, inregistrand o
micsorare de 4,7% f-a-p (cea mai dramatica situatie atestdndu-se in fabricarea produselor de tutun si
distilarea bauturilor alcoolice), cu diminuari record de 51% f-a-p, respectiv 36% f-a-p. La celalalt pol, se afla
industria fabricarii echipamentelor electrice cu un avans de 32,2% f-a-p, care a si fost promotorul cresterii
indicelui pe tara cu 1,1 p.p., dar si fabricarea articolelor de imbracaminte si a substantelor si produselor
chimice, cu majorari de 19,9% si 17,6% respectiv f-a-p, ceea ce denota o crestere a cererii externe pentru
marfurile date, odata cu reanimarea economiei UE.

Constructiile. in 2015, sectorul constructilor a inregistrat o scadere de 12,5% f-a-p, desi volumul
constructiilor rezidentiale s-a majorat cu 11,2% f-a-p, singura crestere de altfel. Cea mai mare parte a
lucrarilor a fost realizata de catre agentii economici cu forma de proprietate privata, care au executat lucrari de
constructie ce constituie 79,1% din volumul total al lucrarilor executate. In acelasi timp, indicele preturilor la
lucrarile de constructii-montaj este in continua crestere, inregistrand o valoare de 8,2% in T4:15 f-a-p. Tot aici,
urmare a incertitudinilor politice se observa ezitarea partenerilor de dezvoltare in initierea unor proiecte de
anvergura cu menire sociald, care au fost contramandate pentru un termen nedefinit.

Comert intern. Dinamica comertului intern si prestarii de servicii in 2015 a avut un caracter sporadic pentru
toate componentele. Astfel, volumul comertului cu amanuntul s-a micsorat cu 6,4% f-a-p, fapt ce denota o
scadere a consumului populatiei pe motivul diminuarii puterii de cumparare in contextul majorarii preturilor,
fie o temperare a consumului ulterior nervozitétii sociale atestate la inceputul anului. Tn acelasi timp, volumul
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comertului cu ridicata a fost in descrestere cu 10,9% f-a-p. In ceea ce priveste volumul serviciilor de piata
prestate populatiei, acesta a crescut cu 1,2% f-a-p, in timp ce volumul serviciilor de piatd prestate
intreprinderilor s-a majorat cu 5,5 % in T4, pastrand trendul atestat inca de la Tnceputul anului.

Provocari si prognoze

Conform estimarilor Expert-Grup, in anul 2016 economia nationala va reveni la o crestere pozitiva
in al doilea semestru, Tnregistrand o recuperare lenta de circa 2,5% pentru intregul an. Aceasta ar
putea avea loc gratie revigorarii compensatorii in agriculturd (+10-11%), dupa anul agricol
nefavorabil din 2015. Un alt imbold pozitiv ar putea veni din partea temperarii tendintelor
inflationiste, care vor influenta pozitiv cresterea economica reala, si relaxarea graduala a politicii
monetare.

Activitatile firmelor moldovenesti de creare a valorii adaugate sunt relativ modeste, fragmentate si
instabile pe termen lung. La momentul actual, faptul ca cea mai mare contributie la export o au
marfurile plasate in regim de perfectionare activa (lohn), in special, articolele de imbracaminte si
incaltdminte, urmate de cabluri si scaune efc., denotd un potential enorm pentru astfel de
operatiuni, care de fapt nu reprezinta un export propriu-zis, intrucat valoare adaugata si implicit
incasarile obtinute sunt mai mici decat in cazul unor exporturi “clasice”. Astfel de avantaje
competitive sunt usor de erodat si pierdut (acestea reprezentadnd conditi temporare de
competitivitate si nu pot fi sustinute pe termen lung), in special in contextul unei dependente
exagerate fata de cererea companiilor ordonatoare din UE.

Incertitudinea politica si instabilitatea si dezechilibrele macroeconomice diminueaza si mai mult
increderea actorilor economici in calitatea pietei si descurajeazd comportamentele generatoare
de valoare ad&ugatd economiei. In acelasi timp, lipsa unei predictibilitati in procesul decizional
erodeaza si mai mult Tncrederea mediului de afaceri, iar aplicarea deficitara a masurilor
legislative/normative (de multe ori subiectiva si netransparentd) se traduce printr-o instabilitate
marita a mediului de afaceri si printr-o diminuare a stimulentelor de a investi.

Recomandari de politici

in conditiile recesiunii economice din 2015, principala preocupare a autoritatilor ar trebui sa fie
stimularea credrii valorii addugate brute si a productivitéti prin focalizarea pe sectoarele
economice cu avantaje competitive. In acest sens, este necesard ajustarea structurald a
economiei prin marirea ponderilor produselor, proceselor si activitatilor care utilizeaza un volum
redus de resurse, dar genereaza o valoare adaugata relativ mare: industria IT, servicile de
afaceri, echipamentele electrice, produsele textile, imbracaminte si incaltaminte.

Instabilitatea si disputele politice atat la nivel central, cat si local, afecteaza semnificativ activitatea
si performantele administratiei publice, cu urmari grave asupra mediului economic. Capacitatea
administrativa scazuta, fragmentata si caracterizatd de o delegare neclara a responsabilitatilor
reprezinta o frna pentru competitivitatea economica a tarii si pentru climatul investitional national.
In aceste conditii, identificarea si deficientelor structurale fundamentale din administratia publica
centrald, cét si locald, necesita a fi una din prioritatile stringente si imediate ale guvernarii.

Politicile pe termen mediu si lung trebuie s& se concentreze asupra unei strategii bazate pe
exporturi, pe consolidarea competitivitatii intreprinderilor si diversificarea ofertei de produse.
Intrarea in vigoare a Acordului de asociere si in special ZLSAC cu UE, creeazd premise
investitionale de valorificare a avantajelor competitive si obtinerii unor efecte economice pozitive
pe termen lung. in acest sens, se recomandd impulsionarea ritmului de implementare a
prevederilor Acordului, concomitent cu mediatizarea la scara larga a beneficilor acestuia atat
printre producatorii locali, cat si printre potentialii investitori straini.
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Capitolul 2. Cererea interna

Declinul economic, anticipat inca de la inceput de 2015, s-a dovedit a fi mai modest
decét cele mai optimiste scenarii. Totusi, aceasta situatie s-a datorat doar avansarii
exportului net din cauza unor factori din afara performantei economiei nationale.
Lipsa reformelor si situatia politicd internd au determinat reducerea puternicd a
consumului final si a investitiilor. Acestea au lasat o amprentd adéncéd asupra
economiei, revenirea careia nu va fi rapida si nici calitativd dacé in continuare se vor
ignora principalele constrangeri si se vor ocoli domeniile ce necesitd reforme
sistemice.

Tendinte recente

Chiar daca economia moldoveneasca a fost expusa in 2015 mai multor socuri, atét externe, dar
mai cu seama interne, anul s-a incheiat mai bine decét era de asteptat. Inca din T1:15 era evident
ca contractarea economiei este inevitabila, declinul anual atingdnd 0,5%. Acesta reprezinta al treilea
episod de declin de la relansarea economiei in 2000 si difera semnificativ de episoadele precedente.
Astfel, in 2009, declinul a fost conditionat de criza economica globald care a afectat toate trei
componente de utilizari ale PIB-ului: consumul final, formarea bruta de capital si exportul net. in 2012,
evolutiile externe si incapacitatea de a face fatd socurilor au determinat contractarea economiei si
doar consumul final a continuat sa contribuie pozitiv la formarea PIB-ului, pe cand celelalte doua
categorii de utilizari au fost in declin. In 2015, situatia a fost "salvatd” doar de contributia pozitiva a
exportului net (Figura 3), insd si aceasta evolutie in mare parte nu se datoreaza performantelor
economice ale tarii, ci mai degraba carentelor economice, si anume deprecierii puternice monedei

nationale, efectele careia asupra formarii PIB-ului in curand se vor disipa.

Figura 3. Contributia elementelor de utilizari la formarea PIB, p.p.
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Sursa: BNS;

Contractarea consumului final cu 1,9% in 2015 s-a datorat in totalitate reducerii consumului
gospodariilor populatiei cu 2,3%, in timp ce consumul final al administratiei publice a avut o
evolutie mai stabila. Scaderea consumului gospodariilor casnice in a doua jumatate a anului s-a
suprapus reducerii veniturilor disponibile ale populatiei cu 0,3% f-f-p in T3:15 si 5,1% in T4:15,
veniturile din activitatea salariatd reducandu-se cu 2,3%. Astfel, chiar daca rata de ocupare si salariile
nominale au crescut nesemnificativ pe parcursul anului 2015, inflatia Tnaltd a determinat cresterea
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nesemnificativd a salariului real in sectorul formal, si, cel mai probabil, reducerea salariului real in
sectorul informal. Pana in T3:15 cresterea veniturilor a fost asiguratad in mare parte de remitente si
veniturile din activitatea individuald non-agricold. Desi balanta de plati indicad asupra reducerii
remitentelor pe tot parcursul anului, aceste evolutii opuse se explica si prin faptul ca nu toate remiterile
sunt directionate pentru consumul curent al gospodariilor casnice, dar si prin decalajul intre momentul
intrarii remiterilor si utilizdrii acestora. In acelasi timp, in T4:15 ritmul de declin remiterilor si al
transferurilor din strainatate in favoarea persoanelor fizice prin intermediul bancilor a incetinit, tendinta
ce continua si in lan:16, ceea ce a permis o usoara redresare a consumului ih decembrie, atat
comertul cu amanuntul si serviciile prestate populatiei Thregistrand cresteri pozitive (Figura 4). De
asemenea, la sfarsit de an transferurile de peste hotare se pare ca au fost utilizate preponderent
pentru consum fin defavoarea economiilor, depozitele persoanelor fizice incetinindu-si ritmul de
crestere in luna decembrie, tendintd ce continua si in 2016, in februarie fiind inregistrata deja o
reducere a acestora.

Figura 4. Evolutia transferurilor din strainatate si a cifrei de afaceri in comertul cu
amanuntul si serviciile prestate populatiei, % f-a-p
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Contractarea activitatii investitionale a avut cel mai semnificativ aport negativ la formarea PIB-
ului in 2015. Reducerea formarii brute de capital a extras 2,7 p.p. din PIB in 2015 si 7,7 p.p. doar in
ultimul trimestru. Anume in T4:15 investitile in active materiale pe termen lung s-au redus si mai
puternic, astfel incat declinul anual a atins 8,8%. Desi declinul anual se asociazd cu reducerea
puternica a lucrarilor de constructii-montaj - cu 12,1% f-a-p, in timp ce investitile in utilaje si masini,
mijloace de transport au inregistrat o crestere anuala de 1,1%, trendul s-a schimbat la sfarsit de an. in
T4:15, cea mai semnificativd diminuare a fost inregistratd pentru investitile in utilaje, masini si
mijloace de transport, fapt ce reflecta erodarea increderii din partea businessului. Investitiile finantate
din surse bugetare s-au redus mai puternic - cu 28,4% - tendinta ce s-a accentuat spre sfarsit de an in
urma modificarii legii bugetului de stat si acordarii prioritatii cheltuielilor sociale in defavoarea
cheltuielilor economic. Daca in editia precedenta mentionam despre cresterea investitiilor straine, care
era mai degraba o revenire dupa lipsa activitatii investitionale strdine in 2014, datele din al doilea
semestru al anului sunt chiar mai pesimiste. In a doua jumatate a anului fluxul de I1SD a fost aproape
neglijabil, astfel incat si investitiile finantate din surse straine au fost mai putin importante catre sféarsit
de an.
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Provocari si prognoze

e Anul 2015 a lasat o amprenta puternica asupra economiei moldovenesti pentru urmatorii ani.
Pe langa faptul ca inca o data s-a aratat incapacitatea de a face fata socurilor, evenimentele
din ultimul an au raspéandit dezamagire si incertitudine, imaginea Moldovei fiind prejudiciata
atét in fata partenerilor externi, cat si a mediului de afaceri autohton. Astfel, efectele crizei
sectorului bancar si inrautatirii relatiilor cu donatorii vor fi Tnca simtite si pe parcursul anului
2016, chiar daca se incearca o remediere a situatiei. Din aceasta cauza nu ne asteptam la o
recuperare rapida si calitativd a economiei.

e Deja la sfarsit de 2015 s-a atestat reducerea ritmului de declin a remitentelor, tendinta ce a
continuat si in T1:16. Chiar daca conjunctura externa este volatild din cauza evenimentelor
recente din UE, in 2016 ne putem astepta la cresterea moderaté cu cca. 0,7% a remitentelor.
Cumulat cu o usoara recuperare pe plan intern aceasta ar putea contribui la cresterea
consumului gospodariilor casnice de cca. 1%, astfel incat consumul final sa revina cu o
contributie pozitiva asupra cresterii PIB-ului, insa destul de modesta.

e Anticipam revenirea investitiilor pe trend ascendent, cu o crestere modesta de pana 0,9% in
2016 datorita repercusiunilor de lunga duratd a crizei sistemului bancar si perceptiei de
coruptie asupra imaginii Moldovei. in dependentd de politicile adoptate, avansul moderat al
investitiilor se poate transpune in cresterea proportionald a formarii brute de capital de cca.
1,6% in 2016.

e Dinamica comertului extern depinde mult de conjunctura geopoliticd din 2016. Asa cum
efectele deprecierii monedei nationale din 2015 asupra comertului extern se vor disipa in
curand, exportul net va avea o contributie mai modesta, dar inca pozitiva, asupra PIB-ului.

Recomandari de politici

e Dupa o pauza suficient de lunga in promovarea reformelor economice, guvernarea trebuie sa
dea dovada de responsabilitate si s actioneze pentru revenirea la cresterea economica in
baza unui model mai echilibrat, cu o evolutie sanatoasa a cererii interne. Aceasta implica
coordonarea politicilor din diferite domenii pentru a asigura o crestere balansata a consumului
intern si a investitiilor. Climatul de afaceri este unul dintre factorii-cheie pentru realizarea
acestui scop. Doar un climat favorabil, lipsit de coruptie, unde drepturile investitorilor sunt
protejate poate garanta investitii mai inalte si locuri de munca bine platite pe termen lung. Desi
acest domeniu este mereu in vizorul guvernarii la nivel declarativ, pasii concreti care au fost
intreprinsi nu sunt nici pe departe suficienti, situatie confirmata si de diverse ratinguri recente,
care indica chiar asupra inrautatirii situatiei.

e Pe termen scurt, cresterea consumului intern nu va fi posibild fara coordonarea eficienta a
politicilor bugetare, sociale si monetare, care sa asigure protejarea si chiar sporirea veniturilor
populatiei. Astfel, restabilirea relatiilor cu principalii parteneri externi si distribuirea chibzuita a
resurselor limitate trebuie sa reprezinte o prioritate pe termen scurt. Concomitent, trebuie
promovate si reformele cu impact asupra veniturilor populatiei pe termen mediu si lung:
reforme pentru imbunatatirea accesului la finantare bancara si non-bancara, reforma
sistemului de pensii, reforma administratiei publice.

e Promovarea exporturilor nu trebuie privitad doar prin prisma regimurilor comerciale si a relatiilor
comerciale cu principalii parteneri. Pentru a asigura cresterea cererii interne, este important
de promovat transferul de tehnologii, care ar aduce investitii, ar contribui la cresterea
productivitatii si a valorii adaugate si ar spori competitivitatea produselor autohtone pe pietele
externe. Aceasta necesita modificari legislative pentru promovarea transferului tehnologic si a
activitatii de cercetare, dezvoltare si inovare si pe termen lung ar putea contribui semnificativ
la relansarea competitivitati tarii.
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Capitolul 3. Finantele publice

In pofida conjuncturii politice si economice nefavorabile, exercitiul bugetar al anului
2015 nu s-a soldat cu destabilizarea finantelor publice. Acest rezultat se datoreazé
coincidentei mai multor factori institutionali si economici, precum optimizarea
cheltuielilor bugetare, aménarea convertirii in datorie publicad a garantiilor pentru
creditele de urgentd ale BNM pentru bancile problematice, cresterea incasarilor
fiscale, dar si o descrestere economicé mai temperata decat a fost prognozata initial.
Totodata, in contextul perpetuérii in 2016 a riscurilor bugetare ce tin de sectorul
bancar, de finantarea datoriei publice si de continuarea inghetérii finantarii externe,
rdméne pe agenda executivului aprobarea unui buget in baza unor prognoze cat mai
realiste.

Tendinte recente

Finantele publice au incheiat anul 2015 cu o diminuare esentiald a deficitului bugetar fata de
nivelul prognozat in rectificarea din toamna. La finele anului, deficitul Bugetului Public National
(BPN) a constituit doar 2,2% din PIB fata de 4,2% planificat. O astfel de reducere se datoreaza, in cea
mai mare parte, neexecutarii cheltuielilor planificate, ele atingdnd doar un nivel de 92,9% din volumul
prevazut. Principalele motive de reducere a cheltuielilor au fost inghetarea finantéarii externe si
cresterea costului de refinantare a datoriei interne. Astfel, nu au fost incasate 703,5 mil. lei din
granturile externe (cu 26,5% mai putin decét prevazut), iar deservirea datoriei a crescut mai mult de 2
ori fata de 2014, pana la 793,6 mil. lei. Totodata, o amplificare a deficitului bugetar s-a putut evita si
datorita cresterii in continuare a veniturilor bugetare.

Majorarea veniturilor bugetare se datoreaza si descresterii mai lente a economiei nationale fata
de prognozele initiale. In cazul daca se realiza scenariul de descrestere cu -2% f-a-p a PIB-ului,
discrepanta dintre nivelurile de venituri fiscale precizate in rectificarea bugetara si cele realizate era cu
circa 175 mil. lei mai mare (Tabelul 2). Totodat&, insasi existenta unor diferente majore dintre cifrele
propuse Tn proiectul de rectificare bugetara din 2015 si incasarile efective pana la sfarsitul anului, scot
in evidenta neajunsuri in capacitatile de prognozare a institutiilor relevante. Astfel, cum se observa din
Tabelul 1, o prognozare alternativa a veniturilor fiscale bazate pe o descrestere economica de -0,5% f-
a-p rezultd intr-o suma aproape identica a veniturilor fiscale efectiv realizate (o eroare de doar
0,03%)." Chiar si cifra prognozata in octombrie 2015, la finalizarea procesului de rectificare bugetara,
pe baza de o descrestere de -2% f-a-p a PIB-ului este mai aproape de incasarile realizate, decat ceea
ce s-a propus in procesul de rectificare.?

~Tabelul 2. Prognozele incasarilor fiscale pe anul 2015 (mil. lei)
Prognozat Prognozat Eroare

Precizat Realizat

(-2% f-a-p) (-0,5% f-a-p) (4/2,%)
1 ; p) 4 ] 5
Venituri fiscale 38507,7 38107,1 37932,1 38095,6 -0,03
| Impozite pe venite 5392,3 5553,7 5512,3 5534,7 -0,34
Contributii de asigurari 9182,1 9269,2 9272,3 9310,7 +0,45
sociale

Prime pentru asigurarile

e Peans e 2834,0 28546 2784,0 2795,1 -2,08
obligatorii de asistenta

" Prognoza veniturilor fiscale efectuata in baza G.P.Jenkins, C.Y.Kuo, G.P.Shukla "Tax Analysis and Revenue Forecasting.
Issues and Techniques”, Harvard Institute for International Development, 2000.
2 |. Morcotilo "Analiza Rectificarii Bugetare pentru 2015”, Expert-Grup, 2015.
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- medicala ‘ : _
Impozitul pe bunurile 358,4 359,3 363,0 364,5 +1,45
imobiliare

~ Impozite interne pe
marfuri si servicii, 19489,1 18742,0 18680,5 18763,9 +0,12
inclusiv

| TVA, total 14243,3 13714,0 14011,6 14070,6 +2,6

Accize, total 3673,7 3843,9 3822,7 3838,4 -0,14

_ Impozite asupra

comertului international 1251,8 1328,3 1320,0 1326,6 -0,13

si operatiunilor externe

Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor MF

Principalele riscuri bugetare din 2015 s-au pastrat si la inceputul lui 2016. Desi in lan:16, BPN a
fost incheiat cu un excedent de 96,9 mil. lei, deja catre finele lui Feb:16, Ministerul Finantelor a sistat
achizitile publice, cu exceptia celor mai necesare cheltuieli.®> Principalele cauze, ca si in cazul
precedent de sistare din lul:15, sunt blocarea in continuare a finantarii externe si costul ridicat de
emitere a Valorilor Mobiliare de Stat (VMS). Astfel, in lan:16 au fost incasate doar 1,3 mil. lei din
granturi externe fata de 40,5 mil. lei in aceeasi perioada al anului precedent.

In situatia actuala este necesara aprobarea bugetului pentru anul 2016 in baza unor prognoze
cat mai realiste pentru anul curent. De asemenea, parametrii-cheie ale noului BPN trebuie sa se
bazeze pe sursele reale de venituri pe intern si o optimizare a cheltuielilor bugetare pe anul curent,
pentru a evita un deficit bugetar excesiv. Anume acestea trebuie sa fie premisele-cheie in planificarea
bugetara, deoarece trebuie luat in calcul faptul c&, chiar daca autoritatile vor reusi s& semneze un
memorandum cu FMI si sa consolideze increderea partenerilor de dezvoltare, finantarea externa ar
putea intra in bugetul de stat doar in 2017.

O sursa majora de finantare a deficitului BPN in 2016 va fi privatizarea proprietatii publice. Deja
a fost anuntatd o runda de privatizare masiva a bunurilor din proprietatea publica. Printre loturile
scoase la licitatie figureaza si cotele majore ale statului in S.A. "Barza Alba” (100%), S.A. "Tutun -
CTC” (90,81%), S.A. Magazinul Universal Central "UNIC” (85,45%), S.A. "Aeroport Catering” (100%)
si S.A. "Floare - Carpet” (59,49%).* in total, se prognozeazé, ca veniturile din privatizare sa atinga
suma de circa 1,7 miliarde de lei, fiind aproximativ echivalent cu suma finantarii externe pe care
Republic Moldova o rateaza la momentul actual. Veniturile fiscale, la randul sau, se prognozeaza sa
se majoreze in termeni nominali cu 8,7% f-a-p in cazul unei cresteri a PIB-ului de 0,8% si cu
aproximativ 10,1% in cazul unei cresteri de 2,5% (Tabelul 3).°

Tabelul 3. Prognozele incasarilor fiscale pe anul 2016 (mil. lei)
| Prognoza PIB Prognoza PIB

. (+0,8% f-a-p) (+2,5% f-a-p)

Venituri fiscale 41415,5 41939,2
Impozite pe venite ' 6041,3 6117,6

| Contributii de asigurari sociale 9977,0 : 10104 4
Prllme p?ntru e.\S|g£.|rar|Ie obligatorii de 31138 3153.0
asistenta medicala

' Impozitul pe bunurile imobiliare ' 373,4 ' 378,3
.Impozllte interne pe marfuri si servicii, 20487.6 20725.2
inclusiv

| TVA, total : 14867,0 | 15055,5

3 http:/tender.gov.md/ro/content/comunicat-privind-sistarea-temporar%C4%83-public%C4 %83rii-%C3%AEn-buletinul-
achizi%C8%9Biilor-publice-0

4 http://www.app.gov.md/ro/content/comunicat-de-presa

® Prognoza veniturilor fiscale efectuata in baza G.P.Jenkins, C.Y.Kuo, G.P.Shukla "Tax Analysis and Revenue Forecasting.
Issues and Techniques”, Harvard Institute for International Development, 2000.
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{ Accize, total ' 4270,1 : 4322,9
Impozite asupra comertului |
international si operatiunilor externe

Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor MF

14224 1440,7

Utilizarea VMS in calitate de sursa de finantare a deficitului bugetar va fi constrdnsa de
majorarea costurilor de deservire. Astfel, ratele nominale medii anuale ponderate la VMS in T1:16
au fost peste 23% si cel mai probabil cd media anuala sa fie in jur de 21-22%, sau cu 1-2 p.p. mai
mult decét in anul 2015. Chiar daca soldul datoriei interne nu se va majora semnificativ in anul curent,
cresterea ratelor medii de dobanda cu 1-2 p.p. o sa duca la o majorare a deservirii cu 150 — 200 mil.
lei, pana la 1 miliard de lei pentru datoria interna. De asemenea o presiune aditionald asupra bugetului
in deservirea datoriei de stat va veni din partea cresterii volumului de rambursare a datoriei de stat
externe cu aproximativ 25,5% f-a-p. La aspectele mentionate se adauga si presiunile exercitate in
rezultatul convertirii garantiei Guvernului pentru creditele de urgentd acordate de BNM bancilor
problematice in datorie de stat, costul careia poate sa dubleze deservirea datoriei interne anuale.
Desigur, deblocarea creditului din partea Romaniei in valoare de 150 mil. euro® o sa mareasca spatiul
de manevra pentru executiv, insa va amplifica problema datoriei externe, deservirea careia se
planifica sa creasca continuu in anii viitori atingand valori ingrijoratoare in anul 2020.7

Provocari si prognoze

e Realizarea unui BPN echilibrat in 2016 depinde in mare masura de stabilitatea
macroeconomica si de semnarea unui memorandum cu FMI. Importanta primului factor creste
cu atat mai mult, cu cat realizarea celui de-al doilea este amanat in timp, o eventuala semnare
a memorandumului putand fi realizata in cel mai bun caz in a doua jumatate a anului, iar
deblocarea finantarii sa aiba loc doar in 2017. In cazul unor socuri economice legate de
riscurile din sistemul bancar, poate sa creasca in continuare volumul sumelor orientate catre
deservirea datoriei de stat (cresterea ratelor de dobanda si deprecierea leului) si sa se
diminueze veniturile fiscale fata de nivelul prognozat.

e Exista riscul ca autoritatile, din considerente politice, s& mearga pe optiunea de majorare a
unor cheltuieli sociale din contul majorarii deficitului bugetar sau pe baza unei estimari prea
optimiste a incasarilor bugetare pana la finele anului. Aspectul negativ al unei posibile cresteri
a deficitului va consta Tn faptul ca optimizarea cheltuielilor bugetare si majorarea celor sociale
vor avea loc din contul reducerii investitiilor publice, atat din componenta de finantare externa
cat si din sursele interne.

Recomandari de politici

e Este imperativ de a accelera procesul de negocieri cu FMI pentru a debloca finantarea
externa. Deblocarea surselor externe este importanta nu atat din perspectiva de echilibrare
bugetara, dar pentru a amplifica investitile capitale in economia nationalda. Cum a aratat
experienta anului 2015, finantele publice pot fi balansate si in lipsa unor surse din extern, dar
alocarile publice sunt orientate catre activitatea curenta si cele sociale din contul reducerii
investitiilor, fiind compromisa cresterea economica pe termen lung.

e Discrepantele intre nivelul de incasari bugetare realizate si cele prognozate, chiar si in
rectificarea bugetara la finele anului precedent, au scos in evidenta necesitatea consolidarii
capacitatilor de prognozare a institutiilor de resort. In acest context este oportun de a atrage
asistenta tehnica si financiara aditionala din partea partenerilor externi in domeniul de
prognozare si planificare macrofinanciara.

8 http://www.wall-street.ro/articol/Social/196689/imprumutul-de-150-de-milioane-euro-catre-r-moldova-a-fost-aprobat-de-
camera-deputatilor-acesta-fusese-blocat-in-2015-de-iohannis.html
7 http://mf.gov.md/files/files/Datoria%20de %20Stat/Datoria%20Publica/Raport%202015(1).pdf
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e Evitarea unor socuri pentru BPN pe viitor poate fi obtinuta prin reajustarea cadrului normativ si
mérirea transparentei in finantele publice. In acest sens, este binevenita instituirea unui
Consiliu Fiscal, crearea caruia se planificd actualmente de catre Ministerul Finantelor. in
conjunctura actuala, este critic ca pana la finele anului sa fie finalizate toate consultarile pe
acest subiect si sa fie creat un Consiliu functional.
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Capitolul 4. Piata muncii

Indicatorii cantitativi ai pietei muncii, cum era anticipat, nu au inregistrat céatre finele
anului 2015 o deteriorare semnificativa. Aceasta flexibilitate, care s-a manifestat prin
cresterea nivelului de ocupare intr-o perioadd de recesiune economica, a influentat
negativ productivitatea muncii si dinamica salariilor la nivel macroeconomic. De fapt,
la acest capitol economia nationald se ciocneste cu doua mari provocdri — frénarea
continua a ratelor de crestere a indicatorilor mentionati si persistenta discrepantei
dintre cresterea salariilor si a productivitati muncii. Ambele tendinte, pe langéa
aspectele structurale ale pietei muncii, vor submina in continuare competitivitatea
fortei de munca locale si cresterea durabila a veniturilor.

Tendinte recente

Piata muncii din Republica Moldova a incheiat anul 2015 intr-o nota destul de pozitiva. Pe langa
faptul ca somajul a crescut doar cu 1 p.p. f-a-p pana la 5%, se evidentiaza si majorarea ratei de
ocupare pana la 40,3%. Cresterea numarului populatiei economic active in ultimul an se poate datora
reintoarcerii emigrantilor moldoveni, acest fapt fiind dovedit si de descresterea numarului persoanelor
care se aflau la lucru peste hotare pana la minimul din ultimii patru ani, In 2015 scazand cu
aproximativ 16,4 mii f-a-p. Astfel, cum a fost mentionat in editile precedente ale MEGA, principalii
indicatori ai pietei muncii au fost determinati atat de reintoarcerea migrantilor de peste hotare?, cat si
de sporirea capacitatii economiei nationale de a genera noi locuri de munca®. Cresterea, insa, a
ocuparii intr-un an cu o recesiune economica a influentat negativ productivitatea muncii.

Productivitatea muncii la nivel macroeconomic a inregistrat cea mai drastica scadere din
ultimii 15 ani. Aceasta s-a diminuat aproximativ cu 5% f-a-p, pentru prima data din 2001 incoace
inregistrandu-se o ratd negativd de crestere a acestui indicator. In aspect sectorial cea mai
semnificativa contributie la scaderea productivitati a avut agricultura, care asigura aproximativ
jumatate din descresterea inregistrata. Evolutia respectivda se datoreaza secetei si, respectiv,
diminuarii volumului de productie agricola in 2015, precum si cresterii in continuare a numarului
populatiei ocupate in acest sector pana la 32% din totalul populatiei ocupate (nivelul anului 2007).
Cresterea ocuparii Th agricultura din contul altor sectoare mai productive a contribuit la descrestere
productivitatii agregate aproximativ cu 0,7 p.p. (efectul structural), tendinta respectiva mentinandu-se
al treilea an consecutiv si accentuand unele dezechilibre in domeniul respectiv (Figura 5).

8 A. Lupusor, A. Fala, I. Morcotilo, D. Cenusa "MEGA XII: Anul riscurilor economice majore, T1 - 2015”
9 A. Lupusor, A. Fala, A. Popa, |. Morcotilo, V.Gumene "MEGA XIlI: 2015 — anul temerilor economice care s-au adeverit, T4 -
2015”
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Figura 5. Dinamica productivitatii muncii (% f-a-p) si contributiilor sectoriale (p.p.)
mmAgricultura mmindustria = Servicii  Altele  Structural sssTotal productivitate

20 20
15 15
10 10
5 I I 5
2001 2003 2005 Zl? 2009 2011 2013 5
-5 -5
-10 -10

Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor BNS

S-au mentinut si dezechilibrele intersectoriale Ila nivelul productivitatii muncii. Aceste
dezechilibre se manifestd, in primul rénd, prin persistenta decalajului intre productivitatea din
agricultura si sectoarele de servicii si industrie. Astfel, Tn ultimul deceniu nivelul maxim atins de
productivitatea muncii Tn agricultura a fost de circa 35% din nivelul productivitatii din sectorul non-
agricol, scazand in ultimii trei ani la 30% datorita cresterii numarului populatiei ocupate in acest sector
(Figura 6). Evolutia curenta de majorare a populatiei ocupate in sectorul agricol, nefiind insotita de
diminuarea ocuparii neformale si cresterea raportului dintre capitulul fix si factorul munca prin investitii,
va duce la cresterea discrepantei mentionate si va avea un impact negativ asupra productivitatii
agregate.

Figura 6. Evolutia productivitatii muncii (mil. lei/angajat in preturile

anului 2000, axa din stanga) si raportului dintre productivitate din
agricultura si restul sectoarelor neagricole (%, axa din dreapta).
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Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor BNS

Pe langa dezechilibrele sectoriale de productivitate, pe piata muncii persista si decalaje ce tin
de raportul dintre salariul real si productivitatea muncii. Acest decalaj se manifesta prin faptul ca
salariile reale in Republica Moldova in ultimii 15 ani au crescut mai rapid decat productivitatea muncii.
Astfel, catre finele anului 2015 salariul mediu pe economie a crescut in termeni reali fatd de anul 2000
de 3,4 ori, in timp ce productivitatea in aceeasi perioada a crescut doar de 2,9 ori (Figura 7). n pofida
faptului ca din anul 2009 cresterea acestui decalaj s-a diminuat, in anul 2015 el a crescut din nou
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datorita descresterii mai lente a salariilor reale (-2,7% f-a-p) in raport cu diminuarea productivitatii
muncii (-5,5% f-a-p). Mentinerea si cresterea in continuarea a acestui decalaj va stirbi din
competitivitatea fortei de munca din Republica Moldova fata de alte tari din regiune, la care se atesta
un raport invers dintre cresterea salariilor si a productivitatii muncii.'

Figura 7. Evolutia indicelor salariului mediu pe economie si
a productivitatii muncii (anul 2000 = 100)
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Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor BNS

Pe parcursul mai multor ani, productivitatea muncii nu a fost factorul decisiv in cresterea
salariilor reale. Majorarea mentionatd mai sus a decalajului dintre salarii si productivitate se
datoreaza si altor doi factori — contributia remuneréarii salariatilor la formare Valorii Addogate Brute
(VAB) si diferentei dintre preturile producatorilor (deflator) si cele de consum (IPC). Pe parcursul
ultimului deceniu contributia acestor factori-cheie a variat ca magnitudine (Figura 8). Totodata, se
observa ca in ultimii ani, odata cu incetinirea ratelor de crestere a productivitatii muncii si descresterii
ponderii remunerarii are loc si decelerarea ratelor de crestere a salariilor reale, de la o crestere medie
de 14% anual (perioada 2001 — 2009) la 2,2% anual (perioada 2010 — 2015).

Figura 8. Dinamica salariilor reale (% f-a-p) si contributiilor fiecarui factor (p.p.)
mmA (Preturi) mmRemunerare/VAB Productivitate e==Salarii
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Noté: In lipsa datelor publicate pentru anul 2015, ponderea remunerérii in VAB din 2015 = 2014;
Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor BNS

© A. Sharpe, J.F. Arsenault, P. Harrison "The Relationship between Labor Productivity and Real Wage Growth in Canada and
OECD Countries”, CSLS Research Report No. 2008-8.
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Restabilirea ratelor de crestere a salariilor reale va depinde in primul rdnd de evolutia
productivitatii muncii. Acest fapt se datoreaza nu doar relatiei intrinsece dintre aceste variabile, dar
si de diminuarea volatilitatii ponderii remunerarii in VAB din ultimii ani, care tinde sa se stabilizeze in
jurul de 50%. Totodata, pe termen mediu si lung aceasta variabila va creste cel putin cu cateva p.p.
din VAB spre o medie inregistrata in tarile din regiune, la care ponderile respective tind spre 60% din
VAB."" In cazul in care cresterea salariilor reale va depinde doar de redistribuirea venitului national
spre factorul muncé si de diferenta de preturi mentionaté mai sus, aceasta crestere nu va fi durabila si
va duce la pierderea competitivitatii economiei nationale.

Provocari si prognoze

e O provocare pentru competitivitatea economiei nationale va raméane incetinirea ratelor de
crestere a productivitatii muncii si largirii decalajelor dintre nivelele de productivitate dintre
sectorul agricol si sectoarele non-agricole. Aceste tendinte vor avea un impact negativ asupra
calitatii cresterii economice, care se va baza pe utilizarea extensiva si nu intensiva a factorilor
de productie.

e Persistenta decalajului intre ratele de crestere a salariilor si productivitatii muncii in favoarea
primei variabile va stirbi din competitivitatea economiei nationale. Aceasta evolutie este si mai
ingrijoratoare in contextul necesitatii extinderii prezentei Moldovei pe pietele externe,
deoarece la cele mai competitive tari si la principalii parteneri comerciali acest raport este
invers. Astfel, pentru a reusi pe pietele externe, inclusiv si in cadrul AA/ZLSAC sunt necesare
reforme care sa stimuleze productivitatea muncii.

e Pe langa aspectul de competitivitate, diminuarea ratelor de crestere a productivitatii muncii va
diminua ratele de crestere si a salariilor reale. Acest fapt precum si ponderea destul de joasa
a remunerdarii In VAB doar vor perpetua si accentua procesul de exod al fortei de munca.

Recomandari de politici

e Cresterea durabild a economiei nationale depinde, in primul rand, de nivelul si dinamica
productivitatii muncii. De aceea, aceasta variabila trebuie sa devina o prioritate pentru
autoritatile publice in promovarea reformelor care s stimuleze cresterea productivitatii muncii.
Printre principalele eforturi se pot indica cresterea calitatii factorului munca prin implementarea
reformelor educationale si de mentorat, majorarii raportului dintre capitalul fix si forta de
munca prin stimularea investitiilor directe, precum si prin stimularea activitatii de cercetare si
dezvoltare.

¢ Dinamica remunerarii muncii poate fi stimulata si prin obtinerea unei diferente pozitive dintre
preturile de productie a companiilor si preturile de consum pentru angajati. Tn timp ce preturile
de consum depind in mare masura de stabilitatea macroeconomica si politica monetara
promovata de catre BNM, preturile de productie a companiilor in mare parte depind de
segmentele ocupate n lanturile valorice internationale, complexitatea afacerilor si orientarea
spre export. Astfel, cu cat mai complexe sunt afacerile si companiile nationale care ocupa un
loc inalt in lanturile valorice internationale, iar pe intern este un mediu inflationist stabil, cu atat
angajatii tind sa beneficieze dintre diferentele de preturi de productie/export si preturile de
consum. In acest context, liberalizarea comertului cu UE trebuie sustinuta de reforme de
stimulare a companiilor autohtone de a mari competitivitatea si de a se integra in lanturile
valorice orientate catre UE.

o Atat productivitatea muncii, cat si ponderea remunerarii in VAB, depind Th mare masura de
nivelul angajarii informale. Diminuarea acestui fenomen, in special in sectorul agricol, va
imbunatati semnificativ productivitatea muncii si nivelul de remunerare direct atribuit.

" A. Arpaia, E. Perez, K. Pichelmann "Understanding Labor Income Share Dynamics in Europe”, Economic and Financial
Affairs Directorate General of EC, Economic Papers 379, May 2009.
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Capitolul 5. Preturi si politica monetara

Tendintele inflationiste incep s& se tempereze, pe fondul stabilizérii monedei
nationale, dar si a cresterii bazei de comparatie. Aceasta a permis BNM sa initieze
procesul de relaxare a politicii monetare. Totusi, mai multe riscuri, atat externe, dar in
special interne, continud s& ameninte mediul inflationist, fapt ce nu permite BNM s&
relaxeze mai rapid politica monetara.

Tendinte recente

Se contureaza primele semne de stabilizare a tendintelor inflationiste. Daca anul 2015 poate fi
considerat anul exploziei inflationiste, Indicele Preturilor de Consum (IPC) majorandu-se de peste 3 ori
(de la 4,7% in lan:15 la 13,6% in Dec:15, f-a-p), 2016 se anunta a fi anul stabiliz&rii inflationiste. Pe
fondul unei stabilizarii relative a cursului de schimb, principalul ,vinovat” al cresterii preturilor din 2015,
anticipam coborarea nivelului inflatiei sub pragul de 2 cifre deja catre finele lui T1:16 sau cel tarziu la
inceputul lui T2:16. Primele semne in acest sens au putut fi observate in Feb:16, cand IPC anual a
coborat la 10.3%, de la 13.4% in lan:16. O scadere atat de rapida (-3,1 p.p. in doar o luna) este
rezultatul direct al cresterii bazei de comparatie. Anume in Feb:15, a inceput trendul inflationist
pronuntat, IPC anual crescand cu 1,8 p.p. fatd de lan:15. Alt factor important a fost ieftinirea
combustibililor cu 2,4% f-a-p, precum si reducerea tarifului la gazele naturale prin retea cu 1,4% f-a-p,
urmare a tendintelor de la bursele mondiale. Nu in ultimul rand, tendinta dezinftationista este
determinatd de consumul anemic din partea populatiei. Per ansamblu, tendintele inflationiste au
continuat sa fie modelate preponderent de produsele alimentare si cele nealimentare (Figura 9).

Figura 9. Contributia principalelor componente la formarea Indicelui Preturilor
de Consum, crestere f-a-p, %
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Sursa: Calculele autorilor in baza datelor BNS

BNM a recurs la indsprirea pronuntata a politicii sale monetare pe parcursul anului 2015,
pentru a face fata presiunilor inflationiste. Totusi, in 2016, aceasta va inita procesul de
adaptare a politicii monetare la tendintele dezinflationiste. Pentru a elimina principalul factor
inflationist din 2015 — deprecierea monedei nationale — BNM a majorat pe parcursul anului trecut
norma rezervelor obligatorii in lei moldovenesti pana la 35%, iar rata de baza — pana la 19.5%, fapt ce
a stimulat atractivitatea depozitelor in moneda national&, precum si a titlurilor de stat. Drept rezultat, s-
a reusit stabilizarea relativa a leului, precum si consolidarea capitalizarii sectorului bancar (vezi
Capitolul 6), insa cu pretul restrangerii activitatii de creditare si recesiunii economice. Totusi, la
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inceputul anului 2016, odata cu stabilizarea monedei nationale si temperarea tendintelor si asteptarilor
inflationiste, BNM a initiat procesul de relaxare a politicii monetare. Astfel, in Feb:16, rata de baza a
fost micsorata cu 0,5 p.p., pana la 19%, iar in Mar:16 aceasta a coboréat pana la 17%. Totusi, norma
rezervelor obligatorii — principala piedica in calea relansarii activitatii de creditare — a ramas la nivelul

precedent, avand in vedere nivelul inalt de incertitudine, atat la nivel macroeconomic, cét si la nivelul
sectorului bancar (Figura 10).

Figura 10. Evolutia IPC si a ratelor de politica monetara, %

==|PC ==Rata de baza NRO - MDL NRO - VLC
40

35

30 Startul adaptarii politicii
monetare |a temperarea
25 tendintelor inflationiste

20

15

10

=)

0
S o S o o o T T T f TN WLWWWW WU W W W
R R IR i IR I I e B B A B B e B B B R B
E L =2 o= M HeE 0 g = ss o= Y s QO O
fFomof® 53 5350090 g¢ggeomo®53 309008 a0

Sursa: Calculele autorilor in

o

aza datelor BNS si BNM

Odata cu stabilizarea cursului de schimb, a dispdrut si necesitatea de interventii valutare din
partea autoritatii monetare. Astfel, dacad in 2014 BNM a véandut echivalentul a circa 58 milioane
USD, iar in primele 9 luni ale anului 2015 — circa 57 milioane USD, incepand cu luna Oct:15, banca
centrald a intervenit pe piata valutara doar pentru a procura valuta (echivalentul a circa 9 milioane
USD). Desi, aceasta a temperat presiunile asupra activelor oficiale de rezerva, nivelul acestora
continua sa fie aproape de nivelul minim admisibil (circa 4,5 luni de importuri consecutive), iar pe
fundalul platilor aferente obligatiunilor externe ale Republicii Moldova, precum si a deprecierii valutelor
componente ale rezervelor valutare in raport cu dolarul SUA, nivelul acestora a urmat o traiectorie
usor descendenta pe parcursul ultimelor luni (Figura 11).

Figura 11. Interventiile BNM pe piata valutara si activele oficiale de rezerva,
milioane USD
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Prognoze si provocari

Trendul dezinflationist urmeaza sa continue pe parcursul anilor 2016-2017, IPC mediu fiind
prognozat la circa 8-9% in 2016 si 6,0-6,5% Tn 2017. Principalele premise pentru atenuarea
presiunilor inflationiste tin de cresterea bazei de comparatie (dupa explozia inflationista in
2015, este logic sa anticipam o revenire graduala in 2016), un an agricol mai favorabil
manifestat prin cresterea ofertei de produse agricole pe piata interna, precum si stabilizarea
cursului de schimb al monedei nationale. in plus, din cauza perpetudrii incertitudinii
economice, in paralel cu reducerea reala a veniturilor populatiei, activitatea investitionala si de
consum va ramane amorfa, fapt ce va mentine scazute presiunile inflationiste din partea
cererii.

Totusi, evidentiem si anumite riscuri inflationiste. Tn primul rand, continuarea reducerii
incasarilor din remiteri, exporturi, investitii stréine directe si mentinerea inghetarii asistentei
externe, pastreaza anumite riscuri pentru stabilitatea monedei nationale. Stabilitatea monedei
nationale ar putea fi subminata si de perpetuarea sau chiar o eventuala inrautatire a situatiei
din sectorul bancar. in al doilea rand, exista riscul scumpirii carburantilor drept urmare a
cresterii preturilor la bursele internationale. In al treilea rand, inasprirea politicii fiscale, prin
eventuala majorare a unor taxe si impozite ar putea crea presiuni inflationiste pe termen scurt.
BNM este prinsa in una din cele mai dificile conditii care pot fi imaginate in promovarea
politicii monetare. Pe de o parte, cererea scazuta de consum, recesiunea economica si lipsa
presiunilor inflationiste din partea cererii motiveaza relaxarea politicii monetare. Pe de alta
parte, persistd mai multe riscuri inflationiste descrise in paragraful anterior care nu permit
relaxarea mai rapida a politicii monetare. in plus, in contextul crizei bancare, BNM a suferit o
puternica lovitura de credibilitate care submineaza eficienta politicii monetare.

Recomandari de politici

Toate eforturile BNM trebuie sa fie orientate spre consolidarea reputatiei institutiei, prin
solutionate crizei bancare (vezi capitolul 6) si reformarea institutiei din interior. Principalele
prioritati in acest sens trebuie sa vizeze ameliorarea guvernantei corporative din cadrul BNM,
in special prin completarea functiilor vacante in comitetul executiv si consiliul de
supraveghere; si dezvoltarea capacitatilor de cercetare, cu accent pe prognozarea
indicatorilor de alerga timpurie privind crizele economice si financiare.

Politica monetara necesita o ajustare graduald la diminuarea nivelului actual si prognozat al
inflatiei. In acest context, dacd nu se vor materializa careva riscuri inflationiste majore,
recomandam reducerea ratei de baza pana la 12% pe parcursul anului 2016, si pana la 8% pe
parcursul anului 2017. Tn acelasi timp, norma rezervelor obligatorii ar putea fi micsorata
gradual insa doar dupa aparitia primelor semnale clare de relansare economica, pentru a
putea permite bancilor sa-si imbunatateasca portofoliile bancare din contul cresterii creditarii.

N7
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Capitolul 6. Sectorul bancar

Situatia din sectorul bancar autohton pare sé& se stabilizeze gradual dupé socurile
inregistrate pe parcursul anului trecut. Pe de altéd parte continud supravegherea
speciald impusd la cele mai mari 3 béanci din sector, care trebuie S&-Si
imbuné&tateasca de urgentd guvernanta corporativa, calitatea activelor si gradul de
risc asumat. In acelasi timp, se observd o anumitd activizare a autoritdtilor si a
comunitatii donatorilor in ceea ce tine de reformarea sectorului bancar, in special in
domeniul transparentei actionarilor si implementarii prevederilor Basel Ill.

Tendinte recente

Dupa socurile din anul trecut ce au determinat ample evolutii structurale in sectorul bancar,
situatia se stabilizeaza gradual. Totusi, o serie de incertitudini continua s& persiste atat la nivel de
banca centrala cat si la nivel de banci comerciale. De asemenea, vizita misiunii FMI din Feb:16
demonstreaza ca Republica Moldova raméane slab pregatitd pentru semnarea unui nou acord de
imprumut, in conditiile in care investigatia privind fraudele bancare deruleaza lent, iar situatia privind
creditele de urgenta acordate de BNM celor trei banci aflate in proces de lichidare raméane a fi neclara
(nu este clar cine va achizitiona titlurile de stat la rata dobanzii de 5% pentru a acoperi creditul
garantat de catre Guvern). Totodata, chiar daca alegerea unui nou guvernator pare sa se fi sfarsit cu
un rezultat pozitiv, acest fapt nu rezolva pe deplin situatia legata de functionalitatea deplina a bancii
centrale, ramanand sub semnul intrebarii cele doua functii de viceguvernator (mentiondm ca deciziile
importante se iau cu majoritatea voturilor Comitetului executiv al BNM, format din guvernator vacante
si patru viceguvernatori). De asemenea, promovarea unui pachet de legi privind fortificarea
independentei BNM provoaca disensiuni in mediul politic nefiind certa perioada adoptarii acestuia.

Principalii indicatori de activitate bancara par sa se redreseze odata cu eliminarea din
statisticile BNM a punctelor de bilant a celor trei banci. Astfel, analizand evolutia activelor in
ultimele 4 luni se observa o tendintd anemica de crestere, valoarea totald a acestora variind in jurul
sumei de 70 mird. MDL. Tn acelasi timp, indicatorul suficientei capitalului ponderat la risc se mentine in
jurul valorii de 26%, cu 10 p.p peste limita impusa, ceea ce demonstreaza ca bancile ramase in sistem
sunt capabile pentru moment sa faca fata unor eventuale riscuri majore. Anumite ingrijorari trezeste
cresterea gradului de concentrare a activelor, in Feb:16 primelor trei banci revenind 66% din total
active inregistrate in sector, fapt ce submineaza concurenta in sectorul bancar.

Figura 12. Dinamica activelor bancare, mird MDL
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Marja bancara in valuta strdind a depasit pe cea in moneda nationala. Marja bancara pentru
operatiunile in monedéa nationala (diferenta dintre rata medie la credite si rata medie la depozite) la
finele lunii Feb:16 a constituit 1,6 p.p., Tn scadere cu 1,5 p.p. fatd de Feb:15, in timp ce marja pentru
operatiunile in valuta strdind, se mentine la un nivel relativ acceptabil si constituia 4 p.p.. Acest
fenomen este cauzat, pe de o parte, de inasprirea politicii monetare din 2015 care a dus la scumpirea
mai rapida a depozitelor comparativ cu creditele In moneda nationald, iar pe de altd parte de
increderea scazuta in moneda nationald, fapt ce a permis ieftinirea depozitelor in valuta straina.

Figura 13. Ratele dobanzii la credite si depozite, %
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Se evidentiaza primele simptome de revenire a increderii in moneda nationala. Cursul de schimb
al monedei nationale s-a stabilizat, iar ponderea depozitelor in valuta straina in total depozite a urmat
un trend descendent pe parcursul T4:15, iar in Feb:16 aceasta a constituit 52,15% (in Feb:15 aceasta
a fost de 58,19%). Rata medie a dobanzii aferente depozitelor noi in lei, desi raméane relativ inalta, a
inregistrat o scadere de 1 p.p in Feb:16, ajungand la nivelul de 14,4%. Totodata, rata medie a
dobanzii aferente depozitelor noi in valutd continud tendinta descendentd pe fondul excesului de
lichiditati Tn valuta detinute de banci, nivelul acestora situandu-se in jurul de 2%.

Activitatea de atragere a depozitelor. Soldul depozitelor totale la termen se mentine in Feb:16 la un
nivel aproximativ egal cu cel inregistrat la sfarsitul anului trecut, de 33 mird. MDL, cu tendinte de
crestere a ponderii celor in moneda nationala justificata prin ratele atractive. in ceea ce priveste
depozitele interbancare, odatad cu lichidarea celor 3 banci problematice si scoaterea punctelor de
bilant ale acestora din statistica BNM, stocul a ajuns practic la zero - Feb:16, atat in lei cat si in valuta.
Astfel, sunt confirmate inca odata intelegerile si schemele la nivelul celor 3 béanci, care au efectuat
plasamente una in cadrul alteia, pentru a acoperi gaurile rezultate din iesirea de capital.

Figura 14. Evolutia depozitelor la termen, %
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Activitatea de creditare. Tendintele politicii monetare au avut efecte atat asupra ofertei, cat si asupra
cererii de credite. Factorul principal de influentd asupra ofertei, cu efect direct asupra fluxurilor de
credite catre economie, s-a manifestat prin cresterea graduala a normei rezervelor obligatorii pentru
mijloacele atrase in lei pana la 35%, ceea ce a inghetat o buna parte din lichiditatile ce puteau fi
orientate spre creditare. In acelasi timp, factorii principali ce au determinat diminuarea cererii de
credite tin de majorarea ratei de baza pana la nivelul de 19,5% ceea ce a dus la scumpirea esentiala a
creditelor. In aceste conditii, incepand cu Dec:15 soldul creditelor in MDL inregistreaza o crestere
negativa, de -2,2% f-a-p, tendinta care a continuat si in primele luni ale anului 2016. Pe de alta parte,
soldul creditelor valutare isi tempereaza intr-o oarecare masura trendul descendent.

I"nra“uté,tirea situatiei financiare a debitorilor (atdt persoane fizice cét si juridice), a dus la
deteriorarea continua a calitatii intregului portofoliu de credite prezent in sistemul bancar.
Soldul creditelor neperformante (substandard, dubioase si compromise) in valoare absolutad in Feb:16
constituie 3955 mil. lei, in crestere cu 16,8% f-a-p, iar ponderea creditelor neperformante in total
credite a sporit cu 2,2 p.p. f-a-p, constituind o pondere de 10,6%.

Figura 15. Activitatea de creditare, %
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Lichiditatea. Raportul credite/depozite la nivelul sectorului bancar a cunoscut o scadere accelerata in
anul 2015, ca urmare a dobanzilor atractive la plasamente si activitatii restrénse de creditare. Drept
rezultat, indicatorul lichiditatii curente agregat pentru intreg sistemul bancar, n lan:16 a inregistrat o
crestere de 7 p.p. fatad de lan:15 si constituie 42,6% (nivelul minim admisibil este de 20%). Aceasta
situatie a fost preponderent cauzatd de majorarea ratei pentru rezervele obligatorii, care constituie o
componenta de baza a activelor lichide. De asemenea, atractivitatea ratelor la titlurile de stat a condus
la cresterea plasamentelor in hartii de valoare mobiliare de stat (VMS) si certificate bancare, valoarea
carora in luna lan:16 a fost de peste 7275 mil. lei (VMS), si 1190 mil. MDL stoc mediu zilnic de CBN.
Suficienta de lichiditate curenta este confirmata si prin faptul ca bancile apeleaza din ce in ce mai
putin la operatiunile REPO, in lan:16 volumul acestor tranzactii a constituit doar 355 mil. MDL, in
scadere de aproape trei ori f-a-p. In acelasi timp, si indicatorul lichiditatii pe termen lung care in ian:16
a avut valoarea de 0,69 indica corelarea adecvata intre surselor atrase si cele plasate cu termen mai
mare de doi ani. Astfel, la moment se atesta o situatie confortabila a lichiditatii la nivelul sectorului
bancar moldovenesc, ceea ce releva o buna capacitate a bancilor de a face fata unor retrageri
neasteptate ale surselor de finantare. De asemenea, masurile de politicd monetard au sustinut un
mediu favorabil pentru asigurarea unei lichiditati sporite in sector, fapt demonstrat de ponderea
rezervelor obligatorii la mijloacele atrase in totalul activelor lichide la nivelul de 12% (lan:16).
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Figura 16. Lichiditatea curenta (%) si livrarea si procurare de lichiditati
dintre BNM si bancile comerciale, mil. MDL
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Veniturile bancare din taxe, comisioane si diferente de curs valutar au depasit veniturile din
dobénzi. Pe parcursul anului 2015 profitabilitatea sectorului bancar a avut o evolutie constanta. Dupa
un rezultat financiar negativ in T4:14, sectorul bancar a revenit pe profit in toate trimestrele anului
2015, cu un rezultat global anual de 1442,7 mil. lei, ceea ce demonstreaza ca activitatea bancara in
Republica Moldova raméne a fi una profitabila. Totodata, din figura 17 se observa o micsorare drastica
a veniturilor in T4:15, ceea ce se justifica prin eliminarea din statistica BNM a valorilor bilantiere a
celor trei banci aflate in lichidare. Valorile principalilor indicatori de profitabilitate ai sectorului bancar
(ROA si ROE), in luna Dec:15 au inregistrat valoarea de 2,1%, respectiv 12,8%, in crestere fata de
lunile precedente. Tn ultima perioad&, acesti indicatori au fost influentati de doi factori esentiali, rata
dobanzii si cursul valutar. Tendinta de majorare a ratei dobanzii la credite intr-un ritm mai scazut decét
cea pentru depozite a dus nemijlocit la micsorarea marjei nete a profitului din dobanzi. Respectiv,
venitul net din dobanzi pentru intreg anul 2015 a constituit o pondere de numai 37,9%, principala
sursa a profiturilor fiind operatiunile de schimb valutar si veniturile din comisioane.

Figura 17. Evolutia veniturilor bancare si a profitabilitatii %
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Provocari si prognoze

o Cresterea creditelor neperformante continua sa fie una din principalele provocari pentru sectorul
bancar, chiar daca activele toxice ale celor 3 banci problematice nu se mai regéasesc in statisticile
BNM. Perpetuarea incertitudinii macroeconomice ar crea o presiune imensa asupra sistemului
financiar — bancar, afectand capacitatea debitorilor de a-si onora la scadenta obligatiunile de
plata. in acelasi timp, reluarea creditarii in conditii sustenabile depinde in mod direct de reluarea
cresterii economice si relaxarea politicii monetare.

¢ Reputatia sectorului bancar raméane a fi una ambigua. Blocarea de catre BNM a drepturilor unor
actionari si retragerea confirmarii pentru mai multe persoane cu functii cheie releva inca odata
problema activitatilor concertate si a gradului scazut de transparentd a actionariatelor la unele
banci. Astfel, unul din obiectivele primordiale ale bancii centrale cat si a celor comerciale raméane
a fi concentrarea comuna a eforturilor in vederea restabilirii Tncrederii si imaginii pozitive in
sector.

e Concentrarea bancara reprezinta o provocare iminenta pentru sectorul bancar autohton. La
moment, primelor 3 banci le revin 66% din total active precum si 60% din numarul total de
subdiviziuni teritoriale. Tn acelasi timp, in bancile respective se afla si 70% din total depozite, sau
35 mird. Lei, ceea ce submineaza concurenta din sector.

Recomandari de politici

¢ Republica Moldova are nevoie, in mod urgent, de implementarea unui plan de actiuni cuprinzator
care sa elimine constrangerile sistemice din sectorul bancar. La moment, acestea ramén actuale,
fapt ce expune sistemul bancar si intreaga tara la socuri similare cu cele din 2015 si in viitor. in
acest sens, Expert-Grup a elaborat ,Planul de actiuni pentru asanarea sectorului bancar pentru
2016-2017”, care cuprinde o serie de masuri bazate pe bunele practici internationale, dar si pe
principiile Basel Ill care trebuie sa ghideze reforma cuprinzdtoare a sistemului bancar
moldovenesc. In vederea asigurarii principiului de responsabilitate si eficientd a reformei
respective, principala institutie care urmeaza a fi responsabilda de implementarea actiunilor
respective este Banca Nationala a Moldovei, insa, aceasta trebuie sa beneficieze si de un grad
mai mare de independenta, care constituie elementul-cheie al reformei.

¢ Unele banci din sectorul bancar au fost puternic influentate de o conduitd necorespunzéatoare a
managementului acestora, asociata cu nerespectarea voitad sau intentionata a legilor, a eticii, a
guvernantei sau a controalelor interne. Deciziile luate in ultimul an de managementul acestor
banci au afectat, atat buna functionare a sectorului bancar, cat si evolutia social-economica si
politica a intregii tari. O buna parte din bancile din sistem raman ar fi supuse in continuare riscului
de conduita, ca urmare a intereselor imperfect aliniate intre manageri si actionari, iar evolutiile de
acelasi ordin ale cadrului macroeconomic au contribuit la relevarea unor aspecte si interese
mascate prezente in sistemul bancar autohton. in aceste conditii, sunt necesare atat masuri
motivationale (elaborarea si promovarea unui Cod general de Guvernantd Corporativa,
elaborarea si publicarea anuald a rapoartelor privind transparenta gestionarii riscurilor si
promovarea unor standarde etice si profesionale pentru functionarii din cadrul bancilor), cat si
masuri coercitive (inasprirea sanctiunilor pentru guvernarea improprie). In plus, este necesara
interzicerea participarii in consilile de administrare a mai multor banci concomitent, pentru a evita
un potential conflict de interese, avand in vedere precedentul creat de catre cele 3 banci aflate in
proces de lichidare (BEM, BS si UB).

e Avéand in vedere importanta sistemicd a bancilor comerciale si caracterul public al acestora
(acestea activeaza, in mare parte, in baza resurselor atrase de la populatie si firme), clientii
bancilor, regulatorul si intreaga societate are tot dreptul sa cunoasca proprietarii finali ai bancilor.
in acest sens, actiunile trebuie s& vizeze implementarea si institutionalizarea testului fit-and-
proper (standarde minime de integritate si transparenta), facilitarea schimbului de informatii cu
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statele de resedinta a actionarilor finali ai bancilor, consolidarea capacitatilor institutionale ale
BNM in domeniul transparentei actionarilor si elaborarea si publicarea rapoartelor privind
transparenta actionarilor fiecarei banci.

Totodata, necesitatea Tmbunatatirii gradului de bancarizare si a cresterii nivelului de pregatire
profesionala a personalului bancar sunt argumente pentru regandirea politicilor de management
bancar. Este imperativad adoptarea unei guvernante corporative si a unor controale interne de
gestionare a riscurilor si a creditelor neperformante, precum si ample reforme la nivel de
conducere executiva, prin promovarea si mentinerea unei culturi organizationale si adoptarea
unei culturi etice puternice.

Avand in vedere precedentele nefericite din ultimii ani, dar si imperativul asigurarii transparentei
depline a activitatii bancare, este necesara interzicerea oricaror interactiuni dintre banci si
companiile din jurisdictiile care nu respecta standardele de transparenta (deseori denumite in
mod conventional drept ,companii offshore”), precum si armonizarea deplind a legislatiei
autohtone cu prevederile UE in domeniul spalarii banilor. In acest sens, chiar daca par a fi
intarziate, sunt de apreciat actiunile BNM din ultimele s&ptamani privind blocarea drepturilor unor
actionari rezidenti in zone offshore asupra carora exista suspiciuni intemeiate ca ar fi actionat
concertat sau ar fi obtinut actiunile intr-un mod fraudulos.

&
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Capitolul 7. Comertul exterior

Perpetuarea instabilitatii politice, concomitent cu deprecierea drasticd a monedei nationale
inregistrata la inceputul anului 2015 s-au reflectat asupra performantei comerciale a tarii,
aceasta fiind deja afectata de mentinerea de céatre Federatia Rusé a masurilor restrictive de
ordin tarifar si netarifar (cu mici exceptii de ordin subiectiv pentru anumiti agenti economici).
Totodata, pe parcursul anului a continuat, desi cu ritm lent, implementarea angajamentelor
asumate in cadrul ZLSAC. O realizare majora tine de extinderea aplicarii ZLSAC si in
regiunea transnistreana odatad cu expirarea la 1 ianuarie 2016 a regimului comercial
preferential asimetric acordat de cétre UE in anul din 2008 Republicii Moldova (Preferintele
Comerciale Autonome).

Tendinte recente

Conjunctura externa si internd au determinat reducerea dramatica, atdt a exporturilor, cat si a
importurilor (in termeni valorici). In anul 2015, valoarea exporturilor a fost inferioara anului precedent cu
15,9% si a totalizat 1967 mil USD. in acelasi timp, importurile in anul 2015 au constituit 3987 mil USD, ceea ce
este cu 25,0 % mai putin f-a-p.

Figura 18. Comertul extern al Republicii Moldova in anii 2013-2015, modificare f-a-p, %
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Sursa: Calcule Expert-Grup in baza datelor BNS

Exporturile catre UE au compensat pierderea pietei Federatiei Ruse. Sub aspect geografic, principala
destinatie a exporturilor moldovenesti raméane a fi Uniunea Europeana cu un total de 1218 mil USD, in
scadere cu 2,3% f-a-p. in 2015, si cu o pondere de 61,9% in total exporturi (63,3% in anul 2014). Cele mai
importante diminuari catre aceasta destinatie s-au atestat in: ltalia - cu 19,0% mai putin f-a-p, drept urmare a
diminuarii exportului de ulei de floarea soarelui, precum si imbracaminte; Germania - cu 14,8% mai putin f-a-p,
urmare a diminuarii exportului de sucuri, scaune si imbracaminte; dar si Bulgaria - cu 25,6% mai putin f-a-p din
cauza reducerii exportului de contoare de gaz.

Exporturile catre CSI au fost in scadere din cauza restrictiilor Federatiei Ruse si conflictului din
Ucraina. In 2015, tarile CSI au fost prezente in exporturile Moldovei cu o pondere de 25,0% (in 2014 —
31,4%), ce corespunde unei valori de 492 mil USD. Exporturile de marfuri catre aceste tari s-au micsorat cu
33,1% f-a-p. Cele mai importante diminuari catre aceasta destinatie s-au atestat Th mod firesc catre Federatia
Rusa (-43,2% f-a-p), urmare a masurilor tarifare si netarifare impuse, dar si catre Ucraina (-58,0% f-a-p) in
contextul conflictului armat din estul acestei tari. Este de mentionat reducerea semnificativa a exporturilor catre
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Turcia, care au insumat doar 64,4 mil USD, sau cu 38,5% mai putin f-a-p, drept urmare la reducerea drastica
a exporturilor de seminte de floarea soarelui.

Figura 19. Gradul de influenta a exporturilor in termeni valorici in anul 2015, p.p.
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Sursa: Calcule Expert-Grup in baza datelor BNS

Aprecierea Dolarului SUA fata de Euro si cresterile in expresie cantitativa a exporturilor au compensat
pierderea unor piete. In 2015, au fost inregistrate diminuari la export in termeni valorici pentru toate sectiunile
HS (Figura 20). Cu toate acestea sub aspect cantitativ, comertul exterior denota un tablou diferit: se observa
cresteri pe principalele grupe de marfuri exportate in pofida diminuarii pretului unitar. Mai mult ca atat, reiesind
din faptul ca 62% din total export au drept destinatie finala piata UE (49% din total import), tranzactiile au loc in
moneda Euro, desi statistica oficiala este condusa in dolari SUA. Astfel, deprecierea monedei Euro fata de
dolarul SUA (de la 1,33 in 2014 pana la 1,11 in 2015), a contribuit la denaturarea datelor aferente comertului
exterior.

Figura 20. Indicele valorii unitare si indicele volumului fizic la
marfurile exportate, modificare f-a-p, %
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Sursa: Calcule Expert-Grup in baza datelor BNS

Reexporturile denatureaza performantele la export ale tarii. Evolutia exporturilor (si indirect a importurilor)
trebuie privita prin prisma unor carente existente de ordin statistic, de altfel in 2015, circa 33,7% din total
exporturi sunt de fapt reexporturi (663 mil USD), ceea ce este cu 18,2% sau 121 mil USD mai putin decat in
anul precedent. Totusi, trebuie de precizat ca, nici in aceste condiiji datele statistice prezentate mai sus nu
reflecta Tn totalitate situatia reala din domeniu, intrucét din punct de vedere al regimurilor vamale notiunea de
reexport este una mult prea generala si include mai multe regimuri vamale suspensive.
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Exporturile céatre Federatia Rusa s-au diminuat dramatic ulterior aplicarii restrictiilor comerciale de
cdtre aceasta tard. Atragem atentia ca, ih 2015, urmare a continuarii aplicarii unilaterale de masuri tarifare
(taxe vamale la peste 20 de produse autohtone cele mai exportate cétre Federatia Rusa) si masuri netarifare
(embargou la vinuri, mere, piersici, carne de porc, legume conservate si alte produse), Federatia Rusa a
pierdut locul de lider in topul principalelor destinatii la export, iar conform datelor prezentate de BNS,
exporturile de produse moldovenesti pe aceasta piata s-au redus cu circa 43% f-a-p, sau cu -183 mil USD, in
acelasi timp avand un impact semnificativ de -7,8 p.p. asupra exporturilor in ansamblu pentru anul 2015.

Totusi, majoritatea exporturilor moldovenesti spre piata ruseasca sunt de fapt re-exporturi, care
implica valoare adaugata redusa. Marfurile care reprezinta asa numitul reexport "tipic”, si au fost exportate
integral catre Federatia Rusa, utiliziand Republica Moldova drept pista pentru tranzactiile finale din anumite
motive obiective/subiective (proximitate geografica sau culturald), au Tnregistrat o valoare de 139 mil. USD in
2015 aceasta constituind circa 58% in total export catre Federatia Rusa.

Exportul in Ucraina a fost perturbat de conflictul armat, dar si impunerea unor taxe la import de catre
aceasta tara. Mentionam c3, la inceputul anului 2015, Ucraina a introdus taxe la import pentru o perioada de
1 an. Aceasta masura fiind argumentata prin necesitatea ajustarii balantei de plati si a rezervelor valutare ale
tarii. Astfel, suprataxele aplicate nediscriminatoriu, au valoarea de 10% la produsele agroalimentare si 5% la
cele industriale, fapt ce a erodat si mai mult capacitatea de penetrare a pietei ucrainene de catre produsele
moldovenesti. Prin urmare, volumul total al exporturilor catre Ucraina in anul 2015 a atins suma de 46 mil.
USD, cu 58% mai putin f-a-p. Principalul factor de micsorare a exporturilor il constituie totusi criza de
securitate din estul Ucrainei care a determinat per ansamblu o contractie a economiei Ucrainei destul de
semnificativa.

Importul din UE s-a diminuat pe fundalul ieftinirii produselor petroliere si diminuarii importurilor de
utilaje si magini. Principala sursa a importurilor raméane a fi Uniunea Europeana cu un total de 1954 mil. USD,
fiind cu 23,9% mai putin f-a-p, detindnd o cota de 49,0% in total importuri (48,3% in anul 2014). Cele mai
importante diminuari s-au atesta din: Roménia - cu 30,9% mai putin f-a-p, drept urmare diminuarii importului
de uleiuri din petrol, tuburi si tevi din materiale plastice, precum si preparate pentru ingrijirea parului; Germania
- cu 24,7% mai putin f-a-p, urmare a diminuarii importului de masgini si utilaj agricol, autoturisme si
medicamente; dar si Italia - cu 20,5% mai putin din cauza reducerii importului de medicamente si diverse
masini si aparate. De mentionat ca cea mai mare parte a importurilor de medicamente din aceste tari sunt
destinate reexportului pe piata CSI.

Figura 21. 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 valorica a importurilor au fost determinate, in mare masura, de ieftinirea gazului de sonda
si schimbarea sursei de energie electrica. in 2015, tarile CSI au fost prezente in importurile Moldovei cu o
pondere de 25,5% (in 2014 — 27,3%), ce corespunde unei valori de 1018 mil USD. Importurile de marfuri din
aceste tari s-au micsorat cu 29,7%, comparativ cu 2014. Cele mai importante diminuari din aceasta destinatie
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s-au atestat din: Federatia Rusa (-25,3% f-a-p) din cauza ieftinirii prefului la gazul de sonda, dar si din Ucraina
(-32,1% f-a-p), urmare a renuntarii la importul de energie electrica si diminuarea drastica a importului de carne
de porcine si pasare.

Figura 22. 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 deprecierea monedei nationale a determinat intr-o mare masurd diminuarea in termeni valorici a
importurilor pe anumite categorii de marfuri, evolutia cantitativa a importurilor denota doar o usoara
diminuare, iar dezagregarea acestora indica asupra majorarilor pe cele mai multe grupe de marfuri
(Figura 21).

Provocari si prognoze

e Pentru anul 2016, exporturile totale de marfuri si servicii urmeaza sa creasca cu circa 5% exprimate in
MDL si in termeni reali. In acelasi timp, importurile anticipdm s& creasca cu doar 2%. Cresterea
exporturilor cu ritm superior importurilor este asteptatda pe fondul perpetuarii incertitudinii
macroeconomice pe intern, cu repercusiuni asupra consumului.

 In contextul extinderii, incepand cu 1 ianuarie 2016, a prevederilor ZLSAC in regiunea transnistreand,
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. Totodats,
autoritatile Republicii Moldova vor fi nevoite sa-si consolideze eforturile institutionale Th sensul
garantarii partenerilor europeni a corectitudinii implementarii angajamentelor asumate, in pofida
riscurilor care deriva din lipsa controlului efectiv asupra regiunii date.

e In contextul intentiei autoritatilor Republicii Moldova de a institui in mod unilateral taxe vamale la
importul din Ucraina a unor produse sensibile pentru producatorii autohtoni (cum ar fi: produsele
lactate, carnea, etc.), 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 catre
produsele moldovenesti.

Recomandari de politici

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

o Desi, in septembrie 2015 a fost ratificatda Conventia PEM cu privire la regulile de origine, Republica
Moldova nu poate beneficia de cumulul diagonal al originii, deoarece procedurile tehnice nu au fost

fa Expert-Grup 37

Centru Analitic Independent



Analiza Cresterii Economice din Moldova, T2-2016 @ @ ®

finalizate pentru aplicarea propriu-zisa a documentului. Astfel, institutiile responsabile vor trebui sa-si
focuseze eforturile asupra functionalitatii depline a noului mecanism de cumul al originii marfurilor, fapt
ce ar putea conduce la o dinamizare activitati comerciale a téarii si o valorificare mai plenara a
oportunitatilor ZLSAC.

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

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.

Reluarea discutiilor cu autoritatile 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.

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

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

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

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.

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

N7
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Despre Expert-Grup

CINE SUNTEM

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

ACTIVITATILE NOASTRE

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

¢ Analize si previziuni macroeconomice;

e Economie politica;

¢ Finante publice;

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

o Pietele financiare;

e Economia integréarii europene;

e Analiza economica la nivel de sector;

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

PARTENERI S| DONATORI

In perioada anilor 2006-2015, Expert-Grup a implementat mai mult de 80 proiecte de cercetare Si
advocacy in diferite domenii legate de cercetéri economice si de politici publice. Mai mult de 100 experti
afiliati si neafiliati institutiei, atat din Moldova, cét si din alte tari, au fost implicati in aceste proiecte. Am
lucrat cu asemenea institutii internationale ca Banca Mondiala, Fundatia Soros-Moldova, Fundatia Est-
Europeana, Fundatia Konrad Adenauer, Balkan Trust for Democracy, Black Sea Trust, Fundatia Friedrich
Ebert, PNUD Moldova, UNICEF, Comisia Europeana, Consiliul Europei, Fundatia pentru o Societate
Deschisa, Agentia Elvetiana pentru Cooperare Internationala, Departamentul Marii Britanii pentru
Dezvoltare Internationald, Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica. Incepand cu anul
2008 Expert-Grup este membru al Asociatiei de Politici pentru o Societate Deschisa — o
reteainternationala ce intruneste 56 de centre analitice din tari din toata Europa.
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