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REALITATEA ECONOMICA

Analiza trimestriala a economiei si politicilor, editie speciala

Top 5 tendinte pozitive si negative ale anului 2018 si top 5 provocari economice pentru
2019

Anul economic 2018 a fost marcat de suprapunerea unor tendinte economice pozitive, care au fost mai
curand de suprafatd, cu tendinte negative, care sugereaza conturarea unor constrangeri profunde de
dezvoltare. Astfel, chiar dacd la prima vedere observam o crestere economica pozitiva si constanta de
circa 4%, acompaniatd de o moderare inflationista si chiar o usoara revigorare a activitatii investitionale
private, ritmurile de relansare sunt mult prea mici in raport cu baza de comparatie scazuta si
insuficiente pentru o convergenta reald in raport cu tarile din regiune. In plus, ocuparea informala
continud sa creasca, iar sectorul agricol — cel mai important (ca si pondere in total ocupare) angajator
al tarii — stagneazd, fapt ce denota calitatea scazutd a cresterii economice siimpactul limitat a acesteia
asupra ameliorarii calitatii vietii. Chiar dacd observam o dinamizare a reformelor in sectorul financiar-
bancar, nivelul de intermediere financiara continua sa scada, iar bancile continua sa fie mai interesate
s crediteze statul, decat sectorul real. In pofida stabilizarii finantelor publice pe fundalul cresterii
incasarilor bugetare, reforma fiscala si proiectele infrastructurale finantate din bani publici vor subrezi
esential pozitia financiara a Guvernului, iar deficitul bugetar ar putea creste esential in 2019, cu
repercusiuni negative asupra cresterii economice.

Cea mai ingrijoratoare tendintd din 2018 tine de erodarea cadrului de luptd Tmpotriva spalarii banilor,
care a afectat si mai mult relatjile Guvernului si partenerii de dezvoltare. Aceasta tine de Legea privind
declararea voluntara si stimularea fiscala (amnistia capitalului) si Legea care permite dobandirea
cetateniei Republicii Moldova contra investitiilor. Ambele legi au fost promovate ,la pachet” inca din
2016, iar in 2018, in pofida multiplelor ingrijorari exprimate de catre reprezentanti ai societatii civile si
ai partenerilor de dezvoltare, au fost aprobate. Pe langa continutul acestora, care vine in contradictie
cu spiritul Acordului de Asociere si Memorandumului cu FMI, modalitatea de promovare a legilor
respective a trezit si mai multe nedumeriri. in particular, acestea au fost promovate cu transparenta
decizionald minima (sau chiar in lipsa acesteia), fara careva consultdri de substantd/reale cu societatea
civila, iar Legea privind ,amnistia capitalului” a fost promovatd cu o viteza-record (proiectul de lege a
fost inregistrat la Parlament pe 24 iulie si adoptat pe 27 iulie 2018, in mod automat in ambele lecturi).

Pentru anul 2019, guvernarea ar trebui s ia In consideratie o serie de provocari iminente. Anul 2019 va
fi marcat de alegerile parlamentare si locale, care ar putea destabiliza sistemul de finante publice din
cauza multiplelor politici electorale cu impact bugetar negativ initiate in 2018, atat la nivel central (ex:
proiectele infrastructurale), cat si local (ex: reforma fiscald). in acest sens, o provocare esentjalé va tine
de mentinerea stabilitatji sistemului de finante publice cu costuri minime pentru economie (continuarea
finantarii masive a deficitului bugetar din contul resurselor bancare va afecta si mai mult activitatea de
creditare si cea investitionald privatd). Prin urmare, este necesard o moderare bugetara esential,
pentru a nu compromite modesta crestere economica de care are parte tara in ultimii ani. O alta
provocare majora tine de ameliorarea relatiilor cu partenerii de dezvoltare, in special de reluarea
relatiilor financiare cu Uniunea Europeand si implementarea plenara a prevederilor Memorandumului
cu FMI. Tn acest sens, guvernarea trebuie sa accelereze reformele de bazé asumate si s& nu admit nici
o derogare de la prevederile si, mai ales, spiritul Acordului de Asociere cu UE. O alta provocare majora
vine din partea procesului de extindere din partea Ucrainei a Complexului Hidroenergetic Nistrean, care
comporta riscuri fundamentale pentru securitatea economica si energetica a tarii. in acest sens, este
necesara o pozitie mai ferma si promovata mai activ din partea Guvernului Modovei in raport cu
autoritatile din Ucraina in vederea evitarii riscurilor mentionate.

Cea mai pozitiva tendintd observatd in 2018 si care necesitd s fie dezvoltatd in 2019 tine de
valorificarea prevederilor Zonei de Liber Schimb Aprofundat si Curpinzator cu UE (ZLSAC). In perioada
implementdrii acesteia, comertul cu UE a cunoscut o crestere si echilibrare constanta, compensand in
totalitate pierderile pe piata CSI, si generand locuri de munca reale, incasari la buget, investitji si, in
general, crestere economica. In anul 2019, autoritétile trebuie sa depund maxim eforturi in vederea
mentinerii tendintei incepute si valorificarii mai plenare a prevederilor ZLSAC (in special, solutionarea
problemelor de acces a producatorilor de produse vegelate si de origine animaliera).
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Top 5 tendinte pozitive ale anului 2018

1. Avansul reformelor in sistemul financiar-bancar

Anul 2018 consemneaza un avans sporit in implementarea agendei de reforme caracteristice sistemului bancar. Pe langa faptul ca
trecerea la noul regim de reglementare si supraveghere (Basel I1l) determind primele rezultate pozitive la nivel de banci, aceasta reprezintd
si 0 speranta cd evenimente asemenea celor care au dus la fraudarea mai multor banci nu se vor mai repeta. Astfel, odatd cu intrarea in
vigoare la 1 ianuarie 2018 a Legii privind activitatea bancilor paleta de instrumente a regulatorului a fost completata cu cele mai moderne
practici de supraveghere a activitdtii bancilor, de minimizare a riscurilor in contextul de mentinere a unei stari de stabilitate financiara, si
de interventie in caz de necesitate. Mai mult ca atat, legea vine si in intdmpinarea bancilor cu conditii mult mai clare de desfasurare a
activitatii, de evaluare a riscurilor, dar si de gestiune a unor elemente destahilizatoare care s-au manifestat activ in anii trecutj.
Implementarea cerintelor Basel Il a fost completata si de alte actiuni, cele mai importante fiind: (i) extinderea nivelului de protectie a
deponentilor, (ii) demararea activitatii Depozitarului central unic al valorilor mobiliare, (iii) aprobarea cadrului de cooperare si coordonare
a actiunilor de prevenire si gestionare a crizelor financiare, (iv) fortificarea mecanismului de prevenire si combatere a spaldrii banilor,
precum si (v) initierea reglementarii organizatiilor de creditare nebancara.

Completarea cadrului legislativ de transparentizare a actionarilor bancari a permis atragerea unor investitori strategici de buna reputatie
pe piata bancara nationald. Odatd cu aceasta, caracteristici istorice ale sectorului bancar national materializate prin transparenta redusa
a actionarilor si guvernanta corporativa precara tind sa se disipeze. Ameliorarea datd este reflectata si de retragerea regimului special
de supraveghere la una din bancile sistemice, odata cu intrarea in actionariat a unei banci straine si asigurarea functionalitatii depline a
organelor de conducere. De asemenea, cel mai probabil, regimul dat va fi retras in curand si de la o altd banca importantd, care recent a
incheiat procedura de atragere a unui investitor strategic de bund calitate. In cele din urma, riscurile asociate repetérii unor situatji de
necunoastere a beneficiarilor finali ai actiunilor sau preludrii frauduloase a acestora (atacuri raider) s-au diminuat considerabil odata cu
demararea activitatii in primavara anului 2018 a Depozitarului central unic al valorilor mobiliare. Acesta urmareste crearea unui model
eficient de tinere a evidentei valorilor mobiliare pentru a conferi siguranta si integritate detinatorilor, protejarii drepturile acestora si
cresterii transparentei actionarilor paAnd la cunoasterea exactd a beneficiarilor finali atat pentru banci, cat si pentru alte entitati de interes
public (ex: companiile de asigurari).

2. Stabilizarea macrofinanciara

Situatia macrofinanciara s-a stabilizat, bancile au devenit mai capitalizate, iar banca centrald — mai bine echipata in administrarea
eventualelor riscuri. Nivelul inflatiei anuale a fost in continud scadere, iar media pentru anul 2018 este estimata la circa 3,5% - un nivel
inferior intervalului tintit de BNM de 5% (+/- 1,5 p.p.). Totusi, conform prognozei, anul viitor aceasta va reveni in intervalul tintit, fapt ce
confirma caracterul adecvat al politicii monetare curente. Una din cauzele majore ale temperdrii inflationiste din 2018 a fost aprecierea
monedei nationale: in medie, leul s-a apreciat cu circa 10% fata de dolarul SUA si 5% fatad de moneda EURO. Aceastd apreciere a fost
rezultatul cresterii influxurilor de valutd straina, in special in contextul cresterii remiterilor cu peste 10% si a exporturilor de marfuri si
servicii cu circa 10%. In acest context, pentru a evita o apreciere si mai mare a monedei nationale, BNM a continuat sa intervina activ pe
piata valutard interna prin procurarea de valuta straina in volum de peste 300 milioane USD. Aceasta a permis consolidarea nivelului
rezervelor valutare, care a atins valori-record, depasind nivelul de 3 miliarde USD (nivel ce depdseste datoria externa pe termen scurt si
este suficient pentru acoperirea a circa 5 luni de importuri consecutive). Aceasta va permite BNM sd administreze mai eficient eventualele
riscuri valutare care ar putea deriva din cresterea deficitului de cont curent de peste 10% din PIB - cea mai ingrijoratoare tentinta
macroeconomica, care prezintd anumite provocari pentru anul viitor. In acest sens, este salutabild constituirea Comitetului pentru
stabilitate financiara, in cadrul BNM, care vine sa consolideze cadrul institutional in vederea asigurarii stabilitatji financiare.
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3. Cresterea veniturilor bugetare peste nivelul planificat

Tn anul 2018 starea finantelor publice a continuat s& se amelioreze in pofida mai multor riscuri pe plan intern si extern. Pe parcursul
anului, ratele de crestere a incasarilor s-au pastrat la un nivel de doua cifre, in jur de 11-12% f-a-p. Aceastd dinamica a incasarilor
bugetare a permis ca BPN sa fie executat cu excedent. Aceasta situatie favorabila in finantele publice din acest an se datoreaza unei
combinatii reusite de factori atat conjuncturali, cat si institutionali. Factorii conjunturali tin de cresterea economica inregistrata in ultimii
doi ani, care a contribuit la cresterea veniturilor dupa o diminuare in anii de criza din 2014-2015. Factorii institutionali {in de modul de
planificare a bugetului si de reusitele activitatii Serviciului Fiscal si Vamal. Factorul de planificare bugetara s-a realizat prin faptul ca
veniturile au fost planificate sub nivelul potential care trebuia sd fie la ratele de crestere economica anticipate. De fapt, nivelul actual de
incasariin 2018 a revenit la trendul de lunga duratd, care a fost pana la criza din 2014-2015. Totusi, o contributie importanta |a cresterea
veniturilor bugetare a fost modernizarea mecanismelor de control a Serviciului Fiscal si celui Vamal, dar si de eforturile acestora de
asigura cat mai multe venituri intr-un an electoral (nu sunt excluse nici unele presiuni asupra mediului de afaceri in vederea achitarii
anticipate a obligatjilor fiscale).

Cu toate acestea, la nivel local situatia s-a agravat. Evolutia veniturilor in bugetele unitatilor-administrativ teritoriale a fost mult mai
anemica, reflectand situatia economica si demografica precara la nivelul colectivitatilor teritoriale, in special, a celor rurale mici. Aceastd
dinamicd este ingrijoratoare, in special in contextul cresterii dependentei financiare a autoritatilor publice locale de puterea centrala,
asociatd cu cresterea fenomenului clientelismului politic (in special, in proximitatea alegerilor parlamentare si locale din 2019).

Exista riscuri iminente pentru anul viitor. Chiar daca suspendarea suportului bugear si asistentei financiare din partea UE nu au avut
repercusiuni majore asupra finantelor publice in 2018, mentinerea acestei suspendari ar putea genera costuri importante in anul viitor.
Cauza tine de cresterea prognozata a deficitului bugetar in 2079 in context electoral.

4. Impact pozitiv al Zonei de liber schimb aprofundat si cuprinzator dintre Republica Moldova si UE

Tn pofida unui fundal economic si politic dificil, ZLSAC a reusit s& genereze primele rezultate palpabile, iar UE si-a consolidat pozitia drept
principala piatd de desfacere a Moldovei. Astfel, in primii 3 ani dupa implementarea ZLSAC, exporturile Moldovei in UE au crescut cu 22%,
tendinta care a continuat si in 2018: in primele 10 luni, exporturile in UE au crescut cu 22,9% f-a-p. In plus, UE si-a consolidat pozitja drept
cea mai importantd piata de desfacere pentru exportatorii din Moldova: ponderea UE in total exporturi moldovenesti a crescut de la 53,3%
in 2014 la 65,8% in 2017, iar dupa primele 10 luni ale anului 2018 aceasta a ajuns la 69,5%.

Efectul net al ZLSAC asupra exporturilor totale este estimat la circa 410 milioane USD pentru periocada 2015-2017. Estimarile
econometrice denota faptul ca daca analizam factorii care au influentat exporturile Moldovei in UE (inertia din anii precedentj, tendintele
economice din UE, oferta interna si fluctuatia cursului de schimb al monedei nationale) si excludem efectul ZLSAC, exporturile respective
puteau fi mai mici cu circa 410 milioane USD. Astfel c&, o jumatate din cresterea exporturilor in UE din perioada 2015-2017 s-a datorat
in exclusivitate ZLSAC - un efect destul de sesizabil in conditiile in care estimarea are loc doar dupa 4 ani de la formarea acesteia si care
confirma in mod incontestabil beneficiile liberalizarii comertului cu spatiul comunitar.

In pofida tuturor speculatiilor, sectorul agroalimentar a fost principalul beneficiar al ZLSAC, unde exporturile au crescut cu 44%, fata de
sectorul industrial, unde exporturile au crescut ceva mai lent — cu 11%, in primii 3 ani de implementare. Astfel, a fost spulberat una din
temerile principale inainte de semnarea ZLSAC precum cd liberalizarea comertului ar afecta in mod negativ sectorul agroalimentar din
cauza competitivitatii scazute a acestuia. Mai mult decat atat, au fost spulberate si temerile si speculatjile in ceea ce priveste invazia
marfurilor importate din UE. Astfel, importurile de agroalimentare s-au diminuat cu 4%, iar importurile de industriale = cu 15%, in primii 3
ani de implementare. Aceasta a permis reducerea deficitului balantei comerciale tocmai cu 45%. Prin urmare, in timpul implementarii
ZLSAC, produsele autohtone au devenit mai competitive pe piata UE (pentru mai multe detalii: https://www.expert-

grup.org/ro/biblioteca/item/1687-impactul-economic-dupa-4-ani-de-implementare-a-acordului-de-asociere-rm-ue&category=7).
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Pe lang4 cresterea exporturilor, ZLSAC a avut si implicatii macroeconomice mai profunde, impulsionand cresterea economic, a
veniturilor bugetare, importurilor, investitiilor, precum si a ocupdrii. Contributia ZLSAC la cresterea exporturilor spre UE, estimatd la 410
milioane USD din 2015-2017, a impulsionat cresterea Produsului Intern Brut cu 7% sau circa 1,5 miliarde USD, cresterea investitiilor in
capital fix cu 11% sau circa 360 milioane USD, cresterea veniturilor bugetare cu 5% sau circa 400 milioane USD si cresterea ocuparii cu
circa 15 mii persoane (pentru mai multe detalii: https://www.expert-grup.org/ro/biblioteca/item/1687-impactul-economic-dupa-4-ani-
de-implementare-a-acordului-de-asociere-rm-ue&category=7).

5. Relansarea, desi moderata, a activitatji investitionale private

Dup3 o perioad3 de stagnare de cétiva ani, in 2018 am constatat si o incélzire a procesului investitional. In lan-iun:18, investitiile private
au crescut cu 6,6% f-a-p, dupd ce in 2017 comparativ cu 2013 s-a atestat o reducere cu tocmai 24,4%. Descresterea din acea perioada a
fost determinaté de criza financiaré si de nivelul scazut de confidenta a firmelor. In 2018, datorita sporirii cererii interne, determinat,
inclusiv, de cresterea exploziva a investitiilor publice (+30,2% in 2017 si 83% f-a-p in ian-iun:18) a crescut cifra de afaceri a firmelor, care,
la randul sau, a determinat majorarea investitiilor private Astfel, daca in 2017 cifra de afaceri s-a majorat in expresie reala cu 3,7%, pentru
2018, sunt semnale ce indica asupra continudrii acestei tendinte pozitive: in ian-oct:18, cifra de afaceri din comertul intern de bunuri si
servicii s-a majorat cu 5,3% f-a-p. Dinamizarea procesului investitional scoate in evidenta 2 aspecte. in primul rand, dupa o lunga perioada
de restrangere a investitilor private rata de crestere din 2018 trebuie vazuta ca nesatisfacdtor de micd, iar revenirea ar putea dura cativa
ani (nivelul din 2013 poate fi atins daca in urmatorii 3 ani investitiile private vor creste cu 7-8% anua). Al doilea aspect tine de nivelul inalt
de incertitudine privind dinamica investitionala a sectorului privat. Anul 2019 va fi marcat de implementarea reformei fiscale: reducerea
contributiilor sociale platite de patron ar trebui sa stimuleze procesul investitional. Totusi, reforma fiscala nu are cum sa abordeze
problemele fundamentale care afecteazd procesul investitional, cum ar fi coruptia sau ineficienta justitiei. Aldturi de incertitudinea

politicd generata de procesul electoral, acesti factori vor limita activitatea investitionala.

Top 5 tendinte negative ale anului 2018

1. Erodarea cadrului de lupta impotriva spalarii banilor

La data de 27 iulie, 2018, Parlamentul a adoptat Legea privind declararea voluntara si stimularea fiscala (amnistia capitalului). Conform
acesteia, orice cetatean al Republicii Moldova care isi ascunde sau sub-evalueaza activele (bani, bunurile imobile, valorile mobiliare,
cotele de participare la capitalul social, mijloacele de transport rutier atat din tard, ct si de peste hotare), poate sa si le legalizeze contra
unei anumite taxe. Taxa respectiva a fost stabilita initial la 3% din suma, valoare sau diferentd, care ulterior a fost majorata la 6% in
cadrul sedintei Parlamentului din 8 noiembrie 2018. Trebuie sd mentionam cd legea a fost promovata in pofida criticilor din partea
societatii civile si a partenerilor de dezvoltare, critici care au dus la anularea unei initiative similare in decembrie 2016. Ins3, de aceasta
data, legea a fost promovatd mult mai insistent si in graba. Astfel, nu a avut loc o analizd ex-ante de impact, nu au avut loc de facto
consultdri publice la acest subiect, legea fiind adoptata cu o viteza record (proiectul de lege a fost inregistrat la Parlament pe 24 iulie si
adoptat pe 27 iulie 2018, in mod automat in ambele lecturi.
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Amnistia capitalului vine in contradictje cu obiectivele de luptd impotriva spalarii banilor si risca sa submineze reformele incepute recent
in acest domeniu. In contextul in care Republica Moldova a fost recent victima a cel putin 2 fraude de proportii (;miliardul” furat din banci
si ,laundromatul” - spalarea a circa 22 miliarde USD prin bancile autohtone), amnistia capitalului risca sd permitd legalizarea crimelor
comise recent si sa compromita investigatiile in acest sens. Acest risc este si mai mare daca luam in consideratie ca Legea privind
combaterea spalarii banilor si finantarii terorismului a fost adoptata relativ recent (decembrie, 2017) si, respectiv, a trecut timp insuficient
pentru a asigura buna implementare a acesteia (ex: cadrul institutional inca se afla in proces de formare, iar bancile inca se adapteaza
noilor cerinte in domeniul combaterii spalarii banilor). Mai mult decét atat, legea privind ,amnistia capitalului” permite o durata de timp
foarte scurtd pentru depunerea cererilor de legalizare (de doar 1-2 luni, in functie de tipul activului) si, prin urmare, bancile si alte institutji
relevante ar putea sa nu aibd suficient timp pentru aplicarea deplina a prevederilor legii privind combaterea spaldrii banilor (ex: verificarea
originii banilor sau a integritatji beneficiarilor). O altd problema este ca taxa de legalizare réméne una foarte mica (in pofida majorarii
acesteia de la 3% la 6%), avand in vedere ca impozitul pe venit al persoanelor fizice este de doua ori mai mare (12%). Aceasta sugereaza
o discrminiare evidenda a celor care se conformeaza fatd de cei care nu s-au conformat, nu doar din punct de vedere a raspunderii legale,
dar si a efortului financiar, actuala amnistie a capitalului fiind una din cele mai generoase din lume. Pe final, amnistia capitalului aplicata
intr-o tard cu o perceptie atat de mare a coruptiei (locul 122 din 180 state conform Indicelui perceptiei coruptiei din 2017 elaborat de
Transparency International) ar putea sd incurajeze si mai mult coruptia deoarece creaza un mediu avantajos beneficiarilor coruptiei.

Legea care permite dobandirea cetateniei Republicii Moldova contra investitiilor alimenteaza si mai mult riscurile de spalare a banilor, in
special daci e analizata impreund cu amnistia capitalului. La data de 31 mai 2018, Parlamentul a operat o serie de modificari la Legea
cu privire la cetatenie, care au intrat in vigoare la 10 octombrie 2018. Acestea au venit sa completeze prevederile adoptate in 2017 privind
conditiile de obtinere de catre cetatenii straini a cetateniei Republicii Moldova. Astfel, contra unei investitii de 250 mii Euro in sectorul
imobiliar sau valori mobiliare de stat sau a unei contributii nereturnabile de 100 mii Euro in bugetul de stat, orice cetatean strain poate
obtine cetatenia Republicii Moldova. In asa mod, legea modificata in 2018 permite alocarea cetateniei pentru pana la 5000 de aplicatji
(care pot fi si familii compuse de mai multe persoane per aplicatie), comparativ cu prevederea initiald de 5000 de persoane, cetétenia
moldoveneasca poate fi obtinuta fara a renunta la cetdtenia existentd a aplicantului (renuntarea la cetatenia initiald era prevazutd in
prima versiune a legii), iar numele si prenumele beneficiarilor nu vor fi publice (desi conform procedurii ordinare, numele si prenumele
celor care primesc cetdtenia Republicii Moldova este publicat in Monitorul Oficial). Per ansamblu, legea respectiva creaza conditii pentru
anumite persoane straine sa utilizeze cetatenia moldoveneasca obtinutd in baza acestei legi pentru a legaliza capitaluri obtinute in mod
oscur si, astfel, spala bani, deoarece acestia vor putea beneficia de amnistia capitalului mentionatd mai sus. Riscul respectiv este
alimentat de conditiile destul de permisive privind obtinerea cetateniei moldovenesti in baza legii respective: timp limitat pentru analiza
aplicatiilor (30 zile, in timp ce in alte state care au aplicat mecanism similar procedura poate dura cativa ani), lipsa mecanismelor de
monitorizare a investitiilor facute dupd obtinerea cetéteniei, iar domeniile de investitii (imobile si valori mobiliare de stat) nu neaparat
implica eforturi considerabile sub aspect de creare de locuri de munca sau de valoare addugata (din contra, acestea pot alimenta investiji
speculative, cu impact negativ asupra stabilitatii macrofinanciare).

Aceste evolutji au Tnrautatit si mai mult relatiile Guvernului cu partenerii de dezvoltare. Uniunea Europeand, Banca Mondiala si Fondul
Monetar International si-au exprimat, in nenumarate ori, reticenta fata de masurile mentionate mai sus, acestea fiind in contradictie
directa cu prevederile Acordului de Asociere, lupta cu coruptia, reformele initiate in sectorul financiar si, in general, cu bunele practici de
guvernanta. In asa mod, pachetul respectiv de legi a distantat si mai mult Republica Moldova de la eventuala reluare a suportului bugetar
si asistentei financiare din partea UE, care au fost suspendate in 2018.
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2. Amplificarea ocupdrii informale

In anul 2018 cresterea ocupérii informale a luat amploare si a batut anti-recordul istoric. Pe parcursul acestui an ponderea ocuparii
informale in economia nationala a crescut la cel maiinalt nivel din anul 2003, cand a inceput sa fie cuantificata. Catre finele anului curent
ponderea ocupdrii informale poate sa atinga nivelul de 38 — 40% din totalul populatiei ocupate, in timp ce nivelul maxim inregistrat in
2003 era de 38%. De fapt, dinamica ocuparii in economia nationala in ultimii ani depinde in totalitate de crearea locurilor de munca
informale, preponderent in sectorul agricol practicat de gospodariile casnice. Aceste tendinte indicd asupra esudrii schimbarilor
structurale in economia nationala si creaza mari provocari pentru dezvoltarea durabila si convergenta economica cu tarile din regiune.
Tot in anul curent au fost adoptate masuri, preponderent de caracter fiscal, pentru a diminua angajarea informald, in special introducerea
cotei unice de impozitare si diminuarea cotei angajatorului la contributjile sociale. Aceste masuri ar putea contribui, intr-o anumita
masura, la diminuarea ocupdrii informale in cadrul companiilor deja existente, cu exceptia celor ocupati in agricultura de subzistenta.
Anume aceasta categorie de angajati informali creste constant in ultimii ani si pentru ocuparea lor formala sunt necesare eforturi
aditionale de stimulare a investitjilor in sectoare non-agricole si de implementare a reformelor structurale mai profunde.

3. Reducerea rolului sectorului bancar in finantarea economiei

Pe parcursul anului 2018 sectorul bancar a continuat sd-i restranga prezenta in ceea ce priveste finanarea economiei nationale.

Chiar daca activitatea de creditare inregistreaza anumite semnale de crestere, aceasta are mai mult o evolutie de recuperare, mult sub
avansul economiei din ultimii ani. Drept rezultat, ponderea creditului bancar in PIB s-a redus pana la nivelul de 22% in T3:18, ceea ce
semnifica o reducere de cel putin 10 p.p. fatd de perioada de pana la criza din 2014 - 2015. Cu toate acestea, bancile raman in continuare
profitabile ceea ce indica asupra unor marje mari practicate in activitatea de creditare si a unor venituri conjuncturale obtinute urmare
politicii monetare (in anul 2018, circa 30% din venitul din dobanzi a bancilor a fost obtinut in baza rezervelor obligatorii, depozitelor
overnight sau certificatelor BNM emise pentru absorbtia excesului de lichiditate). Acest model de afaceri adoptat de cele mai multe dintre
banci scoate in evidentd constrangerile in adresa activitatii de creditare. in ceea ce priveste oferta de credite, sporirea nivelului de
reglementare si supraveghere in contextul trecerii la Basel Il pare sa franeze interesul bancilor in a-si asuma riscul de credit. Astfel, se
atesta o tendinta de directionare a resurselor creditare catre sectoare economice mai putin riscante, dar in acelasi timp cu impact modest
asupra capacitatii productive a economiei (ex: creditul de consum sau cel imobiliar garantat de stat). Mai mult ca atat, Guvernul rdmane
in continuare un client preferat al bancilor in contextul in care procurarea de VMS reprezinta operatiuni cu venituri stabile si risc redus.
De cealaltd parte, cererea de credite din partea unor companii solvabile rdmane la valori reduse, fapt demonstrat de activitatea
investitionala anemica a operatorilor privati. Nivelul ridicat de incertitudine vis-a-vis de perspectivele politice si economice se transpune
in investitii preponderent pentru inlocuirea capitalului depreciat din contul resurselor proprii si, respectiv, amanarea unor proiecte mari
ce ar solicita fonduri imprumutate de la banci.

Animata de situatia bancilor si de un nivel redus de reglementare, finantarea nebancara inregistreaz& un avans fulminant. Cele mai
recente date statistice ne vorbesc despre faptul ¢, intr-o perioada scurta de timp, organizatiile de creditare nebancara practic si-au
dublat cota pe piata creditéarii, aceasta chiar daca conditiile imprumuturilor sunt de-a dreptul draconice (ratele efective ale dobanzii
depasind in cele mai multe cazuri 25% anual). Totusi, acest proces determina o modificare a mecanismului national de economisire-
investire cu potentiale efecte negative. Astfel, capitalul temporar liber din economie cauta randamente mai mari decat oferd la moment
depozitele bancare, ceea ce determind migrarea acestuia catre sectoare lipsite de o0 schema de protectie/garantare. De cealaltd parte, in
procesul de intermediere aceste resurse sunt orientate catre categorii de clienti cu grad de risc mai ridicat decat in cazul bancilor. Chiar
daca prin activitatea lor organizatiile de creditare nebancara contribuie la extinderea accesului la finantare pentru unele categorii de
clienti care nu sunt bancabili, lacunele in procesul de activitate, cum ar fi guvernantd precard, supraveghere redusa sau atragerea
depunerilor camuflate de la persoanele fizice, poate determina acumularea unor riscuri excesive in acest sector. Mai mult ca atét, lipsa
unor informatii complete privind lantul de indatorare a clientilor contureaza riscul de crestere a gradului de indatorare a unor gospodarii
casnice, cu o posibild ajustare negativa in timp a consumului final.
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4. Perpetuarea problemei accesului limitat pe pietele externe a produselor vegetale

Desi, exporturile moldovenesti de fructe au crescut in acest an, agricultorii se confrunta cu o criza de proportii, intrucét potentialul de
export este cu mult mai mare. Exporturile de fructe spre tarile CSI au inregistrat anumite cresteri, insa preturile de export pe aceste piete
sunt descurajante, inregistrand o continua scadere, iar caracterul subiectiv in admiterea exporturilor efectuate doar de anumite companii
moldovenesti pe piata Federatiei Ruse, erodeaza si mai mult din atractivitatea acestei piete. Desi, trebuie sa fim constienti de faptul ca
perspectivele de majorare a exporturilor spre aceasta destinatie s-ar putea reduce si mai mult in contextul politicii de substituire a
importurilor de fructe, prin plantarea noilor plantatji (in special pentru mere si prune), de catre Federatia Rusa.

Chiar daca in ultima perioada exporturile de fructe spre UE au inregistrat o dinamizare, cantitatile directionate spre aceasta piata sunt
incd destul de mici. De mentionat cd exporturile in UE a principalelor categorii de fructe (mere, struguri, prune) in conditii preferentiale
sunt limitate cantitativ prin contingente, insd doar doud categorii (prune si struguri) sunt valorificate pe deplin practic din primul an de
implementare a ZLSAC. in pofida acestui fapt, nici pana la momentul actual nu s-a reusit revizuirea contingentelor date in directja
majordrii reiesind din noile realitati create, determinate de un sir de factori de naturd obiectiva (restrictiile Federatiei Ruse, surplus de
productie, etc.). In acelasi timp, contingentul pentru mere ramane a fi valorificat intr-o proportie infimé, unde o astfel de evolutie ar putea
fi explicatd atat prin aparitia unui surplus a acestora pe piata internd a UE odata cu impunerea restrictiilor de catre Federatia Rusa la
importul acestora din UE, cét si de sortimentul si conditjile oferite de producatorii nationali.

Dorinta de identificare a noilor piete de desfacere este insuficientd fara viziuni clare de dezvoltare a sectorului horticol. Desi in ultima
perioadd cu regularitate sunt lansate idei ce vizeaza potentialele piete de desfacere pentru fructele moldovenesti (cum ar fi: Canada,
India, China, Egipt, Israel, Indonezia, etc.), acestea au ramas doar la nivel declarativ, fara directionarea efectiva a exporturilor spre aceste
piete. Concomitent, se atesta o deficienta in partea ce tine de colaborarea organizatiilor de profil ale producatorilor cu autoritatile statului,
incepand de la identificarea si sustinerea cultivarii soiurilor performante pentru care exista o cerere sporita pe pietele externe si finalizand
cu promovarea parteneriatului public-privat si stimularea cooperarii in domeniul agricol (pdstrare, procesare, export, etc..).

5. Stagnarea agriculturii

1n 2018, agricultura iarasi si-a temperat cresterea economic. In ian-aug:18, volumul precipitatiilor s-a diminuat cu 19,3% f-a-p, avand un
efect nefavorabil asupra mai multor culturi. Drept urmare, in ian-sep:18 productia vegetald s-a diminuat cu 0,2% f-a-p. In acelasi timp,
sectorul zootehnic a crescut marginal, doar, cu 1% f-a-p. Descresterea sectorului fitotehnic a cauzat stagnarea volumului productiei
(+0,2% f-a-p in lan-sep:18) si a valorii adaugate brute (-0,2% f-a-p in lan-sep:18). Anticipam ca pana la sfarsitul anului tendinta generala
nu se va schimba, desi prognozam cd Valoarea Addugata Bruta (VAB) creata in sectorul agricol ar putea avansa cu 0,6% in 2018, ceea
ce reprezinta o contributie neglijabild la cresterea economica (de doar +0,08 p. p.).

In general, agricultura continué s3 se confrunte cu profunde probleme structurale (subcapitalizarea si tehnologizarea redusa), fiind foarte
dependenta de socurile climaterice care devin din ce in ce mai frecvente. Din cauza intemperiilor, o datd la 3 ani sectorul este in scadere
sau stagneaza. Evolutii nefaste s-au inregistrat in 2012 (-22,3%), in 2015 (-13,4%) si in 2018. lar cresterile din 2013 i 2076 cu 39,1% si,
respectiv, cu 18,6% s-au datorat efectului recuperator si bazei de comparatie joasa inregistrate in 2012 si 2015, cand sectorul s-a
comprimat. Totodatd, repetarea frecventad a situatiei in care agricultura trage in jos rezultatul economic, reflectd slabiciunea altor
sectoare economice care se dezvoltd relativ lent. Acest fapt permite agriculturii sa-si mentina o influentd inalta in economie, in pofida
problemelor structurale cu care aceasta se confrunta. Astfel, in ultimii 10 ani, ponderea agriculturii in VAB a variat nesemnificativ (intre
14-16%).
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Top 5 provocari economice pentru anul 2019

1. Finalizarea Acordului dintre Republica Moldova si FMI

In anul 2019 expird Acordul cu FMI de sustinere si monitorizare a reformelor economice si financiare. Demarat la sfarsitul anului
2076, acesta reprezinta in continuare principala ancora a guvernarii, atat in contextul angajamentelor de a consolida stabilitatea
economica si financiara, cat siin ceea ce priveste dialogul cu partenerii externi. Pana la moment, actiunile de reforme nu s-au abatut
semnificativ de la programul agreat, fapt confirmat de aprecierile pozitive din cadrul misiunilor de evaluare si de debursarile
permanente. Astfel, reabilitarea sistemului bancar, stabilitatea finantelor publice sau mentinerea unui nivelul redus de crestere a
preturile sunt realizarile cel mai des mentionate. Cu toate acestea, o serie de restante s-au acumulat in acelasi timp cu manifestarea
unor noi riscuri. Este vorba de perpetuarea unor impedimente structurale care franeaza o crestere economica mai puternica si de
lunga durata care sa duca mai rapid la cresterea standardelor de calitate a vietii. De asemenea, obiectivele atinse inca nu sunt pe
deplin ireversibile, fapt ce determind acumularea de noi riscuri, printre care diminuarea rolului sistemului bancar in finantarea
economiei, degradarea mediului concurential sau instabilitatea sectorului energetic in conditjile in care transparenta si guvernanta
nu sunt pe deplin asigurate.

Finalizarea Acordului cu FMI devine cu atat mai preocupanta cu cat, nu de putine ori, guvernarea a demonstrat dorinta de a trece
dincolo de angajamentele asumate. Astfel, chiar daca se preconiza ca orice reforma cu impact asupra mediului economic si financiar
sa fie coordonate cu reprezentantii Fondului, totusi guvernarea a votat o serie de initiative care ar putea submina capacitatea
bancilor de a preveni accederea banilor de provenienta dubioasa. Cel mai elocvent exemplu ramane a fi ,amnistia de capital” care
nu se inscrie in logica dezvoltarii sistemului financiar si nici in contextul implementarii noii legislatii de prevenire si combatere a
spalarii banilor. Drept urmare, finalizarea Acordului cu FMI siimplicit a monitorizarii politicilor, rAmane una din principalele provocari
si ingrijordri pentru anul urmator. Experienta anilor 2012 - 2015 denota ca o situatie fard un Acord cu FMI, corelata cu criza politica,
este 0 combinatjie periculoasa pentru economia si securitatea tarii, or perioada urmatoare nu se prezinta a fi diferita tinand cont ca
in cateva luni urmeaza alegerile parlamentare iar recuperarea banilor fraudati nu avanseaza.

2. Mentinerea stabilitatji finantelor publice in an electoral .

Dinamica pozitiva privind finantele publice din acest an poate fi temporard, fiind identificate o serie de riscuri pentru 2019. Prin
schimbarile de politica fiscald si noile angajamente bugetare facute inainte de alegeri, Guvernul si-a subrezit pozitiile financiare pentru
urmatorul an. In 2018 Guvernul a adoptat un pachet de reforme fiscale si institutionale cu impact negativ asupra veniturilor pe termen
scurt (chiar daca impactul net este pozitiv pe termen mediu si lung), asumandu-si si noi obligatii de cheltuieli cu efect imediat. Ele nu vor
avea un impact negativ major in 2018, dar situatia ar putea fi diferita in 2019. Accentuarea dezechilibrelor fiscale, pe fundalul diminuarii
asistentei externe, ar putea creste nivelul de indatorare a statului. Materializarea temerilor privind ratarea asistentei externe, dar si
neincasarea veniturilor planificate din impozite si taxe va duce la accesarea de catre Guvern a imprumuturilor aditionale de pe piata
internd sau chiar posibilitatea majorarii anumitor impozite (inclusiv TVA). Conform proiectiilor noastre, deficitul bugetar in 2019 se va
incadra intre 3200 mil. MDL (1,5% din PIB in scenariul optimist) si 6300 mil. MDL (3% din PIB in scenariul pesimist). Mai mult decét atat,
nu excludem posibilitatea ca obiectivele politice ar putea aduce corectii esentiale la acest model, fiind posibile si deficite care ar depasi
4,0-50% din PIB (mai multe detalii: https://www.expert-grup.org/ro/biblioteca/item/1714-mega-editia-a-xix-a-economia-in-centuri-de-

siguranta-urmeaza-un-an-electoral&category=178).
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3. Continuarea implementarii sistemului electronic de achizitii publice .

T ultimii ani au fost facutj pasi importanti pentru implementarea unui sistem electronic de achizitji publice, dar continuarea procesului
rdmane incert. Incepand cu anul 2017 in Republica Moldova cu asistenta Bancii Europene pentru Reconstructii si Dezvoltare a inceput
implementarea sistemului electronic de achiztii publice. In anul 2018 acest sistem, intitulat MTender, a devenit obligatoriu pentru utilizare
de catre toate autoritatile contractante. Avantajele principale ale acestuia tin de transparenta maxima pentru toti actorii implicati in
achizitii, flexibilitatea pentru mediul de afaceri si disponibilitatea instrumentarului analitic si de evidenta pentru autoritatile de control.
Cu toate acestea, exista riscuri de sistare a reformei. Riscurile principale sunt legate de rezistenta mai multor autoritati contractante de
a utiliza MTender din cauza unor deficiente tehnice si lacune juridice. Aceasta rezistenta din partea autoritatilor contractante poate sa
fie utilizata ca motiv de anumite grupuri de interes pentru a promova ideea de a renunta la sistemul MTender. Pentru a rezolva problemele
aparute in procesul de implementare este imperativ ca autoritatile responsabile (Ministerul Finantelor si Agentia Achizitii Publice)
impreuna cu platformele acreditate sa amplifice efortul de solutionare a problemelor tehnice, dar si sd ofere asistentd tehnica
autoritatilor contractante. De asemenea, pentru a facilita implementarea sistemului electronic este necesar sa fie ajustat cadrul normativ
existent in domeniul de achizitii publice la cerintele MTender cat mai curand posibil.

4. Initierea procesului de extindere din partea Ucrainei a Complexului Hidroenergetic Nistrean '

In data de 12 noiembrie 2018, Ambasada Ucrainei la Chisindu a informat Guvernul Republicii Moldova despre intentia companiei
ucrainene Ukrhidroenergo SA de a construi 3 turbine la Complexul Hidroenergetic Nistrean. Pentru a intelege mai bine riscurile acestui
proiect, e suficient sa analizam evolutiile din anii 80 ai secolului XX, cand Uniunea Sovietica a decis sa valorifice potentialul energetic al
raului Nistru. In acest sens a fost construit Complexul Hidroenergetic Nistrean format din Centrala Nr. 1, barajul si lacul tampon de la
Naslavcea, Centrala hidroelectricd Nr. 2, un bazin artificial de acumulare si Centrala hidroelectricd de acumulare. Studiul de impact
elaborat la momentul proiectarii au scos in evidentd consecintele catastrofale ale darii in exploatare a Complexului Energetic. De
asemenea, in prima faza, dupa darea in exploatare a barajului, debitul raului Nistru a scazut astfel incat prizele de apa de la Chisinadu si
Odessa au ajuns in afara linei critice. Drept rezultat, ecologistii din acea perioada au insistat asupra stoparii proiectului, dupa care proiectul
a fost inghetat. In ultimii ani, mai multe organizatii de mediu au atras atentia asupra urmarilor dezastruoase pe care le-ar avea noua
extindere a Complexului Hidroenergetic. Cea mai grava consecinta o reprezinta pericolul degradarii si distrugerii ecosistemului din cursul
inferior al Nistrului. De asemenea este un risc real ca circa 8 milioane de persoane (din Republica Moldova si Ucraina) care locuiesc in
bazinul raului Nistru sa ramana fara sursa principald de apa (totusi, populatia din Republica Moldova este mult mai expusa din cauza
lipsei altor surse care ar inlocui apa din bazinul raului Nistru). La asta se mai adauga si imensele pierderi economice, deoarece vor creste
substantial costurile pentru apa ce este utilizatd in scopurile de productie. Lipsa unei pozitii ferme din partea Guvernului Republicii
Moldova in acest sens, in paralel cu insistenta autoritatilor din Ucraina, creeaza un risc iminent pentru securitatea tarii, iar administrarea
acestuia va trebui sa fie o prioritate urgentd a guvernarii din anul urmator.

5. Negocierea Acordului de Liber Schimb dintre Republica Moldova si China .

Pe parcursul anului 2018 au avut loc mai multe runde de negocieri asupra unui Acord de Liber Schimb dintre Republica Moldova si Republica
Populara Chineza. Astfel, conform Ministerului Economiei si Infrastructurii (MEI), acest acord va contribui la fortificarea relatjilor comercial-
economice intre ambele state si va facilita accesul pe piata chinezd a produselor moldovenesti, dar si va atrage investitii in principalele
sectoare economice ale tarii. Mai mult ca atat, conform estimarilor efectuate de MEI, exporturile Moldovei in China s-ar putea majora cu
39,85%, iar PIB-ul ar putea creste cu 0,42% (fara indicarea perioadei). Ins3, aceastd initiativa survine in conditiile in care in anul 2017
importurile tarii noastre din China au depasit exporturile catre aceastd destinatie de 27 de ori (505 mil USD vs. 19 mil USD), iar inrautatirea
balantei comerciale cu aceasta tard a avut un caracter continuu pe parcursul ultimilor ani. De mentionat ca circa 92% din total exporturi
moldovenesti spre China le reprezinta un singur produs — vinurile. n aceste conditji, devine si mai ambigua utilitatea acestui acord, unde
politica tarifara a Chinei este si asa una destul de liberald pentru multe produse ce ar putea prezenta un anumit interes pentru Republica
Moldova. La momentul actual rdman a fi necunoscute atat rationamentele care au stat la baza acestei initiative, ct si procesul de negocieri
in sine. Astfel, in pofida scenariilor optimiste expuse de MEI si a estimarilor de majorare a exporturilor si crestere economica, acestea nu
sunt sustinute de careva calcule empirice (cel putin facute public), iar procesul de negociere a acordului este unul mai curand lacunar. in
aceste context, provocarea majora pentru autoritdti deriva din argumentarea economicd a necesitatii acestui acord, precum si cuantificarea
obiectiva a impactului asupra economiei nationale, concomitent cu asigurarea transparentei proceselor de negociere.
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Anexe statistice

Tabelul 1. Principalii indicatori lunari

Indicatorul Dec:17 | lan:18 | Feb:18 | Mar:18  Apr:18 | Mai18 @ lun:18  [ul:18 | Aug:18 Sep:18 = Oct:18 N0|18

Productia industrial, crestere f-a-p, %

Comertul cu amanuntul, crestere f-a-p, % -109 9,1 6,5 34 12 57 39 11,1 6,9 938 7,1 n.a. n.a.
Ee;" EUpeslaiient aus s s Y. 66 107 43 133 125 12 76 107 188 169 na. na.
Exportul de bunuri, crestere f-a-p, % 120,5 1579 122,1 1142 129,6 1276 1252 1142 105,2 92,6 96,5 n.a. n.a.
Importul de bunuri, crestere f-a-p, % 120,4 140,3 128,5 1216 123,0 126,2 118,0 1231 112,7 110,0 116,0 n.a. n.a.

Active oficiale de rezervd, milioane USD 2803,3 2903,5 28412 2875,2 2869,3 2846,5 2899,8 29704 29632 3021,2 3011.3 3014,6 n.a.

Venituri bugetare, crestere f-a-p, %* 162 168 128 108 1, 12, 15 125 13 11,0 1, 107 ha
IPC, crestere f-a-p, % 7,3 6,0 50 47 3,7 28 32 30 32 24 1,2 09 n.a.
IPPI, crestere f-a-p, % 23 19 17 10 10 03 02 01 04 02 03 04 ha.
E)‘“ta nominala de schimb MDL/USD(s- | 1710 | 16720 | 1669 | 1647 | 1653 | 1685 | 1684 | 1658 | 1671 | 1686 | 1713 | 1723 ha.
E:fg’t;“”s‘cerati EESEIEEE Gl <. 2] 185 12, 146 199 85 10, 37 107 45 ha. ha.
Agregatul monetar M2, crestere f-a-p, % 142 14,1 14,5 14,1 13,0 13,6 13,1 119 12,3 11815 118 12,0 n.a.
Rata de bazi a BNM, % 65 65 6,5 65 6,5 65 6,5 65 6,5 6,5 65 6,5 ha
f/iata e b 5,17 454 4,66 446 420 458 444 419 451 4,59 445 ha.
Rata dobanzii pentru credite bancare, % 9,58 9,80 9,47 9,35 9,00 8,63 8,72 8,67 8,45 8,50 8,52 8,45 n.a.
e -rerfoTEE 18,4 183 166 162 156 152 147 144 142 135 133 134 ha.

total credite, %
Sursa: BNS, BNM, estimarile EG
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Tabelul 2. Principalii indicatori trimestriali

Indicatorul
Rata reala de crestere a PIB-lui, f-a-p, % 2,0 6,7 7,0 32 2,6 53 6,4 37 52 34
Productia agricold, crestere f-a-p, %* 4,1 189 188 11 -5 37 9,1 1 72 02
Lucréri de constructie, crestere f-a-p, %* 188 9,6 -84 1,7 2,7 2,1 2,3 =,7 472 15,6
Lrj\:::ftitii in active materiale pe termen lung, crestere f-a- 1 176 139 19 25 24 13 29 74 135
Influx net de ISD, mil. USD -11,7 64,61 1,18 39,71 35,12 70,82 413 99,83 2482 n.a.
Salariul real, crestere f-a-p, % 04 52 10,5 6,8 58 315 47 7,7 95 89
Rata somajului, % 6,2 4,0 29 38 6,3 35 34 33 3,0 22
Rata de ocupare a fortei de munca, % 37,6 438 435 38,5 37,7 42,6 424 392 45,0 46,2

Notd: *- cumulativ; (e) — estimat;
Sursa: BNS, BNM, estimarile EG
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