S —

alitatea Economica

publicatie lunara de analize si prognoze, nr.6

In aceastd editie

[H]

1]

[+

Economia moldoveneassa in trimestrul lll — noile riscuri macroeconomice

PIB: Cét de reale sunt simptemele de stagnare apdrute recent pe piata imobiliard din
Moldova?

Legea bugetului de stat pen anul 2009 si necesitdfile reale ale econo
moldovenesti?

De ce actualul sistem public de pensii esta ineficient si
care sunt alternativele viabile?

Expert-Grup
Noiembrie 2008



"Realitatea Economica" este publicatie lunard de analiza si prognozd economica realizatd de Centrul Analitic
Independent "Expert-Grup". Scopul publicatiei este de a informa cititorii despre principalele evolutii, riscuri si
oportunitatiin economia Moldovei. ,,Realitatea Economica” se distribuie gratis tuturor doritorilor.

Aceasta publicatie apare cu suportul Institutului pentru o Societate Deschisa (OSI) Budapesta, Ungaria

Valeriuv Prohnitchi (coordonator)
Alex Oprunenco

Ana Popa

Adrian Lupusor

Victor Prohnitchi, design si promovare

EXPERT-GRUP este centru analitic independent specializat in cercetare si consultantd de politici sociale si
economice. EXPERT-GRUP nu are dfilieri politice si scopuri comerciale si si stabileste independent strategia sa
institutionald. Misiunea centrului este de a contribui plenar la dezvoltarea economica, politica si sociald si la
avansarea competitivitatii internationale a Republicii Moldova.

Date de Adresa postald: MD-2012, Republica Moldova, Chisindu, str. Columna, 133, oficiul 1
contact: Telefon: ++373 22 921776, ++373 22 930014; Fax: ++373 22 211599
Email: info@expert-grup.org Web: www.expert-grup.org

2| Pagina



Criza financiard mondiala
poate lovi asupra exporturilor
moldovenesti catre tarile...

Cresterea volumului productiei
industriale a fost bazat pe
evolutia industriei alimentare si
a bavuturilor, care a crescut in
perioada ianuarie - septembrie
cu27%
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Sumar: Economia moldoveneasca in trimestrul III — noile
riscuri macroeconomice

Economia moldoveneascd in frimestrul Il al anului curent s-a
caracterizat printr-o ,,amortire” in cdteva sfere. A avut loc o
scadere a ritmurilor de crestere a volumului productiei industriale
si a activitatii investitionale. Tmpreuna cu majorarea ratelor
dobdnzilor la creditele bancare, aceasta va influenta negativ
cresterea de mai departe a PIB-ului, care in primul semestru a
crescut cu 5,4%. Riscurile macroeconomice sunt accentuate si de
criza financiard mondiald, care treptat se transformd intr-o crizd
economicd de proportii globale. Aceasta poate lovi asupra
exporturilor moldovenesti catre ftarile UE, asupra serviciilor de
transport infernational prestate de companiile autohtone, dar
poate conditiona si reducerea volumului de remitente, care,
evident, va avea impact negativ asupra cererii interne. Deflatia
din lunile iunie si ivlie care, de fapt, a fost influentatd in mare
masurd de factorul sezonier, de rdnd cu valurile de ieftiniri a
carburantilor incepute in august, au oferit o perioadd de ragaz
pentru economie. Dar cresterea indicelui preturilor productiei
industriale livrate pe piata infernd denotd cd inflatia incd nu este
~mblénzitd”, asociatd cu aprecierea monedei nafionale
aceasta poate duce la erodarea competitivitafii internationale a
exporturilor moldovenesti.

Rata cumulativd a inflatiei de la inceputul anului si p&nd in
octombrie a constituit 7,5%, ceea ce denotd posibilitatea reald
de a atinge obiectivul stabilit anterior de BNM privind mentinere
inflatiei sub 10% pa&na la sfarsitul anului curent. Cu toate acestea,
este necesar de remarcat cd inflafia care poate fi atribuita
categoriilor socialmente vulnerabile ale populatiei a fost cu mult
mai mare. Aceasta fiind determinatd de cresterea vertiginoasd a
preturilor pentru servicile comunal-locative (+22,2% de la
inceputul anului), pentru transportul de pasageri (+20,8%), carne,
preparate si conserve de carne (+33,4%) si pdine (10,5%),
ponderea cdrora in fotalul cheltuielilor populatiei sdrace sau
vulnerabile este mult mai mare.

Trezeste tot mai multe ingrijordri incetinirea ritmului de crestere a
volumului  productiei industriale. Aceste evoluti  contravin
asteptarilor noastre pozitive de la inceputul acestui an, cénd
industria demonstra semnale clare pentru o crestere puternica.
Dacd in perioada ianuarie-iunie, indicele volumului productiei
industriale a marcat o crestere cu 4,6% fatd de perioada similara
a anului trecut, atunciin perioada ianuarie-septembrie cresterea
acestui indicator a fost de 2,8%. Mai mult, in iulie-august chiar au
fost inregistrate micsorari ale volumului productiei industriale!.
Cresterea volumului productiei industriale a fost bazat pe evolutia
industriei alimentare si a bdauturilor, care a crescut in perioada
ianuarie — septembrie cu 2,7%. Aceasta demonstreazd cd ramura
respectivd Tsi revine dupd embargoul comercial rusesc si a
secetei din anul 2007. Dacd si existd unele sperante de

" n luna iulie curent fatd de iulie 2007 indicele volumului productiei industriale a marcat 98,8%, iar in luna august curent
fata de august 2007 acest indice a marcat 98,1%. Conform datelor Biroului National de Statistica

3| Pagina



6\ Expert Grup

Micsorarea volumului
productiei textile fabricate cu -
0,2% in ianuarie-septembrie
curent, subliniaza riscurile
macroeconomice care le
comporta pentru Moldova
acutizarea crizei economice
din spatiul european

... §i sistemul bancar
moldovenesc a fost afectat
intr-o anumita mdsura de
comportamentul deponentilor
influentati psihologic de criza
financiara internationala

* Biroul National de Statistica
3 Banca Nationali a Moldovei

accelerare a cresterii industriale pdnd la sfarsitul anului curent,
atunci acestea sunt legate in mare parte de industria alimentard
si a bauturilor.

O evolutie mai noud este micsorarea volumului productiei textile
fabricate cu -0,2% in ianuarie-septembrie curent fatd de
perioada similard a anului precedent. Acest rezultat subliniazd
incd o datad riscurile macroeconomice care le comportd pentru
Moldova acutizarea crizei economice din spatiul european si
care se manifestd inclusiv prin micsorarea cererii pentru importuri.
Aceasta cu sigurantd va afecta companiile ce opereazd in baza
contractelor externe de procesare (export dupd prelucrarea
materiei prime initial importate), care sunt specifice
preponderent industriei textile. Prin urmare, existd pericolul rezilierii
contfractelor de prelucrare s stagndrii  activitdtii - acestor
intreprinderi.

Repercusiuni negative asupra cresterii economice a tarii noastre
ar putea avea si diminuarea ritmului de crestere a investitilor in
capital fix. Acestea au inregistrat o crestere de 9% in perioada
ianuarie — septembrie 2008 fatd de perioada similard din 2007, in
timp ce in perioada ianuarie - iunie 2008 cresterea a fost de
12,3%2.

Decizia Bancii Nationale a Moldovei din data de 25 septembrie
de a diminua norma rezervelor obligatorii pdnad la 20,5% si a ratei
de bazd aplicate la principalele operatiuni de politicd monetard
pdnd la 17%, aratd cd in perceptia Bancii riscurile inflationiste
suntin scadere. Totodatd, aceasta va reduce putin din problema
lichiditafilor bancare pe termen scurt. Or, constatdm cd si
sisfemul bancar moldovenesc a fost afectat infr-o anumitd
masurd de comportamentul deponentilor influentati psihologic
de criza financiard internationald. Aceasta a dus la diminuarea
cu 14,1% a volumului deporzitelor atrase de bdnci in septembrie
fatd de luna august. Diminuarea depozitelor a avut loc pe
fundalul majordarii ratei dobdnzii pentru depozite care a crescut
de la 18,41% pentru depozite in MDL si 10,24% - In valutd strdind in
iunie, pdnad la 18,99% - in MDL si 10,93 — in valutd strdind in
septembrie, ceea ce aratd cd badncile incearcd din rasputeri sa
facd mai atractive deporzitele pentru populatie. In mod firesc,
cresterea ratelor dobdnzilor la depozite a cauzat scumpirea
creditelor bancare. Desi in ansamblu, aceasta nu a avut
repercusiuni negatfive acute asupra soldului creditelor 1in
economie care s-a majorat cu 6,2% din iunie panad in septembrie
a anului curents, bancile totusi au inceput sa trieze mult mai atent
solicitantii de credite.
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Din ianuarie si pdna in ivlie
preturile la imobilul locativ au
crescut cu 19,7%, iar pe piata
secundard cu 29,7%

Realitatea Economica
Nr.6. noiembrie 2008

Cat de reale sunt simptomele de stagnare apdrute recent pe
piata imobiliara din R. Moldova?

Piata cu cele mai paradoxale tendinte din ultimii ani, piata
asupra careia s-au facut cele mai controversate prognoze, piata
in care jucatorii au obtinut profituri enorme si, n final, piata care
nu poate lasa indiferent pe nimeni prin importanta si amploarea
sa, ainceput sa prezinte primele simptome de ,,racire” incepdnd
cu anul curent. Este vorba despre piata de imobil din Moldova.
Preturile pe parcursul lunilor august si septembrie au inregistrat
scaderi cu circa 5.2%, iar din luna octombrie si padnd in prezent
pe piata secundard ieffinirea a fost de 4,6%. In aceastd analizd
se va stabili daca simptomele de stagnare apdrute recent pe
piata imobiliard din R. Moldova semnificd o ,racire” a pietfei si
dacad tendinta de ieftinire imobilului va continua.

Paradoxul esential ce a invaluit piata moldoveneascd de imobil
constd in faptul cd apartamentul sau casa, fiind bunuri de prima
necesitate, s-au fransformat infre timp in bunuri de lux, pe care si
le pot permite doar cei cu venituri inalte si stabile. Prin urmare,
principalii cumpdardtori a bunurilor imobiliare au devenit cetdtenii
moldoveni aflati la muncd peste hotare sau membrii familiilor
acestora, oameni de afaceri de succes, dar si speculantii care
au investit masiv in imobilul locativ anticipdnd o confinuare a
cresterii preturilor. Tnsd dupd ce preturile la imobil au depdsit
pragul de 900 EURO per metru patrat, iar prefurile pe piata
secundard au tfrecut de pragul psihologic de 1000 EURO per
metru pdtrat, se pare cd chiar si pentru aceste categorii de
populatie apartamentele devin practic inaccesibile, iar interesul
speculativ s-a diminuat simtitor.

Dupd ce in 2007 preturile la apartamente au cunoscut o crestere
de p@nd la 14% in comparatie cu anul trecut, aceastd tendintd a
continuat si in anul curent, cel putfin pdnd in prima jumatate a
anului. Din ianuarie si pdnd in ivlie preturile la imobilul locativ au
crescut cu 19,7%, iar pe piata secundard preturile au confinuat un
tfrend ascendent pdnd in septembrie, marcdnd o crestere de
29,7% de lainceputul anului curent.

Totusi, pe parcursul lunii august si septembrie, preturile au inceput
s@ scadd cu un ritm de 5,2%, iar din octombrie si pdnd in prezent
ieftinirea pe piata secundard a constituit 4,6%. O asemenea
inversare a frendului poate indica nu in mod necesar recesiunea
pietei, dar si fluctuatii caracteristice pentru orice piatd, cu atat
mai mult ca ieftinii temporare au mai avut loc chiar si pe
parcursul anului curent4. De aceea, fard a lua in consideratie alfi
indicatori relevanti, este greu de spus dacd aceastd ieftinire
poartd un caracter temporar sau indicd asupra suprasaturdrii
pietei si simptome de regres.

Primul indicator la care frebuie sa atragem atentia este volumul
lucrdrilor in antreprizd realizate de companiile de constructii, care
in perioada ianuarie-septembrie a reprezentat doar 91,2%° fata

*In luna mai preturile la imobilul locativ au scazut cu 4,3%, Bursa LARA.

> Biroul National de Statistici
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de perioada respectivd a anului precedent. Cea mai
semnificativd descrestere a fost inregistratd pe pozitia volumului
de lucrari de constructii noi. Acestea au constituit 89,4% din
volumul inregistrat in perioada similard a anului frecut. Aceste
date indicd clar cd in sectorul imobiliar chiar se manifestd o
reducere a activitdfi antreprenoriale. In favoarea acestei
afirmatii vin si datele cu privire la volumul de complexe
rezidentiale planificate pentru perioada 2009-2010 care constituie
20 la numar, in timp ce numai in 2006 au fost demarate 50 astfel
de proiecte.

Cauza esentiald a acestei amortiri a pietei constd in refuzul mai
multor banci comerciale de a finanta proiectele de constructie a
imobilului. Care este motivul unei asemenea pozitii categorice a

Evolutia preturilor la imobilul locativ, piata secundara, a. 2008
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bancilore Aparent, s-ar pdrea cd cauza
esentiald constd in insuficienta de lichiditati pe
termen lung in sistemul bancar. Aceasta tine de
indicatorul  cunoscut sub denumirea de
principiul 1 al lichiditati pentru care limita
normativd este <1¢. Trendul acestuia de la
inceputul anului curent denotd o oarecare
imbunatatire a situatiei lichiditatilor bancare pe
termen lung. Dacd in ianuarie curent acesta era
egal cu 0,71, atunci la finele lunii septembrie
acest indicator al lichiditatii a ajuns la valoarea
0,63, ceea ce denotd o majorare a spatiului de
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Sursa: Novostroy.Md

. volumul creditelor bancare
acordate pentru imobil a
scazut de circa 3,5 ori in primul
semestru al anului curent

creditarea pe un fermen mai lung.

Afunci, care a fost totusi motivul de bazd a
micsordrii atdt de drastice a creditelor bancare destinate
proiectelor imobiliare? Au fost 2 motive esentiale. Primul -
majorarea constantd a ratei dobdnzii la creditele bancare, care
a dus la micsorarea considerabild a rentabilitatii proiectelor. Din
decembrie 2007 si pAdnd in luna septembrie a anului curent rata
dobdanzii la creditele acordate in monedd nationald a crescut cu
3.99 p.p., iar la valutd straind — cu 2,29 p.p.. Al doilea motiv fine
de inGsprirea exigentelor bancilor comerciale fatd de proiectele
investitionale ale companiilor de constructii. Pozifia mai precautd
a bancilor fatd de proiectele de constructii fine de micsorarea
cererii pentru apartamente, fapt ce a dus la inghetarea mai
multor constructii incepute incd in 2005 si care urmau a fi date in
exploatare in 2007-2008.

Astfel, volumul creditelor bancare acordate pentru imobil a
scAzut de circa 3,5 ori in primul semestru al anului curent’. Bancile
s-au dovedit a fi mai indulgente cu persoanele fizice Ia
creditarea ipotecard. Astfel, volumul ipotecilor, de la inceputul
anului curent si pand in luna septembrie, desi cu mari fluctuatii, a
inregistrat o crestere cu circa 50%8. Totusi, acestea nu reprezintd
decat 16% din volumul tranzactiilor de vénzare—cumpdrare, si de
aceea nu pot influenta semnificativ cererea. indsprirea recentd a

® Principiul 1 al lichiditatii se calculeazi in baza raportului dintre active cu termenul mai mare de 2 ani / Resurse

financiare cu termenul mai mare de 2 ani
7 Banca Nationala a Moldovei
¥ Intreprinderea de Stat ”Cadastru”
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conditilor de creditare a persoanelor fizice va influenta si mai
mult piata imobiliard autohtona.

P
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Pe de altd parte, volumul de tranzactii
de vanzare-cumpdrare, desi cu multe
fluctuatii, s-a menfinut pe parcursul
anului curent peste nivelele anului
precedent. De aceeaq, in momentul de
fatd nu putem afirma  nimic cu
certitudine despre stagnarea pietei de
imobil sau sd identificdm tendinte de
regres. Cert este faptul cd existd toate
premisele pentru o eventuald amortire
a pietei incep&nd cu anul viitor si,
respectiv, o descrestere a preturilor la
bunurile imobile.

Evolutia numarului de ipoteci, a. 2008
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Cu cdat s-ar putea ieftini preturile pe piatd in anul urmatore Este
extirem de greu de rdspuns la aceastd intrebare din cauza
incertitudinii evolutiei de mai departe a cererii si ofertei. Totusi, o
ieftinire de 10% in 2009 este absolut reald dacd ludm in
consideratie urmatorii factori:

Refluxul de capital speculativ din sectorul imobiliar. Dacd, potrivit unor estimari?, in 2007
acesta detinea o pondere de circa 30% din totalul imobilelor procurate, atunci in prezent
volumul capitalului speculativ se diminueazd puternic - tendintd ce va confinua si in anul
viitor. Cauza este simpla: preturile nu pot creste la nesfarsit, iar pragul de 1000 EURO per
mefru patrat este, cu sigurantd, limita maximd ce s-ar putea incadra in posibilitdtile
cumpdratorilor locali. O dovadd elocventd serveste micsorarea cererii pentru bunurile
imobile, care mai poate fi influentatd negativ de situatia muncitorilor moldoveni aflati la
muncd peste hotare in conditile crizei economice mondiale. Dacd luGm in consideratie
faptul cd preturile la apartamente au inceput sa creascd simftitor din anul 2002, iar durata
medie de prezentd a capitalului speculativ nu depdseste de reguld 5 ani, atunci sunt premise
reale penfru a ne astepta la o retragere a capitalului speculativ din acest sector in 2008-2009
si reorientarea acestuia catre alte domenii mai profitabile (ex: depozitele bancare). Aceasta
se va reflecta asupra micsordrii cererii si, ulterior, a preturilor.

Cresterea atractivitatii depozitelor bancare in raport cu piata imobiliara. Aceasta este
cauzatd de rentabilitatea depozitelor care este net superioard cresterii preturilor in sectorul
imobiliar. Astfel, dacd preturile la imobile au crescut in mediu cu 15% in 2007, iar in 2008 se
manifestd simptome de stagnare, rata medie a dobdnzii in sistemul bancar a evoluat de la
14,03% in ianuarie 2007, pdna la 18,99% in septembrie 200810,

Posibilitatea micsordrii volumului de venituri remise de peste hotare. Actuala crizd financiard
mondiald, care treptat trece intr-o crizG economicd de proporiii, va determina micsorarea
volumului de ftransferuri efectuate de cdatre moldovenii aflafi la muncd peste hotare.
Erodarea puterii de cumpdrare a acestei categorii de populatie va avea impact direct
asupra micsordrii cererii pentru bunurile imobiliare, tindnd cont de faptul cd anume aceastd
categorie a reprezentat pdnd acum cumparatorii de bazd pentru aceste produse.

Micsorarea increderii bancilor in companiile de constructie si limitarea creditarii proiectelor
imobiliare. La rdndul sau, aceasta a dus la:

° Ghidul Imobiliar 2008, editia I-a, octombrie 2008

1 BNM
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5) Diminuarea volumului lucrdrilor in antrepriza pentru constructiile noi. Acestea au fost cu 10,6%
mai putine ih perioada ianuarie — septembrie fatd de perioada similard a anului trecut.

Cresterea proiectelor imobiliare
finantate din surse bugetare ar
spori concurenta intre jucatorii
pietei si ar spori siguranta
proiectelor imobiliare.

Bugetul de stat pentru 2009
prevede o crestere a
produsului intern brut va
constitui 6% in termeni reali,
nivelul mediu al inflatiei va
constitui 10% ...

Recomandari: In conditile i care piata imobiliarad prezinta
simptome clare de ,r&cire”, find determinatd de probleme ce tin
de creditarea companiilor de constructii, dar si de o amorfire a
cererii, frezeste ingrijordri o eventuald comprimare dramaticd a
ramurii manifestatd prin falimentarea companiilor de constructii si
inghetarea lucrdrilor pe santiere. O asemenea situatie va avea
efecte nefaste atdt asupra activitatii antreprenoriale in acest
domeniu, cat si asupra statutului investitilor facute de clientii
companiilor de constructii, care urmeaza a fi viitorii locatarii qi
noilor blocuri, dar si a bancilor care au finantat aceste proiecte.
Prin urmare cea mai viabild solutie, care ar urmari unele efecte pe
un termen mijlociu, ar fi implicarea mai activa a statului ih acest
sector prin marirea sectorului public pe piata imobiliard. Cresterea
proiectelor imobiliare finantate din surse bugetare ar spori
concurenta intre jucdatorii pietei, ceea ce se va reflecta pozitiv
asupra calitatii bunurilor imobiliare si ar spori siguranta proiectelor
imobiliare.

O altd recomandare ar tine de micsorarea presiunilor exercitate
asupra preturilorin acest sector cauzatd de infroducerea din anul
curent a taxei pe valoare addugatd in mdrime de 20%. De
aceeaq, considerdm necesard micsorarea TVA pdnd la nivelul de
10% pentru lucrarile de constructii in anul viitor.

Totodatd, este necesar de a efectua un audit financiar a
principalilor companii de constructi de pe piatd, cat si a
furnizorilor interni a materialelor de constructie, in scopul evaludrii
costurilor si, respectiv, a preturilor reale pentru aceste produse, in
contextul scumpirii recente a materialelor de constructie, in
special la ciment, metal, cardmidd etc. cu circa 50%.

Legea bugetului de stat pentru anul 2009 si necesitatile reale
ale economiei moldovenesti?

La data de 30 octombrie a fost decisd soarta celei mai
importante si controversate Legi pentfru anul viitor in Republica
Moldova - a fost aprobatd Legea cu privire la bugetul de stat
pentru anul 2009. Conform acestui document, sunt prevdzute
venituri in volum de 17 mird 734,9 min MDL si cheltuieli de 18 mird
278,8 min MDL, astfel incat deficitului bugetar a constituit 573,8
min MDL, in crestere de peste 2,5 ori fatd de anul curent. Cat este
de justificat si mai ales oportun asemenea sold deficitar pentru
un stat cu o economie pentru care inflafia a devenit o boald
cronicd, iar insuficienta investitilor in capital fix creeazd
impedimente importante pentru restructurarea sectorului
industrial?

Conform noului document, cresterea produsului intern brut in
2009 va constitui 6% in termeni reali, nivelul mediu al inflatiei va
constitui 10%, iar cresterea importuriior din nou va devasta
cresterea exporturilor (cu 24% si respectiv cu 19% in comparatie
cu anul trecut).
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Sursa: Ministerul Finantelor al R. Moldova

In acelasi fimp, previziunile Fondului Monetar
International sunt mai optimiste. Astfel, pofrivit
prognozelor, PIB-ului va creste cu 6,5% in urmatorul
an, iar rata inflatiei va fi de 9,7% in 2009 — un nivel
inferior celui prognozat de Guvern.

Atrage o atentie sporitd, la analiza prezentei Legi,
cresterea atdt de semnificativd a deficitului
bugetar fatd de anii precedenti. Aceasta a fost
condifionatd  in mod direct de cresterea
cheltuielilor cu 23%, iar a veniturilor — cu 21% in
comparatie cu anul tfrecut. Analiza bugetelor de
stat pentru ultimii 5 ani ilustreazd ca soldul bugetar
din pozitie excedentard a trecut constant in pozitie
deficitard, iar pentru anul ce vine, fiind si un an
electoral, este stabilit cel mai mare deficit din perioada
mentionatad.

m Venituri

m Cheltuisli

Initial deficitul bugetar a fost si mai mare, prin stabilirea acestuia
de 7834 min MDL (1,3% din PIB), care a fost diminuat la
recomandarile expertilor FMI cu 209,6 min MDL, astfel incat
acesta sa nu depdseascd ponderea de 1% din PIB.

Dar ce presupune un sold deficitar al bugetului de stat2 Tn primul
rénd, acesta releva o politicd bugetard activa a statului care prin
definitie creeazd presiuni inflationiste i economie. Deoarece,
odatd cu majorarea cheltuielilor publice are loc cresterea masei
monetare pe piatd astfel incat statul devine un "complice” la
cresterea Indicelui pretfurilor de consum in economie. insd,
anume scopul cheltuielilor bugetare si domeniile esentiale de
orientare a acestora influenteazd dacd presinile inflationiste au
loc pe termen scurt sau lung. Prin urmare, o crestere semnificativa
a fransferurilor bugetare in scopuri de productie, investifii
capitale, procurarea de mijloace fixe, precum si sporirea
conftributiei Guvernului in cadrul proiectelor investitionale ar duce
la diminuarea intervalului infationist odatd cu cresterea
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productivitatii si a ofertei agregate in economie.

Tnsa ce se Intdmpla cand cheltuielile bugetare, in mod
prioritar, tin de sfera sociald@ si consum?@ n asa situatie,
statul in mod direct stimuleazd cererea agregatd si
alimenteazad cresterea inflatiei in economie. Tinadnd
cont de faptul cdin Legea cu privire la bugetul de stat
pentru anul viitor 68,7% din cheltuielile bugetare fin de
sfera sociald, putem afima cd acesta posedd o
orientare strict sociald. Tnsd cat de indreptatita este
aceastd orientare a politicii bugetare findnd cont de

nevoile reale ale economiei moldovenestie
43,9
Doar faptul cd politica bugetard expansionistd, prin

"' World Economic Outlook 2008, FMI

definitie, presupune cresterea presiunilor inflationiste in
economie prin stimularea cererii agregate. Or, in conditiile in care
pericolul major pentru economia farii noastre 1 constituie anume
inflatia, micsorarea si tintirea careia constituie obiectivul central
asigurat prin Lege al Bancii Nafionale a Moldovei, politica
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Bugetul de stat pentru anul
2009 pare sa fi neglijat
necesitatea esentiald a
economiei moldovenesti
pentru investitii in capital fix

Cele mai multe cheltuieli din
bugetul de stat pentru viitorul
an a ramas tradifional
cheltuielile pentru ocrofirea
sanatatii

bugetard trebuie sa fie orientatd preponderent spre stimularea
ofertei agregate in economie, in schimbul cererii agregate.

La prima vedere, Legea cu privire la bugetul de stat pentru anul
2009 pare s& fi neglijat necesitatea esentiald a economiei
moldovenesti pentru investitii in capital fix, insuficienta carora
erodeazd semnificativ competitivitatea economiei nationale si
sporeste gradul de uzurd a utilgjului in cadrul intreprinderilor
industriale din tard. Astfel, volumul fransferurilor de la bugetul de
stat in scopuri de productie a inregistrat o scddere de peste 2 ori
fatd de anul trecut si de peste 4 ori fatd de anul 2007. Totodatd, o
crestere nesemnificativd@ au inregistrat investitile capitale (+10%),
o crestere mai pronuntatd sa observat la capitolul procurdrii
mijloacelor fixe din surse bugetare (+37,9%), insd aceste valori
raman inferioare celor atestate in anul 2007'2. Cu toate acesteq,
micsorarea drasticd a investitillor productive din contful bugetului
de stat este determinatd de procesele ample de privatizare a
intfreprinderilor de stat, numarul cdrora este in permanentd
scadere de la an la an.

Un alt indicator care denotd nedlijarea din partea staftului a
stimularii ofertei agregate este micsorarea contributiei Guvernului
la fransferurile capitale pentru implementarea proiectelor
investitionale. Astfel, desi volumul acestora a crescut in bugetul
pentru anul viitor (cu peste 20%), volumul contributiei Guvernului
la aceste proiecte sa diminuat cu 35% fatd de anul frecut, iar in
comparatie cu anul 2007 — cu aproximativ 60%.

Evitarea de catre stat de a stimula oferta agregatd din
economie prin investiti productive (in capital fix) consfituie o
eroare majord in politica economicad si bugetard a guverndrii.
Aceasta vine 1n confradictie cu politica antiinflationistd
promovatd de cdire BNM, care a ramas de una singurd fatd in
fatd cu pericolul cresterii preturilor, fard un sprijin sustenabil din
partea Guvernului. Acesta, la rGndul sdu, este preocupat mai
mult de cheltuielile sociale dec&t de investitii productive.

Astfel, transferurile catre populatie au marcat o crestere de circa
30% fatd de anul trecut, in timp ce in 2008 aceasta crestere a fost
de 6% in raport cu anul 2007. Totodatd, o grupad functionald cu o
crestere impundtoare reprezintd cheltuielile pentru mentinerea
ordinii publice si securitatii nationale, care au crescut cu circa
39% in comparatie cu anul precedent.

Grupa care a acumulat cele mai multe cheltuieli din bugetul de
stat pentfru viitorul an a r@dmas fraditional cheltuielile pentru
ocrotirea sandtatii. Acesteaq, la o analizd mai detaliatd, denotd o
lipsd evidentd de echitate in distribuirea resurselor bugetare,
astfel incat 68% din toate cheltuielile destinate acestui domeniu
sunt alocate pentru o singurd subcategorie — servicii legate de
asigurarea obligatorie si asisten{d medicald.

Totusi, cea mai impundtoare crestere a cheltuielilor bugetare au
fost atribuite suplinirii fondului de rezervd a Guvernului. Acesta a
crescut cu peste 3 ori in raport cu anul trecut. O asemenea

"2 Evolutia cheltuielilor bugetului de stat pe categorii economice pe anii 2007 — 2009, Ministerul de Finante al Republicii

Moldova.
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Bugetul de stat este finantat
prioritar din venituri fiscale,
ponderea cdrora pentru anul
2009 se preconizeaza a fi de
81,5% din total venituri, ceea
ce reprezintd mai mult cu 2,6
puncte procentuale fata de
anul frecut si cu 5,2 p.p. - fata
de anul 2007

Sugeram insistent Guvernului
sd-si redirectioneze resursele
bugetare catre pentru
procurarea mijloacelor fixe si a
investifiilor capitale, precum si
diminuarea cheltuielilor pentru
implementarea proiectelor
investitionale ...

Realitatea Economica
Nr.6. noiembrie 2008

crestere  vertiginoasd poate fi explicatd de alegerile
parlamentare ce urmeazd a avea loc in anul pentru care a fost
planificat bugetul propriu-zis.

In general, este necesar de remarcat cd infregul buget pentru
anul 2009 poartd o alurd electorald, avénd, aparent, o
pronuntatd orientare sociald. Cu toate acesteaq, la o analizd mai
detaliatd a veniturilor bugetare planificate pentru anul viitor,
orientarea sociald a prezentului document se distorsioneazad.

Prin urmare, bugetul de stat este finantat prioritar din venituri
fiscale, ponderea cdarora pentru anul 2009 se preconizeazd a fi
de 81,5% din total venituri, ceea ce reprezintd mai mult cu 2,6
puncte procentuale fatd de anul trecut si cu 5,2 p.p. - fatd de
anul 2007. Totodatd, ponderea impozitelor indirecte, care prin
definitie presupun o povard fiscald asupra consumatorilor, este
una dominantd in total venituri bugetare. Pentru anul viitor
acesta se planifica a fi de 72%, fapt ce constituie o crestere cu 3
p.p. in raport cu anul trecut si 8 p.p. In comparatie cu 2007.

In concluzie, pe langd faptul cd noua Lege a bugetului de stat
pentru anul 2009 nu raspunde necesitdtilor reale ale economiei
moldovenesti, find chiar in contfradictie cu politica
anfiinflationistd care constituie o prioritate a BNM, aceasta
confine o serie de contradictii importante insusi prin conceptul
sau de formare. Astfel, in fimp ce la compartimentul cheltuieli se
creeazd iluzia despre un buget orientat penfru oameni, cu o
inclinatfie sociald pronuntatd, compartimentul de venituri indica
absolut contrariul — bugetul este finantat preponderent de
impozite indirecte, care presupun o povard fiscald anume asupra
consumatorilor de ré&nd, ponderea impozitelor directe, unde
povara fiscald cade mai mult pe umerii persoanelor juridice, este
mult mai micd si chiar a cunoscut o diminuare in raport cu anul
frecut. Anume prin acesta si se explica o crestere a PIB-ului de 6%
prognozatd de Guvern penfru anul 2009, care se bazeazd mai
mult pe componenta de impozite, decdt pe cresterea valorii
addugate in economie.

Ludnd in consideratie insuficienta cheltuielilor bugetare pentru
procurarea mijloacelor fixe si a investifilor capitale, precum si
diminuarea cheltuiellor pentru implementarea proiectelor
investitionale si fransferurilor in scopuri de productie (care
conform noii legi vor alcatui 8% din total cheltuieli), sugerdm
insistent Guvernului s&-si redirectioneze resursele bugetare anume
catre aceste domenii, fapt ce ar presupune pasi concreti spre
stimularea ofertei agregate in economie, sporirea productivitdfii
si, finalmente, ridicarea competitivitati economie nationale. Prin
urmare, recomanddm majorarea constantd a cheltuielilor
bugetare indreptate spre domeniile mentionate, astfel incét
ponderea acestora sa creascd pand la 25% in urmatorii 5 ani.

Totodatd, frezeste ingrijordri lipsa unei orientari clare a politicii
economice si sociale promovate de catre staf, ludnd in
consideratie contradictile mentionate. Este necesard diminuarea
ponderii impozitelor indirecte in total venituri bugetare, deoarece
acestea creeazd o povard fiscald majord asupra persoanelor
fizice, iar ceea ce este cel mai important, creeazd presiuni
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Statul ar trebui sa-si reevalueze
politica fiscala de stat penfru a
stopa cresterea preturilor

Situatia demografica din R.
Moldova, ca siin infreaga
Europad, se caracterizeaza prin
fenomenul de "imbatrénire a
populatiei”...

inflationiste in economie si erori la aprecierea cresterii marimii PIB-
ului. Tn conditile In care inamicul principal al economiei
moldovenesti continud sa fie cresterea prefurilor, considerdm
obligatorie reevaluarea poalificii fiscale a statului, in special la
ceea ce tine de taxa pe valoare addugatd si accize care la mai
multe produse de importantd strategicd sunt aplicate impreund in
acelasi timp (ex. Carburantii) sau au fost infroduse pentru unele
produse fard temei (ex. In conditile cresterii preturilor la imobil a
fost infrodusd taxa pe valoare addugatd pentru aceste produse
incepdnd din anul curent).

De ce actualul sistem public de pensii este ineficient si care
sunt alternativele viabile?

Problema pensiilor, abordatd prin prisma situatiei demografice si
financiare deosebit de precare, constituie unul din cele mai
actuale subiecte de discutie din ultima perioadd la noi in tard. Tn
conditile Tn care mdarimea unei pensii medii asiguratd de stat
constituie circa 60% din minimul de existentd pentru pensionari,
necesitatea garantarii unui nivel de trai decent in perioada post-
activa devine din ce in ce mai evidentq, iar ineficienta sistemului
public de pensii — tot mai clard. Criza demograficd deosebit de
acutd cauzatd de imbdatrdnirea populatiei in contextul natalitafii
scazute, de rdnd cu exodul masiv al populatiei active peste
hotare creeazd o puternicd presiune asupra fondului public de
pensii, care pare sa nu mai fie in stare de unul singur sa asigure un
nivel de trai decent pentru pensionari. Aceastd constatare este
confirmata si de proiectul Legii bugetului asigurdrii sociale pentru
anul 2009 aprobat recent in prima lecturd in sedinta plenard a
Parlamentului. Conform acestuia, deficitul bugetului asigurdrilor
sociale va constitui 56,988 min MDL - net superior anilor
precedenti.

Situatia demograficd din R. Moldova, ca si in infreaga Europd, se
caracterizeazd prin fenomenul de "imbdairénire a populatiei”!s.
Astfel, in 2007 ponderea persoanelor cu varsta mai mare de 60
de ani din numarul total al populatie R.M. a constituit 13,6%'14. Cu
toate acestea, media la nivelul UE-25 rdmd&ne mai ridicata -
16,5%15. Aditional, datoritd apropierii de varsta de pensionare a
celor ndscuti in perioada baby-boom-ului din anii de dupd al
doilea razboi mondial, a natalitatii scazute si a exodului continuu
peste hotare a fortei de muncd active, existd toate premisele
pentru majorarea procentului de imbdatrénire a populatiei pé&nd
la peste 30% in 2050'6.

Un alt factor al acutizdrii situatiei demografice 1 constituie
cresterea ponderii populatiei varstnice in total locuitori. Acest
fapt este indicat de nivelul superior al cresterii varstei medii a
populatiei fatd de cresterea sperantei de viatd la nastere. Astfel,
dacd din 2000 si pdnd in 2007 varsta medie a populatiei a
crescut cu peste 6% (de la 33 ani la 35 ani), atunci speranta de

'3 Conform scirii lui G. Bojio-Garnier, dacd ponderea populatiei cu virsta de peste 60 de ani in totalul numarului de
locuitori intrece nivelul de 12%, atunci are loc fenomenul de “imbatranire a populatiei”

' Biroul Nationale de Statistica
' Eurostat
' Eurostat

12| Pagina



Realitatea Economica
Nr.6. noiembrie 2008

Piramida demografica, 2007 viatd la nastere a crescut cu doar 1,5% (de la 68 ani la 69

ani). Ca rezultat se atestd o crestere a poverii persoanelor
angagjate in c@mpul muncii pentru infrefinerea unui
pensionar.

In prezenta piramidd demograficd se observa clar
apropierea valului de populatie, mai ales de sex masculin,
de varsta de pensionarel’. Aceastd situatie va crea o
presiune aproape dubld celei existente asupra fondului
public de pensii. In acelasi timp, nici ih momentul de fatd
sistemul pensiilor asigurate de Stat nu este apt sa asigure
un nivel decent al venitului la varsta de pensionare,
demonstrndu-si astfel ineficienta. Drept consecintd,
pensia medie constituie  doar 60% din minimul de
existentd al pensionarilor care au devenit cei mai
reprezentativi exponenti ai paturii socialmente vulnerabile
din tara noastra.

OBarbati

Deficientele sistemului public de pensii...

Actualul sistem public de pensii in R. Moldova reprezintd
un sistem redistributiv de pensionare (Pay as You Go -
PAYG), de un singur nivel. Prin urmare, deficienta esentiald
a acestuia este relevatd insusi de denumirea saq,

deoarece conform acestuia, plata pensilor are loc in
urma procedurii de redistribuire a veniturilor acumulate la Bugetul
Asigurarilor Sociale de Stat (BASS), care prin definifie reprezintd un
sistem inechitabil, atata timp cat acesta nu va fi sustinut de un
sistem multipilon viabil. Prin urmare, vom identifica 3 deficiente
esentiale ale sistemului public de pensii autohton:

1) Managementul ineficient al activelor Fondului. Odatd cu cresterea presiunii exercitate
asupra fondului public de pensii, majordrii deficitului bugetului asigurdrilor sociale de stat si
a incapacitdtii sistemului public de pensii de a asigura un venit superior minimului de
existentd penfru pensionari, scoate in evidentd mulliple deficiente ce tin de
managementul activelor defalcate de Fond. Spre deosebire de fondul public de penisii,
fondurile nestatale vor asigura o gestionare mai rationald a activelor deoarece cresterea
acestora constituie o prioritate atat pentru membri, cét si pentru administrafia Fondului,
care este finantatd prin deducerea unui comision de 10%'8 din venitul investitional obtinut
de Fond.

2) Conceptul redistributiv in loc de sistem cu capitdlizare. Un asemenea concept de
alocare a activelor reprezintd practic o autodistrugere a actualului fond public de pensii,
deoarece acesta nu presupune investirea activelor acumulate in BASS in instrumente
financiare cu o rentabilitate superioard nivelului inflatiei. Pe de o parte aceasta priveaza
piata de capital de o importantd sursd de lichiditdti si o premisd reald pentru dezvoltarea
acesteia; iar pe de altd parte, creeazd presiune puternicd asupra infregului sistem public
de pensii, care nu este capabil s acopere volumul cheltuielilor BASS in conditile unei
indexdri a pensiilor de circa 20% anual si lipsa unei rentabilitati a mijloacelor defalcate in
fondul public de pensii. Prin urmare, deficitul BASS creste de la an la an, iar conform

' Varsta de pensionare constituie la barbati — 62 ani, iar femei — 57 ani.
'8 Art. 3, al. 3 din Legea cu privire la Fondurile nestatale de pensii, nr. 329 din 25.03.1999
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proiectului Legii cu privire la BASS pentru anul 2009, deficitul acestuia se preconizeaza a fi
de 3 ori mai mare fatd de anul trecut.

3) Inechitate in alocarea pensiilor. Presiunile cresc@nde asupra fondului public de penisii,
manifestate prin cresterea continud a deficitului BASS, se transpun pe umerii
conftribuabililor, si in special a celor cu salarii mari. Astfel, pentru anul 2009 componenta
esentiald a veniturilor in BASS o constituie cotizatiile asigurdrilor sociale de stat (85% din
volumul total al veniturilor)!?, iar impozitul ih fondul social va ramdane unul din cele mai
ridicate in lume (29% din salariul lunar a fiecarui contribuabil). Tnsd, indiferent de volumul
venitului impozabil, la formarea contului personal de pensii se iain calcul echivalentul a 3
salarii medii, astfel incat cei cu salarii mari sunt defavorizati, iar surplusul acestora este
redistribuit altor categorii de populatie.

4) Llipsa dreptului de proprietate asupra mijloacelor defalcate in fondul social. Astfel,
confribuabilii, In urma platii contributiilor in fondul social, isi pierd dreptul de proprietate
asupra acestor mijloace, care sunt ulterior administrate independent de fondul public
social.

Care sunt alternativele pentru sistemul public de pensii?

In conditile acutizarii crizei demografice din intfreaga Europd si a
incapacitafii sistemului public de pensi de a asigura un frai
decent pensionarilor, toate statele din regiune au gasit cea mai
viabild solutie pentru situatia creatd - sistemul de pensii multipilon.
Conform acestuia, sarcina asigurdrii unui venit decent pentru
persoanele in perioada post-activa este partgjatd intre sistemul
public de pensii (pilonul 1) si sistemul de pensii administrate privat
care pot fi facultative (pilonul Ill) si obligatorii (pilonul Il). Th pofida
recomandadrilor Bancii Mondiale cu privire la implementarea
sistemului de pensii multipilon, R. Moldova este unica fard din
regiune in care sistemul de pensii facultative se afld abia la
etapa embrionard de dezvoltare, recent fiind eliberatd licenta
pentru primul Fond privat de pensii care a inregistrat primul plan
de pensii facultative din fard. Faptul cd acest eveniment a avut
loc abia dupd 9 ani din data intrdrii in vigoare a Legii cu privire la
fondurile nestatale de pensii, denotd prezenta unor lacune
importante in legislatie, fapt ce creeazd bariere esentiale pentru
activitatea fondurilor private de penisii.

Conform practicii internationale, implementarea pilonilor 11 si lll a
avut loc In mod diferit, varind de la o tard la alta. Astfel, in
Macedonia si Polonia inifial a fost implementat pilonul Il de
protectie sociald, care presupune redirectionarea unui anumit
procent din confributia la sistemul public de pensii cafre fondurile
private de penisii. Ulterior, sistemul de pensii private obligatorii a
constituit un impuls pentru dezvoltarea sistemului de pensii private
facultative (pilonul 1ll). Alte state au ales o cale inversd. Prin
urmare, Romania si Estonia au implementat din start sistemul de
pensii private facultative, care ulterior a creat teren pentru
sistemul de pensii private obligatorii. Tnsd, oricare nu ar fi metoda

' Conform proiectului Legii bugetului de asiguriri sociale de stat pentru anul 2009 volumul cotizatiilor asigurdrilor
sociale de stat vor constitui 6 mird 420,25 min MDL
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de implementare a sistemului de pensii multipilon, cert este ca
aceastd optiune constituie cea mai viabild si optima solutie
pentru criza actuald a fondului public de pensii din Republica
Moldova.

O implementare eficientd a sistemului de pensii private in R.
Moldova ar aduce un sir de beneficii importante pentru intreaga
economie nationald:

Dezvoltarea pietei de capital. Tnlocuirea sistemului redistributiv cu cel bazat pe
capitalizare presupune investirea activelor defalcate in Fond in instrumente financiare,
fapt ce va asigura o crestere semnificativd a cererii pe piata de capital si va determina o
crestere a capitalului investit in dependentd de nivelul de rentabilitate a instrumentelor
financiare.

Cresterea bunastarii pensionarilor.
Oficializarea veniturilor populdatiei.

Aparitia unor noi componente in pachetele sociale a intreprinderilor fapt ce va asigura o
crestere a loialitati angajatilor si a eficientizarii politici de management al resurselor
umane la intreprinderi.

Recomandari cu privire la implementarea eficienta a sistemului
de penisii private

Din start dorim sG accentudm necesitatea unei reglementari si
supravegheri foarte stricte din partea Statului a activitafii
Fondurilor nestatale de pensii, ludnd in consideratie experienta
tristd cu privire la activitatea Fondurilor ce a determinat pozitia
scepticd a populatiei din fard in legdturd cu activitatea acestor
institutii. Deaceea, considerdm intemeiate atributile pe care le
detine Comisia Nationald a Pietei Financiare in vederea
supravegherii stricte a activitatii Fondurilor nestatale de pensii din
tard.

Insd, prezenta Lege ce reglementeazd activitatea acestor
Fonduri contine un sir de lacune ce ingreuneazd esential
dezvoltarea sistemului de pensii private in tard. Prin urmare, in
scopul credrii tuturor premiselor favorabile dezvoltarii sistemului de
pensii multipilon, propunem urmatoarele recomandari, bazate pe
practica statelor din regiune:

Scutirea defalcarilor catre Casa Nationald de Asigurdri Sociale (CNAS) si Casa Nationald
de Asigurari Medicale (CNAM) din conftributiile la Fondurile nestatale de pensii.

Definirea clard in Lege a celor 2 concepte a planurilor de pensii private: cu confributii
definite — conform cdruic madrimea contributiei este fixatd, iar mdrimea pensiei
suplimentare nu se cunoaste cu exactitate, find influentatd de volumul contributiilor si a
ratei de rentabilitate a activitatii investitionale; cu beneficii definite — cand nivelul pensiei
este fixat din start, iar marimea contributiei periodice poate fi modificatd in scopul
atingerii obiectivului prestabilit.

In conditile incertitudinii existente pe piata financiard din R. Moldova si in baza
experientei statelor din regiune, considerdm c& cea mai oporfund optiune din cele
menfionate mai sus este conceptul contributiilor definite a planurilor de pensii private.

Tn scopul reducerii riscului de faliment al administratorilor si a depozitarilor activelor

Fondurilor, dar si a sporirii credibilitatii acestor institutii ih fata populatiei, considerdm
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necesard instituirea unui fond de rezervd obligatorie pentru fiecare institutie in parte in
mdarime de 3 min MDL pentru primii 3 ani de activitate, cu posibilitatea de majorare a
acestuia. Considerdm oportun un asemenea nivel al rezervelor obligatorii pentru primii 3
ani de activitate a Fondului luadnd in consideratie volumul estimat de confributii in
aceasta perioadd de activitate, dar si suma de 250.000 USD20 pldtitd de catre
administratorul activelor Fondului si pdstratd intr-un cont special la banca propusd de
BNM.

5) Consideram necesard constituirea unui fond de garantie pentru anul 2010, in baza
experientei Federatiei Ruse, cu optiunea facultativd a fiecdrui Fond privat de pensii de a
contribui prin defalcarea unui anumit procent din venitul investitional anual. Aceasta ar
spori atdt increderea populatiei pentru aceste institutii, cat si va accentua concurenta
dintre Fonduri.

6) Includerea clauzei in Legea cu privire la fondurile nestatale de pensii, conform cdareia
membrilor Fondurilor sa le fie garantatd rambursarea echivalentului valorii cumulative a
defalcarilor efectuate in timpul vietii active, in cazul in care au fost inregistrate pierderi in
urma activitatii investitionale a administratorilor Fondurilor.

Infroducerea modificdrii la art. 68 din Legea cu privire la
impozitului  pe venit, conform cdruia este asiguratd
deductibilitatea fiscald pentru platile efectuate de Fond catre
beneficiari. Considerdm necesard infroducerea  acestei
modificari pentru pilonul lll al sistemului de pensii (pensii private
facultative) in scopul stimuldrii persoanelor de a adera la aceste
Fonduri.

% Art. 30, al. 2 din Legea cu privire la fondurile nestatale de pensii, nr. 329 din 25.03.1999
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