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Nota de limitare a responsabilitatii

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

Despre publicatia MEGA

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

Republica Moldova incepe un nou ciclu politic, iar provocarile pentru noul Guvern vor fi mai
mari ca niciodata. Alegerile parlamentare din 2014, contrar ideii vehiculate pe larg Tn opinia
publicd, nu au fost geopolitice, ci au avut o sorginte pur interna, reflectand divizarea societatii intre
cei care au votat contra actualei guvernari si cei care le-au acordat o ultima sansa. Urmatorul
Guvern urmeaza sa faca fata unor provocari majore in anii urmatori. Cauza este ca pentru a asigura
modernizarea tarii si apropierea acesteia de UE sunt necesare o serie de reforme sistemice de
importanta critica, neimplementarea carora ar putea compromite vectorul european. Totodata,
promovarea unor asemenea reforme este destul de dificila din cauza faptului ca actualul context
politic intern este destul de fragil. Printre principalele provocari de ordin politic sunt: fragmentarea
Lelitelor” politice care determina si fragilitatea majoritatii parlamentare cu viziuni pro-europene (cel
putin declarate), precum si proximitatea alegerilor locale din 2015 si cele prezidentiale din 2016.
Prin urmare, Guvernul va trebui sa faca fatéd suprapunerii a 2 cicluri electorale: perioada post
electorala pentru autoritatile publice centrale, cand de regula sunt promovate cele mai nepopulare,
dar necesare reforme, si perioada pre-electorala pentru autoritatile publice locale, cand, din contra,
asemenea reforme se amana in favoarea mésurilor populiste. Tn acest context, formarea cat mai
rapida a urmatorului Guvern are o importanta cruciala.

Principalele prioritati de politici care trebuie sa beneficieze de un suport politic consolidat
din partea legislativului si sa figureze, in mod obligatoriu, in viitorul program de guvernare
sunt: continuarea reformei sistemului educational, consolidarea fiscala, sporirea transparentei si
rezilientei sistemului bancar, simplificarea eliberarii documentelor cu caracter permisiv pentru
firme, sporirea flexibilitatii pietei muncii (revizuirea din temelii a Codului muncii), reforma sistemului
de pensionare, modernizarea sistemului de calitate si, nu in ultimul rand, reforma sistemului
justitiei.

In a doua jumatate a anului 2014, cresterea economica este anticipatd sa incetineasca
simtitor pana la doar 0,5%-0,8% f-a-p (in primul semestru aceasta a avansat cu 3,9% f-a-p),
iar pentru intregul an aceasta ar putea cobori la doar 2,0%. Totusi, rezultatul nu este unul atat
de rau, daca luam in consideratie mediul economic, politic si de securitate dificil din regiune,
precum si aplicarea restrictiilor comerciale pentru anumite produse agro-alimentare de cétre
Federatia Rusa. Pentru anul 2015, anticipdm o crestere de circa 4,0%, iar principalele provocari
vor tine de valorificarea oportunitatilor liberalizarii comertului cu UE, revenirea pe piata ruseasca,
precum si redirectionarea spre piete alternative de export. Provocarile respective sunt relevante,
in special, pentru sectorul agro-alimentar, care depinde cel mai mult de piata estica, si care se
confrunta cu cele mai mari probleme de competitivitate.

O provocare majora pe termen mediu si lung pentru economia moldoveneasca este
asigurarea unei cregteri respectabile (de 5%-7%) a Prodului Intern Brut non-agricol.
Performantele economice favorabile din ultimii ani s-au datorat unor factori de conjunctura (recolta
agricola bogata si substituirea intr-o anumitd masura a produselor importate cu cele produse pe
intern in rezultatul deprecierii monedei nationale), care urmeaza sa se disipeze Tn anii urmatori.
Pentru a valorifica potentialul economiei si a minimiza expunerea la socurile climaterice, este
necesar de incurajat dezvoltarea sectorului intreprinderilor mici si mijlocii, in paralel cu fortificarea
cadrului concurential. In sectorul agricol, politica de subventionare trebuie reorientata de la
subventionare marilor investitii de capital, la infrastructura de protectie si la tehnologiile de nisa,
,mici”, asimilabile de catre fermierii moldoveni. In sectorul industrial, prioritatea de politici trebuie
sa fie sustinerea intreprinderilor, in special celor din industria alimentara, in eforturile de publicitate
si marketing, precum si integrarea firmelor moldovenesti in retelele de distributie si lanturile de
aprovizionare europene. In acest sens, Camera de Comert si Industrie, MIEPO si alte institutii de
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suport de business trebuie sa joace un rol mai activ. Nu in ultimul rand, economia moldoveneasca
are nevoie de mai multe resurse creditare, atat pentru finantarea mijloacelor circulante, cat si pentru
finantarea investitiilor de capital, iar pentru reducerea vulnerabilitatii producatorilor la variate socuri,
este necesara dezvoltarea serviciilor de asigurari. Prin urmare, transparentizarea si asanarea
sectorului financiar al tarii trebuie sa constituie o prioritate imediata a viitorul Guvern.

Racirea consumului pe fondul lipsei unor factori alternativi de crestere economica
constituie o alta provocare pentru urmatorii ani. Moderatia consumului din 2014 a fost
determinata Tn special de factori de conjuncturda si psihologici (deprecierea leului, fundalul
international stresant, zvonurile privind situatia proasta in sectorul financiar), care ar putea sa se
mentind si in 2015. In paralel, investitorii privati, care sunt principalul motor al activitatii
investitionale, sunt foarte precauti in aceasta perioada, iar investitiile finantate din strainatate sunt
intr-o scadere dramatica.

Activitatea de consum urmeaza sa fie amorfa si pe parcursul anului 2015, cu repercusiuni
corespunzatoare asupra cresterii economice. Pe langa nivelul Tnalt de incertitudine care, de
reguld, alimenteaza inclinatia populatiei pentru economisire in detrimentul consumului, vor exista
si factori suplimentari care vor mentine tendinta respectiva. Astfel, consumul populatiei urmeaza
sa fie afectat si de mentinerea restrictillor comerciale de catre Federatia Rusa, in paralel cu
fnrautatirea situatiei economice si financiare in aceasta tara si deprecierea rublei rusesti. Aceasta
va afecta influxurile de valutd in Republica Moldova cel putin prin 2 canale: remiterile din si
exporturile spre Federatia Rusa. Suplimentar, avand in vedere ca suntem la inceputul ciclului
electoral, anul 2015 ar putea fi marcat de o austeritate bugetara relativa: estimam ca cheltuielile
bugetare vor creste nu mai mult de 2-3%, ceea ce, in termeni reali, va rezulta intr-o contributie
negativa la PIB, de circa -0,5-0,7%.

Desi revitalizarea consumului este importanta, prioritatea autoritatilor trebuie sa fie
aducerea consumului in cadrul economiei oficiale, in timp ce economia informala sa joace
un rol tot mai redus. Aceasta va asigura durabilitatea cresterii economice si va fortifica sistemul
de finante publice din tara. Ingredientele-cheie pentru oficializarea consumului populatiei includ:
dezvoltarea instrumentelor de plata electronice si descurajarea utilizarii numerarului, stimularea
comertului prin unitatile comerciale organizate, asigurarea utilizarii sistemului e-factura si
digitalizarea instrumentelor anti-frauda si investigative utilizate de serviciul fiscal.

in pofida deprecierii nominale a leului moldovenesc fati de principalele valute de referinta,
cursul real efectiv al monedei nationale, de fapt, s-a apreciat. Acest fenomen a avut loc din
cauza deprecierii monedelor nationale ale principalilor parteneri comerciali ai Republicii Moldova
(in special, rubla ruseasca, hrivna ucraineana si leul roméanesc) cu ritmuri mai inalte decét cele ale
leului moldovenesc. Desi, aceasta a permis ieftinirea anumitor produse importate din aceste tari,
aprecierea cursului real efectiv al monedei nationale afecteaza negativ competitivitatea
producatorilor autohtoni pe pietele respective. Totusi, acest fenomen nicidecum nu trebuie sa
motiveze deprecierea monedei nationale pana la nivelul celor din Federatia Rusa sau Ucraina, ci
mai curand releva 2 semnale: (i) necesitatea de a spori prezenta pe alte piete de desfacere, mai
stabile si cu oportunitati mai mari; (ii) necesitatea de a fortifica competitivitatea prin calitate a
producatorilor autohtoni (dezvoltarea agriculturii si industriei de nisa, modernizarea ambalarii
produselor si activitatile de marketing).

Desi indicatorii principali ai pietei muncii s-au imbunatatit marginal, cresterea ocuparii a
avut loc preponderent in baza sectorului agricol. Totodata, ramurile cu o productivitate mai
ridicata, cum este industria, transporturile si comunicatiile, au inregistrat o reducere considerabila
a numarului populatiei ocupate. O asemenea redistribuire intersectoriala a fortei de munca
afecteaza competitivitatea externa a tarii, sugerand un progres pe piata muncii din contul calitatii.
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Mai mult decét atat, cresterea ocuparii Tn agricultura s-a datorat a doi ani agricoli foarte buni, insa
acest efect urmeaza sa se disipeze in viitorul apropiat. in anii urmatori, fara o imbunatatire esentiala
a mediului de afaceri si o reforma cardinala a legislatiei muncii, nu ne putem astepta la continuarea
trendului de crestere a ratei de ocupare.

Problema corelarii sistemului educatiei cu necesitatile economiei s-a acutizat. Indicele de
necorespundere dintre cererea si oferta de forta de munca a crescut, problema respectiva fiind in
special releavanta Tn cazul studiilor superioare. Astfel, ponderea somerilor cu studii superioare in
total numar de someri a continuat sa creasca. Din acest considerent, este extrem de important de
continuat reformele educationale (calitate, cantitate si ajustarea la cerintele economice). Fara,
schimbarea situatiei, piata muncii risca sa se transforme n una cu somaj ,supracalificat”.

»Razboaiele corporative”, in paralel cu incetinirea cresterii economice si deprecierea
monedei nationale au contribuit la inrdutatirea calitatii portofoliului de credite si au creat
riscuri pentru stabilitatea sistemului bancar. Suplimentar, restrictile comerciale aplicate de
Federatia Rusa ar putea spori presiunile asupra activelor bancilor comerciale in viitorul apropiat.
In acest context, stabilizarea si consolidarea rezilientei sistemului bancar trebuie sa fie prioritatea
zero a noului guvern. in particular, este necesar de sporit transparenta concurenta in sistemul
bancar, de fortificat guvernanta corporativa si eficienta proceselor din cadrul bancilor (in special,
in ceea ce tine de procedurile de acordare a creditelor si mecanismele de gestiune a creditelor
non-performante), precum si de asigurat o mai buna protectie a drepturilor de proprietate.

Directia europeana este cea care a asigurat principala contributie la avansul general al
exporturilor care a permis compensarea pierderilor pe piata ruseasca. Au inceput sa se
materializeze primele efecte ale ZLSAC care a intrat Tn vigoare provizoriu la 1 septembrie. Se
observa o crestere importanta a exporturilor de bunuri ,sensibile” care au fost lovite de embargoul
rusesc: astfel, in perioada sept-oct:14 observam o crestere f-a-p a exporturilor de vinuri (+26%),
mere (de 2,7 ori), prune (de 8,1 ori) struguri de masa (de 5,8 ori), porumb dulce congelat (de peste
3 ori) si cereale cu (+77%). Totodata, pentru a beneficia la maxim de prevederile Acordului de
Asociere cu UE, Republica Moldova trebuie sa depuna mai multe eforturi in ceea ce tine de
eliminarea barierelor non-tarifare pentru actualii si potentiali exportatori. in acest sens, sunt
necesare: (i) extinderea aplicabilitati ZLSAC asupra produselor de origine animalierd prin
implementarea recomandarilor DG SANCO; (ii) Tmbunéatatirea sistemului de calitate pentru
cresterea competitivitatii produselor pe pietele externe de desfacere; si (iii) implementarea si
asigurarea unui sistem viabil in domeniul de standardizare, metrologie si evaluarea conformitatii.
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Indicatori statistici

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

2014

estimari

2015

prognoza

Populagla . Astablla, milioane (exclusiv 3,564 3,560 3,559 3,559 3,558 3,558
Transnistria), inceput de an
PIB pver capita, USD, la Paritatea Puterii de 3829 4 4178.7 42236 46660 48296 5091.0
Cumparare
PIB, modificare % fata de anul precedent 7,1 6,8 -0,7 8,9 2,0 4,0
Deflator PIB, mod, % f-a-p 111 7,2 7,9 4,5 58 54
;:_z:)nsumul final al gospodariilor populatiei, % f- 9.2 8.5 1.0 6.5 1.4 36
Formarea bruta de capital fix, % f-a-p 18,1 12,5 0,4 3,3 3,8 50
Productie industriala, % f-a-p 8,9 7,1 0,5 7.4 2,8 4,2
Productie agricola, % f-a-p 7,4 55 -23,3 41,0 7,0 15
Industrie/PIB, % 13,3 14 13,9 13,8 14,0 14,2
Agricultura/PIB, % 11,0 12,2 11,2 12,2 12,5 12,5
Investitiile straine directe nete, milioane USD 193,9 242.6 155,4 236,3 140,0 n.a.
Vgplturl nete din munca remise din strainatate, 12437 1511.8 1712.1 1868.5 199556 na
milioane USD
Contul curent/PIB, % -7,8 -11,2 -6,8 -4,8 -6,2 -7,3
Activele oficiale de rezerva, milioane USD 1717,7 1965,3 2515 2820,6 « 2594,0 2720,0
Datoria externa totala, stoc, milioane USD 47111 5358,9 5983,8 6300,0 6770,0 n.a.
Datoria externa/PIB, % 81,0 76,4 82,5 79,4 77,0 n.a.
Rata. ocuparil, % din populatia de peste 15 ani, 385 39.4 38.4 39,3 40,1 na
media anuala
Rat.av§oma.julm, °/t din populatia economic 7.4 6.7 5.6 5.1 45 na
activa, media anuala
Salariul real, mod, % f-a-p 0,7 -0,1 4,1 3,5 7,3 55
Indicele Preturilor de Consum, sfarsitde an, % 8,1 7,8 4,1 5,2 4.8 52
Deficitul bugetar/PIB, % -2,5 -2,4 21 -1,8 2,7 -1,5
Cheltuielile BPN/PIB, % 40,8 39 40,3 38,7 41,0 39,0
Rata de schimb, medie anuala, MDL/USD 12,4 11,7 12,1 12,6 14,0 n.a.
Rata de refinantare a BNM, sfarsit de an, % 7,0 9,5 4.5 35 3,5 n.a.
Total credite bancare/PIB, % 35,4 36,2 39,6 42,2 43,5 44
Rata vdobanzu depozite bancare, %, medie 76 75 76 7.2 - 7.2
anuala
Rata dobanzii credite bancare, %, medie anuala 16,3 14,4 13,3 12,3 12 12,0
Sursa: BNS, FMI, BNM, calculele, estimarile si prognozele EXPERT-GRUP;
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Sumar executiv

Oferta internd. Intr-un context nefavorabil de securitate si economic la scaréd regionald, economia
moldoveneasca a inregistrat un avans respectabil in anul 2014, estimat de noi la circa 2%. Doi ani
consecutivi de conditii climaterice aproape excelente au asigurat o crestere fulminanta a productiei agricole,
chiar daca unii producatori agricoli nu au fost bucurosi, pana la urma, de scaderea preturilor de livrare a
productiei agricole. Dinamica preturilor a fost determinata in unele cazuri de factori de piata, in alte cazuri,
de socurile comerciale cauzate de embargourile instituite de Federatia Rusa. Si sectorul industrial a
inregistrat o buna crestere a valorii addugate brute, Tn mare parte, multumitd industriilor amplasate in
zonele economice libere si in parcurile industriale. Tn sectorul constructiilor, lucrurile stau destul de prost,
sectorul fiind practic inghetat, urmare a precautiei investitorilor, populatiei, dar si a dinamicii preturilor in
sectorul imobiliar. Serviciile au ramas si in 2014 motorul economiei, chiar daca sectorul a fost caracterizat
de evolutii contradictorii si de o volatilitate destul de pronuntatd. Pentru anul 2015 anticipam o accelerare
a cresterii economice, care in conditiile scenariului de baza se va cifra la 3,5-4,2%. Serviciile vor raméane
cea mai importanta sursa de crestere, secondate de industrie, in special, de ramurile orientate la export.
Situatia geopoliticd complicaté din regiune, care poate sa degradeze si mai mult, urmare a intensificarii
conflictului din estul Ucrainei, este riscul principal in adresa acestei prognoze. Dupa doi ani de conditii
climaterice bune, creste riscul unor conditii mai adverse care ar putea compromite cresterea anticipata in
sectorul agricol. O alta potentiala sursa de riscuri este sectorul bancar, unde, dupa o perioada prea lunga
de ezitare si cantarire a optiunilor, guvernarea ar putea fi nevoitda sa aplice masuri drastice pentru
stabilizarea si asanarea sectorului.

Cererea interna a ramas pe panta pozitiva in anul 2014, chiar daca aceasta a fost mult mai moderata.
Consumatorii casnici au cheltuit doar cu putin mai mult decét in 2013, iar consumul casnic a crescut mai
mult, urmare a conditiilor climaterice bune care au favorizat consumul natural al produselor obtinute Tn
economia ,casnica”. Contributia consumului administratiei publice a fost negativa si anticipam ca va
raméane negativa si in 2015. Investitiile in capital fix Th anul 2014 au avut o contributie esentiala in avansul
inregistrat de PIB, insd o buna mare parte din crestere este datorata investitiilor finantate din bugetul de
stat si din cele locale care au mers in proiectele de reabilitare a drumurilor. Investitorii privati au fost foarte
precauti in aceasta perioada dificila, iar investitile finantate din strdinatate au inregistrat o scadere
dramatica. Dinamica exporturilor nete au contribuit in mod favorabil la cresterea economica din 2014 si
credem ca in 2015, odata cu valorificarea plenara a oportunitatilor oferite de Zona de Liber Schimb
Aprofundat asi Cuprinzatoare, rolul exporturilor in cresterea economica va creste vizibil. Evolutiile pe pietele
externe vor influenta in mare parte sursele de finantare ale consumului gospodariilor casnice si ale
investitiilor efectuate de firme. Pentru Federatia Rusa anul 2015 poate aduce o recesiune a economiei. Nici
Europa nu este intr-o form& economica mult mai buna. Tn atare conditii, o crestere mai putin viguoasa sau
chiar o stagnare a volumului de bani remis de emigranti in anul 2015 este principalul risc in adresa
prognozelor noastre privind evolutia componentelor cererii in anul 2015.

Finantele publice. Politica fiscal-bugetara din Republica Moldova in anul 2014 si-a mentinut caracterul
sau pro-ciclic, fiind influentata in mare masura de perioada electorala. Rezultatul a astfel de politici este
volatilitatea ratelor de crestere economica, subminand eforturile de a stabiliza finantele publice pe termen
mediu si lung. Pentru a evita aceste riscuri, s-au intreprins un set de masuri de ajustare a cadrului de
finante publice, cel mai semnificativ fiind adoptarea Legii privind finantele publice si disciplina bugetar-
fiscala. Aceasta lege stabileste un set de reguli fiscale, menite sa disciplineze autoritatile de resort si sa
stabilizeze bugetul. Totodata, perpetuarea cadrului institutional curent in elaborarea si implementarea
politicii fiscal-bugetare creeaza riscuri de nerespectare a regulilor stipulate. Astfel, in plus la ajustarile
legislative este important de a modifica si cadrul institutional, prin atribuirea rolului de analiza si consultare
unui Consiliu Fiscal independent. De asemenea, calitatea finantelor publice pe termen mediu si lung va
putea fi imbunatatita prin aplicarea unor noi reguli fiscale de disciplinare calculat de Consiliul Fiscal.
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Piata muncii a inregistrat un progres Tn prima jumatate a anului, datorita micsorarii numarului de someri i
a cresterii ratei de ocupare, s-au manifestat si unele tendinte ingrijoratoare. In particular, are loc
decelerarea ratei de creare de noi locuri de munca cateva trimestre la rand, precum si convergenta dintre
rata actuala si cea naturala a somajului, ceea ce semnalizeaza despre inrautatirea conditiilor pe piata
muncii. Alta manifestare negativa, a fost redistribuirea intersectoriala a fortei de munca in folosul agriculturii,
continuand procesul dat deja al doilea an consecutiv si fiind rezultatul ineficientei reformelor structurale din
ultima perioada. Finalmente, a progresat si gradul de necorespundere dintre cererea si oferta de munca,
in primul rand din contul celor cu studii superioare. In lumina celor spuse, este important de accelerat
procesul de reformare a sistemului de invatamant la toate nivelele, pentru asigurarea ancorarii mai eficiente
a acestuia la realitatile economice, sociale si demografice.

Preturi si politicd monetara. in pofida deprecierii monedei nationale, in anul 2014 au prevalat presiunile
dezinflationiste, iar pana la finele anului curent, Indicele Preturilor de Consum in expresie anuala va ramane
n proximitatea inferioara a tintei BNM de 5% (+/- 1,5 p.p.). Principalii factori dezinflationisti au fost cresterea
inclinatiei populatiei spre economisire in detrimentul consumului, recolta agricola bogata, restrictiile
comerciale aplicate de Federatia Rusa si diminuarea preturilor mondiale la unele produse alimentare.
Totodata, desi moneda nationala s-a depreciat fata de principalele valute de referinta, cursul real efectiv,
de fapt, s-a apreciat. Acest fapt a fost cauzat de deprecierea mai pronuntatd a monedelor nationale ale
unor parteneri comerciali importanti ai Moldovei (Federatia Rusa si Ucraina). Contextul economic intern si
regional a permis BNM sa mentinad caracterul stimulativ al politicii monetare si s& permitda o anumita
depreciere a monedei nationale (desi fara interventiile bancii centrale pe piata valutard interna, leul
moldovenesc s-ar fi depreciat mult mai semnificativ). Tn 2015, nivelul inflatiei va rdmane in intervalul tintit
de BNM de 5% (+/- 1,5 p.p), iar presiunile de depreciere asupra monedei nationale vor tempera pe fondul
cresterii economice mai inalte, a investitiilor si exporturilor. Pe de altd parte, mentinerea restrictiilor
comerciale de catre Federatia Rusa, dificultatile economice in UE, dar in special, in CSI, precum si
deprecierea rublei rusesti si hrivnei ucrainene, in paralel cu plasarea economiei moldovenesti sub nivelul
sau potential, vor alimenta in continuare presiunile dezinflationiste in 2015.

Sectorul bancar da semne clare de slabiciune. Pe de o parte, evolutiile economice afecteaza activitatea
bancilor. Restrictiile impuse de Rusia vor cauza deteriorarea situatiei financiare a exportatorilor de produse
agro-alimetare, in rezultat, acesti agenti economici vor rambursa creditele bancare cu o mai mare
dificultate. Deprecierea monedei nationale, la fel, genereaza dificultati pentru returnarea imprumuturilor
bancare in valuta. Pe de alta parte, continuarea partajarilor corporative si deciziile manageriale stranii, care,
vadit, sunt orientate impotriva stabilitatii institutiilor financiare, la fel, au un impact negativ important asupra
sectorului bancar. In acest context, institutile publice sunt destul de pasive, iar interventiile sale sunt
intarziate, fapt ce permite augmentarea tendintelor negative.

Sector extern. Comertul extern al Republicii Moldova a fost afectat de restrictile impuse de Federatia
Rusa. Neonestitatea si neglijarea prevederilor Acordului de Liber Schimb din CSI sunt ipostaze ce au
caracterizat comportamentul Rusiei in raporturile economice cu Republica Moldova. Restrictiile impuse de
autoritatile ruse la importul unor categorii de produse originare din Republica Moldova au cauzat stagnarea
exportului. De altfel in 2015 pozitia ostila a Rusiei ar putea fi un factor important ce ar periclita stabilitatea
economicéa a Republica Moldova. Un alt factor care a influentat comertul extern a fost deprecierea monedei
nationale care a determinat un anumit efect de substituire a produselor importate cu cele produse pe intern.
Pentru anii 2015-2016 prioritatile Guvernului ar trebui s& fie eliminarea barierelor tehnice din calea
comertului si modernizarea infrastructurii calitatii — conditii cruciale pentru a putea valorifica beneficiile
Acordului de Asociere cu UE si pentru diminuarea expunerii fata de piata ruseasca.
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Capitolul 1. Oferta interna

Anul 2014 poate fi calificat drept unul bun pentru economie, mai ales tinand cont de
contextul intern si extern nefavorabil pentru cresterea economica. Totusi, dupa cum este
aratat in acest capitol, factorii de conjuncturé — inclusiv deprecierea leului moldovenesc,
precum si ,bonusurile electorale” oferite de guvern unor producétori si consumatori - au
avut un rol major in alimentarea cresterii. Odaté cu disiparea efectului acestora, in 2015,
economia va trebui sa facé fata unor noi provocéri, inclusiv celor legate de liberalizarea
comertului cu UE, de revenirea pe pietele estice si de conditiile climaterice care ar putea
sé fie mai putin favorabile decét in 2013-2014. Prognoza noastré anterioarad a cresterii
PIB-ului pentru anul 2014 o mentinem la nivelul stabilit la inceputul anului curent (+2,0%).
Pentru anul viitor anticip@m o crestere economica mai inalta, care, in conditii normale, va
fi de circa 4,0% (+/- 0,5 p.p.). Riscurile principale in adresa acestei prognoze tin de
instabilitatea politica, geopolitica si cea financiara.

Tendintele economice recente

Cresterea PIB-ului cu 3,9% in prima jumatate de an, precum si accelerarea cregterii care a fost
observata in T2:14, trebuie vazute ca noutati bune, tindnd cont de fundalul geopolitic si de
securitate nefavorabil la scara regionald si de baza de comparatie inalta din 2013 la care se
raporteaza cregterea din anul curent. Datele statistice internationale disponibile la moment araté cé rata
de crestere inregistrata in Republica Moldova in prima jumatate de an 2014 pare sa fie si una dintre cele
mai fnalte la scara europeana. Dar o analizd mai profunda a datelor sugereaza ca ar fi o mare eroare
caderea in euforie, si aceasta deoarece factorii de conjuncturd au avut rolul determinant in avansul
inregistrat de economie. Un factor esential care, in T2:14 a impulsionat exporturile si a redus importurile
(ambele avand efecte aritmetice pozitive asupra PIB-ului) a fost deprecierea leului moldovenesc (cu peste
10% fata de dolarul american si cu circa 16% fata de euro). Acest impact pozitiv, evident, nu poate dura
foarte mult, mai ales ca, dupa alinierea leului la valutele regionale, deprecierea cursului de schimb real
efectiv din al doilea trimestru a fost compensaté de o apreciere comparabila in T3:14. In a doua jumatate
a anului s-a manifestat mai puternic si efectul bazei de comparatie foarte inalte din trimestrul trei al anului
2013. Conform estimarilor noastre, in a doua jumatate a anului, PIB-ul a crescut cu circa 0,5-0,8%,
reducand, astfel, rata de crestere anuala la nivelul de circa 2% (Error! Reference source not found.).

Figura 1. Evolutia PIB, pe sector agricol si non-agricol, 1995=100%
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Sursa: BNS, prognoze EXPERT-GRUP pentru 2014-2015
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Agricultura. Sectorul agricol a surprins din nou analistii, cu o crestere esentiala a productiei, estimata
oficial la circa 8,6% in T1-T3:14 si estimata de noi la circa 7,5% pentru intregul an 2014. Favorizate de
conditiile climaterice bune, recoltele la hectar au crescut pentru majoritatea culturilor agricole importante,
rezultdnd intr-un indicator de crestere de circa 12% a valorii productiei fitotehnice. Totusi, pentru unele
culturi, cresterea productiei nu a insemnat si venituri mai mari pentru fermieri. Acesta este, de exemplu,
cazul producatorilor de prune si mai ales, de mere, care au fost victimele principale ale embargoului rusesc
si ale ingheturilor din luna octombrie, si pentru care preturile de livrare la fabricile de prelucrare si la
supermarketuri au ajuns la nivele derizorii. in cazul porumbului, preturile de livrare au scazut cu aproape
40%, de data aceasta sub influenta factorilor de piata obiectivi. Guvernul a oferit producatorilor de fructe
timpurii (mere si prune) compensatii pentru pierderea accesului la piata rusa, dar modalitatea practica de
implementare a suportului nu a fost nici transparenta, nici echitabila din punct de vedere a accesului — marii
producatori au fost, din nou, mult mai favorizati decét cei mici. Si sectorul zootehnic a inregistrat o crestere,
chiar daca mai putin spectaculoasa, de 2,5% in T1-T3:14, aceasta fiind si rata de crestere pe parcursul
intregului an. Desi volumul productiei zootehnice a crescut mai putin, producatorii au fost mult mai
avantajati de dinamica in ascensiune a preturilor produselor animaliere. Per total, conform estimarilor
noastre, Tn anul 2014 valoarea adaugata bruta generata de sectorul agricol a crescut cu circa 7%.

Industria. Tn T1-T3:14 rata de crestere a productiei industriale a constituit 4,7% fata de T1-T3:13, cu o
usoara accelerare in septembrie (7,4% fata de Sep:13). Dupa o evolutie dezamagitoare in 2013, productia
uleiurilor si-a revenit spectaculos Tn 2014, inregistrand o crestere mai mult decat dubla. Totodata, productia,
prelucrarea si conservarea carnii si a produselor din carne a crescut cu 25,3%, fabricarea produselor lactate
—cu 8,0%, prelucrarea si conservarea fructelor si legumelor — cu 6,1%, iar fabricarea produselor din cacao,
a ciocolatei si a produselor zaharoase — cu 5,8%. Pe de alta parte, industriile lovite de sanctiunile
comerciale rusesti au redus nivelul de productie. in particular, productia de bauturi alcoolice distilate a
scazut cu 28%, iar cea de vinuri — cu 23%. In industriile non-alimentare, evolutiile au fost, de asemenea,
mixte. Astfel, daca industria chimica a crescut volumul de productie cu 46%, atunci procesarea tutunului si
fabricarea produselor de tutun a scazut cu aproape 40%. Sa remarcam ca ultima ramane intr-un picaj
abrupt pe parcursul ultimilor cinci ani. In ansamblu, se poate constata o anumité racire a ritmului productiei
industriale n a doua jumatate a anului, ceea ce va rezulta intr-un indice anual de crestere a valorii adaugate
brute a sectorului industrial situat intre 2,6% si 3,0%. Ca mega-tendinta, se observa o crestere accelerata
a productiei si ponderii in total a industriilor amplasate in zone economice libere si parcuri industriale. in
noiembrie o altd mare companie europeana producatoare de cabluri si-a anuntat decizia de a intra in
Moldova, urmand sa se stabileasca in subsidiara de la Straseni a Zonei Economice Libere Balti. in acelasi
timp, producatorii care nu sunt atat de favorizati si activeaza in ,regim normal” o duc mai rau. Printre
multitudinea de probleme cu care se ciocnesc micii producatorii se identifica si problemele birocratice si
financiare care Timpiedica racordarea la reteaua de energie electrica. Desi problema a fost Tn atentia
Guvernului Tn 2014, o solutie durabila inca nu a fost gasita.

Constructiile. Sectorul constructiilor arata foarte posac ih anul 2014. in prima jumatate de an volumul
lucrarilor in antrepriza a ramas practic la nivelul atins in 2013, o buna parte din investitori si banci renuntand
sau amanand finantarea constructiilor noi, in special a cladirilor rezidentiale. Dinamica negativa a preturilor
pe piata imobiliara este unul din factorii care dicteaza precautie investitorilor. Daca nu erau marile proiecte
de infrastructura finantate din buget (de fapt, de catre donatorii si creditorii europeni), sectorul constructiilor
ar fi fost la moment in plina alunecare pe o panta negativa. Sectorul nu a demonstrat careva semnale de
ascensiune nici Tn a doua jumatate a anului. Totusi, cum consumurile intermediare au scazut mai mult
decéat volumul lucrarilor de constructii, valoarea adaugata brutd produsa in sector a crescut estimativ cu
6,8-7,0%. In general, sectorul constructiilor tinde sa-si reduca putin ponderea sa in valoarea adaugata
bruta, coborand de la cele 6% atinse in anul 2008 la una estimata la circa 3% in 2014.

Serviciile. in general, in 2014 sectorul serviciilor a fost caracterizat de evolutii contradictorii, dar si de o
volatilitate atipicd. Comertul cu ridicata a urmat o crestere puternica, in timp ce comertul cu amanuntul a
fost ceva mai ezitant. Serviciile prestate populatiei s-au mentinut la cote Tnalte in ianuarie-august, dupa
care in septembrie-octombrie au demonstrat o scadere brusca, natura careia deocamdata ramane neclara.
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Spre deosebire de acesta, sectorul serviciilor prestate intreprinderilor demonstreaza o crestere mai stabila.
Volumul marfurilor transportate a crescut cu 13% in T1:14, cu 10% in T2:14, dar cu numai 1% in T3:14.
Luati Tmpreuna, indicatorii-cheie sugereaza mai degraba o racire a cererii interne, in special a consumului
final, si externe de consum in ultimul trimestru al anului curent si probabil si pentru anul 2015.

Prognoze pe termen scurt si mediu

e Conform estimarilor econometrice ale EXPERT-GRUP, in anul 2015 economia moldoveneasca va
creste cu circa 4,0% (+/- 0,5 p.p.). Dupa cum este aratat mai jos, anticipam ca toate sectoarele vor
avea contributii pozitive, chiar daca unele, modeste, la acest avans economic. Riscurile in adresa
acestei prognoze sunt orientate in jos. Din perspectiva ofertei interne, un risc major in adresa
acestei prognoze este rezultatul alegerilor parlamentare din 30 noiembrie 2014 si instabilitatea
politica care ar putea urma. Situatia geopolitica complicata din regiune poate sa degradeze si mai
mult, urmare a intensificarii conflictului din estul Ucrainei, ceea ce inevitabil va fi simtit si de
economia moldoveneascéa. De asemenea, o altd potentiald sursé de riscuri este sectorul bancar,
unde, dupa o perioada prea lunga de ezitare si cantarire a optiunilor, guvernarea ar putea fi nevoita
sa aplice masuri drastice pentru stabilizarea si asanarea sectorului.

e Vorbind despre agricultura, obtinerea accesului producatorilor agricoli la noile piete externe este
provocarea cea mai mare pe termen scurt si mediu. In 2014, chiar daca exporturile de produse
agricole spre UE au crescut fulminant imediat dupa intrarea in vigoare a noului regim comercial,
nu a fost posibil de valorificat integral oportunitatile oferite de Zona de Liber Schimb Aprofundata
si Cuprinzatoare, in timp ce piata rusa a fost inchisa pentru producatorii moldoveni. O alta
provocare majora tine de necesitatea de a face fata unor conditii climaterice eventual mai putin
prielnice pentru sectorul agricol. Probabilistic vorbind, dupa doi ani consecutivi de conditii excelente
pentru sector, creste destul de mult riscul unor conditii mai adverse in anul 2015. Noi adoptdm un
scenariu conservativ pentru cresterea sectorului agricol in anul 2015, cu un indice al cresterii de
circa 2,0% (+/- 0,5 p.p).

e Sectorul industrial de asemenea va trebui sa faca fata unor noi provocari legate de liberalizarea
comertului cu UE. Tn particular, pentru a livra pe piata europeana, producétorii privati din bransa
industriei alimentare vor trebui sa asigure investitii Th modernizarea tehnologica si imbunatatirea
sistemelor de control a calitatii si securitatii produselor. Procesarea si producerea produselor de
carne si producerea lactatelor sunt doua industrii unde aceste doua conditii sunt de importanta
criticd. Tn acelasi timp, pe fundalul unor atitudini mai precaute din partea consumatorilor, se va
intensifica competitia si pe piata interna. Industria va fi dusa inainte de ramurile care deja si-au
demonstrat competitivitatea internd si externd — industria alimentara, textilele si confectiile,
fabricarea incaltdmintei, industria chimica, materialelor de constructii. In acelasi timp, industria
vinurilor si distilatelor, in ansamblu, va continua sa resimta impactul embargoului rusesc, desi unii
producatori in parte vor fi in stare sa reorienteze productia catre alte piete. Per total, asteptam o
crestere de circa 4,0%-4,5% a valorii adaugate brute generate de sector in anul 2015.

e Sectorul constructilor nu prezinta careva perspective certe pentru anul 2015. Pe de o parte,
investitorii si bancile vor continua sa ramana precauti in plasarea banilor in proiectele rezidentiale.
Pe de alta parte, cu o serie de mari proiecte deja anuntate in 2014, sectorul constructiilor
nerezidentiale ar putea sa intre pe o panta mai ascendenta in anul 2015. De asemenea, va creste
rolul proiectelor de infrastructura finantate de bancile europene si de alti donatori. O crestere a
sectorului de 4,5-5,0% pare, la aceasta runda, o prognoza realista pentru anul 2015.

e Pentru comertul intern cu bunuri si servicii, adoptam o prognoza relativ precautad de crestere a
valorii adaugate brute care se cifreaza la circa 3,0-3,5%. Cresterea relativ modesta a sectorului
este dictata de anticiparile destul de rezervate pe care le avem vizavi de evolutia cererii de consum
interne, precum si de o politica mai austera a cheltuielilor publice in anul 2015. Aceasta din urma
va rezulta intr-un volum putin mai mic de servicii publice prestate populatiei.
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Recomandari de politici

Dupa cum am mentionat in precedentele editii ale publicatiei MEGA, o provocare majora pentru
Republica Moldova va fi, pe termen mediu, mentinerea unei rate de crestere sanatoasa de cel putin
5-7% a componentelor non-agricole ale PIB-ului. Economia a avut noroc de doi ani agricoli foarte
buni, dar fortuna nu va fi favorabila la infinit si agricultura risca sa revina la modelul sau de evolutie
sinusoidala, cu efect advers pentru predictibilitatea macroeconomica si macrofinanciara.
Subventiile pentru producatorii agricoli au fost subiect al unor dezbateri in Guvern, in conditiile n
care cererile pentru subventii in 2014 (circa 800 milioane MDL) au depasit cu mult resursele
financiare alocate (560 milioane MDL), ceea ce developeaza provocari serioase de planificare a
politicii. Problemele majore rezida nu doar in planificarea corecta la nivel macro a volumului de
resurse necesare, dar si distributia acestora in modul cel mai judicios si echitabil posibil. Pentru a
nu crea distorsiuni pe piatd si pentru a asigura accesul echitabil la subventii, politica de
subventionare trebuie reorientatd de la subventionare marilor investitii de capital, la infrastructura
de protectie si la tehnologiile de nisa, ,mici”, asimilabile de catre fermierii moldoveni.

Producétorii din industria alimentara trebuie sa& obtind suportul necesar, din partea statului, in
cadrul programelor de subventionare, dar si al bancilor, in forma unor credite acordate in conditii
rezonabile, pentru a valorifica oportunitatile oferite de Zona de Liber Schimb Aprodundat si
Cuprinzator cu UE. Una din optiunile care merita a fi analizate la modul serios este ajutorul acordat
pentru sustinerea eforturilor de publicitate si marketing. Totodata, Camera de Comert si Industrie,
MIEPO si alte institutii de suport de business trebuie sa joace roluri mai active Tn integrarea firmelor
moldovenesti in retelele de distributie si lanturile de aprovizionare europene.

Dupa cum am anticipat in MEGA #10, embargoul comercial din partea Federatiei Ruse s-a
materializat in vara si toamna acestui an. Din pacate, Guvernul si exportatorii nu au reusit sa
identifice — pe langa pietele europene - si alte noi piete de desfacere pentru produsele alimentare,
agricole si bauturile alcoolice. Au fost observate anumite eforturi pentru a deschide pietele din
China si unele tari din Orientul Apropiat, dar aceste eforturi nu au fost foarte consistente. Pentru
mai multa substanta, este necesar ca acest demers de identificare a noilor piete de desfacere sa
se bazeze pe atragerea companiilor profesioniste in domeniul marketingului international si a
comunicarii.

Economia moldoveneascéa are nevoie de mai multe resurse creditare, atat pentru finantarea
mijloacelor circulante, cat si pentru finantarea investitiilor de capital. Totodata, pentru reducerea
vulnerabilitatii producatorilor la variate socuri, este necesara dezvoltarea serviciilor de asigurari.
Tns3 nici dezvoltarea sectorului bancar, nici a celui de asigurari nu este posibila in situatia cand
ambele raman victime ale unor aranjamente anticompetitive, iar proprietarii adevarati nu doresc sa
fie cunoscuti de publicul larg. Anul 2015, fiind primul an de mandat al noului guvern, ofera o scurta
fereastra de oportunitate pentru transparentizarea si asanarea sectorului financiar al tarii. Aceasta
oportunitate nu trebuie ratata.
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Capitolul 2. Cererea interna

In prima jumatate de an consumatorii moldoveni au fost foarte precauti, cheltuielile lor de
consum crescénd cu putin peste 1% in prima juméatate de an si, conform estimérilor
noastre, si mai putin in T3-T4:14. Consumul in sfera administratiei publice nu a dat motive
de entuziasm in 2014. Investitiile in capital fix nu au impresionat nici ele, in contextul cand
marii investitori au fost mai precauti, asteptand trecerea alegerilor. Cresterea accelerata
a exporturilor comparativ cu importurile de bunuri si servicii a avut rolul principal in
evolutia PIB-ului pe elemente de cheltuieli pe parcursul intregului an, si aceasta in pofida
unor noi socuri comerciale dupéa instituirea de céatre Federatia Rusé a embargourilor la
produsele din Republica Moldova. Pentru anul 2015, anticipam, in linii mari, cam aceeasi
contributie structurald a elementelor de cheltuieli. Gospodariile casnice vor demonstra
precautie in consum, urmare a cresterii mai lente a veniturilor din salarii, remitente si
transferuri sociale. Bugetul mai auster in 2015 va impune moderatie si in adminsitratia
publica. In dependenta de rezultatele alegerilor, s-ar putea sa observam un influx puternic
de investitii stréine si locale, dar exporturile vor raméane principala sursa de crestere a
PIB-ului.

Tendintele recente in evolutia cererii

Consumul gospodariilor casnice a inregistrat o crestere foarte modesta de circa 1,3% in prima jumatate
de an (Figura 2), inclusiv urmare a conditiilor meteorologice mai bune care a sporit consumul natural al
produselor obtinute Tn agricultura ,casnica” (+4,1%). Conform estimarilor noastre preliminare, in anul 2014,
consumul gospodariilor casnice a crescut cu circa 1,2%. Cét priveste achizitia marfurilor pe piata,
consumatorii au devenit mai precauti in T2:14 (+1,4%) comparativ cu T1:14 (+2,6%). Este interesant ca
cheltuielile pentru procurarea serviciilor au revenit pe panta pozitiva in T2:14 (+1,6%) dupa scéaderea din
T1:14 (-2,2%), in timp ce procurarea de bunuri si servicii de céatre rezidentii moldoveni peste hotare au
crescut cu 11,5% in T1:14 dupa scaderea cu 4% in T1:14. Coroborate cu datele din balanta de plati, aceste
tendinte ar putea sa sugereze primele efecte economice ale regimului liberalizat de vize din partea Uniunii
Europene pentru cetatenii moldoveni. Totodata, noi estimam ca in a doua jumatate de an, cheltuielile de
consum ale gospodariilor casnice au crescut si mai lent in a doua jumatate de an (estimativ, cu 0,5-0,8%).
Aceasta moderatie in consum a fost determinatd in special de factori de conjunctura si psihologici
(deprecierea leului Tn trimestrul patru, fundalul international stresant, zvonurile privind situatia proasta in
sectorul financiar).
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Figura 2. Evolutia PIB-ului pe elemente de cheltuieli, 2000=100%
160

|
Iy —+—Consumul
140 |

—/ populatiei
/]
-=-Consumul adm.
S

120

publ.

100 s

V

il Formarea bruta
de capital fix

80

60

——Export
40

20

Import

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Surse: BNS, calcule, estimari si prognoze EXPERT-GRUP

Consumul final al administratiei publice. Daca in primul trimestru contributia acestei componente a
cererii a fost una moderat negativa (inregistrand o scadere de 0,6%), atunci in T2:14 aceasta s-a amplificat
si mai mult (-1,2%). Judecand dupa dinamica bugetului public, in doua jumatate a anului, cererea de
consum final din partea administratiei a scazut cu 1% fata de anul 2013.

Cresterea investitiilor in capitalul fix (+7,6% in prima jumatate de an si +5,9% pe parcursul intregului an)
a avut o contributie esentiala in avansul inregistrat de PIB. Dar o buna mare parte din crestere este datorata
investitiilor finantate din bugetul de stat si din cele locale (in special, in proiectele de reabilitare a drumurilor
si unor utilitati). Investitorii privati, care sunt principalul motor al activitatii investitionale, sunt foarte precauti
in aceast& perioada, iar investitiile finantate din stréinatate sunt intr-o sc&dere dramatica. In particular, este
sugestiva decelerarea ritmurilor investitionale in T2:14 fatd de T1:14, pentru investitiile in constructii (de la
+11,3% la +9,4%) si pentru investitiile in masini si utilaje (de la +10,2% la +6,5%).

Cererea externd a fost de mare ajutor pentru economie in prima jumatate de an. in special, cresterea cu
aproape 11% a exporturilor in T2:14 a avut un rol major in accelerarea cresterii PIB-ului comparativ cu
T1:14. Directia europeana este cea care a asigurat principala contributie la avansul general al exporturilor.
Totusi, acest efect practic s-a redus la zero in T3:14 si, mai ales, in ultimul trimestru al anului. In acelasi
timp, in T3-T4:14, au inceput sa se materializeze primele efecte ale ZLSAC care a intrat in vigoare la 1
septembrie. Se observa o crestere importantd a exporturilor de bunuri ,sensibile” care au fost lovite de
embargoul rusesc: astfel, in perioada sept-oct:14, observam o crestere f-a-p a exporturilor moldovenesti in
UE de vinuri (+26%), mere (de 2,7 ori), prune (de 8,1 ori) struguri de masa (de 5,8 ori), porumb dulce
congelat (de peste 3 ori) si cereale cu (+77%). Sa remarcam aici o evolutie incurajatoare, cea de crestere
accelerata a exporturilor in comparatie cu importurile, in prima jumatate de an si, dupa toate aparentele, si
in doua jumatate a anului. Unul din factorii esentiali este deprecierea controlata a leului in 2014, dar pe
langa acesta, putem constata si o tendinta sanatoasa de corectare a dezechilibrelor in balanta de plati a
Republicii Moldova.

Prognoze pe termen scurt si mediu

o Evolutile pe pietele externe vor influenta in mare parte sursele de finantare ale consumului
gospodariilor casnice si ale investitiilor efectuate de firme. Federatia Rusa trece printr-o perioada
foarte dificila din punct de vedere financiar si economic (in particular, in a doua jumatate a anului
fiind deja inregistrata o recesiune in sectorul de constructii), iar anul 2015 poate chiar aduce o
recesiune a economiei ruse. Nici Italia (a doua destinatie majora pentru emigrantii moldoveni) nu
este intr-o form& economica mult mai buna. In atare conditii, ar trebui sa ne asteptam la o crestere
mai putin viguroaséa sau chiar o stagnare a volumului de bani remis de emigranti in anul 2015. In
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scenariul conservativ, noi anticipdm o crestere modesta de 0,8-1,0% a volumului de remitente in
anul 2015.

La moment se constata o racire a consumului din partea populatiei, mai ales dupa ce in a doua
jumatate a anului 2014 s-a manifestat plenar impactul negativ al embargoului comercial din partea
Federatiei Ruse, care a redus incasarile de la exporturi si a exercitat presiuni negative asupra PIB-
ului. Totusi, pentru 2015 noi anticipam o usoara imbunatatire a indicatorilor consumului
gospodariilor casnice, cu o crestere prognozata de 3,4-3,6%.

Chiar daca inca nu este adoptata legea bugetului pentru anul 2015, ipoteza noastra de baza este
ca austeritatea va fi la ordinea zilei si ca cheltuielile bugetare vor creste nu mai mult de 2-3%, ceea
ce, in termeni reali, va rezulta intr-o contributie negativa la PIB, de circa -0,5-0,7%.

In cadrul scenariului nostru de baz&, etapa incertitudinii politice cauzate de alegerile parlamentare
este depasita relativ repede si in 2015 putem sa ne asteptdm la mentinerea ritmurilor procesului
investitional, la nivelul unei cresteri de 5,6-6,0%.

Oportunitatile oferite de ZLSAC dintre Republica Moldova si UE, vor fi valorificate mai plenar in
2015, dar si competitia din partea producatorilor europeni se va manifesta putin mai vizibil decéat in
prezent. Per total, anticipdm c& exporturile in 2015 vor creste putin mai rapid decéat importurile
(4,0% fata de 3,8%), ceea ce va avea un impact favorabil asupra PIB-ului.

Recomandari de politici

Cum ar putea fi valorificatd mai bine cererea de consum din partea populatiei pentru a stimula
cresterea economica durabila? Este o intrebare esentiala, la care putine autoritati de politica
economica din Moldova se gandesc la modul serios. La prima vedere, stimularea cererii de consum
parca ar fi in contradictie cu schimbarea paradigmei de crestere economica doritd de Guvern -
paradigma care se rezuma la mai multe investitii, mai putin consum, exporturi mai mari. In realitate,
aceasta contradictie nu este deloc atat de rigida. Consumul populatiei este unul dintre cele mai
importante semnale stimulatoare pentru cresterea economica, dar este important ca acest consum
sa fie adus in cadrul economiei oficiale, in timp ce economia informala sa joace un rol tot mai redus.
Pe langa faptul ca va asigura o durabilitate mai inalta a procesului de crestere economica, aceasta
va simplifica colectarea impozitelor indirecte provenite din taxarea consumului. In prezent,
consumul populatiei ar trebui sa genereze circa 18-20 miliarde MDL incasari nete din TVA, dar in
realitate acestea nu se ridica nici la 12,5 miliarde. Ingredientele-cheie pentru oficializarea
consumului populatiei includ: dezvoltarea instrumentelor de plata electronice si descurajarea
utilizarii numerarului, stimularea comertului prin unitatile comerciale organizate, asigurarea utilizarii
sistemului e-factura si digitalizarea instrumentelor anti-frauda si investigative utilizate de serviciul
fiscal.

Investitiile Th anul 2014 si in 2015 vor demonstra o dinamica sub potentialul oferit de integrarea
economica si comerciala tot mai stransa cu UE. Pe langa incertitudinea economica cauzata de
instabilitatea politica si geopolitica in est, o cauza esentiala tine de climatul investitional impropriu
care a fost cladit in tara pe parcursul ultimilor douazeci de ani, in pofida unui progres marginal din
ultimii ani. Guvernul a analizat si chiar adoptat pe parcursul anilor variate instrumente de politica
industriald activa pentru a atrage investitorii (zone economice libere, parcuri industriale, parcuri
tehnologice). Mai recent, in atentia publicului a ajuns si ideea subventionarii directe, cu resurse
bugetare, a locurilor de munca create de investitori, ca metoda de atragere a investitorilor. Aceasta
metoda ar merita sa fie analizatd la modul serios abia dupa ce alte instrumente conventionale ar fi
epuizate. Or, nu este tocmai cazul Republicii Moldova, unde nici una din reformele-cheie necesare
pentru asanarea mediului investitional nu a dat rezultatele asteptate. O analiza ,la sange” a
implementarii Foii de parcurs pentru actiunile Guvernului in vederea eliminarii constrangerilor
critice in calea mediului de afaceri 2013-2014 ar arata ca jumatate din actiuni nu au fost
implementate sau au fost implementate formal, fara careva impact real asupra firmelor. Mai mult,
analiza oportunitatii politicii de subventionare directa a locurilor de munca create trebuie obligatoriu
sa tina cont de efectele economice adverse ale unei atare subventionari — distorsiunile de piata,
costurile de oportunitate mari, descurajarea micilor producatori.
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Capitolul 3. Finantele publice

Politica fiscal-bugetarad din Republica Moldova pe parcursul anului 2014 a purtat o
amprenta electorala, mentinédnd un caracter pro-ciclic. O initiativd de bun augur pentru
schimbarea situatiei respective a fost aprobarea de cétre executiv a noii Legi privind
finantele publice si responsabilitatea bugetar-fiscald. Insd, ludnd in consideratie
caracterul noilor reguli fiscale, comportamentul autoritatilor de resort in gestionarea
finantelor publice in retrospectiva, precum si experienta internationala de perseverare la
astfel de reguli, se poate de anticipat o incélcare persistentd a normelor legiferate.

Politica fiscal-bugetara — in cautarea unei noi tinte

Republica Moldova a intrat in anul 2014 cu un buget, parametrii caruia au fost in mare parte
influentati de alegerile parlamentare din noiembrie. Pe parcursul anului, insa, aspectul electoral s-a
accentuat si mai mult, datorita aprobarii modificarilor la Bugetul Public National (BPN) la mijlocul anului,
majorandu-se veniturile prognozate, dar si mai semnificativ cheltuielile, iar rezultatul fiind cresterea
sesizabila a deficitului bugetar. Astfel, in urma modificarilor adoptate rata de crestere a cheltuielilor s-a
accelerat de la 10% la 21,6% f-a-p, in timp ce rata veniturilor totale - de la 10,3% la doar 16% f-a-p, iar
dinamica veniturilor fiscale sa marit doar cu 1 p.p. pana la 14,6%. Rezultatul modificarilor parvenite in
politica fiscal-bugetara va fi cresterea deficitului bugetar pana la -3,8% din PIB fata de -2,64% proiectat
initial. Luand in calcul, insa, ratele de executare a cheltuielilor in anii precedenti in jur de 97%, deficitul
bugetar la sfarsitul anului poate sa revina la parametrii prognozati initial.

Politica fiscal-bugetara din tara noastra, pe langa aspectul momentan de conjunctura politica, este
caracterizata de o dinamica pro-ciclica. Cum se observa din Figura 3, dinamica PIB-ului are un impact
semnificativ asupra ratelor de crestere a veniturilor bugetare, fiind si mai pronuntata pentru veniturile fiscale.
Astfel, corelatia dintre cresterea veniturilor fiscale si a PIB-ului pentru perioada 2005-2014 este de 0,69, in
timp ce corelatia pentru cheltuieli in aceeasi perioada este de 0,23. Dacé dinamica veniturilor fiscale reflecta
in mare masura activarea stabilizatorilor automatici, fiind Tnsa prea susceptibili la oscilatile economice,
atunci in cazul cheltuielilor bugetare se manifestd mai mult un comportament pro-ciclic mai pronuntat.

Figura 3. Dinamica veniturilor bugetare totale/fiscale si a PIB-ului (% f-a-p)
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Sursa: Calcule Expert-Grup in baza datelor BNS, Ministerului Finantelor

Un pas calitativ spre diminuarea fluctuatiilor pro-ciclice si a atingerii stabilitatii macroeconomice
pe termen mediu, il constituie aprobarea la nivel legislativ a unor norme fiscale de calauza pentru
executiv. Astfel de reguli fiscale au fost stipulate siin Legea Nr. 181 din 25.07.2014 privind finantele publice
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si responsabilitatea bugetar-fiscala, adoptata recent prin angajarea raspunderii Guvernului fata de
Parlament si care va determina cadrul juridic general in domeniul finantelor publice. Principalele reguli
fiscale stipulate in proiectul legii au fost mentinerea ratelor de crestere a cheltuielilor totale ale BPN sub/sau
egale cu ratele de crestere nominala a PIB-ului, precum si stabilirea unui plafon pentru deficitul bugetar de
3% din PIB, fiind posibile derogari in cazuri de exceptie mentionate in lege. In varianta final&, regulile
respective au fost schimbate pe obiectivul de atingere a deficitul bugetar de 2,5% din PIB in 2018,
excluzand granturile.!

Regulile fiscale, desi sunt necesare, nu garanteaza disciplina bugetar-fiscala fapt confirmat de
practica internationald. Pentru ca normele respective sa fie eficiente, acestea trebuie sa indeplineasca
cateva criterii, si anume sa nu fie prea rigide, sa fie credibile si transparente. De asemenea, un rol important
atribuit politicii fiscale si regulilor de calauza este balansarea oscilatiilor ciclice, prin stabilizatorii automatj
si componenta discretionara. Deoarece, rolul principal 1l joaca masurile discretionare, este important de
distins intre factorii permanenti/structurali si cei ciclici, care influenteaza soldul bugetar curent. Ignorarea
acestor factori, creeaza riscul de ajustare gresita a politicii fiscale la ciclurile economice. Astfel, un indicator
cheie care corespunde criteriilor mentionate este soldul bugetar potential, care aratd diferenta dintre
veniturile si cheltuielile bugetare posibile cand economia functioneaza la nivelul sau potential.

Soldul bugetar potential, ca instrument de analizd a politicii fiscal-bugetare, poate scoate in
evidenta legaturile dintre potentialul economic si baza fiscala a unei tari. Pentru Republica Moldova,
cum se vede din Figura 4, soldul potential a fost permanent negativ si a avut o amplituda destul de
semnificativa in ultimii ani.2 De asemenea, este simptomatic ca in anii cu componenta ciclica pozitiva, soldul
potential este permanent mai mare decéat cel nominal inregistrat. Aceasta poate sa vorbeascéa despre baza
fiscala slaba in economia nationala si persistenta soldurilor negative pe termen mediu, deoarece doar
activitatea economica peste nivelul PIB-ului potential echivalentd cu marirea incaséarilor fiscale peste
normé&, poate sa reduca din deficitul bugetar real inregistrat. In acelasi timp, perpetuarea soldurilor
potentiale cu valori negative pe un termen mediu, indica atat despre o disciplina fiscala joasa, cand guvernul
nu ajusteaza cheltuielile la ciclurile si realitatile economice, cat si asupra incapacitatii de mobilizare a
veniturilor interne.

Figura 4. Dinamica soldurilor curente/potentiale/ciclice bugetare (% din PIB)
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Sursa: Calcule Expert-Grup in baza datelor BNS, Ministerului Finantelor

! Obiectivul dat a fost mentionat in raportul FMI. ,Republic of Moldova: 2014 Article IV Consultation and First Post-Program Monitoring
Discussions-Staff Report”, 8th July 2014, Country Report No. 14/190

2 Soldul bugetar curent se descompune in componenta ciclicd, cdnd economia se abate de la nivelul sau de lunga durata si in
componenta potentiala, care reflecta influenta factorilor fundamentali asupra echilibrului fiscal. Pentru calcularea soldului potential
este necesar de estimat PIB-ul potential si elasticitasile veniturilor si cheltuielilor fatd de PIB. n cazul Republicii Moldova, PIB-ul
potential a fost calculat in termeni reali cu ajutorul filtrului Hodrick-Prescott cu A=100. De asemenea, metoda principala de estimare a
soldului a fost cea agregata si respectiv elasticitatile pentru venituri/cheltuieli au fost alese ca 1/0, conform:

Fabian Bornhorst, Gabriela Dobrescu, Annalisa Fedelino, Jan Gottschalk, Taisuke Nakata ,When and How to Adjust Beyond the
Business Cycle? A Guide to Structural Fiscal Balances”, IMF Technical Notes and Manuals, April 2011.
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Importanta soldului potential bugetar ca instrument de analiza, planificare gi implementare a
politicii fiscal-bugetare reiese si din experienta internationala. Astfel, Chile a implementat voluntar,
incepand cu 2001, regula fiscala cu un obiectiv pentru soldul bugetar potential de 1% din PIB anual,
legiferand normativul dat in 2006.% Rezultatul implementarii cadrului dat a fost o politica fiscala contra-
ciclica, diminuarea amplitudinii ratelor de crestere economica si a ratelor de dobanda la datoria externa,
precum si stabilirea unui cadru transparent institutional.* De asemenea, soldurile bugetare potentiale au
luat locul celor reale si in documentele cheie ale UE ce {in de prudenta si durabilitatea finantelor publice,
fiind introduse si in versiune revizuita in 2005 a Pactului de Stabilitate si Crestere.®> Finalmente, regula
respectiva permite mentinerea finantarii stabile a unor sectoare importante pentru economie indiferent de
pozitia sa in ciclul economic (educatie, investitii capitale, cheltuieli sociale, etc.).

Finantarea sectorului educational — performanta prin eficienta

Sectorul educational, jucand un rol important pentru cresterea economica durabila, ramane a fi unul
prioritar si ca finantare din partea statului. Astfel, in 2014 pentru invatamant sunt alocate circa 18% din
total cheltuieli din BPN, ceea ce constituie aproximativ 7,8% din PIB si fiind aproximativ la acelasi nivel ca
si Tn anii precedentj.6 In acest context, este rezonabil de comparat eficienta sectorului cu alte state din
perspectiva rezultatelor obtinute. Ca indicator de input este rational de utilizat volumul de cheltuieli per elev,
deoarece ponderea in PIB nu scoate in evidenta discrepanta in populatie si volumele absolute alocate
sistemelor de invatamant in diferite tari. In calitate de output, in contextul comparatiei internationale, se
poate de utilizat scorul PISA din 2009.7 Din Figura 5 se vede clar ca este o legatura pozitiva dintre nivelul
alocarilor per elev si scorurile finale la PISA, inregistrandu-se randamente pozitive pentru cresterea
finantarii pana aproximativ la 1000 dolari SUA per elev (preturi constante 2005).

Figura 5. Relatia dintre nivelul de cheltuieli per elev si scorul mediu PISA in 2009
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Sursa: OCDE, Banca Mondiala — Indicatorii dezvoltarii mondiale

3 Jorge Rodriguez C., Carla Tokman R., Alejandra Vega C., ,Structural Balance Policy in Chile”, OECD Journal on Budgeting, Volume
7 —No.2, 2007.

4 Tn Chile toata metodologia de calcul al soldului structural este efectuaté de catre expeti independenti, iar metodologia este publicaté
catre public.

5 Martin Larch, Alessandro Turrini ,The cyclically-adjusted budget balance in EU fiscal policy making: A love at first sight turned into
a mature relationship”, EC — Directorate General for Economic and Financial Affairs, Economic Papers 374, March 2009.

% Ponderea cheltuielilor in sectorului educational este calculatd in baza prognozei rectificate pentru PIB 2014 de 109,2 mird lei, din
Nota informativa la proiectul de lege pentru modificarea si completarea Legii bugetului de stat pe anul 2014 si suma prognozata pentru
fnvatamant de 8545,4 min. lei.

7 Scorul PISA, cu toate neajunsurile sale, este la momentul actual unicul instrument disponibil de comparatie a performatei elevilor
ntre diferite {ari, bazandu-se pe o metodologie unica. Aici s-a folosit scorul PISA 2009, deoarece Republica Moldova a participat doar
in 2010 si 2014, datele ultimului test nefiind nca disponibil. De asemenea raportul dintre PISA/cheltuieli a fost utilizat in numeroase
studii pentru analiza eficientei cheltuielilor in sectorul educational. Vezi: Adam Wagstaff, L. Choon Wang, ,A Hybrid Approach to
Efficiency Measurement with Empirical lllustrations from Education and Health”, World Bank, Policy Research Working Paper 5751.
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Pe langa discrepanta in cifre absolute de cheltuieli/elev dintre Republica Moldova si cele mai
performante tari, ca rezultat al diferentei in potentialele economice, este critic de analizat eficienta
utilizarii alocarilor actuale. Deoarece, in perspectiva apropiata, nu se prevede o diminuare a decalajului
de finantare per elev Republica Moldova trebuie sa maximizeze eficienta fiecarui leu alocat In sectorul
educational. Asadar, analiza comparativa in baza metodei DEA pentru 15 tari din regiunea Europei de Est
si a Asiei Centrale, arata denota Republica Moldova un grad de eficienta a banilor publici alocati sistemului
educational de doar 70%.8 Astfel, o utilizare mai eficienta a resurselor din sistem, scorul PISA din 2010 ar
fi putut obtinut cu o finanatare de doar 51,6 dolari SUA per elev si nu de 73,2 dolari per elev care au fost
de facto. Rezultatele respective scot in evidenta oportunitafi de utilizare mai calitativa a banilor publici Tn
sectorul educational, pentru a atinge un nivel echivalent de eficienta cu tarile din regiune.

Finantele publice prin prisma economiei politice

Una din principalele probleme a finantelor publice din Republica Moldova este inradacinarea unei
politicii fiscale ,,clasice” discretionare si prociclice. Ajustarea cadrului normativ initiat Tn ultimii ani, nu
in ultimul rdnd la insistenta donatorilor externi, nu a schimbat radical situatia. Adoptarea noii Legi, cu
anumite reguli fiscale nu prea optime pentru disciplinarea autoritatilor publice, precum si perpetuarea
responsabilitatilor institutiilor publice deja implicate in managementul finantelor publice nu va contribui in
mod vadit la schimbarea modelului actual de politici fiscal-bugetare. Doar in cazul unei reformatari a
cadrului institutional, prin crearea Consiliului Fiscal, reformularii regulilor fiscale si maririi transparentei
decizionale va avea loc imbunatatirea calitativa a finantelor publice in Republica Moldova.

Provocari si prognoze pe termen scurt

¢ Cel mai probabil, pentru a contrabalansa politica fiscala mai relaxata din anul curent, bugetul pentru
2015 urmeaza a fi elaborat pe principii ceva mai austere. Astfel, oscilarea politicii fiscale in
dependenta de ciclurile politice submineaza stabilizarea finantelor publice pe termen mediu,
precum si reduce credibilitatea regulilor fiscale.

e Dinamica incasarilor fiscale, reflectate prin soldul bugetar structural, scoate in evidenta o baza
fiscala Tngusta si susceptibild la oscilatiile economice. in contextul incetinirii cresterii economice,
aceasta creeaza o adevarata provocare pentru stabilitatea finantelor publice. Problema respectiva
este acutizata si de ponderea fnaltd a economiei informale: cele mai conservative estimari denota
ca circa 30% din economia moldoveneasca este informala fapt ce cauzeaza anual neincasari de
9,0-10,0 miliarde MDLS.

e Echilibrarea BPN va continua sa depinda, in mare masura, de disponibilitatea surselor externe de
finantare, in primul rdnd a granturilor. Pe termen mediu, odata cu diminuarea acestei surse de
finantare, executivul va trebui sa depuna eforturi de conformare la noile reguli fiscale si de cautare
a noilor surse de finantare.

Recomandari de politici

o Disciplina bugetara va depinde de implementarea noii Legi privind finantele publice si
reponsabilitatea fiscal-bugetara. Totodata, sunt necesare un set de masuri de fortificare a cadrului
institutional si normativ. Astfel, ludnd in consideratie experienta pozitiva si negativa privind
respectarea regulilor fiscale, pentru Republica Moldova este important de stabilit un mecanism
flexibil si transparent la nivel macroeconomic. Astfel, stabilirea unui Consiliu Fiscal, responsabil de
calcularea principalilor indicatori macrofinanciari, inclusiv si a soldului bugetar potential — ca
indicator optim de disciplinare fiscala, va contribui esential la atingerea unui sistem bugetar durabil
si eficient, capabil sa diminueze fluctuatile economice si nu in ultimul rdnd, sa mareasca
randamentul utilizarii banilor publici.

8 DEA (Data Envelopment Analysis) este 0 metoda neparametrica de construire a frontierilor de eficient, in cazul nostru construita
pe un singur input (finanatare) si un singur output (PISA).
® ,Discrepanta fiscalad — o realitate invizibila”, EXPERT-GRUP, 2014
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Luand in consideratie faptul ca soldul bugetar potential in perioada 2005-2014 a constituit circa -
2% din PIB, se poate de propus o noua regula fiscala pentru Republica Moldova (amendament la
Legea privind finantele publice si responsabilitatea bugetar-fiscald) de un sold structural anual de
-2% * 0,25 p.p. din PIB pe urmatoarele doua cicluri bugetare pe termen mediu, cu reducerea
ulterioara cu 0,5 p.p. la fiecare ciclu ce urmeaza, pana la atingerea obiectivului de 0%+0,25% din
PIB pe lunga durata. Implementarea regulii respective va necesita si reformatarea cadrului
institutional bugetar-fiscal, conform propunerilor din punctual precedent.

Durabilitatea finantelor publice va depinde in mare masura de diminuarea dependentei de sursele
de finantare externe si a diminuarii soldurilor bugetare negative. in acest aspect, este critic de lucrat
pentru largirea bazei fiscale si micsorarea discrepantei fiscale, prin optimizarea cadrului
institutional si de politici (in primul rand cel fiscal). Dar un rol decisiv va juca si ameliorarea climatului
de afaceri in tara care ar putea contribui la marirea numarului de contribuabili noi.

N7
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Capitolul 4. Piata muncii

Per ansamblu, piata muncii din Republica Moldova continua s& manifeste o dinamica
pozitiva. Totodata, analiza fluxurilor, precum gi a distributiei intersectoriale a fortei de
muncéa scot in evidenta schimbari descurajatoare pentru cregterea calitativa pe termen
mediu i lung. Acest rezultat se datoreaza, in mare parte, vulnerabilitatii crescande a
modelului actual de crestere economica si procesulului lent al schimbarilor structurale din
ultimul deceniu.

Piata muncii — progres din contul calitatii?

In T2:14 situatia de pe piata muncii a contiuat sd se imbunatateasca fatd de aceasi perioadd a anului
precedent la toti indicatorii de stoc. Anume, somajul a inregistrat valoarea de 3,7% vs 4,7% f-a-p, iar
rata de ocupare a crescut cu 1,7 p.p. in aceeasi perioada pana la 42,8%. De asemenea, s-a inregistrat si
cresterea populatiei economic active cu 3,1% si o diminuare a celei inactive cu 1,4%. Astfel, cresterea
economica impresionanta din ultima perioadd, a contribuit la cresterea utilizarii factorului munca in
economia nationala.

Din punct de vedere al fluxurilor, somajul din economia nationala este influentat, preponderent, de
reflux din somaj, deci de numdrul de locuri noi create si nu de concedieri'®. Figura 6 releva aceasta
dinamica, de unde se vede clar ca rata de creare de noi locuri de munca, respectiv probabilitatea de a fi
angajat, a inceput sa creasca de la mijlocul anului 2012 si a atins valori maxime in T3:13. Incepand cu
T4:13, insa, rata de reflux a inceput sa se diminueze, dinamica respectiva accentuandu-se in primele doua
trimestre ale anului curent. Deci, economia nationald incetezé s& genereze destule locuri de munca. in
acelasi timp, se observa convergenta ratei somajului la nivelul sdu de echilibru. Astfel, in ultimii ani diferenta
dintre aceste doua rate a avut un domeniu de variatie de 0,5%-1%, iar in T2:14 diminuandu-se pana la
0,2% si inregistrand o convergenta de cinci trimestre consecutive.

Figura 6. Dinamica ratelor de influx si reflux din somaj, ratei somajului de echilibru
si celei real inregistrate (%), medii mobile (n=4).
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Sursa: Calcule Expert-Grup in baza datelor BNS si ANOFM

Pe langa aspectul cantitativ al utilizarii factorului munca, este critic de analizat si partea calitativa.
Pentru aceasta, folosind metodologia Shapley pentru descompunerea cresterii valorii adaugate brute (VAB)
f-a-p din perspectiva pietei muncii, se identifica impactul cresterii productivitatii muncii, dinamicii populatiei

10 Datele privind numarul de noi someri inregistrati si locuri de munca deschise lunar au fost preluate de la ANOFM, agentia data fiind
unica sursa de date statistice centralizate in Republica Moldova. Datele respective au fost ajustate, luand in considerare raportul
dintre numarul de somerii inregistrati de catre ANOFM si cel de BNS, datele ultimei institutii privind somajul fiind mai relevante.
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economic active si distributiei intersectoriale a populatiei ocupate.!! Astfel, abordarea respectiva permite
identificarea celor mai fundamentali factori de crestere economica, din perspectiva folosirii fortei de munca.

Cumulativ, utilizarea factorului munca in perioada de monitorizare a avut o contributie pozitiva la
cresterea VAB, insa cu tendinte contradictorii pe unii indicatori de eficienta. Din Tabelul 2 se vede
clar ca VAB/capita a crescut in T2:14 f-a-p cu 490,63 lei (crestere de 4,7%) in termeni reali, din care
componenta demografica, cresterea numarului populatiei economic active, a contribuit cu 10,03 lei. Din
cele trei componente analizate, productivitatea muncii i cresterea numarului de persoane angajate la nivel
agregat au contribuit pozitiv la cresterea economica, pe cand efectul redistributiei intersectoriale a fost unul
negativ. Acest fapt se datoreaza in primul rand cresterii semnificative a populatiei ocupate in agricultura si
descresterii in alte ramuri cu o productivitate mai ridicata, cum este industria, transporturile si comunicatiile.
Astfel, a avut loc o realocare a fortei de munca din sectoarele eficiente spre unul mai putin eficient, ducand
la o pierdere totala de -385,35 lei per capita (daca structura ocupatiei ramurale nu s-ar fi schimbat fa{a de
2013, sau daca ar fi avut loc o diminuare a ponderii ocupatiei in agricultura cifra mentionata ar fi fost
pozitiva).

Analiza ramurala a contributiei factorului munca la cresterea economica releva predominarea
factorului extenisiv de crestere, procesul dat fiind cel mai pronuntat in sectorul agricol. Astfel,
agricultura a crescut exclusiv din contul cresterii populatiei ocupate in acest sector, productivitatea muncii
diminuindu-se si majorand costurile de oportunitate pentru folosirea fortei de munca. Dar datorita ponderii
agriculturii in VAB si a populatiei ocupate, efectul final a fost pozitiv de circa 170 lei/capita. Alta ramura, in
care, de asemenea, s-au manifestat tendinte negative a fost sectorul public, efectul de majorare a
numarului de lucratori in acest sector nefiind capabil s& compenseze scaderea productivitatii muncii. Astfel,
rezultatul cumulativ al utilizarii fortei de muncé n sectorul public a fost de -11,88 lei/capita. In acelasi timp,
ramurile cu cea mai inaltd productivitate a muncii cum sunt industria, transporturile si comunicatiile (aceste
doua ramuri au cea mai ridicata productivitate a muncii in 2014, de circa 47 mii lei/lucrator in industrie si
circa 74 mii lei/lucrator in al doile sector) au pierdut din populatia ocupata.

Tabel 2. Contributia la cresterea VAB/capita T2:14 f-a-p (lei).

Contributia dinamicii | Contributia dinamicii | Contributia
Contributii sectoriale intrasectoriale populatiei ocupate | distributiei

a productivitatii muncii per sector intersectoriale a
fortei de munca

Agricultura -45,74 460,86 -245,12 170,00
Industria 103,31 -3,03 -28,58 71,70

Constructii 39,29 8,94 0,92 49,15

Comert,  hoteluri, -48,34 -2,68 82,87

restau?ante 133,89

Transporturi i -9,43 -46,80 29,08

comuﬁica;ii ’ 85,31

Servicii publice -43,09 28,35 2,86 -11,88
Altele 159,33 -3,71 -65,94 89,68

Subtotaluri 432,29 433,65 -385,35 480,59
Componenta 10,03

demografica

Cresterea 490,63
VAB/capita

Sursa: Calcule Expert-Grup in baza datelor BNS

11 Metodologia Shapley a fost utilizatd pe baza instrumentului elaborat de citre Banca Mondiald. Job Generation and Growth
Decomposition Tool, PREM Poverty Reduction Group, WB.
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Modelul actual de crestere economica a Republicii Moldova este bazat pe utilizarea extensiva si
suboptima a fortei de munca, si nu este unul durabil. Practic, ultimile tendinte de pe piata muncii scot
in evidenta ineficienta reformelor structurale, consecintele fiind risipirea capitalului uman si subminarea
cresterii economice. Fara schimbarea modelului actual de crestere economica, Republica Moldova poate
sa uite de ritmuri de crestere ridicate si durabile si, respectiv, de convergenta la nivelul tarilor din regiune.

Rolul sectorului educational in functionarea pietei muncii

Un rol important in reconfigurarea modelului actual de crestere economica, de la utilizarea
extensiva la cea intensiva a factorului uman, il poate joaca sistemul educational. Totusi situtia pe
piata muncii nici din acest punct de vedere, nu este imbucuratoare. Anume, o problema majora este
subutilizarea factorului munca datorita cresterii necorespunderii intre nivelul de studii si locul de munca
ocupat, la tot o mai mare categorie de lucratori. Aceasta discrepanta de calificare intre cererea si oferta de
fortd de munca poate fi cuantificatd cu ajutorul indicelui de necorespundere.l? Indicele dat, pe langa
aspectul dinamic, scoate foarte bine in evidenta si raportul dintre grupurile cu diferite niveluri de studii,
primind valoare maxima de 1, cand este o asimetrie semnificativa in distibutia somajului pe aceste grupuri
(lipsa somajului pentru cei cu studii superioare si maximum somaj pentru cei cu studii profesionale). Tn
acelasi timp, valoarea 0 indica despre lipsa diferentei intre grupuri, deci o distributie uniforma a somajului.

Evolutia indicelui de necorespundere pentru Republica Moldova, prezentata in figura 7, releva ca
piata muncii in ultimul deceniu s-a caracterizat printr-o crestere a necorespunderii intre cererea si
oferta de munca. Anume, valorile minime si descresterea in continuare a indicelui respectiv indica despre
distributia tot mai uniforma a somajului pe nivelurile de studii. Alarmant este, insa, ca principala grupa care
si-a asumat redistribuirea a fost cea cu studii superioare. Astfel, ponderea somerilor cu studii superioare a
crescut continuu si incepand cu 2012 detine intaietatea la acest capitol versus restul grupelor, circa 24-
25% din someri avand diplome de studii superioare.

Figura 7. Dinamica coeficientului de necorespundere (axa din stanga) si ponderii
somerilor cu studii superioare (axa din dreapta).

= ndicele de necorespundere  ssss=Somaj std. Sup (%)
0.10 300
0.09 )\
0.08 \\ J’ \ L~ T 25.0
: L V N\ _;p’-'\ - 200
0.06 X A~ \
0.05 \ 15.0
0.04 N
003 == N\, 100
0.02 L = o
0.01
0.00 0.0

20002001200220032004200520062007200820092010201120122013

Sursa: Calcule Expert-Grup in baza datelor BNS

Cresterea nivelului de necorespundere este distribuit neuniform pe diferite segmente ale pietei
muncii, in cea ce priveste nivelul de studii. Astfel, sistemul educational tertiar, odata cu marirea
uimitoare a ponderii studentilor inmatriculati s-a transformat si in cel mai mare furnizor a somerilor pe piata
muncii. Din acest considerent, este extrem de important de continuat reformele educationale (calitate,

12 |Indicele de necorespundere este definit prin urmatoarea formula: IN = §2§=1ABS(%—%), unde i indica nivelul de studii (pentru
Republica Moldova s-a luat in calcul urmatoarea diferintiere a nivelurilor de studii — superior, mediu de specialitate, secundar
profesional, liceal/mediu general, gimanzial, primar/fara scoald), ABS termenul pentru diferenta absoluta, E;/Eeste proportia celor
angajati cu nivelul de studii i, iar U;/Ueste proportia somerilor cu nivelul de studii i.
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cantitate si ajustarea la cerintele economice). Fara, schimbarea situatiei, piata muncii risca sa se transforme
in una cu somaj ,supracalificat”.

Provocari si prognoze pe termen scurt

o Decelerarea economiei nationale va contribui la diminuarea ratei de creare a noilor locuri de
munca, astfel inversand tendintele pozitive de diminuare a somaijului din ultimii ani. Practic, aceasta
tendinta a Tnceput sa se manifeste incepand cu T3:13 si accelerdndu-se in primele trimestre ale
anului curent si, cel mai probabil se va pastra, cel putin, pana la sfarsitul anului.

e O provocare pentru piata muncii in particular si pentru cresterea economica in general, este
perpetuarea modelului actual de folosire a factorului munca. Anume, cresterea bazata pe folosirea
extensiva a fortei de munca si nu pe cresterea productivitatii muncii si/sau redistribuirea
intersectoriala spre sectoare mai productive nu poate fi durabila prin definitie. Astfel, ritmurile de
crestere economica nu vor fi stabile, dar vor manifesta amplitudini semnificative, in mare parte
datoritd dependentei de sectorul agricol.

e Alta constrangere pentru economia nationald, din punct de vedere a utilizarii optime a fortei de
munca, este crestere nivelului de necorespundere intre cererea si oferta de calificari. Lipsa
investitiilor Tn sectoarele care necesita forta de munca calificata si discrepanta intre cunostintele
obtinute si cele efectiv cerute de angajatori vor contribui la mentinerea tendintelor actuale de
subutilizare a capitalului uman.

Recomandari de politici

Din perspectiva accelerarii economice a Republicii Moldova si convergentei economice cu tarile
dezvoltate, gradul de eficientd a utilizérii capitalului uman joaca un rol crucial. In mare parte, de
modul cum si unde se utilizeaza la scara nationala forfa de munca va depinde progresul economic,
tendintele si situatia actuala, insa, nefiind prea imbucuratoare. Astfel, pentru schimbarea situatiei sunt
necesare un set de masuri si politici care ar putea induce schimbari structurale in acest domeniu:

e Din punct de vedere al cererii forfei de munca este important de prioritizat si de atras investitii
(straine si nationale) in sectoarele economice cu cea mai buna performanta, precum si accentuarea
procesului de creare a locurilor de munca calitative, capabile sa genereze valoare adaugata
ridicata. Aici, un rol crucial apariine evolutiei mediului de afaceri din tara, de calitatea caruia
depinde si decizia investitorilor de a veni in Moldova.

o Acelasi aspect de mediu de afaceri, precum si calitatea institutionala influenteaza si asupra
nivelului de ocupare informald Tn economia nationald. Practic, fara stabilirea unei relatii de
incredere intre autoritatile publice si mediul de afaceri, precum si de optimizare a poverii fiscale si
normative este imposibil de vorbit de progres in acest domeniu.

o Cresterea nivelului de necorespundere de calificari pe piata muncii poate fi redresata prin
schimbarea structurii ofertei fortd de munca. n acest sens, rolul principal i se atribuie sectorului
educational, racordarea caruia la cerintele pietei se poate atinge prin modificarea curiculei si o
cooperare mai stransa cu agentii economici. De asemenea, in lumina ultimelor tendinte mentionate
este critic de accelerat reformele in sistemul tertiar de invatamant. Totodata, progresul in acest
domeniu depinde si de rezultatele reformarii altor nivele educationale, fiind necesara o abordare
sistemica a problemei respective.

Centru Analitic Independent
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Capitolul 5. Preturi si politica monetara

Mediul inflationist a rdmas unul stabil, iar presiunile inflationiste generate de deprecierea
monedei nationale au fost contrabalansate de alte tendinte cu impact dezinflationist
(incetinirea cresterii economice, racirea cererii interne, restrictiile comerciale aplicate de
cétre Federatia Ruséa, oferta agricolé inalté pe fondul recoltei bogate etc.). Drept rezultat,
nivelul inflatiei a rdmas in proximitatea tintei BNM de 5% (+/- 1,5 p.p.). Aceasta a permis
béncii centrale s& mentina caracterul acomodativ al politici monetare cu scopul de a
impulsiona creditarea si, respectiv, consumul, investitile si cresterea economica.
Totodata, in vederea evitarii fluctuatiilor excesive ale cursului de schimb, BNM a operat
interventii periodice pe piata valutara.

Suprapunerea factorilor inflationisti cu cei dezinflationisti

Presiunile inflationiste conturate in primele 4 luni ale anului 2014 si care au fost generate de
preturile la produsele alimentare, au temperat esential in urmatoarele luni. Mai mult decéat atat,
incepand cu Aug:14 s-au prefigurat si anumite tendinte dezinflationiste, iar in Oct:14 indicele preturilor de
consum (IPC) a constituit 4,8% f-a-p, fiind in scadere pentru a patra luna consecutiv. Diminuarea inflatiei
anuale a fost determinata preponderent de reducerea ratelor de crestere a preturilor pentru produsele
alimentare de la de la 7,3% in Jan:14 sau chiar 8,7% in Apr:14 pana la 4,8% in Oct:14, f-a-p. Tendinta
respectiva este explicata de recolta bogata din anul curent, cuplata cu restrictiile comerciale aplicate de
Federatia Rusa, fapt ce a permis cresterea ofertei interne de fructe si legume. Reducerea preturilor
mondiale la produse agro-alimentare, la fel, a contribuit la decelerarea ritmurilor de crestere a preturilor
pentru aceste produse pe intern: incepand cu Apr:14, indicele FAO?3 al preturilor mondiale la alimente a
diminuat constant de la 211,5 puncte la 192,3 puncte in Oct:14. Astfel, fatd de Tnceputul anului, cel mai
mult au decelerat, in expresie anuala, preturile la ceapa, cartofi, castraveti, morcov, oud, struguri, tomate
si zahar (preturile la aceste produse, in Oct:14, erau mai mici fatd de aceeasi perioada a anului trecut).

Figura 8. Principalele componente ale IPC, crestere f-a-p, %
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Sursa: calculele EXPERT-GRUP in baza datelor BNS

Figura 8 mai releva si importanta crescanda a altor componente ale IPC (cu exceptia serviciilor comunale,
alimentele si carburantii). Aceasta tendinta este coroborata si de evolutia ascendenta a inflatiei de baza'4
(figura 9). Astfel, in ultimele luni se atesta o crestere a discrepantei dintre IPC standard si inflatia de

13 Organizatia Natiunilor Unite pentru Alimente si Agricultura
14 Total IPC exclusiv produse alimentare si bauturi, combustibili, produse si servicii cu preturi reglementate
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baza: in timp ce primul indicator este mult mai volatil si Th descrestere, inflatia de baza, pe parcursul anului
2013 si 2014 a urmat un trend ascendent continuu. Pe fondul r&cirii cererii interne si incetinirii cresterii
economice, acest fenomen poate fi explicat preponderent de deprecierea monedei nationale fatd de
valutele de referinta (daca indicele de corelare dintre IPC si cursul de schimb USD/MDL este de doar 0,14
puncte, indicele de corelare!® dintre inflatia de baza si cursul de schimb USD/MDL este de 0,59 puncte).

Figura 9. Evolutia Indicelui Preturilor de Consum (IPC) si a inflatiei de baza, %,
comparativ cu ratele oficiale medii de schimb ale monedei nationale fata de dolarul
SUA si Euro
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Sursa: BNM

Mediul inflationist a fost determinat de influenta unor factori diametral opusi, fapt reflectat de
cresterea discrepantei dintre IPC standard si inflatia de baza. Astfel, tendintele dezinflationiste din 2014
au fost alimentate de recolta agricola bogata, restrictiile comerciale aplicate de Federatia Rusa, reducerea
preturilor mondiale la produsele alimentare, deprecierile valutelor principalilor parteneri comerciali ai
Moldovei, racirea cererii interne si incetinirea cresterii economice. Aceste tendinte au permis Bancii
Nationale a Moldovei (BNM) sa permita o depreciere controlata a monedei nationale.

Figura 10. Vénzarile si procurarile de valuta straina de catre BNM, echivalent
milioane USD
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Sursa: BNM

Pe parcursul anului 2014, BNM a intervenit periodic pe piata valutara prin vdnzari nete de valuta
strdina cu scopul de a atenua presiunile de depreciere asupra monedei nationale si a evita fluctuatii

%5 Indicele de corelare s-a calculat pentru o serie de timp cu frecventa lunara, pentru perioada 2013-2014 (octombrie).
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excesive ale cursului. Astfel, in perioada Jan-Oct:14, banca centrald a vandut pe piata interbancara
echivalentul a 200 milioane dolari SUA, in timp ce procurat doar 48,4 milioane dolari SUA. Totusi, pe langa
evitarea fluctuatiilor excesive ale cursului de schimb, politica valutara urmarita de BNM, aparent, a urmat
si anumite obiective de politicd monetara in contextul in care instrumentele traditionale de politicd monetara
(ex: rata de bazd) sunt mai putin eficiente in perioade de criza. Astfel, prevalarea tendintelor
dezinflationiste, in paralel cu reducerea exporturilor si a consumului, au determinat BNM s& permita o
depreciere mai pronuntatd a monedei nationale. Prin urmare, in a doua juméatate a anului curent, BNM a
redus gradual operatiunile de vanzare a valutei straine, iar in Aug:14 aceasta chiar a procurat valuta, fapt
ce a permis o depreciere ceva mai pronuntata a leului moldovenesc fata de dolarul SUA.

in perioada Jan-Oct:14, cursului de schimb al monedei nationale fatd de dolarul SUA s-a depreciat
cu 14%. Desi ingrijoratoare, aceasta tendinta s-a incadrat in tendintele din regiune: in aceeasi perioada,
hrivha ucraineana s-a depreciat cu 75%, rubla ruseasca — cu 38%, rubla belarusa — cu 12,5%, iar leul
romanesc — cu 5,4%. Aceasta a servit drept motiv suplimentar pentru permiterea unei deprecieri graduale
ale leului moldovenesc in perioada de referinta (figura 11). Totodata, in pofida deprecierii nominale a leului
moldovenesc, cursul real efectiv s-a apreciat in 2,3% in Q3:14 fata de Q2:14.

Figura 11. Evolutia cursului mediu lunar al monedelor nationale ale Republicii
Moldova si ai Romaniei, Ucrainei si ai Federatiei Ruse, Jan:14=100%
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Sursa: calculelor autorilor in baza datelor bancilor centrale ale tarilor analizate

Provocari si prognoze pe termen scurt si mediu

e Pe parcursul anului 2015 nivelul inflatiei va raméane in proximitatea tintei BNM, de 5% (+/- 1,5 p.p.)
in virtutea cererii interne si externe plapande si a faptului ca economia va raméane sub nivelul sau
potential. Presiunile dezinflationiste vor fi determinate si de alti factori suplimentari: diminuarea
preturilor la carburanti si produse alimentare in regiune, mentinerea restrictiilor comerciale la
exportul spre Federatia Rusa, deprecierea rublei rusesti si, respectiv, reducerea puterii de
cumparare a familiilor migrantilor care lucreaza in aceasta tara.

o Totusi, exista o serie de riscuri inflationiste generate de deprecierea monedei nationale si, drept
rezultat, eventualele ajustari ale tarifelor la serviciile comunale. In urmatoarele 6-12 luni, presiunile
de depreciere asupra monedei nationale se vor mentine pe fondul restrictiilor comerciale aplicate
de Federatia Rusé, a politicii monetare si valutare relaxate, a deprecierii rublei rusesti si cresterii
lente a remitentelor. Pe termen mediu si lung, stabilizarea cursului va depinde de capacitatea
producatorilor autohtoni sa valorifice oportunitatile de export si investitii ale Acordului de Asociere
cu UE, precum si sa se orienteze spre piete alternative de export.
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Recomandari de politici

Utilizarea politicii valutare in scopuri de politicd monetara este motivata in conditiile incetinirii
cresterii economice si a incertitudinii, atunci cand instrumentele traditionale de politicd monetara
au efecte de transmisie foarte lente. Prin urmare, deprecierea controlatda a monedei nationale in
contextul persistentei presiunilor dezinflationiste si a reducerii exporturilor este justificata pe termen
scurt. Insa, BNM trebuie s& se orienteze spre obiectivul strategic de a spori eficienta instrumentelor
de baza de politicda monetara (in special, rata de refinantare).

Masurile principale in directia sporirii eficientei instrumentelor de baza a politicii monetare trebuie
sa fie: (i) consolidarea independentei institutionale a bancii centrale prin diminuarea posibilitatilor
de interferentd din partea legislativului sau executivului; (ii) fortificarea guvernantei interne a
institutiei; (iii) eficientizarea supravegherii bancare; si (iv) intensificarea comunicarii dintre BNM si
mediul de afaceri si societatea civila. Aceasta va permite consolidarea increderii in institutie in fata
firmelor si a societatii in general, care trebuie sa fie prioritatea zero pentru BNM.

Desi este determinata de incetinirea activitatii economice, reducerii a influxurilor de valuta in tara,
precum si de variatiile la bursele internationale, volatilitatea excesiva a cursului de schimb valutar
din ultimul timp prezinta totusi anume semne de ingrijorare. Avand in vedere dimensiunea mica a
pietei in paralel cu prezenta Th economie a unor agenti economici mari care pot influenta cu usurinta
cursul valutar, BNM ar trebui sa intervind mai activ in prevenirea si combaterea eventualelor atacuri
speculative asupra monedei nationale. Aceasta ar putea viza: (i) coordonarea cu principalii
importatori si exportatori din tara a planurilor de procurare si vanzare de valutd in volume
semnificative; (ii) desfasurarea actiunilor de prevenire a potentialilor atacuri speculative concertate
asupra monedei nationale, inclusiv cu suportul altor institutii relevante (ex: Serviciul de Informatii si
Securitate, Consiliul Concurentei, Comisia Nationala a Pietei Financiare etc.); (iii) penalizarea mai
drastica ale atacurilor speculative asupra monedei nationale.

Luand in consideratie faptul c& in 2015 cresterea economica urmeaza sa fie ceva mai rapida decét
in 2014, precum si asteptarile inflationiste inalte generate de deprecierea monedei nationale, BNM
ar trebui sa ia in consideratie o retragere graduald a caracterului acomodativ al politicii monetare.
Aceasta implica ajustarea ratei de baza de la nivelul actual de 3,5% la nivelul tintei inflatiei de 5,0%,
pana la finele anului 2015. Drept rezultat, va fi asiguratd o ancorare mai eficientd a asteptarilor
inflationiste in intervalul tintit si, in acelasi timp, BNM va dispune de mai mult spatiu de manevra in
cazul unor eventuale socuri economice negative.
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Capitolul 6. Sistemul bancar

In perioada analizata, sectorul bancar a inregistrat o evolutie contradictorie. Temperarea
cresterii economice si deprecierea monedei nationale a afectat calitatea portofoliului de
credite si a generat noi provocari pentru institutile financiare. Suprapunerea acestor
evolutii cu problemele induse de interminabilele ,razboaie corporative” erodeazéa si mai
mult stabilitatea sectorului bancar din Republica Moldova.

Principalele tendinte in sectorul bancar

Deprecierea monedei nationale a lasdt amprente si asupra activitatii bancare. leftinirea leului
moldovenesc a determinat sporirea apetitului populatiei pentru plasarea economiilor in depozite valutare,
in timp ce depunerile in lei au cunoscut o evolutie descendenta. Incepand cu mai: 14 atragerea depozitelor
valutare la termen a persoanelor fizice a crescut cu rate lunare mai mari de 30% f-a-p. Pe de alta parte,
crearea depozitele la termen in lei a persoanelor fizice a inregistrat ritmuri negative de crestere in Q3:14.
Astfel, pentru a se proteja de reducerea puterii de cumparare a economiilor, provocata de deprecierea
monedei nationale, persoanele Tsi orienteaza economiile catre depozite valutare (figura 12).

Figura 12. Depozite atrase ale persoanelor fizice si cursul de schimb MDL/USD,
modificare f-a-p, %
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Sursa: Calcule Expert-Grup in baza datelor BNM

Redistribuirea economiilor populatiei in favoarea depozitelor valutare are efecte asupra ratelor de
dobéanda. Atragerea anosta a depozitelor in moneda nationald a determinat bancile sa-si ajusteze ratele
dobanzilor. Pentru a face mai atractiva plasarea economiilor in lei moldovenesti, bancile au stopat
reducerea ratelor dobanzilor la depozitele in lei, iar din Q2:14 acestea au inregistrat o usoara crestere. Pe
de alta parte, ratele dobéanzilor la credite in lei continua s& diminueze pe fondul unui mediu inflationist relativ
stabil. Totodata, cresterea resurselor, din contul majorarii depunerilor valutare ale populatiei, permite
bancilor sa reduca ratele dobanzilor asociate depozitelor in valuta. Desi se atestd o usoara tendinta de
crestere, ratele dobéanzilor aferente creditelor in valutd au cunoscut o evolutie oscilatorie si, in linii mari,
valorile acestui parametru au variat intre 7-8%.
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Figura 13. Ratele dobénzii la credite si depozite, %
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Sursa: BNM, calcule Expert-Grup

Majorarea depozitelor in valuta, practic, impune bancile sa utilizeze mai activ aceste resurse. Astfel,
Q3:14 cea mai mare contributie la cresterea creditelor noi acordate au avut-o imprumuturile in valuta. Pe
de alta parte, creditele acordate in lei dupa o majorare semnificativa in Q1:14 si-au temperat ritmurile de
crestere n trimestrele urméatoare. Reducerea ritmurilor de crestere a determinat micsorarea contributiei
creditelor acordate in lei la majorarea volumului total al imprumuturilor noi acordate.

Figura 14. Volumul total al imprumuturilor noi acordate, modificare f-a-p, % si ,
contributia creditelor in MDL si in valuta straina la crestere, %
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Sursa: Calcule Expert-Grup in baza datelor BNM

Se atesta deteriorarea calitatii portofoliului de credite din cauza incetinirii cresterii economice si
deprecierii monedei nationale. Ponderea creditelor neperformante in total credite a constituit 12,3% Tn
sept:14 si a crescut cu aproximativ 3,4 p.p. fatd de dec:13. In cazul Republicii Moldova, modificarea calitatii
portofoliului de credite, in linii mari, poate fi explicatéd prin evolutia PIB-ului si a cursului de schimb.
Estimarile denota ca Tn decursul unui trimestru avansarea economica determina scaderea ponderii
reducerilor pentru credite in total credite'® cu 0,04 p.p., iar cresterea PIB-ului inregistratéa anterior cu 2
trimestre are o influenta similaral’. In Q1-Q3'14, din cauza incetinirii cresterii PIB-ului, s-a redus rolul
cresterii economice in asigurarea calitatii portofoliului de credite. Tn Q1:14 contributia procentuala a cresterii
economice la formarea ponderii reducerilor la credite a fost de -7,2%, iar in Q3:14 rolul majorarii PIB s-a

6 Cota creditelor neperformante in stocul creditelor si reducerilor pentru credite impartit la soldul creditelor reflectd calitatea
portofoliului de imprumuturi. Ponderea creditelor neperformante indica asupra dimensiunii imprumuturilor toxice. Cota reducerilor
pentru credite este un indicator mai amplu ce reflecta, atat dimensiunea, cat si profunzimea degradarii portofoliului de credite, datorita
luarii in considerare a clasificarii imprumuturilor in dependenta de expunerea acestora la riscul de credit. Din acest considerent in
estimari calitatea portofoliului de credite a fost reprezentata prin ponderea reducerilor pentru credite.

X =1,07* + 0,92-X 11*- 0,04- Y* - 0,04-Y2*+ 0,05-E* - 0,04-E.+**, unde: X - ponderea reducerilor pentru credite; Y — modificarea
PIB, E — modificarea cursului real de schimb MDL/USD. Criteriile statistice ce caracterizeaza relatia sunt: R>— 0,94; DW — 1,98, iar *
si ** semnifica relevanta statistica a variabilelor pentru p<0,05 si p<0,1.
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redus la -2%. Deprecierea reala a leului moldovenesc fata de dolarul SUA a contribuit la inrautatirea calitatii
portofoliului de credite, insa acest efect s-a diminuat in timp. In Q1:14 contributia procentuala a deprecierii
leului la formarea cotei reducerilor la credite a fost de 1,6%, iar in Q3:14 aceasta influenta constituia 0,4%.
Cea mai mare contributie la formarea ponderii reducerilor la credite o are evolutia anterioara a acestei
variabile si anume nivelul Tnregistrat in trimestrul precedent.

Figura 15. Contributia procentuala a factorilor determinanti la formarea ponderii
reducerilor calculate la credite in total credite
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Sursa: Calcule Expert-Grup in baza datelor BNM, BNS si a celor preluate de pe: http://www.bls.gov/cpi/

Pe ldnga incetinirea cregterii economice si deprecierii monedei nationale, inrautatirea calitatii
portofoliului de credite a fost determinata si de o serie de factori non-triviali, rolul carora, in
perioada analizata, s-a accentuat. Contributia procentuald a acestor factori la cresterea ponderii
reducerilor la credite a fost de 6,5% in Q1:14 si de 2,2% in Q2:14. Factorii respectivi includ diverse variabile
ce nu au fost incluse Th model. Cel mai probabil, anume miscarile obscure din sectorul bancar al Republicii
Moldova au fost componenta de bazé& asociata efectului produs de acesti factori asupra reducerii calitatii
activelor bancare. Aceastéa ipoteza este sustinutd de cel putin 2 constatari. Bancile care au fost si sunt
supuse raidurilor corporative”, in prezent inregistreazd o deteriorare mai rapida a activelor. Scopul
preluarilor ostile tine de obtinerea controlului patrimoniului si utilizarea acestuia in scopuri ce, de multe ori,
nu sunt compatibile cu stabilitatea financiara. La fel, ,razboaiele corporative” creeaza blocaje in activitatea
bancilor, iar in acest mod este afectatd performanta institutiilor. Anumite banci, chiar si in conditiile
receptionarii unor semnale clare de agravare a situatiei nu au intreprins masuri de remediere sau au
actionat prea tarziu. Acest fapt induce ideea ,dezinteresului intentionat” din partea conducerii institutiilor
financiare fata de normalizarea situatiei la banci.

Inrautatirea portofoliului de credite a determinat diminuarea nivelul de capitalizare a bancilor si a
creat riscuri pentru stabilitatea sectorului. Cresterea soldului creditelor neperformante cu 19% in
sept:14 fatd de dec:13, a cauzat majorarea sumei reducerilor calculate pentru pierderi la active si
angajamente conditionale cu 18,5% in aceeasi perioada de referintd. Din cauza cresterii rapide a
reducerilor calculate pentru pierderi la active si angajamente conditionale, marimea calculata, dar
nerezervatd a reducerilor pentru pierderi la active si angajamente conditionale s-a majorat cu 26,2%.
Aceasta a afectat negativ capitalul normativ total, care s-a majorat doar cu 3,1% in sept:14 fata de dec:13.
In acelasi timp, activele ponderate la risc s-au majorat cu 19,8%. In rezultatul acestor evolutii suficienta
capitalului ponderat la risc s-a cifrat la nivelul de 19,8% in sept:14 si s-a micsorat cu 3,3 p.p. fata de dec:13.

Provocari si prognoze pe termen scurt

e Continuarea deprecierii monedei nationale cu ritmuri rapide ar putea avea efecte nefavorabile
pentru sectorul bancar. Desi, in timp deprecierea are atéat influente pozitive, cat si negative asupra
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fmprumuturilor neperformante, efectul net al ieftinirii leului este nefast pentru calitatea activelor?g,
In contextul in care 40% din credite sunt in valutd strdind intensificarea deprecierii monedei
nationale ar putea afecta serios calitate imprumuturilor bancare si ar influentata negativ stabilitatea
sectorului. Ori, pentru multi debitori ieftinirea semnificativa a leului deja creeaza si va continua sa
genereze dificultati Tn rambursarea creditelor in valutd. Pe de altd parte, continuarea slabirii
monedei nationale va determina populatia sa-si reorienteze economiile in depozite valutare si in
rezultat va creste gradul de dolarizare a resurselor bancare. O asemenea evolutie va diminua
semnificativ puterea de influenta a instrumentelor aplicate de BNM, iar bancii centrale ii va fi mai
dificil sa promoveze politica monetara. Mai mult ca atat, renuntarea populatiei la plasarea
economiilor in depozite nevalutare va cauza scumpirea resurselor in moneda nationala. n aceste
conditii, bancile vor putea oferi Guvernulului imprumuturi la rate mai inalte, iar aceasta situatie ar
putea deteriora inclusiv si echilibrul bugetar.

Dificultatile ce au fost generate de impunerea interdictiilor pentru exportul pe piata Federatiei Ruse
si care afecteaza sectorul agroalimentar vor influenta negativ bancile comerciale. Cea mai mare
problema se refera la rambursarea mai dificila a Tmprumuturilor bancare, fapt ce va contribui la
inrautatirea portofoliului de credite.

Desi au fost operate modificari legislative pentru a diminua expunerea sistemului bancar la riscurile
asociate tranzactiilor frauduloase, sectorul continua sa fie ,arena de lupta® pentru raiderii
corporativi. Totodatd mai multe banci utilizeaza in mod neeficient si, chiar intr-o maniera
neprudentiala activele sale si in acest fel este afectata stabilitatea sectorului. FMI mentioneaza clar
ca 3 banci, activele carora in comun reprezinta aproximativ 28% din patrimoniul sectorului bancar,
ar putea fi afiliate si au o Thaltad expunere intre ele si fatd de cateva institutii financiare din Rusias.

Recomandari de politici

Deprecierea este un fenomen cu efecte complexe si multilaterale. Astfel, in conditiile deprecierii
valutelor la importanti parteneri comerciali slabirea monedei nationale a fost o evolutie oportuna,
ce a protejat competitivitatea produselor nationale. Totusi intensificarea deprecierii ar putea avea
efecte nefaste asupra calitatii patrimoniului bancar, in conditile in care 40% din credite sunt
imprumuturi in valuta. Tn acest context, BNM trebuie s& acorde o atentie mai mare acestui aspect
in procesul de luare deciziilor privind promovarea politicii valutare.

Luptele pentru partajarea zonelor de influentd in sistemul bancar si tranzactiile obscure s-au
transformat in afectiuni cronice ale sectorului financiar national. La aceasta se adauga utilizarea
neeficienta a activelor financiare intr-un mod intentionat, ce afecteaza stabilitatea sectorului
bancar. Institutiile publice pasive si justitia corupta reprezinta un mediu favorabil pentru derularea
operatiunilor frauduloase si utilizarea neprudentiala a activelor. In acest context este nevoie urgent
de a schimba abordarea Tn monitorizarea si supravegherea sectorului financiar. Pasivitatea
institutiilor publice ar putea sa coste scump. Este necesara o atitudine mult mai severa din parte
institutiilor de resort, fatd de bancile ce se aventureaza in tranzactii nejustificate economic si fata
de persoanele ce realizeaza sau sunt complici la efectuarea operatiunilor frauduloase. La fel, o
importantad cardinald o capata reformarea autentica a justitiei si a institutiilor publice, iar acest
proces trebuie de realizat cat mai repede posibil, iar atitudinea fata de aceasta reforma.

18 Cresterea ponderii reducerilor pentru credite cu 0,05 p.p. cauzata de deprecierea curentéd este mai mare decat diminuarea cu 0,04
p.p. a cotei reducerilor pentru imprumuturi, determinata de ieftinirea MDL in trimestrul precedent.

19 Republic of Moldova - IMF Staff Reports, IMF Country Report No. 14/190, iulie 2014, p. 8
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Capitolul 7. Sectorul extern

Semnarea si ratificarea Acordului de Asociere (AA) cu UE, ce cuprinde si crearea zonei
de liber schimb aprofundat si cuprinzétor dintre Moldova si UE, a reprezentat principala
reusité pe plan extern al Republicii Moldova. Pe de alta parte, pentru a penaliza Republica
Moldova dupé ce a ratificat AA cu UE, Kremlinul a impus bariere tarifare si a restrictionat
importul unor categorii de produse din Republica Moldova. La aceasta loviturad s-a mai
addugat si un contextul economic volatil din regiune (in special in CSl), care a afectat
negativ si cererea externa pentru produsele moldovenesti. Pe termen mediu, principalele
riscuri externe pentru Republica Moldova vor continua sé vina din zona estica.

Principalele tendinte

Comertul extern a fost perturbat de interdictiile impuse de Federatia Rusa. Impunerea restrictiilor
pentru importul produselor moldovenesti s-a produs in cateva etape. n toamna 2013 a fost stopat importul
de vinuri, Tn vara 2014 Federatia Rusa a decis instituirea taxelor vamale pentru unele produsele fabricate
in Republica Moldova si a interzis importul de fructe, iar in toamna 2014 a fost sistat importul produselor
din carne de porc. Interdictiile pentru exportul de vinuri, fructe si produse din carne de porc au fost
argumentate prin necorespunderea acestor produse la standardele de calitate ale Rusiei. Din cauza lipsei
unui sistem modern de control al calitatii in Republica Moldova, nu este exclus ca produsele exportate nu
corespundeau rigorilor fito-sanitare ale Federatiei Ruse. insa, aplicarea acestor restrictii in ajunul alegerilor
parlamentare si in contextul semnarii Acordului de Asociere cu UE denota caracterul mai curand politic,
decat tehnic al acestor restrictii.

Stabilirea tarifelor vamale de catre Federatia Rusa pentru o parte din produsele exportate din
Republica Moldova se incearca a fi explicata prin 2 argumente, care insa sunt lipsite de temei. Primul
se referd la necesitatea protejarea pietei ruse de o eventuald explozie a importurilor. Cresterea ar fi
determinatd de majorarea reexportului din Republica Moldova a produselor fabricate Tn UE sau poate fi
cauzata de ,invazia” pietei cu marfuri moldovenesti, ce nu ar fi rezistat concurentei cu bunurile originare
din UE. Cel de-al doilea argument invocat de autoritatile de la Moscova se refera la asa-numita ,reactia de
raspuns” a Rusiei: dupa semnarea AA Republica Moldova a creat un obstacol netarifar in comertul
interstatal prin preluarea si aplicare unor standarde mai inalte de calitate specifice UE. Totusi,
argumentarea prezentata nu este concludentd, iar aplicarea tarifelor vamale se face in contradictie cu
Acordul de Liber Schimb din zona CSI, la care fac parte Republica Moldova si Rusia. Acest acord stabileste
procedura de aplicare a masurilor de protectie si de solutionare a litigiilor. Conform Acordului, Tn cazul unui
produs, instituirea unor tarife vamale de protectie se poate produce daca concomitent sunt respectate 3
conditii: tara din care se importa este printre cinci cele mai mari state-furnizori in ultimii trei ani, importul din
tara de origine creste mai rapid comparativ cu importurile din alte tari in ultimii trei ani si nivelul pretului
importului este sub nivelul preturilor interne din tara importatoare. Nici un produs originar din Republica
Moldova nu a satisfacut concomitent aceste 3 conditii. Tn cazul produselor reexportate aplicare tarifului
vamal se face in conformitate cu regimul comercial stabilit dintre statul importator si tara de origine a marfii.
Astfel, in cazul marfurilor din UE, care ajung pe piata rusa, prin export sau reexport, Rusia aplica regimul
comercial, inclusiv tarifele vamale, pe care le are stabilite cu UE. Totodata Republica Moldova nu a realizat
reforme cruciale in domeniul modernizarii infrastructurii calitatii si nu a implementat standarde specifice
UE.

in felul acesta la moment crearea ZLSAC dintre Republica Moldova si UE nu a afectat nici un stat.
Mai mult, Acordul prevede ca solutionarea problemelor ce afecteazd semnificativ economia unui stat
membru al zonei de liber schimb din CSI si care au aparut in rezultatul intrarii unui alt stat membru intr-o
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alta structura integrationista se realizeaza prin consultéri. Respectiv, restrictiile aplicate in mod unilateral
de catre Federatia Rusa vin in contradictie cu aceste prevederi si confirma caracterul politic al acestora.

Conjunctura externd nefavorabild a determinat stagnarea exportului si reducerea importului. in
perioada Q1-Q3'14 valoarea exportului nu a depasit nivelul inregistrat in perioada similara a anului 2013,
din potriva modificarea a fost negativa si a constituit -0,2%. Acest rezultat a fost determinat de descresterea
din Q3:14, cand Federatia Rusa a impus restrictiile la importul fructelor din Republica Moldova. Pe de alta
parte, importul a avut o evolutie descendenta clara, cu unele abateri, si in perioada Q1-Q3'14 s-a diminuat
cu 2,6% f-a-p.

Figura 16. Comertul extern de bunuri al Republicii Moldova, modificare f-a-p, %
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Sursa: Calcule Expert-Grup in baza datelor BNS

Livrarile spre zona CSI au avut o contributie negativa la modificarea exporturilor, in timp ce
vénzarile pe piata UE au contrabalansat acest efect. Din cauza recesiunii din Ucraina si a restrictiilor
comerciale impuse de Rusia, exportul spre CSI a avut o contributie negativa asupra ratei de crestere a
exportului. Astfel in perioada Q1-Q3'14 exportul spre CSI s-a diminuat cu 17,3%, iar contributia la
modificarea exportului a fost de -6,9%. in acelasi timp exportul spre UE a crescut cu 14,9% f-a-p, iar gradul
de influenta asupra evolutiei exportului a fost de 6,8%. Exportul spre alte state a scazut cu 0,7% f-a-p si
contributia acestei componente asupra modificarii exportului a fost de -0,1%.

Exporturile de produse alimentare si animale vii, uleiurile si grasimile si articolele manufacturate
diverse au crescut, in timp ce pentru celelalte categorii de bunuri livrarile pe pietele externe s-a
diminuat. in pofida reducerii exportului de legume si fructe cu 4,1% f-a-p, in Q1-Q3'14 exportul de produse
alimentare s-a majorat cu 32,3 f-a-p. De mentionat ca in perioada Q1-Q3'14 exportul acestei categorii de
produse s-a majorat cu 15,3% in UE si cu 45,4% in CSI. De altfel, anume exportul de produse alimentare
si animale vii a contribuit cel mai mult la cresterea exportului in primele 9 luni ale anului 2014, iar gradul de
influenta a fost de 6,2%. Exportul de bauturi si tutun a resimtit efectul embargoului si a scazut cu 31,7% f-
a-p, iar contributia la descresterea exportului a fost de 3,9%. Alta categorie de produse ce a influentat
negativ exporturile a fost marfurile manufacturate. Aceasta categorie de marfuri a descrescut cu 28,1% f-
a-p si a avut un grad de influenta de -3,1% asupra evolutiei exportului.
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Figura 17. Gradul de influentd a exportului grupurilor de marfuri la modificarea
exportului in perioada Q1-Q3'14, %
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Sursa: Calcule Expert-Grup in baza datelor BNS

In ultimii ani, inclusiv in perioada Q1-Q3'14, cresterea exporturilor se produce din contul majorarii
volumului fizic al marfurilor livrate in exterior, in timp ce preturile produselor exportate este in
scddere. n primele trei trimestre ale anului 2014 volumul fizic al bunurilor exportate s-a majorat cu 5,5% f-
a-p, in timp ce valoarea unitara a produselor exportate (indicator ce, intr-o anumitéd masura reflecta preturile
marfurilor livrate in strainatate) s-a redus cu 5,4% f-a-p. Aceasta tendinta reflecta o deficienta a economiei
nationale. Din cauza infrastructurii de stocare slab dezvoltate exportatorii de produse agricole sunt nevoiti
sa vanda marfurile Tn termeni restransi, pentru ca acestea sa nu se deterioreze. De multe ori aceste
tranzactii se produc cand preturile internationale sunt joase. In acest context exportatorii agricoli practic
sunt constransi sa nu poata depozita productia si sé nu fie in stare sa vanda bunurile in viitor cand preturile
ar fi mai atractive.

Importurile, la fel, s-au diminuat din contul reducerii importului din zona CSI. In perioada Q1-Q3'14
importul din CSI s-a micsorat cu 14% f-a-p, iar importul din alte state s-a comprimat cu 7,4% f-a-p. in acelasi
timp importul din UE s-a majorat cu 7,7% f-a-p, ins& aceasta crestere nu a putut compensa reducerile
inregistrate de importul din CSl si alte state. Cea mai mare contributie la descresterea importurilor au avut-
o combustibilii. Importul acestei grupe de bunuri s-a diminuat cu 8,2% f-a-p in Q1-Q3'14, iar gradul de
influenta la evolutia importului a fost de -1,8%. Grupa ce a avut contributia secunda la reducerea importului
au fost masinile si echipamentele pentru transport. Importul acestei categorii de produse s-a contractat cu
3,3% f-a-p, iar influenta asupra modificarii importului a fost de -0,7%.

O cauzad majora care a determinat reducerea importurilor a fost deprecierea monedei nationale.
Deprecierea reala a monedei nationale fatd de USD cu un procent determina reducerea importului de
marfuri cu aproximativ 0,3%?2°. De la inceputul anului deprecierea reald a monedei nationale a contribuit la
reducere importului cu aproximativ un procent.

2In(M-INM;.4)=-0,37** +0,59-(INR-INR.4)*-0,3-(INE-INEy4)*+0,36-D(Q4:04)*-0,21-D(Q1:11)*, unde: M - import de marfuri exprimat in
MDL in preturile, R — remiteri exprimate in MDL, E — cursul real de schimb, D - variabila dummy, iar anul de baza este 2005.
Criteriile statistice ce caracterizeaza regresia s sunt: R%-0,61, DW-1,36, , iar * si ** semnifica relevanta statistica a variabilelor pentru
p<0,05 si p<0,1
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Figura 18. Indicele valorii unitare si indicele volumului fizic la marfurile exportate,
modificare f-a-p, %
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Sursa: Calcule Expert-Grup in baza datelor BNS

Provocari si prognoze pe termen scurt

Puternica temperare a cresterii economice apropie Rusia de o faza de stagnare, daca nu chiar de
recesiune. Astfel pentru anul 2014 se prognozeaza ca in Rusia se va inregistra o crestere minora
a PIB-ului de doar 0,221, Pe langa, sanctiunile impuse, refluxul capitalului si ieftinirea petrolului,
decelerarea economica, este cauzata, inclusiv, de factori structurali. Economia rusa se afla intr-o
zona apropiata de nivelul sau potential, iar factorii ce asigurau cresterea si care au un caracter
extensiv, s-au epuizat. intr-o perspectiva previzibila conjunctura externa nu va fi favorabila Rusiei:
se anticipeaza ca preturile la petrol vor fi in continuare mici, iar sanctiunile nu vor fi anulate, ci din
contra, ar putea fi largite. Influxul de investitii strdine va fi minimal. In acest context, perspectivele
de dezvoltare a economiei ruse sunt sumbre. Racirea economiei va cauza comprimarea pietii
muncii si ar putea afecta lucratorii moldoveni ce activeaza in Rusia. La fel, nu este exclus un
comportament mai dur cu lucratorii migranti. In rezultat nu este exclusé intensificarea reintoarcerii
emigrantilor, precum si reducerea influxului de remiteri provenit din Rusia. Totodata, recuperare
lenta a Ucrainei nu va favoriza exporturile spre aceasta destinatie.

Evolutiile economice din UE sunt pozitive si ar putea oferi avantaje Republicii Moldova ce ar depasi
costurile asociate cu stagnarea in Federatia. Astfel in UE tendintele pozitive se vor consolida, iar
dupa o crestere economica de 1,4% prognozata pentru 2014, in anul 2015 avansarea ar putea
constitui 1,8%722. Economiile unor importanti parteneri din UE vor creste: in 2014 si 2015 PIB-ul
Romaéniei se va majora cu ritmuri apropiate ce vor constitui 2,4 - 2,5%, iar in Germania ascensiunea
se va realiza, la fel, cu rate aproximativ egale de 1,4 -1,5%%. In acelasi timp, Italia va depasi
recesiunea: in 2014 economia se va comprima cu 0,2%, insa in 2015 se asteapta o crestere de
0,8%24.

Denuntarea Acordului de Asociere cu UE ramane o tema politica majora in Republica Moldova. O
posibild denuntare AA reprezintd o serie de riscuri majore pentru Republica Moldova, iar daunele
ar putea fi iremediabile. Republica Moldova ar pierde automat toate facilitatile comerciale pe care
le ofera UE. Astfel UE ar fi tratat marfurile provenite din Republica Moldova drept produse din state
terte si ar fi aplicat tarife vamale in conformitate cu clauza natiunii celei ma favorizate (MFN). Tn
acest caz produsele agro-alimentare ar fi fost afectate cel mai tare. Tariful vamal MFN in UE este
de 5,5%, iar tariful vamal MFN pentru produse agro-alimentare este de 13,2%725. La fel, Republica

2 http://www.imf.org/

22 http://www.imf.org/

= http://www.imf.org/

2 http://www.imf.org/

% Organizatia Mondiald a Comertului, Centrul International de Comert, Conferinta Natiunilor Unite pentru Comert si Dezvoltare,
World Tariff Profiles 2014, p.75
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Moldova ar putea pierde intreg sprijin financiar din partea UE. Insa, cel mai grav ar fi stoparea
modernizarii tarii, ori UE este principala ancora a reformelor sistemice din tara. Totodata alternativa
propusa de cateva partide din tara, ce se rezuma la integrarea Republicii Moldova in Uniunea
Vamala, este greu de realizat si nu oferad ample avantaje. in primul rand, ajustarea tarifelor vamale
ale Republicii Moldova la cele ale UV ar implica un indelungat proces de negocieri, atat in cadrul
OMC, precum si cu state terte. Pe de alta parte, in conditiile in care incertitudinea va marca
economia Federatiei Ruse, stat care este locomotiva Uniunii Vamale, este improbabil c& aderarea
la aceasta structurad integrationistd sa permitd, cel putin, acoperirea costurilor generate de
denuntarea AA. De altfel, chiar si Tn conditile unei conjuncturi externe favorabile pentru Rusia,
pentru Republica Moldova aderarea la UV ar crea costuri ce ar depasi beneficiile induse de acest
proces. La dimensiunea economica ar trebui de adaugat si riscurile politice, care presupune racirea
relatiilor cu UE si Ucraina si, respectiv, autoizolarea politica a Republicii Moldova.

Recomandari de politici
Pentru a diminua riscurile economice externe Republica Moldova ar trebui sa actioneze pe urméatoarele

directii:

Pentru a beneficia la maxim de prevederile Acordului de Asociere cu UE, Republica Moldova
trebuie sa depuna mai multe eforturi in ceea ce tine de eliminarea barierelor non-tarifare pentru
actualii si potentiali exportatori. In acest sens, sunt necesare: (i) extinderea aplicabilitatii ZLSAC
asupra produselor de origine animaliera prin implementarea recomandarilor DG SANCO; (ii)
imbunatatirea sistemului de calitate pentru cresterea competitivitatii produselor pe pietele externe
de desfacere; si (iii) implementarea si asigurarea unui sistem viabil in domeniul de standardizare,
metrologie si evaluarea conformitatii.

Este necesar de regandit formatul relatilor economice cu Federatia Rusa. In acest context
Guvernul de la Chisinau trebuie sa ofere informatia veridica mediului de afaceri autohton si sa
sustina eforturile companiilor de a diversifica pietele de desfacere. Dificultdtile in derularea
tranzactiilor companiilor moldovenesti, cauzate de impunerea unor restrictii din partea autoritatilor
ruse nu va putea fi solutionatd de Chisindu. Totodatd Republica Moldova trebuie sa negocieze cu
Federatia Rusé in vederea identificarii solutiilor pentru stabilizarea relatiilor comerciale. Discutiile
ar trebui pornite la faptul ca AA este functional si reprezintd un act realizat, iar tentativele de a
denunta sau chiar a remodela acordul in favoarea Moscovei nu mai au sens. Un alt argument care
[-ar putea utiliza Chisinaul tine de intentia Rusiei de a se ralia la standardele europene de calitate,
precum si de interesul vital al Moscovei de a-si intensifica relatiile comerciale cu UE. in acest
context cooperarea economica cu Republica Moldova sau Ucraina, state care au semnat AA cu
UE, este doar un beneficiu pentru Moscova. Rusia ar putea utiliza piata moldava drept ,cap de
pod” pentru apropierea economica de UE. O componenta esentiala a dialogului moldo-rus trebuie
sa fie depolitizarea relatiilor economice.

Luand in consideratie caracterul dificil al relatiilor cu Federatia Rusa, Chisindul ar trebui sa se
reorienteze economic Tn spatiul post-sovietic. Ucraina si Georgia trebuie sa devina importanti
parteneri economici ai Republicii Moldova. Caracteristicile economice ale acestor tari sunt identice,
iar agendele de dezvoltare ale statelor sunt similare. Tn acest sens, este oportuna o resuscitare a
GUAM-ului sau creare altui format ce ar favoriza cooperarea economica intre Georgia, Ucraina sl
Republica Moldova.
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Despre EXPERT-GRUP

CINE SUNTEM

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

ACTIVITATILE NOASTRE

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

e Analize si previziuni macroeconomice;

e Economie politica;

¢ Finante publice;

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

e Pietele financiare;

e Economia integrarii europene;

¢ Analiza economica la nivel de sector;

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

PARTENERI S| DONATORI

In perioada anilor 2006—2014 Expert-Grup a implementat mai mult de 70 proiecte de cercetare si advocacy
in diferite domenii legate de cercetari economice si de politici publice. Mai mult de 100 experti afiliati si
neafiliati institutiei, atat din Moldova, cat si din alte tari, au fost implicati in aceste proiecte. Am lucrat cu
asemenea institutii internationale ca Banca Mondiala, Fundatia Soros-Moldova, Fundatia Est-Europeana,
Fundatia Konrad Adenauer, Balkan Trust for Democracy, Black Sea Trust, Fundatia Friedrich Ebert, PNUD
Moldova, UNICEF, Comisia Europeana, Consiliul Europei, Fundatia pentru o Societate Deschisa, Agentia
Elvetiana pentru Cooperare Internationala, Departamentul Marii Britanii pentru Dezvoltare Internationala,
Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica. Incepand cu anul 2008 Expert-Grup este membru
al Asociatiei de Politici pentru o Societate Deschisa — o refea internationala ce intruneste 56 de centre
analitice din tari din toata Europa.
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