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- Mesajele-cheie ale acestei editii

Cresterea economicd robusta inregistrata in 2013 trebuie tratata cu precautie, deoarece aceasta a
fost determinata preponderent de factori de conjuncturda cu efect temporar (cresterea
compensatorie din agricultura, politica monetara ultra-relaxatd si deprecierea monedei nationale). in
schimb, daca omitem aceste elemente ciclice care, in esenta, nu sunt relevante pentru aprecierea calitatii
cresterii, economia moldoveneasca ar fi inregistrat un avans structural estimata la doar 3%. O asemenea
crestere este de doud ori mai lentd decéat nivelul minim necesar pentru a asigura convergenta la media
central-europeana si pentru a valorifica potentialul structural al economiei. Mai mult decét atéat, cresterea
a fost repartizata in mod neuniform: sectoarele care asigura circa jumatate din valoarea adaugata in
industrie au rdmas n recesiune, fapt ce a determinat partial si reducerea ratei de ocupare a populatiei din
mediul urban.

O contributie atat de impunatoare a factorilor de scurta durata si o crestere structurala de doar 3%
in 2013 denota multitudinea de deficiente si, respectiv, vulnerabilitati sistemice ale economie
nationale. Astfel, dezvoltarea mai robusta si inclusivéd a economiei moldovenesti din urmatorii ani va
depinde de calitatea climatului de afaceri, de accesul pe pietele externe de desfacere (competitivitatea),
de stabilitatea sectorului financiar al tarii si, Tn mod crucial, de calitatea capitalului uman si succesul
reformelor in educatie.

in contextul pretului inalt pentru si, respectiv, deficitului acut de capital economic, principalul
factor care poate asigura dezvoltarea pe termen lung a economiei moldovenesti este capitalul
uman. Insa, pe parcursul ultimilor ani acesta s-a transformat din avantaj incontestabil care asigura
competitivitatea, in constrdngere majora pentru cresterea sofisticarii economiei nationale. Acest fapt are
loc pe fondul unor cheltuieli exagerate pentru sectorul educatiei, in raport cu alte state din regiune. Prin
urmare, reformele sistemului educational necesita a fi orientate spre 3 obiective majore: (i) eficientizarea
cheltuielilor din sistem prin redirectionarea fluxurilor de bani spre majorarea calitatii educatiei si a
infrastructurii; (ii) asigurarea relevantei studiilor pentru realitatile economice si sporirea flexibilitatii
sistemului pentru a se ajusta la dinamica pietei muncii; si (iii) facilitarea implicarii sectorului privat in
procesul educational. Anume de realizarea acestor obiective depinde dezvoltarea economiei
moldovenesti pe termen lung.

Cresterea economica pentru 2014-2015 urmeaza a fi subminata de un sir de riscuri interne si
externe majore.

0 Riscuri interne: factorii ciclici care au alimentat cea mai mare parte din cresterea din 2013, se
vor disipa Tn anii urmatori, iar factorii structurali (calitativi) nu vor putea sustine un nivel optimal de
crestere. in acelasi timp, o serie de vulnerabilitati care persista de mai mult timp vor submina
cresterea economica si in viitorul apropiat. Printre acestea se numéra cadrul concurential
deficient pe mai multe piete (piata bancara si non-bancara, piata intermediarilor agricoli, piata
importatorilor de carburanti si de alti factori de productie), protejarea slaba a drepturilor de
proprietate, in special a drepturilor actionarilor, nivelul scézut de incredere din partea potentialilor
creditori Tn companiile de constructie, nivelul scazut de competitivitate a producatorilor agricoli si
industriali. Aceste vulnerabilitati sunt agravate de ciclul electoral, cand in proximitatea alegerilor
parlamentare politica bugetara a devenit mai relaxata, iar autoritatile sunt tentate sa favorizeze
politici cu efecte de scurta durata si sa amane reformele sistemice cu efecte de lunga durata. Mai
mult decéat atat, activitatea investitionala urmeaza a fi afectatd de un nivel Tnalt de incertitudine
asociat, atat cu alegerile parlamentare, dar si cu tensionarea situatiei din Ucraina si eventualele
repercusiuni economice si politice asupra Moldovei.

0 Riscuri externe: Principalele riscuri vin din partea CSI, pe fondul inrautatirii vizibile a situatiei
economice in Ucraina, Rusia si Belarus, care atrag peste o treime din exporturile moldovenesti.
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Totodata, riscul inaspririi restrictiilor pentru importurile Federatiei Ruse din Moldova sunt deloc
triviale, in contextul tensionarii situatiei din Ucraina si a semnarii anticipate a Acordului de
Asociere cu Uniunea European. In acelasi context, persista riscul cresterii expulzarilor
migrantilor moldoveni din Federatia Rusa, cu repercusiuni majore asupra influxurilor de remiteri si
presiuni suplimentare pe piata muncii interna. In acest sens, dinamica remiterilor din si a
exporturilor spre CSI, din ultimele luni, deja a Tnceput sa trezeasca mai multe ingrijorari. Un alt
risc extern pentru producatorii agricoli tine de diminuarea anticipatd a preturilor mondiale la
alimente, in contextul in care productia agricola robusta din 2013 a contribuit la acumularea unor
importante stocuri. Prin urmare, reducerea preturilor de piata a produselor alimentare va lovi in
rentabilitatea activitatii agricole, fapt ce ar putea afecta investitiile in acest sector.

Riscurile mentionate urmeaza a fi atenuate partial de liberalizarea regimului de vize de cétre UE
pentru Moldova, de semnarea Acordului de Asociere cu UE si dinamizarea dialogului strategic
dintre tara noastra si SUA. Acest fapt urmeaza sa consolideze increderea investitorilor in Republica
Moldova si sa asigure preconditiile necesare pentru facilitarea reformelor institutionale. Totusi, efectele
acestor actiuni vor putea fi vizibile Tn termen mediu si lung, pe termen scurt, ins&, urmeaza sa prevaleze
riscurile care vor tempera cresterea economica ih 2014 si 2015.

Avénd in vedere balanta riscurilor interne si externe, precum si specificul cresterii economice din
2013, prognozam o temperare substantiald a avédntului economic in 2014 si 2015. Conform
scenariului de baza, Produsul Intern Brut urmeazéa sa creasca cu doar 2,1% in 2014, cresterea urmand
s revind la rata sa naturald de 5,2% in 2015. Pentru 2014, cresterea va raméne determinatd de
consumul final al populatiei, alimentat din salarii si remiteri. Expansiunea creditarii la fel va sustine
cresterea economica. Totodatd, r&cirea cererii externe din est va tempera din cresterea exporturilor,
astfel Incat rata de crestere a importurilor va depasi cresterea exporturilor. Pe partea de resurse a
Produsului Intern Brut, jumatatea din crestere va fi determinata de servicii si impozitele nete pe produse.
in acelasi timp, industria si constructiile vor avea o contributie mai modesta fata de anul trecut, iar
agricultura, contrar situatiei din 2013, va influenta negativ cresterea din 2014.

Totusi, trebuie sa acceptam, cu o anumita probabilitate, si scenariul pesimist, conform céruia
Produsul Intern Brut ar putea creste cu doar 0,5% in 2014 si 3% in 2015. Acesta implica
materializarea riscurilor externe asociate, preponderent, cu Thasprirea restrictiilor Federatiei Ruse pentru
importurile din Republica Moldova, precum si cresterea expulzarilor cetatenilor moldoveni din aceasta
tara. Scenariul presupune incetinirea cresterii consumului populatiei de la 6,5% in 2013 la 2% in 2014 pe
fondul reducerii remiterilor cu 5% si a incetinirii cresterii exporturilor de la 11% Tn 2013 la 5% in 2014.

Relansarea economica din 2013 a avut loc pe fondul unei stabilitati macro-financiare relative, insa
anumite riscuri persista. Nivelul inflatiei s-a mentinut in intervalul tintit de BNM, s-a reusit o anumita
consolidare fiscald, iar majoritatea indicatorilor din sistemul bancar s-au imbunatatit. Cu toate acestea,
politica bugetara pro-ciclica si destul de relaxata promovata de la inceputul anului 2014 in paralel cu lipsa
unor surse durabile si ieftine de finantare a deficitului bugetar creeaza anumite riscuri pe termen mediu
pentru stabilitatea sistemului de finante publice. Totodata, politica bugetara pro-ciclica este implementata
pe fondul unei politici monetare ultra-relaxate promovate de BNM. Desi, la moment, nivelul inflatiei, atat
actuale, céat si cel prognozate, se incadreaza in intervalul tintit de BNM, este necesara o ajustare
graduala a caracterului acomodativ al politicii monetare la expansiunea robusta a creditarii si a masei
monetare, iar efectele deprecierea monedei nationale asupra cresterii ulterioare a preturilor nu trebuie
subestimate.
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Indicatori statistici

Tabel 1. Moldova:

lioane (exclusiv Transnistria),

ipalii indicatori economici si socio-economici

2011

2012

2013

2014

2015

prognoza | prognoza

5 3,564 3,560 3,559 3,559 3,558 3,558
inceput de an
PIB, miliarde MDL, preturi curente 71,885 82,349 88,228 99,879 107,308 119,525
PIB, miliarde USD, preturi curente 5,813 7,016 7,284 7,933 8,068 8,854
EIB pevr capita, USD, la Paritatea Puterii de 3067 3347 3383 3722 37785 41492

umparare
PIB, modificare % fata de anul precedent 7,1 6.8 -0,7 8,9 2,1 5,2
Deflator PIB, mod, % f-a-p 11,1 7.2 7.9 4,5 51 4,5
Consumul privat, mod, % f-a-p 9,2 9,4 1,8 6,5 4,1 51
Formarea bruta de capital fix, mod, % f-a-p 17,2 13 -0,8 3,3 9,9 8,5
Productie industriald, mod, % f-a-p 9,3 9,5 -1,9 6,8 6,8 7,5
Productie agricola, mod, % f-a-p 7.9 5,0 -22,3 38,3 -0,1 4,7
Industrie/PIB, % 13,3 14 13,9 13,8 14,0 14,3
Agricultura/PIB, % 11,0 12,2 11,2 12,2 10,8 11,0
Export de marfuri, FOB milioane USD 15415 2216,8 2161,9  2399,0 2555,6 2874,6
Import de marfuri, CIF milioane USD 3855,3 5191,3 5212,9 5492,7 6057,7 6752,5
Export de servicii, milioane USD 700,3 881,5 936,3 1028,7 1088,9 1197,0
Import de servicii, milioane USD 763,8 884,1 957,4 1031,2 1140,7 1265,5
Investitiile straine directe nete, milioane USD 193,9 242,6 155,4 215,1 228,9 254,6
Vgplturl nete din munca remise din strdinatate, 12437 1511.8 17121 18685 1860.9 19199
milioane USD
Contul curent/PIB, % -7,9 -11,2 -6,8 -4,8 -7,5 -8,6
Activele oficiale de rezerva, milioane USD 1717,7 1965,3 2515 2820,6 n.a. n.a.
Datoria externa totala, stoc, milioane USD 47111 5358,9 5983,8 6300,0 6652,0 7004,0
Datoria externa/PIB, % 81,0 76,4 82,5 79,4 81,8 79,0
Rata ocuparii, % din populatia de peste 15 ani 38,5 39,4 38,4 39,0 38,7 38,7
Rat_a ?omaquU|, % din populatia economic 7.4 6.7 5.6 5 5.5 5.5
activa
Salariul real, mod, % f-a-p 0,7 -0,1 4,1 35 7,3 55
Indicele Preturilor de Consum, sfarsit de an, % 8,1 7,8 4,1 52 51 4.5
Deficitul bugetar/PIB, % -2,5 -2,4 2,1 -1,8 -2,6 n.a.
Cheltuielile BPN/PIB, % 40,8 39 40,3 38,7 41,1 41,5
Rata de schimb, medie anuala, MDL/USD 12,4 11,7 12,1 12,6 13,3 13,5
Agregatul monetar M2, mod, % f-a-p 18,3 14,1 235 29,2 20,7 20,2
Rata de refinantare a BNM, sfarsit de an, % 7,0 9,5 4.5 3,5 n.a. n.a.
Total credite bancare/PIB, % 35,4 36,2 39,6 42,2 42,5 43
Rata olobanzu depozite bancare, %, medie 76 75 76 7.2 7 6.5
anuala
Rata dobanzii credite bancare, %, medie anuala 16,3 14,4 13,3 12,3 12 11,5
Sursa: BNS, FMI, BNM, calculele, estimarile si prognozele EXPERT-GRUP;
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Sumar executiv

Oferta interna. Anul 2013 a adus o crestere economicé de 8,9%, un avans nemaiintélnit in Republica
Moldova in istoria sa recentd. ins& analizele datelor statistice aratd c& numai 3 puncte procentuale din
aceasta rata reprezinta crestere ,naturala”, restul fiind determinata de factori conjuncturali sau episodici,
cum ar fi recuperarea productiei agricole dupa un an 2012 extrem din punct de vedere climateric,
deprecierea monedei nationale si politica monetara ultra-relaxata. Baza Tnalta de comparatie semnifica ca
in 2014 vom avea o crestere relativ modesta, anticipata la 2,0-2,2%, in cel mai fericit caz. Agricultura, cel
mai probabil, nu va putea sa reproduca performanta din 2013 si va inregistra o scadere a valorii
adaugate, anticipata la -7%. Industria va creste cu circa 3%, la fel ca si sectorul constructiilor. Sectorul
serviciilor va ramane principalul motor al cresterii economice, valoare sa adaugata brutd urmand sa
creasca cu circa 3-4%. Riscurile in adresa cresterii sunt mai degraba orientate in jos, cele mai pregnante
fiind cele geopolitice si, urmare lor, cele comerciale.

Cererea internd. in 2013 consumul final al populatiei a crescut cu 6,5% si a ramas principala sursa de
crestere economica, privita din partea cererii agregate. Formarea bruta de capital fix a crescut cu 3,3%,
exportul de bunuri si servicii — cu 10,7%, in timp ce importurile — cu 5,5%. Evolutiile pentru anul curent
sunt foarte incerte, sursa incertitudinilor fiind in special cererea externd imprevizibila, la moment, si
evolutia veniturilor remise de emigranti. In scenariul favorabil, veniturile remise de moldoveni vor creste in
2014 cu 3,4%, iar exporturile vor creste cu circa 5,5-6,0%. Astfel, cererea externa va fi in orice caz mai
slaba decat in 2013. Aceste evolutii sunt compatibile cu cresterea anticipata de 2,0-2,2% a PIB-ului. Dar
in cazul unui scenariu negativ ambele componente ar putea scadea, exporturile cu circa 1,0-2,0%, iar
remitentele - cu 5%. Pentru asemenea evolutii a acestor componente de baza, cresterea economica va
stagna.

Finantele publice. In 2013, finantele publice au avut o structura relativ optimald din punct de vedere a
durabilitatii si consolidarii fiscale, valorile finale ale deficitului bugetar si cheltuielilor fata de PIB coborand
la -1,8% si respectiv 38,7%. De asemenea, cresterea economica peste prognozele initiale a contribuit la
cresterea mai rapida a veniturilor fatd de cheltuielile Bugetului Public National. Tmpreuna cu executarea
cheltuielilor la doar 96,4% fata de cifrele planificate initial, aceasta a permis mentinerea deficitului bugetar
sub 2% din PIB (cifrele revizuite si scontate pentru BPN final). in 2014, fiind un an electoral, s-a recurs la
o marire esentiala a cheltuielilor si a deficitului bugetar pana la 40,6% si respectiv 2,6% din PIB, fapt ce
ameninta eforturile de consolidare fiscala intreprinse pana acum. Altéd provocare pe termen mediu este
ponderea semnificativa a granturilor si creditelor externe care au ajuns in 2014 la 2,2% din PIB, fiind o
sursa importanta de formare a veniturilor bugetului si finantare a deficitului. Dependenta finantarii externe
de vicisitudinile politicii locale si procedurilor lente de debarasare maresc riscul de finantare din aceste
surse, Tn 2013 granturile fiind indeplinite la un nivel de doar 91,2%, iar imprumuturile de la organizatii
financiare internationale — la doar 80% din cele planificate. Echilibrarea finantelor publice si marirea
eficientei lor este posibila doar prin continuarea reformelor in sectorul public, in primul rand, in ceea ce
tine de gestionarea fondurilor publice, combaterea sectorului neformal, reforma sectorului de asigurare
sociala si de pensii, precum gi dezvoltarea calitativa a pietei valorilor mobiliare de stat.

Piata muncii. in rezultatul cresterii economice din 2013, indicatorii principali ai pietei muncii s-au
imbunatatit: somajul a scazut la 4,1%, iar rata de ocupare a crescut nesemnificativ pana la 38,7%.
Cresterea minora a ratei de ocupare care oscileaza in jurul 39% in ultimii ani, precum si cotele
semnificative a populatiei din sectorul neformal si celor care lucreaza peste hotare atesta ca piata muncii
a atins un echilibru suboptimal de folosire a factorului muncad pe termen mediu. Alte tendinte
ingrijoratoare tin de cregterea mai rapida a salariilor reale fatd de productivitatea muncii si marirea
continua a discrepantei de calificare (necorespunderea nivelului de studii obtinut cu locul de munca
actual) a fortei de munca autohtone. Pentru imbunatatirea performantei calitative a pietei muncii sunt
necesare reforme structurale de amploare, in primul rdnd axate pe ajustarea sistemului de invatamant la
mecanismele de functionare a economiei de piata si stimularea investitilor in sectoarele cu
productivitatea sporita a muncii, pentru a mari in termen mediu competitivitatea economiei nationale.
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Sectorul bancar a incheiat anul 2013 cu rezultate financiare satisfacatoare, dar pe fundalul unor riscuri
crescande, atat interne cat si externe. Activitatea de creditare, pe fundalul unei politici monetare relaxate,
s-a intensificat vizibil, atingdnd valori maxime Tn ultimul trimestru a anului. Calitatea portofoliului nu a
inregistrat, insd, o imbunatatire vizibila. Atragerea depozitelor a fost anemicad pe parcursul intregii
perioade, deciziile referitoare la BEM si volatilitatea cursului de schimb avand un impact negativ
determinant asupra increderii deponentilor in sistemul bancar autohton — acestia orientdndu-se spre
depozite in valutd cu maturitati scurte. Riscurile institutionale si de guvernantd corporativa au ramas la
nivele elevate, provocari crescande venind din sectorul extern. Pe termen scurt si mediu este necesara
monitorizarea Tndeaproape a riscurilor asociate cu o politica monetara relaxata, in special prin
acumularea vulnerabilitatilor pe discrepanta dintre scadente activ-pasiv. In acelasi timp este imperativa
realizarea de facto a independentei politice a Bancii Nationale si protejarea sistemului bancar de socurile
ineficacitatii institutionale cronice si a riscurilor reputationale asociate acesteia.

Preturi si politicd monetara. Desi, per ansamblu, nivelul inflatiei s-a mentinut Tn limitele tintite de BNM,
pe parcursul ultimilor luni se prefigureaza anumite presiuni inflationiste cauzate de deprecierea monedei
nationale din a doua jumatate a anului trecut, cuplata cu o politica monetara ultra-relaxata care a permis
expansiunea rapida a creditarii. Totusi, presiunile respective urmeaza a fi atenuate de o serie de tendinte
cu caracter dezinflationist, printre care se numara deprecierea hrivnei ucrainene, ieftinirea produselor
alimentare pe pietele globale, inrautatirea situatiei economice din CSI (Rusia, Ucraina, Belarus,
Kazahstan) si acumularea unor importante stocuri agro-alimentare datorita recoltei bogate din 2013. Prin
urmare, potrivit prognozelor, nivelul inflatiei se va mentine in cadrul intervalului tintit de BNM, cu o intrare
timida in banda superioara a intervalului in lunile urmatoare. Totusi, perpetuarea unei politici monetare
ultra-relaxate, pe fondul cresterii rapide a creditarii si a masei monetare, creeaza anumite riscuri pe
termen mediu si lung. Prin urmare, este necesara o ajustare graduala a politicii monetare la noile realitati
economice pentru a mentine un cadru macroeconomic stabil si durabil.

Sectorul extern. Perioada analizatd s-a caracterizat prin aparitia unor premise importante pentru
liberalizarea comertului cu UE. Recuperarea lentd a economiei europene, dar si cresterea economica
timida a principalilor parteneri, au avut un impact, desi redus, asupra fluxurilor comerciale moldovenesti.
S-a accentuat descresterea ponderii pietei CSl, care, in 2013, a atras 38,5% din exporturi fatéd de 47,6%
destinate UE. Partial, aceasta tendinta a fost determinatd de presiunile non-tarifare aplicate de catre
Rusia, care s-au soldat cu excluderea produselor vinicole autohtone de pe piata ruseasca. Escaladarea
situatiei din Ucraina, generata de interventiile Rusiei, implica riscuri de ordin economic, ce pot avea
consecinte grave asupra fluxurilor comerciale intra-regionale. Pe termen mediu si lung, impulsionarea
comertului cu partenerii europeni va depinde de rezultatul reformelor menite sa avanseze infrastructura
calitatii. Totodata, actiuni ferme sunt necesare in vederea resuscitarii comertului cu pietele traditionale
(Rusia, alte tari CSl), realizand concomitent obiectivul de integrare economica in UE.
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Capitolul 1. Oferta interna

Analiza obiectivd a datelor statistice dezavueaza ideea ca cresterea economica din
2013 ar fi fost determinata integral de agriculturd. Agricultura a avut un rol foarte
important, dar componentelor non-agricole le revin circa 50% din sporul de PIB realizat,
iar cresterea acestora a accelerat in comparatie cu anul 2012. Principala criticd vizavi
de cresterea economica din 2013 tine nu de rolul excesiv al unui anumit sector, ci de
faptul ca aceasta a fost in mare masura antrenatd de anumite elemente ciclice sau
episodice. Pentru 2014, in scenariul de bazd, anticipdm o crestere de 2,0-2,2%.
Atingerea si mentinerea pe termen mediu a unui ritm sé&néatos de convergenta — estimat
la circa 5-6% anual - va fi dependentéa de calitatea climatului de afaceri, de situatia pe
principalele piete de desfacere si, in mod crucial, de stabilitatea sectorului financiar al
tarii.

Crestere economica sanatoasa sau magie a cifrelor?

In anul 2013 economia moldoveneascd a inregistrat un avant nemaiintalnit in ultimele dou& decenii.
Cresterea PIB-ului a fost de 8,9%, iar avansul de 12,9% realizat in T3:13 este un record trimestrial
absolut pentru intreaga perioada a observatiilor statistice. Ultima datéd cand economia demonstrase o
asemenea crestere trimestriald a fost chiar ihainte de criza, in T3:08. Impresionanta cantitativ, cresterea
datd a generat anumite dubii in privinta calitatii si durabilitati. Argumentul invocat de critici este ca
agricultura, dupa o recesiune de 22% un an mai devreme, ar fi ,scos” economia in anul 2013, pe baza
unei si mai puternice recuperari de circa 30% a volumului de productie si c&, daca nu ar fi fost agricultura,
cresterea economica ar fi fost negativa. Omitadnd componenta agricola, constatam ca PIB-ul non-agricol a
crescut cu numai 4,4% — un indicator respectabil, dar nu atat de mult ca 8,9%. Totodata, politica
monetara relaxatad si deprecierea monedei nationale au avut o contributie combinatad de circa 1,0-1,5
puncte procentuale la cresterea PIB-ului. Astfel, ,magia cifrelor” explicda mai bine de jumatate din
cresterea economica. Cresterea economica autenticd sau structurald, a fost de numai 3% (Figura 10).
Totusi, aceasta ,crestere naturald”, cum am putea-o numi conventional, nu este nici pe departe suficienta
pentru a asigura o convergenta vizibila a nivelului de venituri catre media central-europeana.

Figura 1. Evolutia PIB, pe sector agricol si non-agricol, 1995=100%
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Sursa: BNS, prognoze EXPERT-GRUP pentru 2014-2015

Dupéa o recesiune acuta in 2012, cresterea de 30% realizatéd in 2013 de catre sectorul agricol, nu
reprezintd decat un nou episod in evolutia sinuoasa din ultimele doua decenii. Productia vegetald a
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crescut cu 62%, atingand un nivel dificil de mentinut in 2014, n timp ce productia de origine animala a
rémas neschimbats. in perioada 1995-2013, fluctuatiile sectorului au erodat cu 10 puncte procentuale
rata cumulativd de crestere a PIB-ului. Agricultura mai are mult panad a deveni motorul cresterii;
deocamdaté, aceasta este mai degraba ,piatra de moara” legatad de gatul economiei moldovenesti. Pe
termen scurt si mediu, existd doua surse pentru cresterea productiei agricole — investitii mai mari si forta
de muncd mai calificatd. Investitile Tn agricultura in ultimii 5 ani au crescut mult mai repede decat
investitile in general pe economie, ponderea acestora crescand de la 5,2% in medie in 2005-2008 la
9.2% n 2009-2012. Totusi, tindnd cont de decapitalizarea acuta prin care a trecut sectorul in ultimele
doua decenii, precum si de situatia financiara precara in care sunt gospodariile agricole, sunt necesari ani
buni de eforturi investitionale sustinute pentru a ajunge la o dotare tehnologica buna. Un exemplu graitor:
numai 32% din gospodarii Tsi permit sa utilizeze produse de uz fitosanitar in activitatea lor, numai 1,3%
aplica fertilizanti organici (si aceasta, in ciuda unei evidente abundente a ingrasamintelor naturale) si
numai 21% - fertilizanti chimici. Un sfert din gospodariile agricole nu utilizeaza masini si echipamente n
activitatea lor. Cresterea investitilor va incuraja si readucerea in circuitul agricol al terenurilor
abandonate, acestea reprezentand circa 11%-12% din totalul suprafetei de teren disponibile pentru
scopuri agricole. A doua sursa de crestere - calitatea fortei de munca - este tratatd in ultima sectiune a
acestui capitol, unde este aratata conexiunea cu sectorul educational.

Industria, Tnregistrand o recuperare apreciabilda a volumului productiei (+6,8% comparativ cu -3,1% in
2012), a demonstrat si extinderea bazei de crestere. Spre sfarsitul anului cresterea a accelerat usor fata
de primele sase luni, totusi, ramuri care produc circa jumatate din VAB generata de industrie au rdmas in
declin conjunctural sau chiar structural. Rezultatul pozitiv in industrie a fost Tn mare masura datorat
rezidentilor din doua zone economice libere care produc echipamente electrice pentru automobile.
Productia acestui segment a crescut cu peste 30% si, dupa cresteri la fel de bune in 2011-2012, este in
prezent cea mai importantd ramura din industria grea. Rezultatul cel mai putin Tmbucurator vine, Th mod
surprinzator, din ramura productiei uleiurilor, si aceasta in ciuda unei recolte bune de culturi oleaginoase
in anul 2013. Sectorul bauturilor alcoolice a demonstrat rezistenta in fata noilor ,bariere tehnice” instituite
de Rusia in calea exporturilor de produse alcoolice moldovenesti: scaderea cu 9% a productie de vinuri a
fost mai mult decat compensaté de cresterea volumelor de bauturi distilate.

Constructii. Sectorul a demonstrat o modesta crestere de 2,8% Tn anul 2013, ramanénd, astfel, in zona
de stagnare 1n care a alunecat in 2009. Volumul total al lucrarilor in antrepriza reprezinta numai 71% din
cel realizat in 2008, in mare masura determinat de proiectele publice de reabilitare a drumurilor. Sectorul
constructiilor rezidentiale este n criza profunda, nivelul lucrarilor fiind de numai 62% din cel realizat in
2008, iar constructiile comercial-productive sunt in situatie si mai rea (54%). Precautia bancilor in
finantare, cuplata cu vigilenta investitorilor individuali, care nu mai sunt atrasi de perspectivele sectorului
imobiliar, sunt cauzele principale ale stagnarii sectorului,. Confidenta fata de sectorul constructiilor, odata
stirbita, va fi greu de redobéandit.

Servicii. Serviciile de piata, demonstrand o evolutie pozitiva, Tn ultimii ani, au luat in 2013 un avant si mai
puternic. Volumul serviciilor prestate populatiei a crescut cu o respectabila rata de 10%, dupa o evolutie
lanceda anul trecut (+2%), in timp ce volumul comertului cu amanuntul a crescut cu 3%, fata de 1% in
2012. Transportatorii au avut si ei momente mai bune in 2013, cererea pentru serviciile lor crescand cu
aproape 26%, dupa o performanta mai mult decat modesta in 2012 (-2,3%).

Dilemele de economie politica a cresterii economice

Comparativ cu anul 1994, volumul PIB-ului este in prezent cu 64% mai mare, in timp ce cheltuielile de
consum ale gospodairiilor casnice — de 2.6 ori mai mari. Cu riscul unei suprasimplificari, aceste cifre spun
c& consumatorii vor si pot sd consume mult mai mult decat le oferd economia nationala. intrebarea-cheie
este de ce producatorii nu raspund apetitului consumist in crestere si de ce disproportia se amplifica?
Raspunsul are trei componente, una structurala, si doua institutionale.
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Structural, economia moldoveneasca a intrat in tranzitie dezavantajata de proportia mare a populatiei
rurale angajate in agriculturd si putin productiva. Teoretic, timp de 20 de ani, trebuia sa se observe un
reflux al fortei de muncéa excesive din agricultura in industrie si servicii. Insa, aceste procese se produc fie
in sens opus celui dorit (firmele industriale, de exemplu, catre anul 2013 angajau cu 10% mai putini
oameni decat in 2000) sau se produc foarte lent (sectorul servicilor a compensat cu numai un sfert
pierderile de locuri de munca in agricultura). Trebuie oare statul sa sustina activ mobilitatea fortei de
munca sau sa lase procesul sa decurga firesc? Un raspuns clar la aceasta dilema Guvernul inca nu l-a
dat. Prima optiune presupune o politicad de urbanizare ambitioasa si costisitoare, precum si un plan de
gestionare a situatiei in localitatile rurale depopulate si de reconversiune a pamantului. Aceasta optiune
este insotitd de riscul aparitiei ,marilor latifundiari” si de saracire a unor largi paturi rurale. A doua optiune
presupune, un accent pe politicile de dezvoltare si conservare rurald, cu speranta ca electoratul va
aprecia aceasta grija si ca procesele demografice firesti vor minimiza costurile modernizarii tarii. Pe
parcursul ultimelor doua decenii, guvernele moldovenesti, profesdnd o retoricda de modernizare
economica si sociala, au facut, de fapt, foarte putin la modul practic. in acelasi timp, resursele acordate
satului au fost, in mare parte, risipite pe proiecte investitionale ,social-culturale” dubioase - case de
culturéd in care nu exista activitati culturale, drumuri locale reabilitate in ,varianta albd”, bai publice - si
care nu au facut satul mai atractiv ca destinatie pentru investitiile in sectorul non-agricol.

Pentru a o elucida prima deficienta institutionald, sa reamintim ca in editia nr. 2 MEGA din anul 2009 noi
apreciam intrarea Tn politica a unor oameni cu experientd de business ca fiind o evolutie propice pentru
reforma cadrului regulator al afacerilor si pentru a slabi chingile economiei. Aceste sperante s-au
indeplinit numai partial. ,Micile” reforme implementate au fost schitate cu grija pentru a nu atenta la marile
interese economice, dar asemenea subiecte ca concurenta, justitia si integritatea sectorului public abia
daca au fost atinse. Multi reprezentanti ai clasei politice Thca nu separa politica de business. Interesele lor
sunt atat de mari, iar instrumentele atat de influente, incat numai o prezenta puternica a UE in procesele
interne si o ancorare definitiva a tarii pe traiectoria integrarii europene poate sa duca, pe termen lung, la
slabirea stransorii oligarhice in care este prinsa tara.

A doua deficienta institutionala este reflectatd de exponentii unor interese birocratice, confluente cu cele
de partid. Anume rezistenta birocratilor si partinica explicd esecul unor reforme magistrale, inclusiv n
domeniul autorizarii businessului, comertului transfrontalier si descentralizarii fiscale. Aceste interese pot
fi menajate numai prin alterarea motivatiilor birocratilor in sensul unei loialitati mai mari pentru interesul
national. Ins& acest lucru nu este posibil fird reforma profunda a sectorului public si majorarea esentiala
a salariilor Tn sector, lucru pentru care bugetul public, aparent, nu este pregatit. Din pacate, dupa cum
arata si experienta ultimilor ani, optimizarea serviciului public la nivel central si local — absolut rationala
financiar si necesara economic — este o solutie greu de articulat si implementat politic. Cat de paradoxal
ar putea sa para, dar o guvernare de coalitie, in care partenerii sunt tentati sa-si plaseze ,oameni” in
pozitii-cheie, nu pare foarte propice pentru o reformare cardinala a sectorului public.

Provocari si prognoze pe termen scurt si mediu

e Cresterea de 8,9% realizatd de economie in 2013 a creat o baza de comparatie nu prea
confortabila pentru a reproduce performanta in anul 2014. Tocmai de aceea, in scenariul de baza
pentru anul curent noi anticipdm o crestere economica cuprinsa intre 2,0% si 2,2%.

e Prognoza data se bazeaza pe o scadere anticipatd de 7% a valorii adaugate generate in
agricultura, care nu va putea sa mentina nivelul atins in 2013. Principala corectie va veni din
sectorul fitotehnic, in timp ce sectorul zootehnic va inregistra o usoara crestere a productiei.

e In industrie, anticipam inrautatirea situatiei in sectorul energetic (cu -5% in valoarea adaugata
brutd), urmare a tergiversarii reformei sectorului termoenergetic in municipiul Chisindu. Datorita
ramurilor prelucratoare (+4% in valoarea adaugata bruta) si industriei miniere (+15%), industria in
ansamblu va creste cu circa 3%. In anul 2014 s-ar putea s& fim martorii intrarii unor noi mari
investitori in ramura producatoare de echipamente si utilaj electric.
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In sectorul constructiilor anticipdm aceeasi crestere ca in 2013 (+3%). Aceasta speranta este
legata de proiectele de reabilitare a drumurilor finantate din surse straine. Lipsite de finantare
bancara, antreprenorii privati vor trebui sa duca la capat cu forte proprii proiectele incepute in
sectorul rezidential. Sectorul constructiilor comercial-productive va raméane in amortire.

Sectorul serviciilor de piata va fi motorul principal al economiei, urmand s& genereze, o crestere
de 3-4% a valorii sale addugate brute. Comertul va creste cu circa 6%, in paralel cu volumul
servicillor Tn sectorul hotelier (+5%) si transporturi (+4%). Sectorul financiar si tranzactiile
imobiliare vor fi pe o panta moderat pozitiva de 3-4%.

Riscurile Tn adresa acestei prognoze sunt orientate in jos. O inrdutétire a situatiei politice si de
securitate Tn Ucraina va duce la colapsarea unei importante piete de desfacere si la blocaje cu
care se pot ciocni transportatorii moldoveni. Paleta riscurilor geopolitice este completata de o
eventuala Indsprire de catre Federatia Rusd a embargoului comercial. In acest sens, cel mai
vulnerabil este exportul de fructe, care in proportie de 80% tinteste piata rusa. La aceasta, poate
fi adaugata si riscurile de stagnare a cresterii economice in Federatia Rusa ihcepand cu prima
jumatate a anului curent, precum si disparitia ,efectului olimpic”, ceea ce se va solda cu o
reducere a cererii pentru produsele moldovenesti si cu scaderea volumului de venituri remise de
emigrantii moldoveni. Nici in ltalia — a doua destinatie preferata de emigrantii moldoveni — situatia
economica nu este mai stralucita. Instabilitatea sectorului financiar este sursa unor riscuri majore,
sistemice, in adresa cresterii economice. Alegerile parlamentare planificate pentru sfarsitul anului
2014 mai degraba sunt un ,bonus” pentru economie, impactul acestora fiind cuantificat de noi la
nivelul de 1 punct procentual din cresterea PIB-ului, inclusiv datorita sporirii anticipate a salariilor
in sectorul bugetar si al platilor sociale.

Recomandari de politici

Provocarea principald pe termen mediu pentru autoritatile statului este de a mentine 5,0%-6,0%
crestere anuald a PIB-ul non-agricol. Odatd cu accentuarea incalzirii globale si multiplicarea
episoadelor de vreme extremald, agricultura va fi supusa unui stres in crestere. Din acest
considerent, subventiile in agricultura trebuie orientate in infrastructura de protectie si in
tehnologii potrivite nivelului de dezvoltare la care se afla agricultura moldoveneasca.

Politica industriald bazata pe atragerea marilor investitori in zonele economice cu statut special
(zone economice libere, porturi si aeroporturi libere) trebuie reevaluatd din punct de vedere a
durabilitatii. Promitatoare pe termen scurt — inclusiv, sub aspectul locurilor de munca — aceasta
abordare este falimentara pe termen lung. Obligatiile fatéd de UE si constrangerile fiscale tot mai
severe oricum vor impune renuntarea graduala la regimul unor preferinte economice si crearea
unui camp uniform de activitate economica.

Stabilizarea sectorului financiar este un obiectiv care merita toate costurile politice, de aceea,
Guvernul si regulatorii independenti trebuie sa promoveze mai perseverent masurile necesare. in
2013 sectorul a fost din nou obiectul unor preluari ostile, iar clasa politica, inclusiv deputatii in
parlament, s-a dovedit insuficient de pregatita si / sau dornica sa ia masurile legislative necesare
pentru ranversarea Si prevenirea unor asemenea episoade.

Este clar ca in anul 2014 marea privatizare nu va mai avea loc. Climatul politic, institutional si
economic nu sunt propice acestui proces. Totodata, obiectivele de asanare a intreprinderilor din
sectorul public ramén in continuare relevante. De aceea, calea pe care trebuie sa mearga
Guvernul, cel putin, pe termen scurt, este reforma managementului in intreprinderile publice. Tn
acest sens, este indispensabild instituirea unui sistem de evaluare a performantelor si motivare /
sanctionare a acestora, precum si revizuirea deciziilor anterioare privind salariile managerilor in
sectorul intreprinderilor publice.

Socul comercial din partea Federatiei Ruse Tn 2013 a fost relativ usor absorbit, producatorii
identificand noi piete de desfacere. Dar presiunile ar putea sa-si gaseasca continuarea in 2014,
de aceea este imperativ ca Guvernul sa sustina prin campanii informationale si logistic
identificarea noilor piete de desfacere pentru produsele alimentare, agricole si bauturile alcoolice.
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China, India, Norvegia, unele tari din Orientul Apropiat — acestea sunt piete promitatoare sub
aspectul capacitatii de absorbtie a productiei moldovenesti.

Cresterea economica: conexiunea cu sectorul educational

Calitatea joasa a fortei de munca ocupata in economia nationald reprezinta o problema cu totul aparte,
foarte complicata, inclusiv la aspectul competentelor manageriale si tehnologice. Dupa cum atesta un
recent studiu realizat de EXPERT-GRUP la comanda Confederatiei Nationale a Patronatelor din
Moldova, in ultimii 3 ani circa 47% din cele 205 firme intervievate au intalnit dificultati la angajarea
personalului cu abilitatile si competentele dorite de angajator. Calitatea si relevanta instruirii formale in
sectorul educational primar, secundar si in sectorul VET, precum si instruirea la locul de munca, au fost
abordate in reformele care deja au fost initiate de Guvern. Una din cele mai recente evolutii este
adoptarea prin Hotarare de Guvern a unor reguli mai liberale cu privire la stabilirea de catre angajator a
cheltuielilor pentru studiile profesionale ale angajatului si la deducerea fiscala a acestora.

Problema calitatii fortei de munca trebuie rezolvata in primul réand in industrie, sector care are sansa sa
receptioneze investitii majore odata cu instituirea ZLSAC. Dar, ca gravitate a problemei educatiei fortei de
munca, agricultura este sectorul unde situatia este cea mai dificila: conform Recensamantului Agricol din
2011, numai 3,4% din conducatorii exploatatiilor agricole au studii superioare in domeniul agricol, iar
4,8% - au absolvit colegii. Numai 6,5% din conducatori au participat la careva instruire profesionala.
Peste 85% din exploatatiile agricole produc Th special pentru consum propriu, ceea ce vorbeste despre
nivelul redus de activitate inovationald in sector. Si aceasta in pofida faptului cele 8 colegii agricole
produc circa 500 de specialisti anual, iar universitatea agrara - circa 350. Unde isi gasesc rostul acesti
specialisti este una dintre cele mai mari enigme ale tranzitiei moldovenesti.
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Capitolul 2. Cererea interna

In 2013, cererea externa a crescut mult mai puternic decéat cea interna, insa consumul
populatiei oricum a fost principala locomotiva a PIB-ului. Investitiile de capital au evoluat
destul de modest, in mare parte antrenate de proiectele publice de infrastructura. Astfel,
schimbarea mult dorité de cétre Guvern a modelului de crestere economica este incéa
departe de a prinde contururi clare. Pentru 2014, cererea de consum din partea
populatiei va rdméane pe panta pozitiva, in timp ce exporturile ar putea creste moderat,
in cazul scenariului favorabil, dar nu este exclus& contractia acestora, functie de
evolutiile politice pe directia estica.

Contururile noului model de crestere economica?

incepand cu anul 2009, Guvernele Republicii Moldova conduse de Vlad Filat si de lurie Leanca, in
repetate randuri, si-au reafirmat dezideratul de a ,corecta” modelul de crestere economica, astfel incat o
proportie tot mai mare din venitul national sa fie utilizata pentru investitii, in timp ce cota venitului alocat
pentru consum final — s& scada, iar exporturile si inovatile — sa devina factori cu un rol mai vizibil in
cresterea economica. Tn cadrul acestei perspective de dezvoltare, Guvernul a pledat si pentru incurajarea
importurilor de echipamente, utilaje si tehnologii, argumentul fiind ca acestea vor sustine convergenta
tehnologica a economiei nationale catre standardele europene. La mai bine de patru ani de la investirea
primului guvern al Aliantei pentru Integrarea Europeana, este oportun de analizat in ce masura
performantele macroeconomice din 2010-2012 si cele ale anului 2013 reflecta obiectivele anuntate de
imbunatatire a modelului de dezvoltare.

Anul 2013 s-a finalizat cu o crestere economica-record, oficial estimata la 8,9%. Toate elementele
importante ale cererii agregate au evoluat pozitiv. In particular, consumul final al populatiei a crescut cu
6,5%, aceasta fiind si principalul determinant al sporului de PIB inregistrat. Formarea bruta de capital fix a
crescut cu 3,3%, exportul de bunuri si servicii — cu 10,7%, in timp ce importurile — cu 5,5%. Spre sfarsitul
anului, exporturile chiar au accelerat nitel, dar efectul aritmetic al acestei cresteri asupra PIB-ului,
combinata cu evolutia importurilor, a fost practic nul.

Coroborate cu datele pentru perioada precedenta, 2008-2012, evolutiile din 2013 nu pot fi interpretate Tn
mod univoc. Pe de o parte, tendinta pe termen lung a consumului final este mai degrab& una de crestere
accelerata, in timp ce investitiile rdman vizibil in urma (Figura 2). Pe de alta parte, exporturile au crescut
cel mai rapid, in comparatie cu alte componente ale PIB-ului. in capitolul 1 a fost evidentiata problema
decalajului Tn crestere dintre oferta si cererea interna. Astfel, observam ca pe parcursul ultimilor ani s-a
consolidat urmatorul model de crestere economica: cererea interna de consum final creste accelerat, fiind
acoperita, in cea mai mare parte de bunuri si servicii de import; o buna parte din importuri deservesc
exporturile unor marfuri produse Tn regim de procesare activa sau reexporturi (adica, circa 1/3 din total
exporturi). Deocamdata nu putem vorbi despre o dezvoltare tehnologica accelerata a tarii: masinile si
echipamentele industriale, avand o cota medie de 21% din importuri in perioada 2005-2008, au ramas la
aceeasi cota si in 2009-2013. Astfel, inca nu putem vorbi de edificarea tuturor elementelor unui model de
crestere economica mai durabil.

Consumul populatiei. In anul 2013, consumul populatiei a urmat o crestere cam la nivelul mediei din
ultimul deceniu, de circa 6,5%. in mare parte, aceastd dinamica a fost antrenata de cresterea cu 3,5% a
salariilor reale, cu 7,7% - a veniturilor remise de emigrantii moldoveni si cu circa 10% - a creditului bancar
pentru consumului populatiei. Dar spre deosebire de alti ani, in 2013 un rol foarte important in cresterea
consumului (circa 1,5 puncte procentuale) I-a avut si un factor episodic — cresterea cu 10% a consumului
de bunuri si servicii in form& naturala, conditionata de cresterea recuperatoare din sectorul agricol.
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Deprecierea monedei nationale de asemenea a avut un efect net pozitiv asupra consumului, tindnd cont
de faptul ca multe familii primesc transferuri valutare din strainatate. Evident, acest efect este unul de
scurta durata, care risca sa se disipeze odaté cu ajustarea in sus a preturilor.

Consumul administratiei publice si institutiilor fara scop lucrativ in serviciul gospodariilor
populatiei. Consumul acestora a scazut continuu n perioada 2009-2013, n special din contul
restrangerii cheltuielilor de consum din partea administratiei publice. In 2013, veniturile bugetare nu au
fost indeplinite cu un volum de circa 150 milioane MDL (circa 99,6% din total), in timp ce cheltuielile au
fost executate in proportie de 96% din planificat.

Figura 2. Cresterea elementelor PIB de cheltuieli, %, 2008=100%
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Formarea bruta de capital fix. Aceasta componenta a cererii agregate a crescut foarte modest in anul
2013 - cu 3,3% - in rezultat, nefiind inca recuperat nivelul ante-criza din 2008. Totodata, chiar si aceasta
modesta crestere a fost in mare parte determinatd de implementarea unor proiecte investitionale
finantate din bugetul public si din surse externe (in special, in domeniul drumurilor). Apetitul investitional
in sectorul privat inca nu este foarte accentuat; astfel, investitille in masini si utilaje au scazut cu 1,8%,
deosebit de ingrijoratoare fiind scaderea puternica a fondurilor alocate in T4:13 (-13,8%). Veniturile
proprii ale agentilor economici si ale populatiei raman principala sursa de finantare a investitiilor in active
pe termen lung (cu aproape 60% din total). Acesta este un semn ca bancile inca nu sunt in stare sa
finanteze cresterea la nivelul asteptat de firme.

Exporturile nete. In 2013, cererea externd pentru produsele moldovenesti a demonstrat o crestere
accentuata, exporturile de bunuri si servicii inregistrand un avans de aproape 11%. Importurile au crescut
cu ritmuri mai moderate, +5,5%, astfel, continuand tendinta care s-a observat incepand cu anul 2010.
Aceasta a rezultat ntr-o usoara crestere a nivelului de acoperire a importurilor de catre exporturi, de la
52% 1n 2012 la 54% in 2013.

O crestere economica mai calitativa: rolul crucial al justitiei

Schimbarea doritda a modelului de crestere economicd — mai multe investitii, inovatii mai avansate,
exporturi mai mari — are implicatii de economie politica. Materializarea acestor componente presupune
schimbari cardinale in functionarea sistemului politico-economic moldovenesc. Or, pentru a asigura ca
firmele fac investitii mai mari, este necesar, in primul rand, un sistem de justitie capabil s& impuna
respectarea universala a legii si, in mod crucial, s& apere dreptul de proprietate. Fara apararea dreptului
de proprietate, companiile moldovenesti si stréine vor continua sa investeasca strict atat cat este necesar
ca sa-si asigure simpla reproducere sau cat sunt in stare sa protejeze in mod individual, prin conexiunile
personale pe care le au cu politicienii Si cu reprezentantii sistemului de justitie.
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La sfarsitul anului 2013, Guvernul a adoptat un document interesant, pe nedrept trecut cu vederea de
publicul larg — Strategia Inovationala pentru perioada 2013-2020 ,Inovatii pentru competitivitate”.
Strategia prevede o serie de instrumente cu caracter financiar, informational si regulator care sa
incurajeze firmele sa devina mai inovative si sa avanseze competitivitatea internationala a tarii. Dar este
ridicol sa ne asteptam ca firmele vor investi in afaceri inovationale daca investitorii risca in orice moment
sa fie privati, pe cai oculte, de actiunile si cotele pe care le detin in societétile comerciale. Or, in ultimii
patru ani, am putut sa constatam o ,obraznicie” in crestere a schemelor de preluare corporativa ostila sau
a celor de eliminare a concurentilor de pe piata. In implementarea acestor scheme judecatorii corupti au
avut un rol crucial, prin adoptarea unor hotarari de judecata apriori ilegale. Cazuri rasunatoare, precum
,Moldova-Agroindbank”, ,Grawe”, ,Registru” si multe altele nu ar fi fost posibile daca justitia
moldoveneasca ar fi pus apararea drepturilor de proprietate Tn capul locului.

O reforma a justitiei a fost initiatd de Guvern si implementarea acesteia va fi sustinutd de un sprijin
financiar generos de circa 60 milioane Euro din partea UE. Doar ca ,morcovul” anuntat de Guvern — cel
de majorare esentiala a salariilor pentru judecatori — nu pare sa fi fost suficient de atractiv pentru
comunitatea judecatorilor (fara a mai vorbi de faptul ca decizia a generat proteste vehemente din partea
unor salariati bugetari mult mai vulnerabili, cum ar fi invatatorii si lucratorii din cultura). Masura nu a fost
acompaniat si de un ,bici” pe potriva. Sentimentul de impunitate a judecatorilor a ajuns atat de departe,
incat au aparut si tentative de devalizare a statului: cazul judecatorilor de la Causeni care au obtinut
sechestrarea conturilor primariei orasului cu scopul procurarii apartamentelor personale este deosebit de
graitor. Rezultatul: 300 de educatori din gradinitele din orasul Causeni au ramas fara salarii, pe care
Guvernul cu maxima generozitate le-a achitat din Fondul de Rezerva.

Provocari si prognoze pe termen scurt si mediu

e Anul 2014 aduce multa incertitudine in ceea ce priveste cresterea economicd. Necunoscutele
cele mai mari sunt legate de cererea externd si de evolutia remitentelor. in scenariul favorabil,
veniturile remise de moldoveni vor creste in 2014 cu 3,4%, iar exporturile vor creste cu circa 5,5-
6,0%. Dar in cazul unui scenariu negativ ambele componente ar putea scadea, exporturile cu
circa 1,0-2,0%, iar remitentele - cu 5%. Acest scenariu ar putea sa se materializeze printr-o
eventuald Tnasprire a embargoului comercial impus de Federatia Rusa si introducerea unor
restrictii la intrarea cetatenilor moldoveni pe piata rusa a muncii.

e Consumul populatiei va ramane in banda pozitiva in orice caz, numai ca, daca in scenariul pozitiv
acesta va creste cu circa 4,0-4,3%, atunci in cadrul scenariului nefavorabil, acesta va creste, din
inertie cu numai 2,0-2,5%.

e 1n 2014 consumul administratiei publice va inregistra o crestere notabila, estimata la circa 10-
12%, In mare parte datoratd generozitatii mai mari pe care guvernul si autoritatile locale o vor
demonstra in pragul alegerilor parlamentare planificate pentru sfarsitul anului 2014.

e Per total, consumul final va creste cu circa 6,0-6,2% in cazul materializarii scenariului pozitiv Si cu
5,2-5,4%, in cazul scenariului nefavorabil.

e Formarea bruté de capital fix va demonstra in 2014 o evolutie mai buna decat in 2013. Investitiile
vor creste datoritd majorarii creditarii in lei moldovenesti. Politica monetard expansionista,
precum si cererea excesiva pentru valutd din 2013-inceput 2014 vor determina sporirea
resurselor bancilor si, implicit, sporirea activitatii de creditare. Totusi, in cazul cand firmele se vor
confrunta cu probleme Tn accesarea pietelor de desfacere din est, iar bancile — cu probleme de
lichiditati, investitiile ar putea sa incline in directie negativa. Intr-o anumitd masura, aceasta ar
putea sa fie compensata de intrarea in Moldova a 1-2 mari companii europene in domeniul
echipamentelor auto.

o Cererea externa va fi mai slaba in 2014 decét a fost in 2013. Aceasta se va reflecta intr-un ritm
mai moderat de crestere a exporturilor de bunuri si servicii (+6%). Pe de alta parte, importurile
vor creste ceva mai accelerat, indicatorul anticipat de noi fiind de +12,5%.

o Astfel, privit din partea cererii, PIB-ul va creste cu circa 2,0-2,2% in cazul scenariului pozitiv, dar
ar putea stagna n cazul scenariului negativ.
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Recomandari de politici

e Guvernul a adoptat Tn septembrie 2013 Foaia de parcurs privind actiunile pentru eliminarea
constrangerilor critice in calea afacerilor. Documentul prevede circa 90 de masuri legislative si
normative si include o serie de actiuni ih domenii-cheie: administrarea fiscald, comertul
transfrontalier si administrarea vamala, concurenta, accesul la finantare si o justitie eficienta si
credibila. Eliminarea sau cel putin inlesnirea acestor constrangeri ar fi un factor incurajator pentru
cresterea investitiilor si pentru materializarea unor schimbari structurale in modelul de crestere
economica. Din pacate, cele doua rapoarte intermediare prezentate de Ministerul Economiei
asupra indeplinirii Foii de parcurs nu dau prea multe motive de optimism. O buna parte din
actiunile planificate nu sunt implementate, cauza fiind inertia institutionald si de gandire care
domind in autoritdtile publice chemate sa implementeze documentul. Unele actiuni deja
intreprinse — cum ar fi simplificarea conectarii la reteaua de energie electrica — au sansa sa fie
reflectate in urmétorul rating Doing Business. Ins& progresul general nu va fi foarte mare.
Implementarea satisfacatoare a Foii de parcurs (adica, in proportie de mai mult de 50%) este
posibild numai cu conditia eliminarii hotarate a ,zonelor de rezistenta” din autoritatile publice,
inclusiv prin schimbarea conducétorilor acestora. In pragul alegerilor, este greu de crezut ca
Guvernul va urma aceasta cale, de aceea, este necesara cel putin expunerea publica a
autoritatilor care nu sunt cooperante in implementarea Foii de parcurs.

e Exporturile pot sa obtind un rol mai important in cresterea economica atat prin cresterea
cantitatilor fizice de exporturi traditionale (exporturi mai multe), cat si prin avansarea tehnologica
a produselor de export (exporturi mai valoroase). Prima abordare cere inlaturarea barierelor
externe si interne din calea exporturilor, a doua presupune, in special, o maturizare a managerilor
moldoveni. Exemplul exporturilor de fructe este unul graitor. Acestea in proportie de peste 80%
sunt orientate spre piata rusa, care risca sa se inchida in orice moment din motive ,geopolitice”.
Accesul pe piata europeana este barat de cote valorice, tarife vamale si mecanismul preturilor
minime de intrare. inldturarea definitiva a acestora nu este posibila, pe termen scurt, inclusiv nici
dupé intrarea In vigoare a Zonei de Liber Schimb Aprofundat si Cuprinzator. insa in lunile
noiembrie si decembrie, UE relaxeazd mecanismul preturilor minime de intrare si anume in
aceasta perioada producatorii moldoveni pot extrage profituri maximale. Este important ca
producatorii s& se coopereze pentru a construi capacitati de stocare in conditii controlate
(frigidere) pentru ca fructele sa ajunga in stare buna la aceasta ,fereastra de oportunitate
temporala”. Rolul statului este sa atraga resurse disponibile pe termen lung pentru a le oferi
producatorilor posibilitatea de a face asemenea investitii.

Cercul virtuos al educatiei si inovatiilor

in mod neasteptat, pentru nivelul sau de venituri, Moldova se plaseaza destul de bine in ratingul Global
Innovation Index 2013: din cele 143 de tari comparate, Moldova se afla pe locul 45. Ratingul evidentiaza,
printre avantajele tarii, nivelul inalt de cheltuieli publice si private pentru educatie si numarul mic de
elevi/studenti per profesor. Cat de paradoxal ar suna, dar optimizarea retelei scolare ar putea fi urmata,
cel putin pe termen scurt, de o inrautatire a pozitiei tarii in ratingul inovational. insa, resursele eliberate
din optimizare trebuie sa fie indreptate pentru corectarea slabiciunilor reflectate de rating — calitatea
foarte joasa a studiilor, inclusiv universitare, si lipsa legaturilor intre sectorul educational si economia
reald. Astazi, in Moldova, unde pentru educatie se aloca o proportie din PIB de doua ori mai mare decéat
media europeand, durata medie de scolarizare este de numai 11,8 ani, fatd de 14,2 ani in tarile din
Europa Centrala si de Est, iar scorul mediu PISA al unui elev moldovean este cu 14% sub media tarilor
central si est-europene. Astfel, prioritatile stabilite de Guvern — studii mai calitative si mai relevante — sunt
perfect plauzibile. Optimizarea retelei, fiind absolut necesara, nu a fost insotita si de o campanie buna de
comunicare, pentru a asigura suportul unor actori esentiali — a parintilor si ai elevilor. Cercetarile
sociologice demonstreaza ca prezenta fizica a scolii in comunitate prevaleaza asupra calitatii studiilor pe
care le obtin copiii. Cu alte cuvinte, comunicarea publica mai buna este indispensabila pentru a avea
suportul necesar in implementarea reformelor anuntate.
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Capitolul 3. Finantele publice

Anul 2013 a fost cel mai reusit din punct de vedere a consolidarii sistemului de finante
publice din Republica Moldova dupd criza din 2009. Ins&, progresele pe planul
reformarii si eficientizarii, in anul curent, cad jertfd ambitiilor electorale in detrimentul
durabilitatii pe termen lung.

Bugetul 2013 — punctul de ,, ne-cotitura” al calitatii finantelor publice

Conform indicilor agregati, bugetul din 2013 a atins valori optime pentru durabilitatea pe termen lung: cota
cheltuielilor si a deficitului bugetar au scazut, la 38,7% si, respectiv, la -1,8% din PIB, fiind un nivel
apropiat de cel planificat initial (pentru 2013 au fost prevazute cheltuieli de 38,4% si un deficit de -1,14%
din PIB). Contrar acestei tendinte de consolidare fiscala din ultimii ani, politica bugetara pentru 2014 este
una relaxata si pro-ciclica. Astfel, in pofida unei cresteri economice pozitive anticipate pentru acest an,
este planificatd majorarea ponderii deficitului bugetar la 2,6% din PIB, iar a volumul cheltuitelor — la
40,6% din PIB.

Ritmurile de crestere a cheltuielilor si veniturilor globale au avut o volatilitate nesemnificativa cu o
convergenta spre sfarsitul anului, dinamica inversandu-se in luna feb:14 (Figura 3). Inversarea tendintelor
ratelor de crestere este simptomatica si reflecta schimbarea obiectivelor politicii fiscal-bugetare.

Figura 3. Veniturile si cheltuielile bugetului public national, crestere f-a-p %.
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Datorita conjuncturii economice si politice favorabile veniturile fiscale au atins preponderent cifrele
scontate Tn jurul de 100%. Nivelul dat de Tndeplinire fiind atins, in egala masura, in categoriile de impozite
directe si indirecte. Granturile externe au un grad de executare de doar 91,2% fata de nivelul prognozat,
totusi fiind unul mai bun decéat in 2012, cand nivelul respectiv a fost de 87,3%. Neindeplinirea obiectivelor
privitor la granturile externe din 2013 poate fi explicata, in primul rand, de blocajul politic de la Tnceputul
anului, de procedurile lente de debursare a granturilor externe, precum si de capacitatile limitate de
asimilare a acestor granturi. In acelasi timp, méarirea volumului acestei surse de finantare, cu 28,8% f-a-p,
denotad suportul partenerilor externi pentru promovarea reforme lor in conditile de asumarea de catre
Republica Moldova a unor angajamente pe plan extern (Figura 4).
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Figura 4. Realizarea planului de incasari a veniturilor bugetare pe anul 2013, %
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Sunt remarcabile ultimele evolutii de finantare a deficitului bugetar. Are loc deplasarea prioritatilor de
finantare de la sursele externe la cele interne. Dupa cum se vede din Tabel 2, ponderea finantarii interne
nete creste foarte rapid pe parcursul ultimilor trei ani, surclaséand pe cele externe in 2013. Inversarea
ponderii in sursele de finantare se datoreaza receptionarii doar a 80% din volumul planificat pe
componenta ,imprumuturile acordate de organizatii financiare internationale”, care au fost compensate cu
cresterea componentei Jimprumuturile acordate de alte institutii financiare”. Neindeplinirea planului se
poate explica atat de instabilitatea politica de la inceputul anului, precum si revizuirea termenilor de
finantare a proiectelor externe.

Tabel 2. Evolutia surseor de finantare a deficitului bugetar 2011-2014.

‘ 2011 2012 2013 scontat = 2013 realizat 2014 proiect
Finantarea interna neté 22,0 239,4 545,9 691,2 657,4
Finantarea externé neté 588,7 1215,3 825,4 516,3 1657,4

Sursa: Ministerul Finantelor

Consideratii de economie politica: Un nou ciclu bugetar politic?

Scopul politicienilor aflati la guvernare, indiferent de doctrina politicd impartasita, este de a fi realesi. in
acelasi timp, electoratul tinde sa prefere o guvernare care poate oferi salarii si prestatii sociale mai mari,
infrastructura mai buna si o crestere economica mai mare. Prin urmare, in proximitatea alegerilor, actorii
politici tind sa utilizeze toate parghiile disponibile pentru asi maximiza sansele de a fi realesi. O parghie
indispensabild in acest sens este politica bugetar-fiscald. In cazul Moldovei acest instrument devine Si
mai relevant, avand in vedere faptul ca circa 22% din populatia ocupata activeaza in administratia
publica, invatamént, sénatate si asistenta sociald, care depind in mare parte de alocarile din buget.
Astfel, nu este de mirare ca, in ajunul unor alegeri parlamentare extrem de importante, a fost aprobat un
buget de stat cu un deficit de 2,6% din PIB, fiind mai mare fata de anii precedenti (cu exceptia crizei
economice din 2009), in pofida cresterii economice pozitive anticipate de Guvern. Totodata, ponderea
cheltuielilor in PIB a fost planificatd la 40,6% din PIB, la fel, in crestere fatd de anii precedenti. Prin
urmare, contrar abordarilor clasice de politicd economica, politica bugetara pentru 2014 este una pro-
ciclica si nu contra-ciclica, fapt ce nu este de bun augur pentru consolidarea fiscald pe termen lung.

Figura 5 denota interferenta puternic inradacinata a factorului politic in economie cu scopul manipularii
indicatorilor macroeconomici in anii electorali. Acest proces este caracteristic tuturor partidelor aflate la
guvernare, indiferent de pozitionarea lor pe esichierul politic. Aceasta ciclicitate s-a observat in special in
anii electorali 2005, 2009 si, respectiv, 2014, cu anumite variatii pe componentele de finantare.
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Figura 5. Ratele de creste a cheltuielilor bugetare pe cicluri electorale
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Daca analizam doar dinamica ratelor de crestere a cheltuielelor publice, se poate crea impresia absentei
unui ciclu electoral in anii 2005 si 2009, fatd de anul 2014. Dar daca luam in considerare ratele de
crestere a salariilor in sectorul bugetar si a asistentei sociale (in primul rand pensiile), perfect se vede
cresterea lor mai rapida Tn comparatie cu dinamica generala per total cheltuieli bugetare. Acest fenomen
a fost foarte pronuntat in 2009, cand pe fundalul crizei economice si scaderii bruste a ritmurilor de
crestere, s-a recurs la marire deficitului bugetar pana la 6,4% din PIB, doar pentru a asigura cresterea
planificata a salariilor si transferurilor sociale de peste 20% f-a-p.

Ciclul din 2014, dupa structura cheltuielilor, se deosebeste de cele precedente. Cu toate ca se va
Tnregistra atat cresterea salariilor, cat si a transferurilor sociale, cresterea principala se va reflecta pe
componentele ,Marfuri si servicii” si ,Cheltuieli capitale”, ambele crescand cu 2 p.p. din PIB. O explicatie
clasica a acestui specific al ciclului bugetar politic tine de baza electorala diferita a partidelor aflate la
guvernare in functie de pozitionarea pe esichierul politic. Astfel, partidele care inclina mai mult spre
stdnga au o parte Tnsemnata a electoratului anume populatia din sectorul bugetar si pensionarii si, prin
urmare, tind sd majoreze cheltuielile anume pentru aceste categorii de populatie. in acelasi timp,
partidele de centru-dreapta au majorat cheltuielile capitale cu intentia de a transmite mesaje simbolice
legate de agenda de modernizare si integrare europeana.

Motivul electoral a predominat si in formularea politicii fiscal-bugetare din anul curent. Pe langa marirea
cheltuielilor, fenomenul dat s-a manifestat si in formularea surselor de finantare a bugetului public
national. Decizia de revenire la cota TVA de 8% in sectorul agricol si nesemnarea acordului de
colaborare cu FMI, precum si amanarea programului de privatizare sunt doar exemplele cele mai
elocvente ale prevalentei oportunismului politic fata de ratiunea economica.

Provocari si prognoze pe termen scurt si mediu

e Cea mai mare provocare pentru stabilitatea sistemului de finante publice reprezintd marirea
cheltuielilor si deficitului bugetar in anul electoral, contrar eforturilor depuse in anii precedenti
privind consolidarea si eficientizarea acestuia;

o Exista riscul neindeplinirii planului privind finantarea din surse externe, in primul rand a granturilor
si creditelor, exacerband finantarea deficitului bugetar;

e Incetinirea cresterii economice in tarile-cheie din punct de vedere comercial, posibilitatea
descresterii volumului de remitente si decelerarea cresterii economice se va reflecta in mod
corespunzator si asupra incasarilor fiscale la bugetul public national;

e Pe termen mediu si lung sustenabilitate finantarii Bugetului de asigurari sociale va fi afectata
esential de tendintele demografice negative, fenomenul ocuparii informale si a emigrarii;

e Sectorul neformal al economiei o sa submineze si in continuare eforturile de maximizare a
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incasarilor fiscale si echilibrarea veniturilor din impozite directe si indirecte;

e O provocare majora pe termen mediu si lung tine de inlocuirea surselor de finantare a bugetului
de stat din surse externe cu surse interne, avand in vedere ca finantarea in baza de granturi
poarta, prin definitie, un caracter temporar.

Recomandari de politici

Pentru obtinerea unei cresteri economice durabile pe termen mediu este necesar de imbunétatit aspectul
calitativ al finantelor publice, precum si de construit o structura echilibrata a cheltuielilor si veniturilor
bugetare. Fortificarea cadrului mentionat se poate obtine prin urmatoarele masuri:

¢ Readucerea graduala a deficitului bugetar la termeni sustenabili de finantare (in jur de 1% din
PIB), in paralel cu asigurarea unor surse de finantare stabile, ieftine si de lunga durata;

e Minimizarea dependentei de granturile si creditele externe se poate de infaptuit prin dezvoltarea
calitativa a pietei valorilor mobiliare de stat, prin intermediul 1argirii spectrului de asemenea
instrumente si popularizarea acestora Th randul populatiei si agentilor economici. Un instrument
eficient pentru finantarea neinflationista a deficitului, in primul rand a cheltuielilor de capital, sunt
obligatiunile de infrastructurd emise de stat pe termene lungi de timp (5-10 ani);

o Imbunatatirea continua a sistemului de planificare si gestionare a finantelor publice. Examinarea
posibilitatilor de imunizare a Ministerului Finantelor de presiunile politice si evitarea pe viitor a
ciclurilor bugetar-politice, fie prin conferirea unui grad de autonomie mai sporit in cea ce priveste
planificarea si executarea politicii fiscal-bugetare, fie prin crearea unei institutii independente,
dupa modelul Consiliului Fiscal din Romania.

« Continuarea si largirea reformelor din sectorul public, pentru eficientizarea cheltuielilor si
optimizarea numarului celor angajati din acest domeniu;

* Reformarea si rationalizare sistemelor de asistenta si asigurari sociale, pentru a asigura
durabilitatea pe termen lung a sistemului.

Finantele publice in sectorul educational

Dupa ce finantarea sistemului educational ca pondere in PIB a ajuns la 9% n 2010, aceasta a diminuat
constant pana la 7,2% in 2013, iar pentru anul 2014 ponderea sectorului in PIB este planificata la 7,1%.
De asemenea, are loc scaderea ponderii invatamantului in total cheltuieli bugetare de la 18,7% in 2013,
la 17,6% pentru 2014. insa, aceasta dinamica nicidecum nu sugereaza faptul ca importanta sectorului
pentru politicile publice scade. Din contra, este rezultatul unor ample reforme de optimizare a finantarii
sectorului cu deplasarea accentului de la aspectele cantitative ale finantarii sectorului educatiei, la cele
calitative. Masurile respective au drept scop asigurarea unei finantari durabile a sectorului si sporirea
calitatii acestuia, iar drept motivatie a servit faptul ca, pe parcursul ultimilor ani, Republica Moldova
cheltuia de circa doua ori mai mult pentru educatie, dar inregistra printre cele mai proaste rezultate Tn
raport cu alte tari din regiune. In particular, aceste fapt este determinat de performanta proasta a elevilor
in testul PISA 2009+, precum si cresterea discrepantei dintre calificarile cerute de piata muncii si a celor
oferite de sistemul educational (vezi Capitolul 4).
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Capitolul 4. Piata muncii

Pe parcursul anului 2013, am atestat o anumité dinamica pozitiva, dar modesta, a
principalilor indicatori de pe piata muncii, ca raspuns la cresterea economicé
inregistratd. Insd, analiza structurald a pietei, precum si dinamica productivitatii muncii
in raport cu cresterea salariilor din sectorul real scot in evidenta ineficacitatea utilizarii
fortei de muncd in economia Republicii Moldova si prezintd provocari pentru
competitivitatea economiei moldovenesti pe termen mediu. Totodata, este atestatad o
crestere a discrepantei dintre cererea pentru fortd de muncé si oferta de specialisti din
partea sectorului educational de toate nivelele. Doar abordarea complexéa a parametrilor
structurali gi de eficientd poate sa contribuie la o crestere si dezvoltare durabila.

Este piata muncii din Republica Moldova una eficienta?

in 2013 piata muncii a urmat dinamica economiei per ansamblu, cresterea economicd contribuind la
reducerea ratei somajului la 4,1% Tn T4:13 fata de 5,9% in T4:12, iar rata de ocupare stabilizadndu-se la
38,7% in acelasi trimestru, cu 0,8% in crestere fatd de perioada respectiva din 2012. in general, se
observa o evolutie descrescatoare a ratei somajului din 2010, cand valoarea data a atins 7,4%, iar rata
de ocupare s-a stabilizat in jurul cifrei de 39%. Faptul ca dinamica negativa a ratei de ocupare a incetat
este un indiciu mai promitator pentru economie, in momentul cand acest indicator este unul din cele mai
scazute din regiune si arata o subutilizare a resurselor umane.

Din Figura 6 se observa ca piata muncii din Republica Moldova a ajuns la un echilibru dinamic Tn ultimii
patru ani. Se observa o stabilizare a ratei de ocupare in jurul nivelului de 39%, a celor care lucreaza
peste hotare in jurul de 26% si celor incadrati in sectorul informal, sau avand un loc de munca neoficial in
jurul a 19%. Structura data a populafiei economice active aratda domeniile posibile de actiuni pentru
maximizarea ratei de ocupare in economia nationala formala. Aceasta este posibil preponderent prin
micgorarea cotelor ce revin migratiei si economiei informale.

Figura 6. Dinamica si ponderea componentelor principale a fortei ocupate
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Desi ritmurile de migratie a fortei de munca au incetinit, in 2013 numarul celor care lucreaza peste hotare
a continuat sa creasca, ajungand la 332,5 mii si, practic, recuperand pierderile in cifre absolute dupa
criza din 2008. Datoritd amplorii procesului si evolutiilor curente in tarile cu prezentd majora a migrantilor
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moldoveni, in primul rand in Federatia Rusa, variabila datad obtine tot mai mari ponderi in evolutia
ulterioara pe piata muncii atat din punct de vedere cantitativ, cat si din punct de vedere structural.
Modelul de export de munca a facut economia nationala susceptibila la evolutiile de pe pietele externe si
receptiva la socuri, dinamica migrationala avand Tn cazul nostru o migcare pro-ciclica.

Alt aspect calitativ al pietii muncii reprezinta dinamica productivitatii muncii® in comparatie cu cresterile
salariilor din sectorul real. Din Figura 7 se observa ca rata de crestere a productivitatii muncii, cu exceptia
anilor 2010 si 2011, s-a mentinut la un nivel inferior fatd de cresterea salariului mediu. Dinamica
mentionatd denotd competitivitatea scazutd a sectorului real, cauzatd de accesul limitat la capital si
tehnologii, fapt ce reprezintd una din principalele provocari pe termen mediu si lung pentru economia
nationala.

Figura 7. Ratele de crestere a salariului real si a productivitatii muncii
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Discrepanta dintre cresterea salariilor si a productivitatii per total economie se agraveaza, cand se ia in
considerare si sectorul public, datoritda ponderii acestuia in total populatia activa. In ultimul deceniu
populatia activa a scazut aproximativ cu 25%, in timp ce numarul celor angajaii in sectorul public a
descrescut doar cu 8% si in prezent in sectorul dat activeaza circa 25% din forfa de munca activa.
Republica Moldova detine unul dintre primele locuri din regiunea Europei Centrale si de Est, precum si
din CSI, dupd marimea acestui indicator.?

Cat de flexibila este piata muncii din Moldova?

Analizand structura ofertei si cererii pe piata muncii din perspectiva calitatii locurilor vacante si a structurii
fortei de munca dupa nivelul de educatie, ne-am fi asteptat la existenta unui dezechilibru dintre cerere si
ofertd cu consecinte negative asupra somajului structural. Tnsa, aceasts ipoteza este partial infirmata de
analiza curbei Beveridge® pentru Republica Moldova (Figura 8). Aceasta reda dinamica dintre numérul de
locuri vacante create si nivelul §omajului4.

! Productivitatea muncii a fost calculatd raportand valoarea adaugata bruté la forta de munca ocupata. Anul de referintd pentru
calcularea productivitatii si a salariului real a fost ales anul 2000.

2 Republic of Moldova: Selected Issues, IMF Country Report No. 12/289, October 2012

% Curba Beveridge este construita doar pentru intervalul 2011-13, datoritd absentei unei statistici mai vechi privitor la numarul de
locuri vacante create

* Pentru a exclude incompatibilitatea datelor dintre nivelul somaijului si numarul de locuri vacante in calcularea curbei Beveridge,
datele respective s-au preluat doar de la ANOFM.
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Figura 8. Curba Beveridge pentru Republica Moldova (2011-2013)
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Situatia, la prima vedere, prezinta un paradox al pietei muncii locale, deoarece se vede o relatie perfect
inversa din indicatorii mentionati, sugerand ca odata cu cresterea locurilor vacante in economie, scade
rata somajului. Astfel, contrar evolutiilor in urma crizei actuale din majoritatea tarilor UE, unde curba s-a
miscat spre dreapta, spre un echilibru mai mare dintre indicatorii din grafic®, in Moldova a fost inregistrata
diminuarea somaijului structural. Cauza este ca o parte semnificativa a celor cu studii superioare sunt de
acord sa lucreze in sectoare ce necesita un nivel mai inferior de studii (efectul de supracalificare). Deci,
are loc marirea flexibilitatii pietii muncii in detrimentul aspectelor calitative cu consecinte negative asupra
productivitatii muncii pe termen mediu si lung, deoarece nu are loc folosirea optima a factorului munca.

Provocari si prognoze pe termen scurt si mediu

Datorita prognozelor de crestere moderata in 2014, nu se anticipeaza miscari spontane in
principalii indicatori privitor forta de munca. Indicatorii dati vor oscila in jurul echilibrului stabilit pe
termen mediu cu o tendintd de imbunatatire Tn anul curent, datoritd unor posibile investitii majore
in ramura constructii de masini, soldandu-se cu crearea a circa 5000 locuri de munca.

Evolutia in structura de angajare pe ramuri va continua trendul din anii precedenti. Datorita
temperarii prognozate de crestere in sectorul agricol, va scadea numarul celor angajati in acest
sector, fiind compensat de cresterea angajatilor in sectorul de servicii.

Se va pastra discrepanta dintre cresterea salariilor reale si cresterea productivitatii, fenomen
cauzat de echilibrul suboptim stabilit pe piata de munca. Efectul intarziat al reformelor din
sistemul de Tnvatamant, insuficienta investitiilor si mentinerea cotelor importante a migratiei si
sectorului informal o sa contribuie la mentinerea dezechilibrului dintre cererea si oferta de munca,
perpetuand discrepanta mentionata.

Exista riscuri externe de incetinire a economiilor cu numar semnificativ de migranti moldoveni,
precum si riscuri geopolitice. Riscul major in aceasta privintd vine din partea unei posibile
fnrautatiri a relatiilor bilaterale moldo-ruse. Pe langa faptul ca economia Federatiei Ruse in
termen mediu a intrat intr-un proces de decelerare, fapt reflectat asupra cererii pentru forta de
munca, existad o probabilitate de expulzare a unui numar semnificativ (288 mii) de migranti
moldoveni din aceasta tara. Acest scenariu ,pesimist” poate cauza un soc pentru piata de munca
locald. Conform estimarilor in baza unui model structural al economiei moldovenesti, un
asemenea soc ar putea produce o recesiune de 4 trimestre, cu o reducere a consumului total cu
9,4%, a veniturilor bugetare — cu 8,3%, a importurilor — cu 6,4%, a investitilor — cu 4% si a
cresterii PIB — cu 8,3%.

®Skills Mismatches and Labour Mobility”,EU Commision Report 2013,
http://ec.europa.eu/europe2020/pdfithemes/27_skills_gaps_and_labour_mobility.pdf
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Piata muncii prin prisma economiei politice

Pana in prezent principalele preocupari si politici privind piata muncii au fost nivelul somajului si crearea
cu orice pret a locurilor de munca. Perpetuarea acestor obiective in politicile publice au dus la subutilizare
fortei de munca, maximizare careia necesitd schimbarea prioritatilor. Moldova nu isi poate permite sa
promoveze o politica de sporire a locurilor de munca cu orice pret, indiferent de calitatea acestora.
Avand, deja, ,amortizatori” semnificativi cum este migratia si sectorul neformal, care absorb surplusurile
de pe piata muncii si atenueaza importanta relativa a ratei somajului, este important de a concentra
politicile in crearea locurilor de munca in sectoarele cu cea mai mare dinamica a productivitatii muncii,
punand accentul pe aspectul calitativ al locurilor de munca. Cum a demonstrat dinamica productivitatji din
ultimele decenii din majoritatea tarilor dezvoltate si in tranzitie, sectoarele cele mai dinamice sunt
industria si sectorul serviciilor. De aici deriva si marea dilema pentru orice guvernare din Republica
Moldova; cat timp si resurse meritd de investit in sectorul agricol, care nu poate fi motorul principal de
crestere economica?

Recomandari de politici

Piata muncii din Republica Moldova se afla intr-un echilibru dinamic, insa la un nivel suboptimal al
utilizarii factorului munca. Pentru a maximiza eficienta utilizarii fortei de munca este necesar un set de
politici cu o abordare comprehensiva a domeniului respectiv, abordand aspectul redistribuirii fortei de
munca intre sectoare, calitatea si productivitatea ei. Printre principalele si cele mai urgente masuri, pot fi
mentionate:

e Diminuarea fenomenului ocuparii informale prin imbunatatirea calitatii cadrului institutional public,
climatului de afaceri si gasirea distributiei optime a contributiilor de asigurare sociala, intre
angajator si angajat. Este necesara o abordare consecventa in programele si politicile publice a
acestor subiecte si crearea motivatilor necesare pentru asigurarea diminuarii componentei
neformale de pe piata muncii;

e Abordarea pro-activa a proceselor migrationale prin ajustarea cadrului institutional si legislativ,
capabil sa gestioneze procesele si amploarea migratiei fortei de munca;

e Continuarea si amplificarea reformelor Tn sistemul de Tinvatdméant pentru diminuarea
dezechilibrului structural pe piata muncii, fortificarea calitatii capitalului uman si marirea
productivitatii muncii prin sporirea penetrarii tehnologiilor moderne;

Rolul sectorului educational in functionarea pietei muncii

Sistemul educational joaca un rol extrem de important in functionarea eficienta a pietei muncii pe termen
mediu si lung. Cu toate acestea, oferta de specialisti nu corespunde cererii pentru forta de munca si
realitatilor economice actuale si anticipate. Fenomenul respectiv, s-a amplificat in ultimii ani — din 2007
pana in 2013 media de necorespundere a crescut de la 22% la 36%, fiind caracteristic in special pentru
populatia cu un nivel mediu de specialitate si cel secundar profesional (Figura 9). Cauza majora tine de
calitatea nesatisfacatoare a sistemului educational si corelarea slabda a acestuia cu necesitatile
economiei.
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Figura 9. Ponderea persoanelor a caror nivel de ocupare este inferior profilului
educational, %
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Pentru inversarea tendintelor negative de pe piata muncii este criticd o coordonare mai stransa a
politicilor din domeniul educational si cel al muncii. Procesul de cooperare si implementare trebuie sa tina
cont de contextul macroeconomic de dezvoltare, pentru atingerea unor obiective de eficienta si de
sustenabilitate. Deci, este necesar de construit un sistem de invataméant optim din punct de vedere
calitativ si cantitativ, capabil s& se ajusteze la timp evolutiilor structurale ale economiei. Flexibilitatea
sistemului poate fi obtinuta prin implicarea mai activa a companiilor in procesul educational si optimizarea
structurala a sistemului per ansamblu la obiectivele de lunga durata.
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Capitolul 5. Preturi si politica monetara

In ultimele luni se atestad o evolutie ascendentd a preturilor, cauzata atéat de factori din
partea ofertei (scumpirea produselor alimentare), dar si din partea cererii (deprecierea
monedei nationale fata de principalele valute de referintéd si expansiunea creditarii).
Politica monetaré a rdmas stimulativd, avand in vedere plasarea prognozei inflatiei
pentru 2014 si 2015 in cadrul intervalului tintit de BNM. In vederea evitérii riscurilor
inflationiste, banca centrald ar trebui sa utilizeze mai activ instrumentele clasice de
politicd monetara, iar interventiile pe piata valutara sé fie efectuate exclusiv cu scopul
evitarii fluctuatiilor excesive ale cursului de schimb.

Descifrarea tendintelor inflationiste

Pe parcursul ultimilor 2 ani, rata anuala a inflatiei masurata prin Indicele Preturilor de Consum (IPC) a
inregistrat o evolutie sinuoasa, mentinandu-se in partea de jos a intervalului tintit de banca centrala (5%,
+/-1,5 p.p.). Totusi, incepand cu luna aug:13 se atesta o evolutie ascendenta constanta, IPC avanséand
de la 3,7% pana la 5,4% in feb:14. Tendinta a fost cauzatd preponderent de scumpirea produsele
alimentare, care au asigurat peste jumatate din cresterea preturilor, drept rezultat al scumpirii legumelor
proaspete (Figura 10).

Figura 10. Principalele componente ale IPC, crestere f-a-p, %
mAlte mmServicii comunale mmAlimente ©uCarburanti  ==IPC
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Sursa: calculele EXPERT-GRUP in baza datelor BNS

O alta contributie importanta la cresterea preturilor a fost exercitata de inflatia de baza (masurata ca total
IPC fara produse alimentare si bauturi, combustibili, produse si servicii cu preturi reglementate). Incepand
cu luna iun:13 aceasta a urmat un trend ascendent constant, corelat cu deprecierea monedei nationale
fata de principalele valute de referinta (Figura 11). Totodata, cresterea economica robusta impulsionata
de consumul final al gospodariilor casnice a accentuat presiunile inflationiste din partea cererii, insa intr-o
masura mai modesta.
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Figura 11. 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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Specificul unei politici monetare ultra-relaxate

in pofida trendului ascendent al Indicelui Preturilor de Consum, acesta s-a mentinut in intervalul tintit de
catre banca centrala (5%, +/-1,5 p.p.). Aceasta a permis BNM sa promoveze o politica monetara
stimulativa, pentru a asigura conditiile unei relansarii economice robuste®. In acest sens, BNM a utilizat 2
instrumente majore: procurarile de valutd straind de pe piata interbancara pe parcursul anului 2013 si
promovarea unei politici monetare a dobanzilor reale negative. Sa le luam pe rand.

Interventiile pe piata valutaré

Pe parcursul anului 2013, BNM a efectuat procurari nete de valuta straina in volum de circa 304 milioane
dolari SUA, cele mai multe fiind operate din a doua jumatate a anului. Aceasta a cauzat o depreciere
constanta a monedei nationale: in dec:13, leul moldovenesc a ajuns sa fie mai slab cu 7% f-a-p fata de
dolarul SUA si cu 13,6% f-a-p fatd de Euro. Masurile respective au fost determinate de cel putin de 3
scopuri urmarite, direct sau indirect, de catre autoritatea monetara:

(i) atenuarea tendintelor deflationiste (a contribuit cu circa 1,5 p.p. la IPC anual din 2013);

(i) impulsionarea exporturilor, consumului si, drept rezultat a cresterii economice (a contribuit cu
circa 1 p.p. la cresterea economica din 2013);

(i) consolidarea nivelului activelor oficiale de rezerva, care in 2013 au crescut cu 12,2% f-a-p.

Totusi, riscurile politicii valutare respective s-au accentuat de la inceputul anului 2014, odatd cu
accelerarea deprecierii monedei nationale. Aceasta a fost cauzatd de cresterea neobisnuitd pentru
aceasta perioada a cererii pentru valuta straina, explicata fie de anumite atacuri speculative, fie de o
anumitd nervozitate a agentilor economici si a populatiei. Astfel, in feb:14 leul moldovenesc s-a depreciat
fata de dec:13, Th medie cu 3,5% in raport cu dolarul SUA si cu 3,1% in raport cu Euro. Totodata, pentru
a face fata cererii sporite de valuta si a atenua presiunile asupra monedei nationale, BNM a vandut, in
ian-feb:14 circa 72 milioane dolari SUA din activele oficiale de rezerva (Figura 12).

® Conform art. 4, al. (2) din Legea cu privire la Banca Nationald a Moldovei, ,f4ra prejudicierea obiectivului sdu fundamental, Banca
Nationala promoveaza si mentine un sistem financiar bazat pe principiile pietei si sprijina politica economica generala a statului”
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Figura 12. Evolutia cursului MDL/USD si procurarile nete de valuta straina
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Politica monetaré a dobanzilor reale negative

BNM a mentinut rata de referinta pentru principalele operatiuni de politica monetara pe termen scurt (rata
de bazé) la minimul istoric de 3,5%. Desi, in mod conventional aceasta trebuie séa fie mai mare cu circa 2
— 3 p. p. decét rata inflatiei, aceasta, de fapt, a fost inferioara atat nivelului IPC, cat si prognozelor privind
rata inflatiei pentru finele anului 2014 (4,8%) si 2015 (4,5%). O asemenea politica a dobanzilor reale
negative are intentia de a motiva bancile sa redirectioneze resursele de la titlurile de stat si certificatele
BNM la creditarea consumului si a sectorului real, impulsionand astfel cresterea economica. Pentru a
cataliza si mai mult acest proces, BNM a redus in apr:13 rata de remunerare a rezervelor obligatorii de la
1,5% la 0,5%, sporind si mai mult motivatiile pentru banci de asi readuce resursele creditare in circuitul
economic. Drept rezultat, in perioada apr:13-feb:14, odata cu relaxarea politici monetare, volumul
creditelor noi a crescut cu o rata medie respectabila de 26%, contribuind la ameliorarea indicatorilor din
sistemul bancar si la cresterea economica per ansamblu (Figura 13).

Figura 13. Volumul vanzarilor de certificate BNM (lichiditati sterilizate) si a creditele
noi, crestere f-a-p, %
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Sursa: Calculele EXPERT-GRUP 1n baza datelor BNM

Consideratii de economie politica

In mod normal, sub-capitolul respectiv ar trebui s fie irelevant domeniului de politicd monetara, avand in
vedere principiul conventional al independentei personale, institutionale, operationale si financiare a
bancii centrale. Mentionam c& asigurarea independentei bancilor centrale este o bunad practica
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internationala care permite acesteia sa-si indeplineasca eficient atributiile, iar evidentele empirice atesta
o corelare strénsa intre independenta bancilor centrale si stabilitatea preturilor’. Cu toate acestea, in
cazul Republicii Moldova, autoritatea monetara nu este pe deplin imunizatd de eventuale presiuni din
partea politicienilor. Conform unui studiu recent EXPERT-GRUP®, nivelul independentei BNM este
estimat la 64%, cele mai mari lacune fiind atestate la capitolul independentei institutionale (45%), care
permit imixtiunea altor autoritati publice Tn activitatea bancii®. Totodatd, nu este suficient fortificata nici
independenta personald a autoritati monetare, iar recenta initiativa parlamentara privind demiterea
Guvernatorului BNM este o dovada in acest sens. Avand in vedere nivelul insuficient al independentei
bancii centrale, este oare o coincidenta faptul ca, in proximitatea alegerilor parlamentare, obiectivele
urmarite de politica monetara coincid cu obiectivul de crestere economica urmarit de Guvern?

Provocari si prognoze pe termen scurt si mediu

Pe termen scurt si mediu, nivelul inflatiei urmeaza sa ramana in cadrul intervalului tintit de banca
centrald, IPC anual situandu-se in jurul nivelului de 5,3% la finele anului 2014 si 5,1% la finele
anului 2015. Astfel, prognoza EXPERT-GRUP este un pic mai Thaltd comparativ cea a BNM
(4,8% 1n 2014 si 4,5% in 2015). Totusi, nivelul inflatiei, cel mai probabil, va ramane la un nivel
confortabil pentru economie si politica monetara. Prognoza respectiva este determinata de faptul
ca cresterea presiunilor inflationiste interne urmeaza a fi atenuate de anumite presiuni
dezinflationiste regionale:

o Principalele presiuni inflationiste interne tin de cresterea robusta anticipata a activitatii de
creditare (cu circa 10% in 2014 si 7% in 2015), fapt ce urmeaza sa alimenteze cererea
agregata. Totodata, deprecierea monedei nationale si politica monetara ultra-relaxata
creeaza anumite riscuri inflationiste pe termen scurt si mediu.

o Principalele presiuni dezinflationiste externe tin de (i) reducerea asteptatd a preturilor
mondiale la produsele alimentare pe fondul recoltei favorabile; (ii) incetinirea cresterii
economice din Federatia Rusa si Ucraina, in paralel cu conturarea anumitor tendinte
dezinflationiste Tn aceste tari; (iii) deprecierea anticipata a hrivnei ucrainene in raport cu
leul moldovenesc, fapt ce contribuie la ieftinirea importurilor din aceasta tara (a treia dupa
importantd sursa de importuri, cu o pondere de 12% in total importuri); (iv) reducerea
anticipata a preturilor mondiale la resursele energetice.

BNM urmeazd sa balanseze intre necesitatea asigurérii stabilititi monedei nationale si
mentinerea unui nivel optimal al rezervelor valutare. O provocare majora in acest sens tine de
reducerea exporturilor spre si a remiterilor din Federatia Rusa. Presiunile respective ar putea fi
accentuate pe fondul incertitudinii legate de alegerile parlamentare din acest an si a evolutiilor
situatiei din Ucraina, cuplatd cu erodarea pe parcursul ultimelor luni a increderii In moneda
nationala (ponderea soldului depozitelor in valuta straina in total depozite, in ian:14 a constituit
46,1%, fiind cu 1,4 p.p. mai mare f-a-p).

Recomandari de politici

Perpetuarea prea indelungata a unei politici monetare ultra-relaxate prezinta riscuri inflationiste
pe termen lung si limiteaza spatiul de manevra pentru BNM de a reactiona la eventuale socuri.
Prin urmare, recomandam o ajustare graduala a caracterului politicii monetare, cel putin, la
nivelul prognozei inflatiei pentru finele anului 2015. Aceasta presupune o majorare in 2-3 etape a
ratei de baza pana la nivelul de 5%.

Pentru a nu pune in pericol increderea ih moneda nationala, interventiile BNM pe piata valutara
trebuie sa aiba loc exclusiv cu scopul atenuarii fluctuatiilor excesive, fara a induce in mod

’ Crowe C., Meade E.E. (2008): ,Central Bank Independence and Transparency: Evolution and Effectiveness”, IMF Working
Papers, WP/08/119

® A. Lupusor (2013): ,Independenta Bancii Nationale a Moldovei in pericol?”, EXPERT-GRUP

o Spre exemplu: Actele normative adoptate de BNM sunt supuse procedurii de expertiza juridica si inregistrare in Registrul actelor
departamentale, efectuata de Ministerul Justitiei, procedura de care este conditionata intrarea in vigoare a actului normativ adoptat

de BNM.
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administrativ anumite corectii de curs (similar cu deprecierea controlatd din 2013). Desi,
deprecierea monedei nationale poate implica mai multe avantaje (diminuarea deficitului de cont
curent in baza stimularii exporturilor si substituirii produselor importate cu cele autohtone;
stimularea consumului in baza cresterii veniturilor in lei a famililor migrantilor; cresterea
veniturilor la buget etc.), in cazul Republicii Moldova, aceasta implica o serie de costuri care, pe
termen lung, depasesc beneficiile. In primul rand, marea majoritate a veniturilor populatiei (circa
80%) sunt exprimate in lei, peste jumatate din care sunt utilizate pentru procurarea produselor
alimentare majoritatea din care sunt importate. Suplimentar, circa 20% din cheltuielile medii per
capita sunt alocate pentru intretinerea locuintei, care depind de importurile de energie. Prin
urmare, deprecierea monedei nationale expune majoritatea populatiei din Republica Moldova la
un risc sporit de saracie. Totodata, este avantajata populatia cu veniturile exprimate in valuta,
care, de reguld, beneficiaza de un nivel de trai mai inalt fatd de restul. Prin urmare, deprecierea
monedei nationale contribuie, in cazul tarii noastre, la cresterea inegalitatii veniturilor, n
detrimentul majoritatii populatiei. Alte repercusiuni tin de cresterea costurilor de productie drept
urmare a scumpirii materiei prime importate, fapt ce cauzeaza erodarea competitivitatii
intreprinderilor autohtone.

BNM trebuie sa tinda spre realizarea strategiei sale de tintire a inflatiei in baza instrumentelor
clasice de politicd monetara (rata de baza, norma rezervelor obligatorii, operatiunile de piata de
deschisd). Prin urmare, o prioritate majora pe termen lung pentru BNM trebuie sa fie
eficientizarea mecanismelor de transmisie a acestor instrumente. Aceasta poate fi realizata prin 2
seturi de politici care necesita a fi implementate in paralel. Primul set tine de crearea conditiilor
necesare dezvoltarii activitatii de creditare, fapt ce va permite canalizarea surplusului structural
de lichiditati din sistemul bancar, care la moment frAneaza transmisia deciziilor de politica
monetara, in activititile operationale ale bancilor. in acest sens, trebuie de acordat prioritate
fortificarii drepturilor creditorilor, eficientizarea mecanismelor de restructurare a creditelor
neperformante, ameliorarea climatului de afaceri si diminuarea riscului de tara. Al doilea set
vizeaza fortificarea increderii in politica monetara prin consolidarea independentei BNM,
intensificarea comunicarii dintre autoritatea monetara si mediul de afaceri si societatea civila si
cresterea transparentei institutiei.
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Capitolul 6. Sistemul bancar

Desi inregistreaza rezultate financiare satisfacatoare, sistemul bancar din Republica
Moldova va avea de infruntat in 2014 crizele institutionale si de guvernantéa corporativa
anacronice ce au bantuit sectorul in anii precedenti. Stabilitatea si rezilienta sistemului
va fi in acelasi timp testatd de un mediu macroeconomic imprevizibil: o relansare
economicd incad firavd in Uniunea Europeand, risc de incapacitate de platad si
escaladarea conflictului din Ucraina, dar si o noud posibila recesiune in Federatia Rusa.

Balanta riscurilor in sistemul bancar

In perioada analizats, iun:13-mar:14, s-au intensificat riscurile externe si riscurile monetar-valutare™
(Figura 14). In acelasi timp, riscurile institutionale si de guvernanta corporativéd au ramas la un nivel
maxim si nu au suferit schimbari vizibile fatd de perioada precedenta. Apetitul bancilor pentru risc a
crescut vizibil Th aceeasi perioada, oferta de credit in crestere intampin&nd o cerere pe masura. Riscurile
macroeconomice si de credit au ramas fara schimbari esentiale f-a-p, reflectand o activizare economica,
sustinuta si de o politica monetara acomodativa prelungitéd a Bancii Nationale.

Figura 14. Harta riscurilor pentru sistemul bancar din Moldova
==Semestrul | - 2013  ===Semestrul Il - 2013
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Intensificarea riscurilor externe pentru sistemul bancar autohton s-a produs n principal pe dimensiunea
CSI. Astfel criza politica si economica din Ucraina a avut si are un potential destabilizator pentru intreaga
regiune. Potentialul contagios al acesteia s-a reflectat prin deprecierea monedelor nationale a Rusiei, a
Ucrainei, a Kazahstanului si a Kargazstanului, dar si a leului moldovenesc — desi din punct de vedere
fundamental economia Republicii Moldova nu prezenta riscuri in acest sens. Cresterea economica a UE
a ramas firava (un avans de doar 0.52% in T4:2013). Evolutia pe termen scurt ramane sub spectrul unei
inflatii cu mult sub tinta de 2% (0.7% pentru februarie 2014) si a unui arsenal din ce in ce mai limitat de
optiuni de interventie, dar si a amenintarii unei confruntari comerciale cu Federatia Rusa.

1%7n acest capitol prezentam o harta formata din 5 riscuri ce afecteaza activitatea bancara in Republica Moldova si apetitul acestora
fata de risc. Astfel, prin riscuri externe subintelegem, in principal, evolutiile economice, financiare si politice ale principalilor parteneri
comerciali ai Moldovei. Riscul de credit si de piatd inglobeaza evolutia calitatii creditelor, viteza de acordare a creditelor noi, dar si
aspecte de finantare a bancilor. Riscurile institutionale si de guvernanta corporativa sunt in principal evolutiile institutiilor si deciziile
majore cu impact direct asupra activitatii bancare. Totodata aceasta categorie include riscuri ce emana din organizarea interna a
bancilor, care pot degenera in riscuri de imagine, fie pentru institutii individuale fie pentru intregul sistem. Riscurile monetar-valutare
cuantifica impactul politicii monetar-valutare asupra activitatii bancare. Riscurile macroeconomice se refera la nivelul cregterii
economice, a ratei inflatiei si a somajului, indicatori ce arata gradul activitatii economice reale. In final, estimdm si apetitul bancilor
fata de risc — acest indicator prezentand diponibilitatea bancilor de a creste expunerea lor prin extinderea de noi linii de credit si
expansiunea portofoliului investitional ne-creditar.
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Apetitul de risc al bancilor a crescut pe fundalul accelerarii economice din ultimul trimestru al anului si a
scaderii graduale a ponderii creditelor neperformante Tn portofoliul bancar. Expansiunea creditarii s-a
accentuat in special in T4:2013, culmindnd cu un avans impresionat de 64,5% in dec:13 f-a-p (Figura
15). La aceasta crestere a contribuit Tn acelasi mod, atat creditarea in MDL, cu un avans de 71,7%, cat si
cea n valuta ce a inregistrat un avans de 49% f-a-p. Trendul s-a mentinut si Tn ian:14, desi ritmul a
decelerat usor — expansiunea totala a creditului fiind de 56,2% f-a-p.

Figura 15. Evolutia creditelor noi acordate de bancile comerciale, contributia la
cresterea totala, f-a-p, %
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Depozitele au urmat o dinamica volatila, in special in a doua jumatate a anului 2013 (Figura 16). Astfel,
desi in iul:13 si aug:13 se atesta o crestere firava de 7.4% si o scadere de 1.4% a depozitelor f-a-p, deja
in sept:13, in paralel cu cedarea de catre stat a Bancii de Economii, s-a inregistrat o descrestere de
42,6% a depozitelor noi acordate. O dinamica similara, desi mai putin intensa, continua si in urmatoarele
doua luni. Depozitele revin pe crestere abia in dec:13, cu +3.9% f-a-p. In ian:14 se accentueazi
cresterea depozitelor, 19.1% f-a-p, aceasta fiind in principal determinata de o crestere a depozitelor in
valutd strdind cu maturitati de pana la 6 luni (+164% f-a-p). Dinamica datad a dus la majorarea ponderii
depozitelor Tn valuta straina in total depozite de la 44,7% n dec:13 la 46,1% la finele lunii ian:14,
reflectdnd un sentiment general de neincredere in moneda nationala.

Figura 16. Evolutia depozitelor noi deschise la bancile comerciale, contributia la
cresterea totala, f-a-p, %
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Riscurile macroeconomice au fost moderate — nivelul inflatiei situdndu-se in intervalul tintit de BNM, iar
activitatea economica reala a prins un ritm accentuat in ultimul trimestru.

Riscurile monetar-valutare au finregistrat o usoara accentuare. Politca monetard a ramas una
acomodativa, totusi unele socuri s-au propagat prin intermediul deprecierii monedei nationale fata de
dolarul SUA si Euro. Desi deprecierea respectiva nu a afectat creditarea, efectele s-au facut resimtite in
principal pe pasivul bilanfului, printr-o crestere a depozitelor in valuta, in mod accentuat a celor pe termen
foarte scurt.

Riscul de credit si de piata raman a fi ancorate sub aspectul indicatorilor de stabilitate financiara a
sistemului bancar (Figura 17). Astfel, suficienta capitalului ponderat la risc este la un nivel ce depaseste
confortabil minimul de 16%, fiind de 22,8% in ian:14. Scaderea indicatorului in ultimele luni de analiza
este in principal rezultatul expansiunii rapide a portofoliului de credite. Rentabilitatea activelor ramane la
un nivel de 1,6% la sfarsitul anului si este Tntr-o ugsoara crestere fatd de valoarea de 1,1% inregistrata
pentru 2012. Cu exceptia ,Eximbank”, toate bancile au incheiat anul 2013 pe profit. Totusi, marja neta din
dobanzi a scazut in 2013 fatd de anul precedent si s-a situat la 3,8-3,9%, iar ponderea creditelor
neperformante Tn total credite bancare a inregistrat o usoara scadere in mediu pe sistem. Banca de
Economii raméne Tn continuare sub presiunea unei rate a creditelor neperformante de 58,4%, reusind
totusi s& consolideze suficienta capitalului ponderat la risc de la 5,9% in 2012 la 26,03% in T4:20183.

Figura 17. Principalii Indicatori ai performantei sistemului bancar
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Riscul cel mai ridicat pentru sistemul bancar autohton vine totusi din zona functionarii institutiilor si a
culturii corporative din sistemul bancar autohton inca firave. Anul 2013 a repus in discufie capacitatea
decidentilor politici si a institufiilor abilitate de a face fata unor crize din sistemul bancar dar si a eficacitatii
instrumentelor aflate la dispozitia acestora.

Consideratii de economie politica

Cu o etichetd de pret intre 320-526,8 mil. MDL — o estimare conservativa de altfel — criza Bancii de
Economii a reprezentat mostra clasicd a disfunctionalitatilor unui stat, iar din acest punct de vedere
solutia gasita de Guvern nu reprezintd o surpriza. Facand abstractie de managementul defectuos al
bancii, criza BEM a pus in evidenta asa-numitul ,triunghi” al ineficacitatii institutionale (sau un cerc vicios
auto-intretinut) — cand nici una dintre institutiile de stat implicate in acest caz nu a actionat la potentialul
maxim conferit de lege. Astfel, Banca Nationala nu a avut ,curajul” abordarilor ca si in cazul
»Investprivatbank” sau ,Universalbank” — indicand de fapt ca un supraveghetor bancar puternic intr-un
mediu institutional slab este o solutie periculoasa pentru stabilitatea financiara, mediul concurential
bancar si viabilitatea sectorului pe termen lung. Guvernul practic s-a dezis de banca, uitand intre timp de
interesul public si ignorand solutiile viabile de redresare a situatiei. lar sistemul judecatoresc doar a
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amplificat cercul vicios al incapacitatii institutionale. Daca cel putin una dintre aceste trei institutii Tsi
indeplinea obligatiunile institutionale reiesind din prioritatea interesului public, criza Bancii de Economii ar
fi fost rezolvata fard a prejudicia imaginea sistemului bancar, a Guvernului, a Bancii Nationale, dar si a
atractivitatii investitionale a tarii in general.

Provocari si prognoze pe termen scurt si mediu

Ciclul unei politici monetare relaxate pare sa ajunga la sfarsit. Prelungirea inoportuna a acestuia
ar putea duce la acumularea vulnerabilitatilor in sistemul bancar, in principal prin expunerea la
riscul discrepantei scadentelor, avand in vedere expansiunea robustd a creditari pe fondul
increderii scazute in sistemul bancar. Banca Nationald trebuie in acest context sa
imbunatateasca politica de comunicare si s& monitorizeze minutios pozitia fiecarei banci.
Calitatea si functionalitatea institutionald scazuta va ramane in continuare un risc major pentru
sistemul bancar autohton. Mai mult decat atat, In contextul unui an electoral ineficacitatea
institutionala poate depasi limitele anilor precedenti. Pe termen scurt, bancile trebuie sa
intensifice si sa eficientizeze comunicarea cu pariile cointeresate in vederea contracararii unor
posibile deteriorari de imagine.

Apetitul de risc al bancilor va continua sa fie alimentat de politica monetara relaxata, dar poate fi
curbat de instabilitatea regionala acuta. Interactiunea dintre acesti doi factori comporta si riscuri
ridicate de acumulare a unor vulnerabilitati aditionale pentru stabilitatea financiara a sistemului
bancar.

Nivelul creditelor neperformante va continua sa ramana la un nivel ridicat — in special din cauza
restructurarii creditelor neperformante la anumite instituti bancare. Solutionarea acestei
probleme necesitd o abordare mai activa din partea Bancii Nationale, dar gi a echipelor de
management a bancilor respective prin fortificarea departamentelor de colectare a creditelor
expirate, elaborarea sistemelor de prevenire timpurie (,early warning”), revizuirea conditiilor de
transfer a dosarelor de credit in departamentele de colectare, a modului de restructurare a
creditelor etc.

Recomandari de politici

In perioada imediat urmétoare gradul de alert4 a institutiilor responsabile de stabilitatea financiara
a sistemului bancar trebuie ridicat la maxim, iar situatia trebuie monitorizata pe patru dimensiuni:
(i) evolutia calitatii portofoliului de credit si intreprinderea unor masuri aditionale de solutionare a
problemelor din bancile cu cele mai ridicate expuneri; (ii) intensificarea monitorizarii pozitiilor
discrepantei dintre active si pasive si a pozitiei valutare; (iii) monitorizarea indeaproape a
schimbarilor in actionariatul bancilor; blocarea in timp util a tranzactiilor suspecte si, (iv)
elaborarea unor pachet de propuneri legislative de reformare a cadrului guvernantei corporative a
bancilor din Republica Moldova;

Pe termen scurt este absolut necesar de asigurat securitatea investitiilor in sectorul financiar. in
acest sens, este necesar de sporit transparenta privind actionariatului bancilor, iar importanta
protejarii drepturilor de proprietate este cruciala. Aceasta ar exclude speculatiile referitor la
grupele de interese si ar reduce la minim stimulentele de preluari pseudo-legale sau chiar ilicite a
importante pachete de actiuni in cadrul institutiilor bancare actuale.

e
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Capitolul 7. Sectorul extern

Ponderea UE ca piaté de desfacere s-a consolidat, in timp ce exporturile cétre Rusia au
inregistrat o noua scadere. Partial, acest lucru este determinat de intensificarea relatiilor
comerciale cu partenerii europeni, dar si de pregaitirile pentru crearea ZLSAC. Totodata,
tendinta data reprezintd una din consecintele folosirii de céatre Rusia a parghiilor
comerciale, in scopuri politice si geopolitice.

Extinderea exportului spre Vest si avansarea deficitului comercial

in 2013, a fost marcaté o accelerare a activitatilor de export, dar si a importurilor, in pofida restrictionarii
accesului pe anumite piete. Exporturile au rdmas dominate de produsele agro-alimentare, care au
constituit circa 41% din totalul fluxurile comerciale din 2013, inregistréand o crestere timida de 0,5% f-a-p.
Acest lucru a fost conditionat, in mod principal, de constrangerile de ordin extern, caracterizate prin
restrictionarea accesului produselor vinicole pe piata ruseasca.

Piata europeana a capatat un rol tot mai semnificativ pentru producatorii autohtoni, pe fundalul diminuarii
continue a ponderii Rusiei ca piata de desfacere. Astfel, pe parcursul anului 2013, piata europeana (UE-
28) a atras in continuare o mare parte din produsele moldovenesti. Exporturile spre aceasta destinatie au
constituit 47,6% din totalul exporturilor (cu 0,7% mai mult decat in 2012 — 46,9%). Tarilor din CSI le-a
revenit 38,5% din exporturi (cu circa 4% mai putin decéat in 2012 — 42,9%). Cauza principala a acestui
regres a constat in caderea exporturilor catre Rusia (-3,5%). Subliniem faptul ca ritmul lent de recuperare
a economiei europene, precum si crizele politice interne, au determinat micsorarea exporturilor pe
anumite piete europene importante: Italia (-8,4%), Ungaria (- 45,3%). in acelasi timp, constatam c&, in
2013, valoarea importurilor a crescut cu 5,4% f-a-p, dar nu a depasit cresterea nregistrata la exporturi
(+11%) (Figura 18).

Figura 18. Evolutia fluxurilor comerciale agricole, mii. USD, 2004-2013
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Sursa: BNS, estimarea EXPERT-GRUP

Diversificarea pietelor de desfacere pentru produsele autohtone s-a consolidat. Astfel, ponderea altor tari
(cu exceptia UE si CSI) in total exporturi a crescut de la 10,2% in 2012 la 13,9% in 2013. Aceasta
evolutie este determinata partial de reorientarea unor producatori spre anumite piete inca netraditionale,
dar cu un potential sporit. Cele mai impresionante evolutii au fost remarcate in comertul cu Turcia (a
cincea, dupa importanta, piatd de desfacere): exporturile spre aceasta destinatie au sporit de 2,3 ori in
2013 fata de 2012.
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in linii generale, anul 2013, a fost unul pozitiv pentru principalele economii globale — SUA si UE-28,
marcéand totodatd semne vizibile de incetinire a economiei chineze, dar si o crestere minora in alte
regiuni ale lumii, inclusiv Tn spatiul CSI. Recuperarea economiei europene a fost una fragila si s-a
manifestat in special Tn afara zonei Euro (PIB pentru 2013: UE-28 +0,1%; Zona Euro -0,5%). Cresterea
economica modesta a fost asociatd cu o redresare usoara a Indicelui de Confidentd a Consumatorului,
pana la nivelul anilor 2004-2005.*

Evolutia economica in tarile membre UE s-a reflectat in mod corespunzator asupra relatiilor comerciale
cu Moldova. Germania a inregistrat o crestere a PIB-ului de numai 0,5%. Acest progres modest nu a
afectat insa exporturile moldovenesti (+61% f-a-p). Din contra, ameliorarea indicatorilor care sustin
accelerarea economiei germane (investitii interne, consumul intern, rata somajului), ar putea asigura
stabilizarea si chiar sporirea graduala a fluxurilor de exporturi catre Germania. Comertul cu Romaénia
este in ascensiune, exporturile majorandu-se cu 15,8%. Acest ritm consolideaza pozitia acesteia in
comertul extern al Moldovei. Datoritd acestui fapt sporeste rolul pietii europene si este diminuata
dependenta exporturilor moldovenesti de Rusia. Incertitudinea politica interna si longevitatea scurta a
guvernarilor pericliteaza eforturile de resuscitare a economie Italiei, aflate in recesiune al doilea an
consecutiv."” Nivelul redus al consumului intern si situatia anemicé din sistemul bancar s-a rasfrant
asupra productiei industriale si a importurilor. Declinul acestor indicatori a avut de asemenea un impact
negativ asupra exporturilor moldovenesti (-8,4%).

Economia Rusiei a marcat o performanta redusa in 2013, inregistrand o crestere sub limita prognozelor
(1,4% fatd de 3,4% in 2012)."® Competitivitatea redusa a productiei rusesti pe pietele internationale,
mediul de afaceri nefavorabil, dependenta majora de exporturile de hidrocarburi, asociate cu finalizarea
proiectelor majore de infrastructurd (pregatirile pentru Olimpiada de la Soci si gazoductul Nord Stream),
au determinat stagnarea treptatd a economiei rusesti. Acesti factori au avut un impact minor asupra
comertului cu Moldova, spre deosebire de masurile netarifare aplicate de catre Rusia, soldate cu sistarea
importurilor de bauturi alcoolice. Ca urmare, exporturile catre aceasta destinatie au cazut cu 3,5% f-a-p,
fiind afectate indirect importurile (-3,5% f-a-p). Dinamica comerciala a relatiilor cu Ucraina a inregistrat
evolutii pozitive (export +15,3%, import +10,9%). Aceasta inviorare poate fi determinata de deteriorarea
relatiilor comerciale cu Rusia si de necesitatea Ucrainei de a valorifica alte piete de desfacere din
proximitatea sa.

Consideratii de economie politica

Momentul crucial pentru comertul extern remarcat in perioada analizatd este materializarea Zonei de
Liber Schimb Aprofundat si Cuprinzator (ZLSAC) ca urmare logica a parafarii Acordului de Asociere. Pe
langa aspectele tehnice si pur diplomatice, pentru valorificarea eficientd a ZLSAC sunt necesare
urmatoarele elemente: capacitati administrative suficiente, eficiente, durabile si transparente; suport
financiar fezabil in procesul de reformare; dar cel mai important — un climat politic necesar pentru a seta
ireversibilitatea reformelor. Primele doua depind de implicarea robusta a partenerilor europeni — asumata
oficiala de catre acestia pentru perioada imediat urmatoare. Cea din urma tine de continuitatea vectorului
extern al autoritatilor moldovenesti, care ih urma exercitiului electoral din acest ar putea oscila puternic.
Alte aspecte semnificative rezultd din fezabilitatea mediului afaceri pe plan local, direct influentabil de
calitatea guvernarii si eficienta justitiei. De aceea, finalizarea reformei in domeniul justitiei si
imbunatatirea actului de guvernare trebuie privite Th ansamblu cu reformele sectoriale (in special, in
domeniul managementului calitatii produselor) si nicidecum separat.

Un eveniment important care tine de economia (geo)politica a fost restriclile selective aplicate de
autoritatea rusa in domeniul supravegherii calitatii (Rosbotrepnodzor) la importul produse vinicole

" Flash Consumer Confidence Indicator for EU and Euro area, Accesbil aici:
http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/surveys/documents/2013/fcci_2013_12_en.pdf

2 Datele Eurostat, Accesibile aici:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=en&pcode=tec00115
'% Russia Overview, Accesibil aici: http://www.worldbank.org/en/country/russia/overview
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moldovenesti'®. Presiunile respective, desi au la bazi motive legate de managementul calititii'®, sunt
conditionate, cel mai probabil, de rationamente politice, avand in vedere cel putin 3 factori principiali. in
primul rand, restrictiile au fost aplicate in ajunul parafarii Acordului de Asociere dintre Uniunea Europeana
si Republica Moldova, fapt ce contravine proceselor integrationiste in spatiul euro-asiatic, promovat de
Federatia Rusa. Tn al doilea rand, restrictiile nu au fost aplicate asupra companiilor vinicole din raioanele
de est ale Republicii Moldova. in al treilea rand, constrangerile generate nu au fost in masurd s&
contagieze comportamentul altor piete regionale, inclusiv a celorlalte téri membre din Uniunea Vamala

(Belarus si Kazahstan), care aplica standarde similare de calitate cu cele ale Federatiei Ruse.

in acelasi timp, relatiile comerciale cu Vestul au fost intr-o ascensiune, datorata aprofundarii procesului
de liberalizare a comertului cu UE. Tendinta datd s-a manifestat prin parafarea Acordului de Asociere
(AA), care prevede crearea ZLSAC (in decursul anului 2014). Mai mult, acest proces a fost urgentat, pe
fondul presiunilor aplicate de Rusia si a evolutiilor din Ucraina. Astfel, in timp ce concluziile Summit-ului
de la Vilnius prevedeau o formulare vaga referitor la data semnarii Acordului de Asociere — “pana in
toamna 2014”*°, ulterior obiectivul respectiv a fost fixat pentru august 20147, iar recent a fost urgentat
pana in iunie 20142, Aditional, cu scopul sustinerii Moldovei, UE a initiat liberalizarea unilateral a pietei
comunitare pentru produse vinicole moldovenesti, anticipand lansarea de facto a ZLSAC." Initiativa data
poartd insa un caracter mai degraba simbolic, cel putin pe termen scurt, avand in vedere capacitatile
limitate ale producétorilor autohtoni de a utiliza cotele pentru vinurile moldovenesti, deja prevazute de
Preferintele Comerciale Autonome (incepand cu 2008).

Provocari si prognoze pe termen scurt si mediu

¢ Ritmul de relansare a economiei europene, conturat in 2013, se va mentine in 2014. Potrivit
prognozelor Comisiei Europene, PIB-ul pentru UE-28 va creste cu 1,5% in 2014 si respectiv 2%
in 2015. In comparatia cu aceasta, cresterea economica in zona Euro va fi mai lenta (1,2% in
2014 si respectiv 1,8% in 2015)%. in Germania se atestd semne de accelerare a economiei
(PIB, 2014 — 1,7%), acompaniata de sporirea consumului intern. Atenuarea efectelor recesiunii
sunt prognozate n Italia (PIB, 2014-2015 — peste 1%). Intensificarea activitatii economice se va
baza pe activitatile din sectorul comercial, unde se estimeaza sporirea cererii pentru produsele
italiene pe pietele externe. Conditiile date vor favoriza fluxurile comerciale (productie industriala
primara, textile si obiecte de materie prima) catre Germania si ltalia, care insumeaza impreuna
12,6% din totalul exporturilor(2013). Starea economiei Romaniei va ramane una stabild. in
pofida incetinirii cresterii economice (+2,3% Tn 2014 fata de 3,5% Tn 2013), este estimata sporirea
salariilor reale (+3%)%, care va impulsiona consumul si deopotriva interesul pentru importuri.
Pozitia Turciei ca piata de desfacere a produselor moldovenesti (in 2013 — locul 5) urmeaza cel
mai degraba sa se consolideze. Aceasta se poate datora cresterii anticipate a PIB-ului (3,8-4,1%
pentru 2014-15) si cererii interne stabile (3,9-4,9% pentru 2014-15).? Anterior crizei din Ucraina,
cresterea economiei Rusiei a fost prognozata cu 3%. Performanta slaba a economiei rusesti,
dependentd de hidrocarburi si cu un climat de afaceri nefavorabil, a conditionat revizuirea

¥ "0 nocraekax npoaykummn n3 Pecnybnukn MongoBa v 3akaBkasckux rocyaapcTs” ot 8.07.2013 u "O nocTtaBkax NnpoayKumun 13
Pecnybnukun MongoBa u 3akaBka3sckux rocygapcts" ot 23.07.2013. Comunicate de presa care sunt omise de pe noua pagina
oficiala a Rospotrebnadzor.

1 PocnoTtpebHaasop: Monaasust He BocnpuHsina npeaynpexaeHust no ankoronto, Accesibil aici:
http://lwww.rbc.ru/rbcfreenews/20130903064507.shtml

18 Joint Declaration of the Eastern Partnership Summit,Vilnius, 28-29 November 2013, Eastern Partnership: the way ahead,
Accesibil aici: http://consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/EN/foraff/139765.pdf

7 Concluziile Consiliului European din 19-20 decembrie 2013, Accesibile aici:
http://consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/140245.pdf

'8 Conclisions on Ukraine approved by the European Council, 20 March 2014, Accesibil aici:
http://lwww.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/141707 .pdf

!9 European Union to open fully its market to Moldovan wine, Brussels, 25 September 2013, http://europa.eu/rapid/press-
release_IP-13-872_en.htm

% Winter forecast 2014 - EU economy: recovery gaining ground,Accesibil aici:
http://ec.europa.eu/economy_finance/eu/forecasts/2014_winter/overview_en.pdf

% Romania, Accesibil aici: http://ec.europa.eu/economy_finance/eu/forecasts/2014_winter/ro_en.pdf

% OECD Economic Outlook, Turkey, Accesibil aici: http://www.keepeek.com/Digital-Asset-Management/oecd/economics/oecd-
economic-outlook-volume-2013-issue-2/turkey_eco_outlook-v2013-2-37-en#pages
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prognozelor pe tara de catre FMI (PIB, 2014 - 2%).% Din cauza constrangerilor externe si a
problemelor fiscale majore, riscul aprofundarii recesiunii va plana asupra economiei Ucrainei.
Predictiile BERD pentru 2014 estimau iesirea acesteia din recesiune (PIB, +1,8%)24; iar potrivit
recentei revizuiri efectuate de FMI cresterea PIB-ului este prognozata la doar 1%,

Descresterea ponderii pietelor de desfacere traditionale (tarile CSl) se va mentine in continuare.
Potrivit surselor, comertul exterior al UV R-B-K s-a redus cu 0,4% in 2013%. Tn pofida majorarii
importurilor in UV (+1,4%), barierele tarifare si non-tarifare pot genera obstacole in calea
importurilor din tarile terte. Aceasta ar putea afecta in primul rand reexporturile, care au constituit
32,6% (2013) din totalul exporturilor Moldovei. Implicatia factorului politic in relatiile comerciale va
spori considerabil, inclusiv Tn contextul lansarii Uniunii Euroasiatice (2014-2015). Cea din urma ar
putea spori incompatibilitatile cu acordul de liber schimb in cadrul CSI, determinand amendarea,
fie chiar anularea acestuia.

Cu scopul stabilizarii economiei ucrainene, UE va aloca asistenta financiara in valoare 11 mld.
euro.”” Sprijinul acordat va contine de asemenea facilitati comerciale (Preferinte Comerciale
Autonome), functionale pentru perioada mai®®- noiembrie 2014, nefiind exclusa extinderea
acesteia. Liberalizarea partiala a pietii comunitare pentru produsele ucrainene contine o serie de
provocari pentru exporturile moldovenesti. Prin urmare, va spori nivelul de competitie, in special
in sectorul agro-alimentar, avand in vedere constrangerile cu care se confruntd Moldova si
Ucraina pe piata Rusiei.

La constituirea ZLSAC trebuie sa fie luat in calcul capacitatile nivelul de pregatire a autoritatilor,
dar si agentilor economici locali, Th special din sectoarele sensibile. Or, grabirea fortata a
procesului poate fi in detrimentul calitatii acestuia si a consecintelor produse in final.

Anexarea Crimeii la Rusia si eventuala confruntare militara cu Ucraina va avea efecte nefaste
asupra ambelor tari (devalorizarea valutei nationale, fuga capitalului, impovararea sistemului
bancar etc.). Impactul negativ va fi amplificat in cazul sanctionarii economice a Rusiei pentru un
eventual conflict armat cu Ucraina. Acesta va cauza erodarea cererii interne din aceste tari,
avand repercusiuni asupra exporturilor moldovenesti.

Recomandari de politici

Dezvoltarea infrastructurii calitatii si adoptarea cerintelor si standardelor europene (cel putin 6000
de standarde la cele peste 20,000 de standarde europene existente) sunt imperative pentru
sporirea competitivitatii produselor moldovenesti pe piata europeana. Autoritatile implicate in
asigurarea infrastructurii calitatii (in special din domeniul acreditarii si certificarii) trebuie
fortificate, dar si recunoscute de catre institutiile europene (aderarea la Acordul de Recunoastere
Multilateral — EA MLA.). Implementarea politicilor Tn domeniul sanitar si fitosanitar sunt cruciale
pentru sporirea calitatii produselor agro-alimentare, care constituie circa 20% din exporturile
autohtone.

Chiar daca aderarea la UV este in afara agendei politice, relatile comerciale cu acest bloc
economic sunt importante pentru Moldova (Rusia, Belarus si Kazahstan insumeaza 36% din
totalul exporturilor). Este necesara stabilirea unei platforme eficiente de comunicare in domeniul
procedurilor tehnice si vamale, instituite Tn cadrul UV, cu scopul prevenirii impedimentelor in
calea exporturilor moldovenesti. Dimensiunea cooperéarii nu trebuie sa contrazicad integrarea

% Russian 2014 Growth Forecast Cut by IMF as Inflation Persists, Accesibil aici: http://www.bloomberg.com/news/2013-12-
10/russian-2014-growth-forecast-cut-by-imf-as-inflation-persists.html

2 Regional Economic Prospects in EBRD Countries of Operations: January 2014, Accesibil aici:
http://www.ebrd.com/downloads/research/REP/rep-1401.pdf

% IMF cuts Ukraine's economic growth forecast to 1 percent in 2014, Accesibil aici:
http://news.xinhuanet.com/english/business/2013-12/20/c_132984923.htm

% 06 WTorax BHeLLHEl 1 B3aUMHOM TOProBny ToBapaMm TamMOXXEHHOro coto3a U EQnHOro skoHoMmnyeckoro NpocTpaHCTBa 3a
siHBapb-Aekabpb 2013 r., http://www.eurasiancommission.org/ru/nae/news/Pages/14-02-2014-2.aspx

z European Commission proposes temporary tariff cuts for Ukrainian exports to the EU, Accesibil aici: http://europa.eu/rapid/press-
release_IP-14-250_en.htm?locale=en

% Trade Committee backs plan to remove EU tariffs on imports from Ukraine, Accesibil aici:
http://lwww.europarl.europa.eu/news/en/news-room/content/201403171PR39106/html/Trade-Committee-backs-plan-to-remove-EU-
tariffs-on-imports-from-Ukraine
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economica efectiva in UE. Rolul acesteia este de a completa si nu de a substitui mecanismele de
informare existente Tn cadrul OMC (punctele de notificare TBT, SPS).

¢ Relatiile comerciale cu Rusia trebuie depolitizate in continuare, atentia fiind centrata pe livrarea
produselor de calitate si pe diminuarea dependentei comerciale (prin sporirea managementului
calitatii produselor si diversificarea pietelor de desfacere).

o Este necesara evaluarea riscurilor legate de impactul unei eventuale iesiri a Ucrainei din cadrul
CSI asupra implementarii acordului de liber schimb in cadrul CSI si relatiilor comerciale cu Rusia.
Zona de liber schimb intre tarile GUAM trebuie luata in considerare drept platforma suplimentara
pentru comertul liber in regiune, inclusiv in cazul limitarii comertului liber Tn limitele CSI.
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Anexa A. Modelul utilizat pentru prognozare

Prognozele au fost realizate Th baza unui model structural. Modelul consta din 17 regresii § o relatie de
identitate, ce reflectd structura PIB-ului estimat dup& metoda utilizarilor. Tn calitate de variabile exogene
au fost utilizati urmatorii indicatori: exportul de marfuri, expertul de servicii, investitile straine directe
(ISD), veniturile remise, creditele acordate in MDL, variatia stocurilor, agricultura, indicele valorii unitare
la import (IVU) g cursul real de schimb MDL/USD (RER).

Datele in baza caruia s-a realizat modelul au fost preluate de la Biroul National de Statistica, Ministerul
Finantelor g Banca Nationala a Moldovei.

In model au fost incluse observéri ce reflecta evolutia variabilelor economice pentru perioada cuprinsa
intre T1:2000 ¢ T4:2013. Totud, din cauza lipsei datelor statistice publice, pentru un gr de variabile
egsantionul a fost mai mic g inceputul perioadei de observatii este mai tarziu de T1:2000. Variabilele au
fost exprimate in preturile medii ale anului 2005, iar pentru deflatare s-a utilizat IPC, cu exceptia
productiei industriale, variabila ce a fost exprimatd in termeni reali folosind IPPIl. Pentru eliminarea
variatiilor sezoniere a fost aplicata tehnica Census X12.

Tabel 3. Rezultatele estimarilor unor regresii ale modelului
Regresiile R |

In(Consum gospodarii) = 19.55 + 0.15In(Venituri remise) + 0.01TREND - 0.14DUM T1:2009 + 0.95
0.1DUM T1:2011*** '
In(Import ) = - 4.9 + 0.83In(Consum Gospodarii) + 0.07In(ISD 1) + 0.32In(Export marfuri) + 0.9
+0.19DUM T1:2009 - 0.19DUM T4:2009 ’
In(Comert VAB) = 1.77 + 0.74In(Consum gospodarii) + 0.1In(INV) + 0.008 TREND - 0.3DUM T4:2013 0.93
In(Investitii) = 8.98+ 0.23In(ISD 1) + 0.28In(Credite MDL) +0.66 TREND">* 0.77
In(Constructii) = -2.15+ 1.07In(Investitii) - 0.2 DUMT1:2009 - 1.64e-08*TREND” + 0.26 DUM T4:2013 0.92
In(Industrie) = 3.72+ 0.44In(Export marfuri) + 0.17In(Credite MDL) + 4.94TREND" " - 0.08DUM T4:2008 0.01
- 0.09DUM T4:2012 '
In(Transport)= -7.74 + 0.5In(Export méarfuri) + 0.76In(Transport 1) - 0.004TREND*** + 0.34DUM

. 0.88
T2:2011
In(Fond salarii)= 1.01 + 0.14In(Investitii1) + 17.17TREND~”% - 0.1DUM T3:2009 - 0.09DUM T4:2009 0.96
In(Venituri fiscale) = -3.35+ 0.59In(Import) + 0.51In(Fond salarii) + 0.42DUM T2:2010 0.79
din(IPC) = 0.087+ 0.3dIn(IVU¢1) + 0.24dIn(IVUy.2) + 0.2dIn(RER.2)- 6.95e-06 TREND”2 — 0.04DUM 0.61
T3:2007 - - 0.03DUM T3:2012 + 0.95ex.,

Sursa: calculele EG n baza datelor BNS, MF, BNM
Nota: majoritatea variabilelor incluse in regresii sunt semnificative pentru probabilitatea de 95%;
*** _yariabilele sunt semnificative pentru probabilitatea 99%;
In — logaritm natural; din — diferenta de logaritmi naturali; DUM - varibilile dummy permit excluderea fluctuatiilor semnificative
prezente in evolutia variabilelor; e - eroarea regresiei.

Ea Expert-Grup 43

Centru Analitic Independent



- D
Analiza Cresterii Economice din Moldova @

Despre EXPERT-GRUP

CINE SUNTEM

Expert-Grup este o organizatie neguvernamentala s non-profit specializatd in cercetéri economice § de
politici publice. Expert-Grup nu reprezinta interese economice, corporative sau politice. Fiind o
organizatie independentd, Expert-Grup este o reflectie a idealurilor Tmpartasite 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 g ideologic.

ACTIVITATILE NOASTRE

Activitatile noastre de baza sunt analiza § previziunile economice d cercetarile in domeniul politicilor
publice. In acest vast areal de cercetare, noi oferim o gama diversificata de produse § servicii analitice,
ajutédndu-i pe beneficiarii nostri sa ia decizii care sa sustina traiectoria de dezvoltare a Moldovei.
Competenta noastra esentiald constd in aptitudinea de a oferi cercetéri profesioniste, obiective g de
inalta calitate Tn urmatoarele domenii:

e Analize g previziuni macroeconomice;

e Economie politica;

e Finante publice;

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

o Pietele financiare;

e Economia integrarii europene;

e Analiza economica la nivel de sector;

e Dezvoltarea economica regionala g locala;
e Energia § economia mediului.

PARTENERI S| DONATORI

in perioada anilor 2006-2013 Expert-Grup a implementat mai mult de 60 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 donatori ca 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 Internationald, Departamentul Marii Britanii pentru Dezvoltare Internationalda, Banca
Mondial&, Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica. in anii 2010 si 2012 Expert-Grup a
fost selectat in calitate de membru al Consiliului National pentru Participare. incepand cu anul 2008
Expert-Grup este membru al Asociatiei de Politici pentru o Societate Deschisa — o retea internationala ce
intruneste 56 de centre analitice din tari din toata Europa.
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