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Mesajele-chere ale acester editn

a n anul 2011 economia moldoveneascd a evoluat, in mare mésura, inertial. Este adevérat
ca cresterea economica din primul semestru a fost impresionanta prin magnitudine si prin
structura. Totusi, aceasta a fost neuniforma, cu impact redus asupra ocuparii si bunastarii
populatiei. Mai mult ca atat, factorii care au favorizat avansul economic din 2011 sunt pe
cale sa se epuizeze, iar pericolele externe planeaza tot mai amenintator asupra econo-
miei Moldovei. Astfel, deja in al treilea trimestru s-a conturat tendinta clara de reducere
a ritmului de crestere, iar incertitudinea ce va persista pe termen scurt si mediu asupra
economiei globale si principalilor parteneri comerciali ai tarii poate afecta semnificativ ca-
pacitatea Moldovei de a promova modelul dorit de crestere bazat pe investitii, exporturi
si inovatii;

a0 Remarcam si faptul ca cresterea economica puternica din 2011 a fost insotita si de accen-
tuarea dezechilibrelor regionale. Chisindul aspira tot mai multe resurse financiare, econo-
mice si umane, accentuand decalajele de dezvoltare cu restul regiunilor si agravand con-
strangerile de crestere la scard regionala. Canalele de transmisie a unei runde secundare a
crizei financiare in Europa sunt de asemenea natura incat risca sa amplifice dezechilibrele
regionale in cresterea economica;

a Perspectivele economice globale vor ramane sumbre in viitorul apropiat, mai ales in ca-
zul zonei euro, unde nu este exclusa chiar o recesiune economica. Rezolvarea problemei
datoriilor publice in UE va cere mult timp, ceea ce va avea ramificatii economice si ge-
opolitice pentru regiunea in care ne aflam. Resursele, timpul, vointa politica si suportul
public in Uniunea Europeana vor tinti in mod prioritar rezolvarea problemelor interne ale
UE, politica vecinatatii europene riscand sa fie trecuta pe plan secundar. Pentru Moldova,
insa, aceasta in nici un caz nu implica renuntarea la aspiratiile sale europene. Implicatiile
principale pentru Moldova sunt: 1) ,,povestea de succes” va trebui umplutd de mai mult
continut; si 2) tara va trebui sa puna la punct politici de dezvoltare bazate pe anticiparea
unui flux mai mic de resurse externe, pe generarea unor venituri interne mai mari si pe
valorificarea mai eficientd a acestora;

a Criza datoriilor suverane anunta schimbadri importante n sistemul economic si politic
global. Amploarea si profunzimea acestora va cere din partea economiilor mici planuri
clare de adaptare. Din pdcate, constatam cd istoria ,,strategiilor nationale” se repeta.
Fara evaluarea impactului implementdrii SND 2008-2011, Moldova a pornit elaborarea
noului document strategic pe termen mediu ,,Moldova 2020”. Deocamdata, proiectul
strategiei pare foarte crud, cu o selectare, pe alocuri, haotica a prioritatilor si fara a tine
cont de realitatile economice externe si capacitatile Moldovei de a atinge obiectivele
propuse. In timp ce alte documente, cum ar fi politica bugetar-fiscald, sunt dezbatute
cu ardoare in cadrul AlE, ,,Moldova 2020” nu a devenit o tema care ar fi captivat prea
mult atentia politicienilor. Oare sa fie acesta un indiciu asupra importantei scazute acor-
date de politicieni documentului? Dacd da, atunci asistam la o miopie politicd iesita din
comun;

a Or, Moldova tot ar putea s cada victima a vicisitudinilor financiare europene. in particu-

lar, criza datoriilor suverane creeaza noi riscuri pentru bancile comerciale moldovenesti.

Tn 2011 acestea, sustinute de Banca Nationald a Moldovei, au demonstrat un progres re-

marcabil in curdtarea bilanturilor lor de active dubioase si credite neperformante. Dar

din cauza structurii portofoliilor bancare si expunerii financiare a debitorilor lor, bancile

6 moldovenesti sunt sensibile la furtunile financiare din Europa. Daca criza datoriilor pana



la urma trece intr-o recesiunea economica de proportii in UE, bancile moldovenesti vor
fi nevoite sd restrictioneze sever creditul, ceea ce ar putea sa amplifice efectele directe
pe care criza europeana le va avea asupra economiei moldovenesti;

Criza externa se va reflecta si in bugetul de stat. in anul 2011 Guvernul a aplicat cu fer-
mitate o politica bugetara prudenta si, dupa cum rezulta din proiectul bugetului pentru
anul 2012, moderatia va fi la ordinea de zi si la anul. Politica bugetar fiscald propusa
pentru anii viitori urmdreste echilibrarea si fortificarea surselor bugetare, precum si
unificarea si simplificarea sistemului fiscal. nsg, din cauza carentelor conceptuale ce
tin de elaborarea si aprobarea politicii bugetar-fiscale, precum si din cauza conflictelor
politice, aprobarea acesteia intampina greutati. Totodatd, chiar dacd va fi aprobata, din
cauza riscurilor externe, aceasta nu va asigura stabilitatea fiscala pentru multi ani, ur-
mand, cel mai probabil, sa fie revazutd in 2012. Credem ca anul viitor va fi un moment al
adevdrului care va testa daca modelul adaptiv al politicii bugetar-fiscale este mai buna
decat modelul inertial;

Interminabilele dispute dintre partidele politice au banalizat in mod definitiv cuvantul
»reformd”. Necesitatea ,,reformelor” este invocatd de fortele politice cu orice ocazie
potrivita si nepotrivita, de multe ori ca scuza pentru blocajele politice create. Multe
resurse externe continud sa intre pentru a sustine ,,reformele”, creand, de fapt, hazard
moral pentru guvernare. De aceea, atunci cand vorbim despre reforme in Moldova, tre-
buie sa pornim de la premisa ca majoritatea institutiilor necesare pentru functionarea
unei economii de piata in Moldova au fost create, problema fundamentala fiind caracte-
rul disfunctional al acestora. Tinand cont de evolutiile din anul 2011, credem ca adevdra-
tele reforme economice de care are nevoie in mod prioritar Moldova sunt urmatoarele:
reforma justitiei (inclusiv ca premisa cheie pentru reducerea coruptiei), descentra-
lizarea, reforma politicii de subventionare agricola, consolidarea controlului intern si
extern asupra finantelor publice, reforma administratiei publice centrale, inclusiv pen-
tru sporirea capacitatilor autoritatilor centrale de absorbtie si valorificare judicioasa a
investitiilor publice de capital.




Indicator: statisticl

Tabelul 1. Moldova: principalii indicalori economici si socio-economici

2007 2008 2009 2010 29"
estimat
;tlzgljflgér::loane (exclusiv Transnistria), 3,581 3,573 3,568 3,564 3,559
PIB, miliarde MDL, preturi curente 53,430 62,840 60,429 71,849 83,854
PIB, miliarde USD, preturi curente 4,395 6,047 5,409 5,810 7,167
PIB per capita, USD, la Paritatea Puterii de Cumparare 2715 2986 2843 3088 3370.0
PIB, modificare % fata de anul precedent (mod. % f-a-p) 3,0 7,2 -6,5 6,9 6,1
Deflator PIB, mod. % f-a-p 15,9 9,7 2,0 1,2 10,0
Consumul privat, mod. % f-a-p 3,6 4,5 -7,9 9,0 9,5-10,0
Formarea bruta de capital fix, mod. % f-a-p 25,5 2,2 -30,9 17,2 10,0
Productie industriald, mod. % f-a-p 1,3 0,7 -22,2 7,0 9,0
Productie agricola, mod. % f-a-p -23,1 32,1 -9,9 7,9 3,0
Industrie/PIB, % 19,1 13,9 13,0 13,2 13,6
Agricultura/PIB, % 10,0 8,8 8,5 11,9 12,0
Export de marfuri, FOB milioane USD 1373,3 1646,0 1331,6 1541,5 2160
Import de marfuri, CIF milioane USD 3676,4 4866,3 3275,8 3855,3 5000
Export de servicii, milioane USD 625,08 837,2 668,9 689,8 n.a.
Import de servicii, milioane USD 631,2 824,7 701,8 -770,1 n.a.
Investitiile strdine directe nete, milioane USD 522,0 691,5 121,1 195,4 n.a.

Venituri nete din munca remise din strdinatate,

milioane USD 1419,4 1795,8 1124,4 1282,4 1410,6

Contul curent/PIB, % -15,2 -16,7 -8,6 -9,0 n.a.
Activele oficiale de rezerva, milioane USD 1333,7 1672,4 1480,3 1717,7 1980
Datoria externa totala, stoc, milioane USD 3345,5 4093,8 4364,1 4778,7 5150
Datoria externd/PIB, % 76,3 67,9 80,8 82,2 72,0
Datoria externa/export de bunuri si servicii, % 167,4 164,6 215,1 310,1 n.a.
Rata ocupairii, % din populatia de peste 15 ani 42,5 42,5 40,0 38,5 40,0
Rata somajului, % din populatia economic activa 5,1 4,0 6,4 7,4 6,7
Salariul real, mod. % f-a-p 8,0 10,2 9,0 0,7 2,5
Indicele Preturilor de Consum, modificare medie 12,3 12,7 0.0 24 9,5
anuala, % ¢ ? ¢ ? ’
Deficitul bugetar/PIB, % -0,3 -1,0 -6,8 -2,5 -1,9
Cheltuielile bugetului de stat/PIB, % 41,8 41,6 45,3 40,8 38,4
Rata de schimb, medie anuald, MDL/USD 12,1 10,4 11,1 12,4 1,7
Agregatul monetar M2, mod. % f-a-p 47,3 18,3 -3,8 18,3 10,0
Rata de refinantare a BNM, sfarsit de an, % 16,0 14,0 5,0 7,0 9,5
Total credite bancare/PIB, % 37,2 37,5 35,0 32,6 37,0
Rata dobanzii depozite bancare, %, medie anuala 15,1 18,1 14,7 7,6 8,0
Rata dobanzii credite bancare, %, medie anuala 18,9 21,0 20,3 16,3 14,0

Sursa: BNS,FMI,BNM, calculele, estimdrile si prognozele EXPERT-GRUP;



Sumar

Guvernarea

Climatul politic intern, ca si contextul extern, au continuat sa se inrdutateasca in ultima jumatate
de an. Ins§, acest lucru nu elimind necesitatea unei viziuni strategice a Guvernului si care este
reflectata in proiectul noii strategii de dezvoltare nationala. Experienta procesului de planificare
strategica din Moldova a reliefat o serie de lacune, printre care insuficienta ,,ownership”-ului,
capacitatea redusa de planificare, implementare si evaluare a documentelor strategice, lipsa de
continuitate si chiar calitatea joasa a documentelor. Proiectul noii strategii reuseste sa evite doar
o parte din aceste lacune. Intrebari serioase se referd atat la factori exogeni, precum bugetarea
procesului de implementare si dependenta de asistenta internationald de dezvoltare, instabilita-
tea politica, si administratia publica centrala incd nemodernizata, cat si la cele inerente documen-
tului propriu zic, abordarea ingusta si tratarea inadecvata a chestiunilor transversale, o anumita
incoerentd a prioritatilor, si lipsa practic desdvarsita a componentei de ,,implementare” a strate-
giei. Perspectiva de durata scurta si medie pentru implementarea strategiei va ramane una vola-
tila si mai degraba negativa si, astfel, documentul ar putea fi imbunatatit printr-o abordare mai
comprehensiva si evaluare adecvatd a riscurilor.

(limatul de afaceri

PIB

Avansarea Republicii Moldova in clasamentul Doing Business 2012 cu 18 pozitii este un adevdrat
record pentru tara noastra. Aceasta a permis desemnarea Moldovei intre top 10 tari cu progrese
semnificative Tn mai mult de trei domenii ale clasamentului. Contributia principald la aceasta re-
alizare a avut-o crearea Biroului Istoriilor de Credite, care deja genereaza asteptari mari privind
reducerea costului creditelor. Totusi, Guvernul pare sa supraestimeze importanta clasamentelor
internationale. Astfel, conform proiectului strategiei Moldova 2020, pana in anul 2020 Moldova
urmeaza sa urce Tn clasamentele de afaceri si sa se plaseze 1n randul primelor tdri din regiune.
Desi intentiile Guvernului sunt laudabile, unele obiective specifice par nerealiste, contradictorii
sau, mai rau, inutile. De fapt, Guvernul ar trebui sa se concentreze asupra unor probleme cronice,
cum ar fi actualizarea legislatiei Tn domeniul concurentei si reglementarea adecvatd a protectiei
consumatorului.

Cresterea economica din primul semestru al anului 2011 a fost una impresionantad, atat prin mag-
nitudine, cat si prin structura. Cu cele 7,5% de crestere a PIB-ului Moldova se plaseaza mai bine
decat majoritatea statelor din regiune. Mai mult ca atat, la o prima privire, se pare ca economia
moldoveneasca se Tndreapta spre acel model mult-dorit de crestere bazat pe o contributie mai
mare a formarii brute de capital, avansarea mai rapida a exporturilor fata de importuri si ponde-
reain crestere a Valorii Addugate Brute pe partea de productie. Ins3 aceste evolutii se explicd de
factori care cel mai probabil se vor epuiza in scurt timp. Astfel, de exemplu, ultimul an al paradi-
sului fiscal in sfarsit si-a adus efectul scontat, investitiile crescand, dar probabil nu pentru mult
timp. Pentru intregul an 2011 ne asteptam la avansarea economiei, mai mult in baza consumului,
pentru cd investitorii deja par speriati de criza care bate tot mai tare la usa. lar evolutiile pentru
2012 sunt incerte si depind In mare masurd de cum va fi solutionata problema datoriilor suverane
in zona euro.



Agricultura

in pofida conditiilor climaterice dificile, in T1-T3’11 cresterea productiei agricole a fost pozitiva,
fiind determinata in cea mai mare parte de sectorul fitotehnic. In sectorul zootehnic, deosebit de
graitoare este descresterea continua a productiei de lapte, ceea ce creeaza riscuri mari pentru
industria conexa in anul curent si viitor. Seceta care a dominat n perioada august-noiembrie re-
prezintd un risc enorm pentru recolta din anul 2012, n special tinand cont de deficitul de seminte
de calitate si de prevalenta unor tehnologii agricole depasite. Totusi, tinand cont de structura se-
manaturilor si de nivelul de confidenta a agricultorilor, noi anticipdm pentru anul 2012 o crestere
de 3,5-4% a productiei fitotehnice. Sectorul zootehnic va creste cu circa 7,7% (in special datorita
cresterii de revenire a productiei laptelui si de oud), ceea ce va rezulta intr-o crestere a productiei
agricole totale de 5,1%. Reforma politicii de subventii agricole rdmane o prioritate-cheie pentru
dezvoltare pe termen lung a sectorului.

Industria

Sectorul industrial a inregistrat o crestere relativ buna pe parcursul a trei trimestre, insa aceasta n-
a fost suficienta pentru a atinge nivelul de productie inregistrat pana la criza. Cresterea industriei
extractive chiar daca s-a temperat putin, ramane totusi la un nivel inalt, Tn special datorita cererii
pentru constructia obiectelor ingineresti. in pofida faptului ¢3 cea mai importanta industrie - a
produselor alimentare si bauturilor - a inregistrat un spor modest, industria prelucratoare a reusit
sa-si mentina avansul de peste 11% datoritd diversificarii sectorului prin relansarea mai multor sec-
toare cu pondere mica in total. De asemenea, se poate remarca faptul pozitiv ca majoritatea din
sectoarele care castiga teren au valoarea addugatad bruta per salariat peste media industriei pre-
lucrdtoare. Tn ce priveste dezvoltarea in aspect teritorial, se observa concentrarea in continuare
a industriei in mun. Chisindu, ceea ce este un semnal clar ca rezultatele politicilor de dezvoltare
regionald intarzie sa apara.

Constructiile

Cresterea volumului de remitente a impulsionat activitatea companiilor de constructii pe parcur-
sul anului 2011. Astfel, a crescut esential volumul lucrdrilor in antrepriza, ponderea sectorului in
PIB, precum si preturile pentru materialele de constructii. Totusi, relansarea sectorului nu pare a
fi una promitatoare din mai multe considerente: (i) aceasta nu este echilibratd, fiind explicatd, in
primul rand, de finisarea si darea in exploatare a proiectelor incepute pana la criza, iar volumul
investitiilor noi, in schimb, s-a diminuat; (ii) companiile au suferit o importanta loviturd de imagi-
ne si confidentd din partea bdncilor si consumatorilor. Prin urmare, cererea pe piata imobiliara
ramane plapands, iar preturile la apartamente s-au stabilizat la nivelul de pand la declansarea
buleiimobiliare. Avand in vedere faptul cd sectorul practic s-a apropiat de nivelul sau potential de
dezvoltare, nu ne asteptam la o schimbare esentiala a situatiei pentru anul viitor.

Serviciile

Evolutia sectorului servicii ramane neuniformad, cu o crestere mai puternica a serviciilor cu valoare
adaugata redusa. In timp ce serviciile hoteliere au revenit la indicatorii inregistrati in perioada pre-
criza, performanta serviciilor de transport rdmane cu mult in urma celei din 2008. Datele statistice
sugereazd ca evolutia serviciilor de transport feroviar a bunurilor stagneaza puternic dezvoltarea
sectorului. Acesta este rezultatul gestionarii ineficiente a intreprinderii de stat ,,Calea Ferata din
Moldova” dupa cum rezulta din raportul Curtii de Conturi, fapt ce explicd partial ritmurile lente de
recuperare a volumului de bunuri transportate.
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Piata foriei de munca

Recuperarea pe piata muncii in continuare intarzie. Incd nu s-a conturat un trend ferm de reveni-
re, cu ocuparea in sectorul agricol fluctuants, iar in constructii chiar in scddere. Totusi, in acest an
Guvernul a decis sa acorde o importanta mai mare pregatirii capitalului uman pentru favorizarea
intrarii tinerilor pe piata muncii. Astfel, una din prioritatile Strategiei Moldova 2020 sunt ,,Studiile
relevante pentru cariera”. Cu toate acestea, proiectul strategiei nu contine o viziune clard a ceea
ce trebuie facut, ce obiective trebuie atinse si nu se bazeaza pe o analiza a situatiei curente pentru
identificarea dezechilibrelor pe piata muncii. O altd initiativa putin ciudatd inaintata de Cancelaria
de Stat este reducerea ocuparii informale. O consideram neadecvata pentru ca a fost atribuita
Ministerului Muncii, Protectiei Sociale si Familiei, pe cand, de fapt, rolul principal ar trebui sa re-
vind inspectoratului fiscal, sau chiar Intregului sistem de autoritati publice, daca este vorba de
ocuparea informala nu doar ca forma de evaziune fiscala, ci ca un specific al sectorului agricol si
angajarii pe cont propriu.

Gospodariile casnice

In pofida cresterii veniturilor disponibile ale populatiei, o parte importanta a populatiei inca nu
dispune de venitul ce i-ar permite un trai decent. Aceasta se Intampla mai ales Tn mediul rural,
unde diferenta dintre minimul de existenta si veniturile disponibile ale unei persoane este inca
negativad si nu s-a imbundtatit pe parcursul ultimului an. La aceasta contribuie structura economi-
3, care nu oferd oportunitati persoanelor din mediul rural, dar si politica sociald promovata de
stat. Aceasta nu este axata pe Tncadrarea sdracilor in societate si crearea oportunitatilor pentru
acestia de a-si spori veniturile, prin accesul la educatie, la sandtate, ci pe o abordare functionalg,
limitandu-se la caloriile pe care trebuie sa le consume o persoand pentru a supravietui biologic.
Totusi, cei care si-au sporit veniturile, par sa sustina economia consumand tot mai mult. Este insa
greu de spus ce urmeaza, avand in vedere ca atat ritmul de crestere a remitentelor, cat si al sala-
riillor s-a redus brusc.

Preturile

Pe langa cresterea veniturilor disponibile ale populatiei - un factor traditional al cresterii preturilor
in perioade de recuperare economicd - procesul inflationist din Moldova a fost determinat de
doua episoade de ajustari ale tarifelor la serviciile comunale si de diminuarea ofertei interne de
fructe silegume. Pe langd aceasta, cresterea puternica a exporturilor unor produse agroalimenta-
re a cauzat diminuarea ofertei interne, fapt ce, la fel, s-a reflectat asupra ajustarii corespunzatoa-
re a preturilor. Totusi, conform estimadrilor noastre, impactul acestor socuri inflationiste asupra
nivelului general al preturilor tinde sa fie de scurta durata. Prin urmare, pe masura consumadrii
acestor factori, dar si a Incetinirii cresterii economice, ne asteptam la un proces dezinflationist
moderat pe parcursul anului urmator.

Politica monetara

Dupa o perioadd de inasprire constanta a politicii monetare pe fondul recuperarii dinamice a eco-
nomiei moldovenesti, recent BNM a inceput sa reduca rata de baza si sa se adapteze, astfel, la
diminuarea asteptdrilor inflationiste pentru anul viitor. Schimbarea directiei politicii monetare a
mai fost motivata de incetinirea cresterii economice si de nivelul inalt de incertitudine ce planeaza
asupra economiei mondiale cauzata de criza datoriilor suverane din zona euro. Prin urmare, BNM
mentine o politicd inertd, iar in urmatoarele luni, cel mai probabil, va continua diminuarea ratelor
aplicate la principalele operatiuni de politica monetara. Viteza acestei diminuari va depinde in
mod direct de evolutiile economice regionale si dinamica procesului dezinflationist asteptat deja
in2012.
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Politica bugetara

Cresterea veniturilor bugetului public national sub nivelul planificat a impus Guvernul sa rectifi-
ce bugetul pentru anul 2011 spre micsorare. Efectuarea acestei rectificari pe fundalul unei bune
cresteri economice si sub presiunea unor eventuale alegeri anticipate, este o dovada ca pentru
autoritati mentinerea deficitului bugetar sub nivelul planificat este un angajament ferm. Proiectul
de buget pentru anul 2012, confirma coerenta Guvernului in privinta promovarii unei politici buge-
tare prudente, de diminuare a deficitului bugetar sub 1% din PIB. De asemenea, din 2012 se revine
la impozitul pe venitul din activitatea de intreprinzator pentru echilibrarea surselor de venituri
bugetare. Totodatd, politica bugetar-fiscald contine un sir de puncte slabe, majoritatea fiind din
cauza faptului ca modificarile aduse sistemului fiscal nu au avut la baza un concept bine definit si
acceptat la nivel politic.

Sectorul financiar

Relansarea economica si-a gasit o reflectie deplind in sistemul bancar. Astfel, reducerea ratelor
dobanzilor pand la noi minime istorice in paralel cu cresterea consumului au alimentat cererea
pentru credite. Drept rezultat, volumul creditelor acordate a crescut esential, fapt ce a influentat
ameliorarea calitatii portofoliilor bancare sinivelul de profitabilitate din sistem. Totodata, cresterea
veniturilor disponibile ale populatiei, precum si aprecierea monedei nationale si incertitudinea
sporita privind mediul economic extern au contribuit la sporirea volumului depozitelor in paralel
cu diminuarea ratei de valutizare a pasivelor bancare. Estimadrile noastre releva o vulnerabilitate
sporitd a sistemului bancar autohton fata de eventualele socuriin cererea externa din partea UE,
fapt ce serveste drept principala sursa de ngrijorare privind impactul crizei curente a datoriilor
suverane din zona euro asupra bancilor moldovenesti.

(omertul exterior

Expansiunea comertului exterior a continuat si Tn a doua jumatate a anului 2011. Comertul cu mar-
furi a depasit cu mult nivelurile record din 2008, fiind sustinut si de comertul cu servicii. Cu toate
ca datele statistice reflectd o situatie aparent bun3, o serie de ingrijorari nu pot fi omise. in primul
rand, e vorb3 de faptul c3 baza de comparatie va fi mai putin favorabila spre sfarsit de 2011. In al
doilea rand, inrautatirea contextului extern va reduce ritmurile alerte de expansiune a comertu-
lui. Tn al treilea rand, re-exporturile joacd un rol extrem de important in expansiunea actuald a
exporturilor. Insd re-exporturile sunt si mai vulnerabile fatd de diminuarea cererii externe si, de
regula, sunt mult mai putin asociate cu procesul de dezvoltare economicd propriu-zisa. Aceste
vulnerabilitati ale comertului exterior ar putea fi si mai mult reliefate de amplificarea tendintelor
negative din economia regionald, dar si globala.

Piejele globale

Perspectivele economiei globale s-au inrautdtit simtitor in ultima jumatate de an. Situatia este de-
osebit de ingrijordtoare in cazul economiilor avansate, in primul rand, in zona euro. In cazul zonei
euro problemele nu se opresc la necesitatea repararii sistemului de finante publice si private, dar
se extind spre redobandirea competitivitatii globale in cazul economiilor periferice, spre revizui-
rea contractului social, si eventul asupra consolidarii proiectului european in general. Situatia din
economia globala este reflectatd si de evolutiile pe pietele globale, in care trendul descendent
si volatil al preturilor pentru mai multe marfuri a devenit destul de pronuntat. Totusi, in pofida
acestuia, preturile raman la niveluri inalte in comparatie istorica. Aceste evolutii trebuie luate in
considerare si de factorii de decizie din Moldova si sa fie reflectate n planurile nationale de dez-
voltare.
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Guvernarea

Pana in 2020 si inapoi...

Este sfarsitul anului 2011 si Moldova se apropie rapid de un moment critic. Pe hartie multe lucruri
continua sa apara In lumina roz, dar atat mediul intern, cat si cel extern devin tot mai instabile
si imprevizibile. Si totusi, toate acestea nu neaga necesitatea unei planificari si viziuni strategice
corespunzatoare. Intr-adevar, modul in care tara se vede pe sine insisi in viitor, modul in care
planifica sa-si utilizeze resursele disponibile, modul in care isi planifica reformele si intentioneaza
sa navigheze apele incerte ale viitorului, toate acestea - si probabil Thca multe altele, Tn aceste
vremuri tumultuoase - sunt de importantd primordiala.

Cu sigurantd, experienta de planificare strategica in Moldova este neuniformd, in cel mai bun
caz. In trecut, un set constant de deficiente impiedicau, in masura diferitd, elaborarea si, de cele
mai multe ori, implementarea unor astfel de documente. Aceste deficiente pot fi grupate, in linii
mari, dupa cum urmeaza: (1) problemele de ,,ownership”’, deoarece documentele strategice erau
prea frecvent ghidate de donatori din punct de vedere conceptual, guvernelor lipsindu-le dorinta
si/sau capacitatea de a elabora documente vizionare si fundamentate, din care cauza multe din
acestea au ramas mai mult beletristica decat ghiduri pentru actiune; (2) guvernele erau incapa-
bile sd planifice Tn mod corespunzator si sd mobilizeze fonduri necesare pentru implementarea
strategiilor si au ramas profund dependente de sustinerea donatorilor; (3) guvernelor le lipsea
capacitatea de a aduce aceste strategii la realizare, precum si de a asigura monitorizarea si evalu-
area corespunzdtoare a implementarii lor; (4) uneori guvernele (sau personalitatile) nu doreau sa
mosteneasca strategii,,straine” si, de aceea, erau interesate sa elaboreze ,,propriile” strategii; (5)
unele din documentele elaborate erau, pur si simplu, prea slabe din punct de vedere intelectual
si conceptual.

Acesti factori au determinat in mare masurd lipsa unui progres semnificativ in implementarea si
evaluarea strategiilor nationale de dezvoltare anterioare (inclusiv SND 2008-2011), precum si nu-
marul tot mai mare de strategii sectoriale, care se suprapun, deseori adoptate una dupa alta, fara
a fi acordata suficienta atentie faptului daca precedenta a fost implementata si, daca nu, care au
fost constrangerile care au determinat acest rezultat (a se vedea, de exemplu, suita de strategii
in domeniul energetic).

Acum, cand Guvernul merge inainte cu noua SND (,,Moldova 2020""), cat de imun este acest do-
cument strategic la problemele care au subminat implementarea anterioarelor documente stra-
tegice?

In primul rand, nu existd dubii referitor la faptul cd Guvernul (sau cel putin Cancelaria de Stat,
care este responsabild pentru coordonarea elaborarii documentelor) este cel responsabil de in-
treg procesul. S-ar putea de spus chiar ca ,,ownership”-ul este atat de puternic, incat se opune
rezistenta efectuarii unor modificari semnificative in proiectul initial. Cate ceva pe alocuri a fost
modificat, dar viziunea generald, pilonii si structura documentului au ramas intacte de-a lungul
unei perioade destul de lungi a procesului consultativ.

Intr-al doilea rand, urmeaza de vazut dacd Guvernul va reusi sd mobilizeze resursele necesare.
Este adevarat ca Guvernul planifica sa lege strategia strans de CBTM (si aceasta este bine) si mi-
zeaza destul de mult pe sprijinul donatorilor (iar aceasta nu e prea bine, deoarece asistenta ofi-
ciala pentru dezvoltare ar putea sa se diminueze la scara mondiald, odata cu avansarea crizei
financiare intr-o mare parte a economiilor dezvoltate). 13



Intr-al treilea rand, capacitatea conducerii statului ramane a fi destul de limitata. In pofida faptului
ca guvernul de coalitie aincercat sa aducad ,,sange proaspat” in administratia publica si multi tineri
talentati au aderat la aceasta, continua sa lipseasca masa critica necesara pentru schimbare si
acest fapt poate sd impiedice procesul de implementare adecvata a noului document strategic.

Intr-al patrulea rand, in contextul instabilitatii politice permanente si alegerilor parlamentare an-
ticipate care se intrevad la orizont, continuitatea in planificarea strategica si angajamentul fata
de procesul de implementare nicidecum nu sunt garantate. in mod foarte interesant, ,,Moldova
2020” nu a devenit o parte a dezbaterilor dintre partide, documentul rdmanand in umbra pe fonul
instabilitatii politice de lunga duratd si inabilitatii de a ajunge la un consens in ceea ce priveste
candidatul pentru alegerile prezidentiale.

Si ultimul aspect, ca ordine, dar nu si ca importantd, existd semnele de intrebare care se refera
la soliditatea conceptuald a strategiei. Fara a ne aprofunda in detalii, punctele vulnerabile care
trebuie abordare sunt urmatoarele:

a Proiectul strategiei se bazeaza in mare masura pe ,Raportul de analiza a constrangerilor in
adresa cresterii economice”’. Ultimul este un document util, dar nu a avut drept scop sa
abordeze in mod cuprinzator ,,dezvoltarea”, un concept care este mai larg decat ,cresterea

economica”. Aceasta duce la o serie de alte neajunsuri;

a Chiar si din perspectiva mai ingusta a ,,cresterii economice”, este dificil de inteles de ce sis-
temul de pensii a fost identificat drept o constrangere critica pentru crestere? Aceasta pri-
oritate identificata in ,,Moldova 2020” nu se incadreaza nicidecum in abordarea generalg;

a Un aspect critic, documentul nu reuseste sa abordeze in mod corespunzator o serie de as-
pecte esentiale. Astfel, daca integrarea europeana este un obiectiv primordial al Moldovei,
aceasta ar trebui sa fie perceputa ca atare in intregul document. Din aceleasi motive, astfel
de probleme de dezvoltare ca migratia, egalitatea de gen, schimbarea climei etc. trebuiau
sa figureze in diverse parti relevante ale Strategiei;

a Chiar daca SND 2 se doreste a fi un document ,vizionar”, nu poate fi omis faptul ca acestuia
ii lipseste partea de planificare a implementarii. Este extrem de important sa se cunoasca
in ce mod Guvernul planifica sa-si atings obiectivele, chiar si daca in linii mari. in forma sa
actuala, Strategia creeaza impresia ca Guvernului i lipseste o viziune clara de reforma in
ceea ce priveste realizarea obiectivelor stabilite;

a Tn fine, autorii Strategiei par sa fac abstractie de contextul extern. Strategia este destul
de statica, nereusind sa captureze dinamica externa (ca de exemplu, o noua runda a cri-
zei economice globale care se contureaza la orizont) si impactul unor astfel de tendinte
globale si regionale ca schimbarea climei, migratia si asa mai departe. Strategia nu va fi
implementata intr-un vacuum temporal si spatial, de aceea este necesara o abordare mai
,dinamica” fata de dezvoltare.

Prognoza

d Perspectiva pe termen scurt a tdrii s-a inrdutatit. Cu toate Tncercdrile de a identifica un
candidat eligibil la functia suprema a tarii, instabilitatea politica a devenit o trasatura per-
manenta a Moldovei. Tinand cont de faptul ca alegerile anticipate nu garanteaza depasirea
acestui punct mort, perspectivele reformelor ar putea sa devina cu adevarat pesimiste. Si
acest fapt nu prevesteste nimic bun nici pentru implementarea strategiei ,,Moldova 2020”.
Dupa cum ne demonstreaza situatia actuald de blocare institutionald, reformele si planifi-
carea strategicd sunt trecute pe al doilea plan, la ordinea de zi fiind politicianismul;

14 'Alex Oprunenco, Ana Popa, ,,Raportul de analiza a constrangerilor in adresa cresterii economice”, Guvernul Republicii Moldova, 2010.



Totodata, se pare ca se va inrautati si mediul extern. Criza datoriei publice a adus zona
euro aproape de dezastru si ar putea sa zdruncine chiar si temelia politica a proiectului
european. Continuarea crizei euro, daca aceasta va fi insotita de ramificatii politice, ar
putea frana sau bloca total cele mai mari initiative europene in vecinatatea UE, deoarece
principalele state din EU vor deveni tot mai introvertite;

n acest context, ingerintele rusesti in tarile din partea vesticd a CSI probabil se vor amplifi-
ca, cel putin pe termen scurt. Opinia publica in Moldova deja a devenit mai putin pozitiva
in ceea ce priveste subiectul integrarii europene, iar criza prelungita a actualei coalitii de
guvernare de orientare pro-europeana, insotita de situatia dificila din UE, poate reinvia
vechea dilema geopolitica: Est sau Vest?

Mai mult decat atat, perspectiva economica globala devine tot mai sumbra zi de zi. Nu
este necesar sd se mentioneze ca cel de-al doilea val de criza economica globald va aduce
multe prejudicii Moldovei si ar putea face ca viziunile expuse in ,,Moldova 2020” sa ajunga
bizare.

Recomandari de politici

0

Dupa cum s-a mentionat mai sus, mediul de dezvoltare a devenit instabil si, in ceea ce
priveste strategia ,Moldova 2020”, evaluarea mai realista a riscurilor ar fortifica perspec-
tivele de implementare reusitd a acesteia. in linii generale, Guvernul trebuie s§ examineze
oportunitatea de prelungire a procesului de consultare, pentru a aborda cele mai critice
neajunsuri ale noii SND;

Experienta de dupa criza din anii 2009-2010 trebuie analizata inca o data pentru a asigura
o0 mai buna pregatire a tarii pentru un nou soc, daca acesta va avea loc;

Tinand cont de performantele clasei politice actuale, nu prea are sens sa insistam asupra
unui consens politic si asupra prevalentei interesului national. Situatia se poate complica
si mai mult, deoarece peisajul politic intern devine si mai fragmentat (Partidul Regiunilor
si Grupul Dodon ... deocamdata). Este clar cd politica moldoveneasca necesita o resetare,
dar rdmane numai de identificat butonul necesar.
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2.Mediul de afaceri

0 privire dincolo de clasamentele de aiaceri

Legea 1n vigoare ce reglementeaza concurenta in Moldova nu mai face fata provocarilor pietei.
Doi ani in urmd Agentia Nationald pentru Protectia Concurentei (ANPC) a inceput sa lucreze asu-
pra unei versiuni noi a legii cu privire la concurentad si a legii cu privire la ajutorul de stat. Cu o
intarziere considerabild, primele versiuni ale acestor doua acte normative au fost puse la dispo-
zitia comunitatii de afaceri in august 2011. insa proiectele de legi atribuie ANPC o0 gama larga de
fmputerniciri, care Tn anumite conditii ar putea avea un impact dubios asupra mediului de afaceri.
De exemplu, proiectul de lege impune penalitdti care pot fi considerate exagerate. De asemenea,
anumite activitati ce nu influenteazd in mod direct concurenta sunt considerate ilegale, indepen-
dent de circumstante. Astfel, desi a beneficiat de asistenta expertilor internationali, ANPC nu a
reusit sa ofere un pachet echilibrat de masuri regulatorii. Daca proiectul va fi aprobat in forma
actuald, noua lege nu va reusi sd asigure o concurentd sandtoasa fara a evita situatii tensionate
(pentru detalii a se vedea Expres-analiza nr.68).

Problemele ce tin de respectarea drepturilor consumatorilor au reaparut. Nivelul scazut de incre-
dere a consumatorilor locali Th bunurile si serviciile disponibile pe piata nationald pune presiune pe
mediul de afaceri. O serie de inspectii efectuate recent de Ministerul Afacerilor Interne si Ministerul
Economiei sunt cele care au reactualizat subiectul drepturilor consumatorilor. Autoritatea publica
responsabild actualmente de protejarea consumatorilor in Moldova este Inspectoratul Principal de
Stat pentru Supravegherea Pietei, Metrologie si Protectie a Consumatorilor (IPSSPMPC). Din pacate,
prevederile legale pe care se bazeaza activitatea IPSSPMPC s-au dovedit a fi ineficiente Th mai multe
moduri. De exemplu, conform legislatiei in vigoare companiile trebuie Tnstiintate in prealabil despre
inspectiile planificate. Mai mult, penalitatile aplicate pentru produsele contrafacute sau cu termen
de valabilitate expirat sunt prea mici pentru a preveni pe viitor practici ilegale de acest gen. Evident,
consumatorii nu sunt singurele victime in aceasta situatie. Chiar si vanzatorii/producatorii produselor
calitative sunt afectati prin vanzari mai reduse si riscul de a pierde din reputatie. In aceste circum-
stante este necesar sa se asigure eficientizarea prevederilor regulatorii pentru a proteja atat consu-
matorii, cat si intreprinderile’.

Conform celui mai recent clasament de afaceri, publicat de Banca Mondiala, Moldova a avansat cu
18 pozitii in lista. Gratie acestei imbunatatiri, Moldova a intrat in grupul celor 10 economii ale lumii
care au reusit sa inregistreze progrese in trei sau mai multe domenii de afaceri incluse in clasament.
n particular, publicatia mentioneaza ci Moldova: a facilitat procesul de initiere a unei afaceri, a im-
bunatatit actele normative cu privire la insolvabilitate, a facilitat procedura de executare a contrac-
telor si nu n ultimul rand, Moldova a imbunatatit sistemul informational cu privire la credite prin
crearea primului Birou al Istoriilor de Credite. Biroul va asigura o reducere treptata a primelor de risc
percepute de banci la acordarea creditelor. Institutia si-a inceput activitatea in aprilie 2011 si deja
colaboreaza cu 15 banci comerciale. De fapt, aceasta a fost unicul motiv in spatele evolutiilor recente
ale Republicii Moldova in sub-categoria ,acces la credite” - in prezent Moldova ocupa locul 40, cu 49
pozitii mai sus in comparatie cu editia din 2011 a clasamentului Doing Business>.

'Regulamentul oficial al IPSSPMPC prevede explicit ca institutia trebuie sa supravegheze piata si sd verifice produsele plasate pe piata.
Hotdrarea Guvernului nr. 757 [ 27.06.2008 “Cu privire la Inspectoratul Principal de Stat pentru Supravegherea Pietei, Metrologie si Pro-
tectie a Consumatorilor”

2http://www.doingbusiness.org/reports/global-reports/doing-business-2012



Tendintele descrise mai sus sunt atenuate de evolutiile inverse inregistrate Tn cea mai recenta editie
publicatd a clasamentului fiscal “Doing Business”. in general, Moldova a coborat trei pozitii din anul
2011 siin prezent este pe locul 109 Tn clasamentul global. Numarul platilor fiscale efectuate in medie
de o companie pe parcursul unui an a ramas constant, insa Moldova a coborat in clasament din cauza
Tmbunatatirii situatiei din alte state (la acest capitol, Moldova a coborat de pe locul 152 pe locul 158).
Referitor la numarul de ore necesare pentru indeplinirea prevederilor tuturor reglementarilor fiscale
- acest indicator a crescut de la 95 ore in anul 2010 pana la 98 ore Tn anul 2011".

Trecand de la anul 2011 la 2020, ar fi cazul sa ne oprim la intentiile ambitioase prezentate in proiectul
Strategiei Nationale de Dezvoltare Moldova 2020 - un document oficial care stabileste obiectivele de
dezvoltare pentru urmatorul deceniu. Conform planurilor Guvernului, pana in anul 2020 Moldova
trebuie sa urce in clasamentele de afaceri si sa se claseze in randul primelor tari din regiune. Directiile
prioritate pentru stat se refera la: perioada de timp necesara pentru respectarea tuturor cerintelor
fiscale, perioada de timp necesara pentru a obtine certificatul de inregistrare, cresterea rentabilitatii
investitiilor facute In Moldova, etc. Desi intentiile Guvernului sunt mai mult decat laudabile, unele
obiective par nerealiste sau, mai rau, inutile. De exemplu, Strategia prevede ca pana in anul 2020 nu-
marul mediu al inspectiilor de stat efectuat la sediul companiei va scadea cu 40%. Cu siguranta, astfel
de masuri ar putea ridica Moldova cu cateva pozitii in clasament, insa nu va fi oare daraua mai mare
decat ocaua? Si cel mai important, sunt oare aceste scopuri sincronizate cu obiectivele pe termen
scurt? Este destul de evident faptul ca dupa ce noua Lege a concurentei va intra in vigoare numarul
inspectiilor de stat va creste. Cazurile de comercializare a produselor contrafacute si alte practici ile-
gale, descrise mai sus in acest capitol, vor necesita si ele mai multe actiuni (adicd mai multe inspectii),
realizarea planului de actiuni al Guvernului de a combate practica salariilor ,,in plic”, la fel, se bazeaza
pe un numar sporit de inspectii. De asemenea, noile optiuni de solicitare a rambursarii TVA, care vor
intra Tn vigoare din ianuarie 2012, probabil vor majora frecventa medie a inspectiilor (pentru detalii
a se vedea Expres-analiza nr. 63).

Prognoza

a Data fiind complexitatea domeniului si necesitatea de a elabora acte normative comple-
mentare, este foarte putin probabil ca intregul pachet legislativ cu privire la concurentad sa
fie aprobat curand. Daca ANPC va revizui proiectul de lege publicat in august si va ajusta
deficientele regulatorii din lege, setul complet al prevederilor va deveni aplicabil abia la
finele anului 2012 - inceputul anului 2013;

O Dupa eliminarea cotei zero a impozitului pe venitul in ianuarie 2012, suma veniturilor re-
investite de companiile ce activeaza pe piata Moldovei se va micsora. Este putin probabil
ca reintroducerea acestui impozit sa micsoreze semnificativ volumul investitiilor straine
directe, Tnsa un astfel de scenariu este posibil in cazul unui al doilea val de criza. De obi-
cei, prevederile fiscale reprezinta doar unul dintre factorii (si cu certitudine nu cel mai
important) analizati de investitorii straini Thainte de a initia o afacere intr-o anumita tara.
Infrastructura, povara administrativa, transparenta sistemului regulator, forta de munca
calificata au un impact mult mai mare asupra deciziilor investitorilor strainiz.

Recomandari de politici
d Trebuie accelerat ritmul de discutare a noii Legi cu privire la concurenta si a Legii cu pri-
vire la ajutorul de stat. Desigur, sporirea vitezei nu trebuie sa se faca din contul calitatii,
insd dupa aproximativ doi ani de lucru a venit timpul pentru un document bine structu-
rat, capabil sa faca fata noilor provocari de pe piata. O atentie deosebita trebuie acordata
prevederilor ce tin de acuzatiile legale si lista de practici ilicite (din punctul de vedere al
concurentei echitabile);

"http://www.doingbusiness.org/~/media/FPDKM/Doing%20Business/Documents/Special-Reports/Paying-Taxes-2011.pdf
*“Tax policy in developing countries” Vito Tanzi, Howell Zee http://www.imf.org/external/pubs/ft/issues/issues27/index.htm 17
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Data fiind cresterea numarului cazurilor de comercializare a produselor contrafacute, este
necesara revizuirea pachetul legislativ ce reglementeaza inspectiile depozitelor alimenta-
re, realizate de institutiile responsabile. Mai specific, este necesar sa se elimine prevederile
care cer informarea prealabild a companiilor despre inspectarea depozitelor alimentare;

Guvernul trebuie sa revizuiasca obiectivele stipulate in Strategia Nationala de Dezvoltare
a Moldovei ce tin de climatul de afaceri. In special, este necesar ca obiectivele pe termen
scurt sa fie coordonate cu cele stabilite pe termen lung. in acest sens autorii documentelor
trebuie sa coopereze mai strans cu autoritatile publice responsabile de implementarea
planului;

Accentul prea mare pe clasamentele de afaceri poate provoca pe termen lung rezultate ne-
asteptate si nedorite. Scopul stabilit recent de Ministerul Economiei ar putea deveni ireali-
zabil dacd va apdrea necesitatea de a majora numérul inspectiilor. in astfel de circumstante,
este recomandabil sa se aplice inspectiile mixte, efectuate simultan de cateva autoritati,
pentru a nu perturba activitatea companiilor printr-un sir interminabil al inspectiilor. Desi-
gur, pentru a simplifica procedura si a diminua durata de derulare, inspectiile trebuie core-
late, de exemplu in functie de subiectul inspectiei sau setul documentelor verificate.



3. Produsul Intern Brut

Arilmia economiei

Evolutia economica in primul semestru al anului 2011 (S1’11) a fost favorabila pentru Moldova. PIB-
ul a crescut cu 7,5% in aceasta perioadd, impresionant in comparatie cu statele Europei Centrale,
de Sud-est sau de Est. in pofida incetinirii ritmului de crestere in T2’11, prima impresie asupra date-
lor statistice este pozitivd, ceea ce i-a facut pe multi observatori sa vada multasteptatul ,,miraj”.
Pentru prima datd in ultimii ani am avut o structurd aproape perfectd a cresterii economice, la
care au contribuit in mare masura investitiile, exporturile, care au crescut aproape de doua ori
mai rapid decat importurile, iar schimbarea pozitiva a valorii addugate brute (VAB) a depasit rolul
impozitelor nete pe produse si importuri.

Fara ochelarii roz situatia Tnsa este usor diferita. Consumul final este si in continuare principalul
factor de crestere (Figura 1), cu contributia de 11,2 p.p. la avansul economic. Cresterea formarii
brute de capital fix, indiscutabil foarte importantd, a fost sustinuta de cativa factori. in primul
rand, schimbarea prioritatilor Guvernului si investitiile efectuate in infrastructura au contribuit in
mod sigur la crestere. Aditional, ultimul an al ,,paradisului fiscal” pare sa-si fi atins in sfarsit scopul
- sporirea investitiilor private. Atat datele privind activele materiale pe termen lung, cat si cele pri-
vind investitiile strdine directe (ISD) ne duc la aceastd concluzie. Astfel, in timp ce ISD n capitalul
social au crescut cu 46,6% in S1’11 f-a-p, profitul reinvestit a crescut de 8,5 ori pe parcursul aceleiasi
perioade — un record absolut de la introducerea taxei zero pe venitul reinvestit in ianuarie 2008.
Investitiile pe termen lung Tn active materiale, de asemenea, au inregistrat un avans important,
datorat in principal achizitiilor de echipament si utilaje. In acelasi timp, majorarea stocurilor de
echipament neasamblat (cu 46,8% in T2'11 si cu 30,2% in S1’11) ne sugereaza ca companiile isi do-
resc sd evite impozitarea de anul viitor, investind in avans. Acest factor insa se va epuiza la finele
anului curent. De fapt, putem deja remarca o incetinire a procesului investitional in T3’11. Acest
lucru este explicat de Tnrautdtirea situatiei economice externe si, respectiv, de perspectivele in-
terne care sunt mult mai importante pentru viitoarele investitii comparativ cu facilitatile pe ter-
men scurt.

Cresterea spectaculoasa a exportului a fost sustinuta intens de re-export, care nu este un factor
negativ per ansamblu, dar care totusi contribuie mai putin la cresterea VAB si a ocupdrii. Re-ex-
portul a reprezentat 47,1% din total exporturi in T1-T3’11, explicand astfel 31,2% din cresterea to-
tala. Astfel, este clar de ce ,,miracolul comertului” nu a fost insotit de cresterea proportionald a
sectorului industrial. ntre timp, si importurile au sporit datoritd consumului in crestere, dar si a
bunurilor importate cu scopul de a fi re-exportate ulterior.

Schimbarile pe partea de productie a PIB-ului oferd o perspectiva pozitivd, cu o crestere mult mai
diversificata. In mod cert, anul curent nu doar serviciile au creat baza pentru cresterea economi-
ca. Dar aceasta este o parte a procesului de recuperare, economia migrand lent spre structura
ante-crizd. Sectorul industrial, dar Tn special industria extractiva, si al constructiilor au avansat
semnificativ. Astfel, in pofida cererii in scadere pentru imobil, lucrarile publice de infrastructura
au salvat sectorul constructiilor si industriile conexe.
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Figura 1. Coniributia elementelor de cheltuieli la eresterea PIB, p.p., 2010-2011
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Sursa: BNS;

Cresterea PIB-ului in anul 2011 a depasit asteptarile, astfel Incat Guvernul si FMI si-au revizuit re-
cent prognozele in directie pozitiva pana la 6,5% si 7 % respectiv. Dar perspectivele ulterioare de
crestere nu sunt la fel de luminoase. Amenintarile economice globale sunt mult mai perceptibile,
fnsotite de revenirea lenta a economiei SUA, criza datoriilor suverane in zona Euro, precum si
performantele slabe ale sistemului financiar in Rusia. Nu este deci surprinzator ca ultimul World
Economic Outlook publicat de FMI a venit cu prognoze noi, mult mai pesimiste pentru marea
majoritate a statelor, inclusiv pentru Moldova, din cauza dependentii excesive a acesteia fata
de transferurile din strainatate, precum si de declinul asteptat al exporturilor catre aceste state
(Tabelul 2).

Tabelul 2. Prognoza cresterii PIB pentru unele liri, cresterea i-a-p, %. 2011-2012

Tara 2011 2012
Aprilie, 2011 Septembrie, 2011 Aprilie, 2011 Septembrie, 2011

Germania 2.54 2.73 2.09 1.27
Grecia -3.04 -5.00 1.08 -2.00
Italia 1.52 0.64 1.30 0.32
Portugalia -1.51 -2.16 -0.48 -1.84
Romania 1.47 1.49 4.36 3.49
Rusia 4.83 4.29 4.50 4.08
Spania 0.83 0.78 1.60 1.12
Ucraina 4.50 4.70 4.90 4.80
Moldova 4.50 7.00 4.80 4.50

Sursa: World Economic Outlook, FMI;

Tn acest context, Banca Nationald a Moldovei (BNM) a fost prima care si-a exprimat ingrijorarile
vizavi de situatia economica globala actuald, precum si riscurile la care este expusa Moldova.
BNM anticipeaza deja temperarea consumului si a presiunilor inflationiste pentru 2012 ca urmare
92 a crizei datoriilor suverane din zona Euro si a instabilitatii principalelor monede internationale.



Astfel, politica monetard va tinti spre sustinerea mediului de afaceri si a consumului in anul viitor,
iar primul pas in aceasta directie a fost deja facut. Intre timp, si Ministerul Economiei si-a revizuit
prognozele in baza asteptarilor evolutiei principalilor parteneri comerciali si tarilor care gazduiesc
emigrantii moldoveni.

Prognoza
0

Pana la finele anului curent economia isi va continua trendul puternic ascendent, cu ma-
jorare asteptata a PIB de 7% pentru anul 2011. Consumul final al gospodariilor casnice Tsi
va mentine pozitia de principal determinant al cresterii economice cu un avans de 10%.
Evolutiile recente au determinat revizuirea in directia negativa a prognozelor anterioare
privind evolutia formarii brute de capital fix. Desi ultimul an al cotei zero pe venitul reinves-
tit al agentilor economici are potentialul de a stimula investitiile, lucru care s-a intamplat
in prima jumatate a anului, amenintarile economice externe devin mult mai importante
pentru investitori;

Cresterea economica va Incetini Tn 2012 din cauza crizei care se abate asupra Europei.
Daca n conditii normale ne-am fi asteptat la o rata de crestere a PIB de 5,6%, in conditiile
actuale evolutia situatiei pe pietele externe, precum si metodele prin care se vor solutiona
problemele existente, vor determina magnitudinea impactului asupra Republicii Moldova.
Ar trebui sa luam in calcul si un scenariu mai negativ decat cresterea de 4,5% previzionata
de FMI sau 4% asteptatd de Ministerul Economiei.

Recomandari de politici

0

O adevdrata provocare pentru Guvern ar putea sa fie abilitatea de a sustine financiar
investitiile publice in cazul unui scenariu de scadere a veniturilor bugetare. Acest aspect
ar trebui sa ramana o prioritate de termen mediu, insotitd de majorari ulterioare ale
investitiilor in infrastructura;

Promovarea economiei competitive si inovationale ar trebui sa fie un scop national. Pro-
iectul Strategiei Inovationale este un prim pas spre atingerea acestui obiectiv, desi difuz
si incomplet. Guvernul ar trebui sa creeze cadrul necesar pentru sustinerea cercetarii si
dezvoltarii In toate tipurile de institutii: universitati, sectorul de afaceri, institutii de stat,
ONG-uri.
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. Agricultura

Tendinle previzibile, iniliative de politici neasleplale

Tn T1-T3’11 evolutia sectorului agricol a fost destul de confortabild pentru factorii de decizie: volumul
total al productiei agricole a crescut cu peste 3,7% in special datorita productiei culturilor agricole
(+4,4%), care a mers un pic fnaintea tendintei pe termen lung. Sectorul zootehnic la fel a avut o
evolutie pozitiva, Tnsa rata cresterii a fost de doua ori mai mica (+2,3%) si a fost un pic mai joasa
decat tendintele istorice. A crescut productivitatea unor culturi de valoarea inalta, cum ar fi strugurii
(+82%), cartofii (+29%), cerealele (+18%) si legumele de camp (+32%). Recolta de grau a depasit in
mod semnificativ rezultatele anului precedent, atat in termeni cantitativi, cat si calitativi. in acelasi
timp, productivitatea altor culturi de valoare inaltad a scazut semnificativ; de exemplu recolta la hectar
de soia, sfecla de zahar si anumite fructe s-a micsorat cu aproximativ o patrime fata de valorile anilor
precedenti. In cazul productiei zootehnice, s-au realizat doud din previziunile noastre: productia de
carne a continuat sa creasca puternic (+7,4%) din contul productiei de carne de porc si pasare, pe
cand situatia dificila a producatorilor de lapte s-a inrdutatit si mai mult, productia de lapte diminu-
andu-se cu 7%.

Multi factori care au influentat evolutia agriculturii in 2011 sunt determinati de conditiile meteoro-
logice proaste: in perioada lunilor august 2011 - noiembrie 2011 mai bine de jumatate din teritoriul
tarii s-a confruntat cu problema lipsei precipitatiilor si epuizarea rezervelor de umiditate din sol. La
inceputul lunii decembrie situatia s-a inrdautatit si mai mult. Aceasta reprezinta un risc semnificativ
pentru recolta din anul 2012, tinand cont in special de lipsa semintelor de calitate Tnalta si utilizarea
de citre gospodariile agricole mici in special a tehnicilor agricole traditionale (neconservative). in
acelasi timp, dovezile disponibile ne arata ca in anul 2011 multe gospodarii agricole (in special cele
de dimensiuni medii si mari), care au facut investitii in modernizarea tehnologica, au reusit sa evite
efectele dezastruoase ale secetei.

Un interesant document de politici ne-a atras atentia recent: Prioritatile strategice pentru activitatile
Ministerului Agriculturii si Industriei Alimentare in anii 2011-2015 (Strategia in domeniul siguran-
tei alimentelor fiind o parte a acestuia'). Acest document face o legatura intre politicile agricole si
politicile mai largi de integrare europeana si stabileste clar necesitatea de reformare a agriculturii
Moldovei pentru ca acest sector sa ramana competitiv atat pe piata nationala, cat si cea europeana.
Documentul stabileste prioritdtile MAIA pentru urmatorii trei ani (Tabelul 3). Am oferit recomandari
pentru multe dintre aceste prioritati in editiile precedente MEGA (cum ar fi siguranta alimentara,
reformarea sectorului de cercetare si dezvoltare si a sectorului de instruire, reformarea politicilor de
subventionare). Tnsd textul documentului nu se citeste cu usurintd, el fiind destul de eterogen. De
asemenea, existd diferente semnificative intre cele zece domenii prioritare din punct de vedere al
calitatii analizelor, profunzimea gandirii strategice si structurii planificarii.

Unele prioritdti sunt asteptate de mult timp, cum ar fi si cazul strategiei in domeniul sigurantei
alimentelor. Pentru a realiza obiectivele specifice acestei prioritati va fi necesar sa fie invinse gru-
purile de interese, care beneficiazd de actualul context institutional. Totusi, identificarea priori-
tatilor corecte nu garanteaza in nici un caz implementarea masurilor adecvate. Consideram ca
anumite interventii planificate de MAIA pentru unele dintre aceste prioritati ar putea impiedica
dezvoltarea sectorului. De exemplu, MAIA intentioneaza sa creeze un hipermarket agricol langa

22 "Aprobate separat prin Hotararea de Guvern nr. 747 din 3 octombrie 2011.



mun. Chisinau. Tn loc s& ofere producatorilor agricoli acces pe piatd, aceasta initiativa ar putea
consolida si mai mult pozitiile agentilor economici intermediari, care fisi vor Tnsusi cea mai mare

parte a valorii addugate.

Tabelul 3. Principalele prioritili si masurile previzute de MAIA pentru perioada anilor 2011-2014

Domeniile prioritare

Principalele masuri prevazute

Reforma politicii privind siguranta
alimentars;

Crearea Agentiei Nationale pentru Siguranta Alimentars;

Crearea punctelor vamale pentru verificarea sigurantei alimentelor;

Clasificarea si monitorizarea producatorilor nationali in baza criteriilor de risc
pentru siguranta alimentarsg;

Restructurarea si modernizarea
sectorului viticulturii si vinificatiei;

Aprobarea legislatiei primare si secundare pentru utilizarea indicatiei geografice
protejate si a denumirii de origine protejata;

Crearea Agentiei public-private pentru Promovarea Vinurilor;

Utilizarea eficienta a imprumutului de 75 milioane EUR, oferit de BERD;

Asistenta pentru dezvoltarea unei
infrastructuri moderne a pietei;

Construirea unei piete agricole angro langa mun. Chisinau;

Practicarea agriculturii
conservative;

Crearea sistemului informational de monitorizare a calitatii solurilor;

Stoparea formelor active de degradare a solurilor si aplicarea masurilor de
conservare si fertilizare pe o suprafata de 1,7 min. ha.

Promovarea irigdrii la scara micd, biomasei si tehnologiilor agricole fard aratura;

Reformarea productiei de carne si
lapte;

Nu au fost definite masuri clare.

Sustinerea productiei energiei
regenerabile prin utilizarea
deseurilor agricole;

Dezvoltarea si imbunatatirea cadrului legal cu privire la biomasa;

Consolidarea resurselor stiintifice, tehnice si economice relevante;

Elaborarea instrumentelor pentru estimarea potentialului real pentru biomasd;
Crearea conditiilor pentru utilizarea economica a biomasei;

Instruirea specialistilor in domeniul biomasei si sensibilizarea opiniei publice;

Reorganizarea resurselor existente
de cercetare si instruire;

Nu au fost definite masuri clare;

Reorganizarea politicilor privind
subventionarea agriculturii

cu scopul de a moderniza si a
concentra productia;

Nu au fost definite masuri clare;

Implementarea sistemelor
informationale pentru optimizarea
retelelor de livrare;

Crearea unui sistem informational cuprinzator pentru trasabilitatea animalelor;
Crearea unui sistem informational integrat pentru managementul autoritatii
fitosanitare;

Sustinerea agriculturii de valoare
fnalta

Crearea centrelor de vanzare a produselor agricole;

Mentinerea pietelor existente pentru micii producatorii, consolidand in acelasi
timp siguranta alimentard si controlul fiscal;

Organizarea pietelor angro regionale;

Dezvoltarea infrastructurii pietei la nivel central;

Prognoza

Sursa: rezumat fdacut de EXPERT-GRUP;

a n baza evolutiilor din T1-T3'11, EXPERT-GRUP asteapta o crestere cu 3,0% a productiei
agricole Tn 2011. Din cauza secetei severe, care a afectat mai mult de jumatate din terito-
riul Republicii Moldova, este dificil sa se previzioneze productia agricola pentru anul 2012.
Totusi, trasaturile agro-climaterice ale anului 2011 sunt similare cu cele ale anului 2008.
Tindnd cont de structura suprafetelor plantate, EXPERT-GRUP asteapta o crestere cu circa
3,5-4% a recoltei totale Tn anul 2012. Productia produselor de origine animaliera va creste
cu 7,7% (in special din contul productiei de lapte si oud), volumul total al productiei agrico-
le urmand sa inregistreze o crestere de 5,1%;
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A4

Aceste perspective coreleaza cu confidenta predominant pozitivd a fermierilor pentru ur-
matoarele 12 luni: 22,5% din fermierii intervievati considera ca situatia economica in sec-
tor se va ameliora, in timp ce altii 15,3% - ca se va inrautati'. Aproape jumatate din fermieri
considera ca la anul preturile produselor agricole vor creste, dar impactul pozitiv al acestei
dinamici asupra veniturilor agricultorilor este incert, deoarece 80% din ei anticipeaza cd si
costurile de productie vor creste.

Recomandari de politici

)

n afard de sistemele informationale, prevazute de MAIA ca fiind necesare pentru asigu-
rarea unui control si gestiuni adecvate a sectorului agricol, mai este necesar sa se imbu-
natateascd sistemul statistic in agriculturd, incepand cu introducerea unor indicatori noi si
terminand cu modernizarea sistemului de colectare. Aceasta va permite MAIA sa adopte
politici bazate mai mult pe evidente;

n pofida conditiilor meteorologice dificile ale anului 2011, existd dovezi care ne arata c&
mai multe gospodarii agricole mici si mijlocii au depasit cu succes aceasta problema. Prin
urmare este necesar sa se incurajeze transferul de experiente pozitive si bune practici de
la gospodariile agricole mai dezvoltate catre alte gospodarii din Moldova, si un parteneriat
intre MAIA si asociatiile de fermieri ar avea un rol-cheie in acest sens;

Dupa cum este stipulat in ,,Prioritatile strategice pentru activitatile Ministerului Agriculturii
si Industriei Alimentare Tn anii 2011-2015”, MAIA anticipeaza ca resursele externe (impru-
muturi, granturi, asistentd tehnica) vor ramane n anii viitori un factor important pentru
agricultura Moldovei. Tn acest caz, este necesar s3 se asigure transparents deplind in uti-
lizarea resurselor. insé asistenta strdind nu va exista mereu. Prin urmare, este necesar s
se modifice politicile de subventionare a agriculturii, pentru a se pune accept pe investitii
capitale si a asigura o partajare mai eficienta a riscurilor cu beneficiarii.

'Conform Sondajului de Confidenta a Businessului efectuat de Expert-Grup in noiembrie 2011. Indicele de confidentd economica a busi-
nessului poate lua valori din intervalul [-1;1].



Indusiria

In agteptarea recuperirii totale

Evolutia buna a sectorului industrial fnregistrata in T111 a continuat, rata de crestere ajungand
pentru T1-T3’11 la 10% f-a-p. Dupa cum a fost mentionat si in numerele precedente ale MEGA, chiar
daca aceasta crestere este una foarte bund, ea nu va asigura recuperarea nivelului de fnaintea
crizei mondiale (Figura 2). Mai mult ca atat, in ipoteza ca un ritm similar de crestere se va pastra si
in urmatoarele perioade, doar in 2013 se va putea depasi nivelul anului 2008.

Figura 2. Indicii productiei industriale %, T1-T3°05=100%

—*- Industrie - total -#- |ndustria extractiva
=& Industria prelucrdtoare - Energie electrica si termicd, gaze si apa

o N\

120 / /.\A

o T
N

90

% =

\4/‘/

70 —

60 T T T T
T1-T3'0o5  T1-T3'06  T1-T3'o7  T1-T3'08  Ti-T3'o9  Ti-T3'10 T1-T3'11

Sursa: BNS si calculele EXPERT-GRUP;

In T1-T3’11 industria extractiva si-a temperat cresterea fatd de cea inregistrata in perioada T1'11
ajungand la 18,1%. Aceasta crestere se datoreaza in cea mai mare parte cererii de lucrari de repa-
ratii si intretinere, in special a obiectelor ingineresti. Tinand cont de intentiile de sporire conside-
rabila a cheltuielilor destinate infrastructurii publice pentru anul viitor, perspectivele sectorului
sunt optimiste.

Industria prelucratoare, cea mai importanta ca pondere (circa 85%), de asemenea si-a diminuat
cresterea (cu 0,9 p.p.) fata de T1’11 ajungand in perioada T1-T3’11 la 11,7% f-a-p. Totodatd, evolutia
de pana acum a sectoarelor ne da speranta ca acest rezultat, sau unul apropiat de acesta, se va
mentine pana la sfarsitul anului 2011.

Criza din 2008-2009 a avut un impact negativ asupra majoritdtii sectoarelor industriei prelucra-
toare. Totusi, pentru unele sectoare criza a fost un soc de scurtd duratd, dupa care acestea si-au
revenit sau au o tendinta bine pronuntata de revenire, in timp ce pentru altele criza a avut un im-
pact mai profund. Din cele patru industrii care in prezent sunt peste nivelul anului 2008 se poate
mentiona cd doar doud (Industria chimica, Fabricarea de articole de imbrdcdminte) au inregistrat o
reducere a volumului de producere ca rezultat al crizei, iar in altele doua (Fabricarea produselor de 25



tutun, Productia de masini si aparate electrice) a avut loc doar o incetinire a cresterii. Ins3, pentru
majoritatea industriilor, criza a [asat urme mai profunde pentru depasirea cdrora va fi nevoie de
fnca cel putin un an. Totodatd, exista cateva sectoare industriale care necesita o atentie sporita,
deoarece se pare cd acestea se confruntd cu factori de alta naturd, criza doar agravand situatia lor
cronicd. Din acestea fac parte asemenea industrii ca ,,prelucrarea lemnului si fabricarea articolelor
din lemn” si ,,productia de articole din cauciuc si din material plastic”, care nici nu dau semne de
revenire. Este posibil ca aceste sectoare sa treacd printr-o restructurare mai profundd si sunt nece-
sare analize sectoriale mai detaliate pentru a inlatura eventualele constrangeri ce tin de factorii de
productie. Totodatd, deoarece o parte din produsele acestor sectoare sunt destinate sectorului de
constructie, revenirea foarte lentd a constructiilor ar fi, de asemenea, o constrangere a cresterii.

De asemenea, la categoria sectoarelor cu revenire mailentad se refera si cea maiimportantad indus-
trie a tarii, cea de ,,fabricare a produselor alimentare si a bauturilor”, precum si cea a ,,hartiei si
cartonului”, care in mare parte depinde de prima. Dupa eforturi considerabile privind deschiderea
pietelor strdine pentru acest sector si obtinerea anumitor succese, se poate constata ca constran-
gerea de baza vine din partea ofertei. Desigur, o parte din cauze sunt legate de reducerea ma-
teriei prime n legaturd cu conditiile climaterice nefavorabile din anul curent. Aici, in primul rand,
trebuie s3 mentiondm producerea de conserve si prelucrarea fructelor. ins3 problemele de baza
sunt legate de capacitatearedusad a acestui sector de a se adapta la cerintele pietei, din care cauza
persista riscul nu numai de a nu reusi pe noile piete, ci si de a le pierde pe cele vechi.

Astfel, Tn perioada T1-T3’11 s-a observat incetinirea cresterii ,,industriei alimentare si a bauturilor”
(crestere de doar 2,3% f-a-p) si cresterea cu mult peste medie a altor sub-sectoare ale industriei
prelucratoare, ce in final conduce la o usoara modificare a structurii industriale. Tinand cont de
faptul ca industria alimentara si a bauturilor are o pondere de circa 47%, iar sectoarele cu cresteri
de peste medie sunt de reguld sectoare cu ponderi de pana la 3,5%, se poate constata, astfel, o
tendinta pozitiva de desconcentrare a industriei. Industriile cu cele mai spectaculoase cresteri
sunt ,,fabricarea de masini si echipamente” (42,5%), ,,productia de masini si aparate electrice”
(37,7%), ,,productia de aparatura si instrumente medicale, de precizie si optice” (43%).

Figura 3. (resierea sectoarelor industriei prelucritoare si VAB per salariat al acestora, 2010
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Pentru a putea da o apreciere calitativa a dezvoltadrii industriei prelucratoare in perioada analizata
vom utiliza valoarea adaugatd bruta (VAB) per salariat inregistrata de sectoarele acestei industrii
n 2010'. Astfel, dacd tinem cont de faptul cd industria alimentard si a bauturilor are un nivel al VAB
per salariat putin peste medie, putem face concluzia, ca sectoarele ce au inregistrat o crestere
mai puternicd, nu modifica esential structura industriei prelucrdtoare din punct de vedere al nive-
lului VAB per salariat (Figura 3). Totusi, printre sectoarele cu o crestere peste medie predomind
cele cu VAB per salariat peste media industriei prelucratoare.

Sectorul energetic a avut o evolutie relativ stabila pe toatd perioada T2-T3’11, inregistrand un ni-
vel de 96,6% f-a-p. In T1-T3 consumul de energie electrica in tard s-a majorat cu 3,6%, insd aceasta
crestere a fost acoperita dinimport, in timp ce procurdrile din interior au fost reduse cu circa 2,6%.
Majorarea pretului la gazele naturale in mediu cu circa 23% (din octombrie 2011) i in continuare va
reduce productia sectorului dat.

In T1-T3’11 mun. Chisindu si-a sporit ponderea cu 5,1 p.p f-a-p in volumul productiei industriale ajun-
gand la 63,1%, cu toate ca fatd de T1-T2’11 a avut loc o usoard descrestere de 1,9 p.p. Desi, aceasta
majorare s-a realizat din contul tuturor celorlalte regiuni, cu exceptia Gagduziei, cel mai mult ca
pondere a avut de pierdut regiunea de Nord (3,8 p.p.). Prin urmare, eforturile de dezvoltare regi-
onald a tarii nu aduc deocamdata rezultatele asteptate. Acest fapt este reflectat si de rezultatele
privind indicii de confidentd® economicd a businessului, care atestd confidenta economica cu mult
mai redusa (de circa 2 ori) in regiuni (cu exceptia Gdgauziei care, de altfel, are cel mai inalt indice),
decat pentru mun. Chisindu. Indicele general de confidenta economica a businessului din sectorul
industrial este de 0,043, care, chiar daca nu este foarte inalt, nu este nici negativ ca in agricultu-
ra si constructii. Promitator este si faptul ca companiile din industrie au asteptdri peste medie
privind cresterea vanzarilor si majorarea numarului locurilor de munca. Cat priveste evolutia fac-
torilor de productie si a accesului la creditare, companiile industriale au anticipdri negative, insa
totodatd mai bune decat in alte sectoare.

Prognoza

a Luand in calcul rezultatele recente inregistrate in sectorul industrial, consideram ca in 2011
acesta va marca o crestere a productiei de circa 9,0%. Chiar daca datele publicate la mo-
ment nu atestd o reducere a exportului, acest risc persista pentru sfarsitul anului acesta si
anul viitor. In consecint3, anticipdm reducerea cresterii industriei in anul 2012, ajungand
la circa 6%;

d Industria extractiva isi va mentine ritmul de crestere aproape de nivelul deja atins si anti-
cipdm ca va finaliza anul 2011 cu o crestere anuala de circa 16%, datoratd in special cere-
rii din sectorul public si a lucrarilor de reparatii in sectorul rezidential. Pentru anul viitor
prognozdm un avans de circa 15%, datorata in mare parte sporirii volumului de investitii in
infrastructura publica;

a Tindnd cont de evolutia bunad de pana acum a industriei de prelucrare si, de asemenea,
de riscurile legate de reducerea cererii la export, anticipam o cresterea anuala a acestei
industrii de circa 11%. Totodata, aceasta va fi in limitele a 7% in anul urmator;

d Sectorul energetic ramane pe panta negativa si anticipam reducerea de circa 6% in 2011
si 4% pentru 2012.

'Conform rezultatelor Anchetei Structurale in Intreprinderi, editia 2011, BNS
*>Conform Sondajului de Confidentd a Businessului efectuat de Expert-Grup in noiembrie 2011 27
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Recomandari de politici

m

Criza mondiala a influentat aproape toate ramurile industriale, Tnsa impactul acesteia a
fost diferentiat. Tn timp ce pentru unele sub-sectoare criza a fost un soc temporar, pentru
altele aceasta a agravat situatia care deja era dificila. Din ultima categorie fac parte ,pre-
lucrarea lemnului si fabricarea articolelor din lemn”, ,,productia de articole din cauciuc si
din material plastic”. Unele sub-sectoarele ce fac parte din sectoarele mentionate au o
evolutie relativ buna, totodata este necesara o monitorizare mai atenta a sub-sectoarelor
cu probleme pentru a exclude eventualele constrangeri legate de accesul la resurse, piata
sau ce tin de reglementare si conditii specifice acestor sectoare;

Concentrarea de mai departe a industriei in mun. Chisindu este un semnal clar ca rezul-
tatele politicilor de dezvoltare regionald intarzie sa apara. in acest sens, este necesar de
promovat mai insistent crearea noilor poli industriali si aplicarea stimulentelor adecvate
pentru dezvoltarea intreprinderilor industriile Tn regiuni. Deoarece una din principalele
constrangeri in regiuni este lipsa fortei de munca, ,vanatul” investitorilor mari poate sa
nu dea rezultatele scontate. Directiile de baza ce trebuie urmate sunt utilizarea resurselor
locale si substitutia importului. Dezvoltarea industriei in regiuni trebuie sa devind una din
principalele politici de dezvoltare regionala bazata pe avantajele competitive ale regiuni-
lor.



. Lonstructrile

(onsecinlele spargerii bulei imobiliare

Redresarea economica si cresterea volumului remitentelor au ,,pus pe roti‘ sectorul real in anul 2011.
Astfel, companiile de constructii au beneficiat de mai multe fluxuri de numerar, rezolvand partial
problema deficitului de lichiditati, care le-a limitat activitatea in timpul crizei. In general, recuperarea
sectorului a fost neechilibrata din cauza pierderii dramatice a increderii in companiile imobiliare si a
incertitudinii economice si politice, combinand atat tendinte pozitive, cat si negative.

Astfel, latura pozitiva consta in faptul ca in cursul celor trei trimestre ale anului curent, volumul
proiectelor capitale, al reparatiilor curente si al altor lucrari a crescut cu 20,4%, 27,3% si, respectiv,
40,4% f-a-p. Acest fapt a dus la cresterea indicelui preturilor in constructii (+8,7%), cea mai mare
contributie provenind din sectorul imobiliar (+11,8%), precum si a indicelui preturilor materialelor
de constructie (+15,6%) (Figura 4). De asemenea, valoarea clddirilor finalizate a crescut cu 45,6%,
iar cota sectoruluiin PIB s-a marit de la 3,4% la 3,8% dupa prima jumatate a anului 2011, comparativ
cu anul precedent.

Figura 4. Indicele preturilor in construelii si ale materialelor de construciii, remitentiele, % f-a-p
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Sursa: BNS, BNM si calculele EXPERT-GRUP;

Latura negativa Tnsd constd Tn faptul ca investitiile In blocurile de locuinte au scazut la sfarsitul
T3’11 cu 13,3%, iar volumul lucrarilor la proiecte imobiliare noi — cu 15,4% comparativ cu anul prece-
dent (Figura 5). In acelasi timp, preturile la apartamente au stagnat, atat pe piata primar3, cat si
pe cea secundard, stabilizandu-se la aproximativ 500-550 euro/m2 si, respectiv, la 600-620 euro/
m2. Mai mult, piata a devenit mai putin lichida, deoarece, conform expertilor in domeniu, pentru
avinde un apartament este necesar de mai mult timp (2-3 luni) decat in trecut. Acest fapt mai este
confirmat si de un numar mai mic de tranzactii de vanzare-cumparare inregistrate in septembrie
comparativ cu inceputul anului (-15,6%) si cu aceeasi perioada a anului 2010 (-12,9%). 29



Figura 5. Distributia lucririlor de constructie, % f-a-p, T3°11
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Aceasta redresare neuniforma a sectorului se datoreaza ciclului de formare si spargere a bulei imobi-
liare, inregistrata in perioada de pana la criza economica. Astfel, dupa o perioada de crestere robusta
a preturilor la apartamente pe piata primara si secundara, urmata de o scadere cu 35% in timpul
crizei din 2009, investitorii, bancile si gospodariile casnice au devenit foarte sceptice si reticente la
finantarea proiectelor noi de constructii. Drept urmare, dupa cum o sugereaza datele statistice, sec-
torul se restabileste deocamdata din contul finalizarii proiectelor incepute anterior si al reparatiilor
curente si capitale. Figura 6 arata cat de lenta a fost redresarea sectorului constructiilor Tn ultimii doi
ani. Astfel, abia la sfarsitul T3’11, indicele preturilor in constructii, care, teoretic, reflecta starea gene-
rala a sectorului, aproape a atins nivelul potential'.

Figura 6. Indicele preturilor in construelii (i-a-p): nivelul actual si cel potential (filtrul HP (1600))
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Sursa: BNS si calculele EXPERT-GRUP;

T T-1
' Nivelul potential este determinat cu aproximatie cu ajutorul filtrului Hodrick-Prescott: minztzlm*n)z+vZ[(rmfn)f(nfn,])lz, unde T,
t=2

reprezinta tendinta timpului, y, reprezinta variabila initiald (indicele preturilor in constructii) si y reprezintd parametrul de netezire sta-
30 bilit la valoarea de 1600 (pentru datele trimestriale).



Prognoza
0

Perspectivele sectorului pentru anul ce urmeaza sunt destul de incerte, deoarece acesta
depinde atat de mediul economic intern, cat si extern. Prin urmare, recuperarea actuala
a sectorului este perceputa in mod echivoc de catre companiile imobiliare: pentru unele
cresterea cererii si a volumului de vanzari au alimentat asteptarile optimiste, in timp ce
altele au ramas intr-o situatie dificila si in criza de lichiditati. Astfel, conform Indicelui de
Confidentd a Businessului elaborat de EXPERT-GRUP, companiile sunt impartite in mod
egal intre cele care se asteapta la imbunatdtirea situatiei a sectorului in anul viitor (33,6%)
si cele care se asteapta la inrdautatire (33,6%). Aceasta discrepanta inca o data releva cat de
neuniforma este relansarea recentad a sectorului;

Sectorul suporta toate consecintele spargerii bulei imobiliare, care, atat teoretic, cat si
practic, va determina un sir de schimbari tectonice in viitorul apropiat. Prin urmare, sec-
torul imobiliar nu va arata la fel de dinamic ca si Tnaintea crizei. Acest fapt este confirmat
de redresarea lenta a sectorului, care da semne ca dupa anul 2012 va incetini si mai mult,
stabilizandu-se undeva in proximitatea nivelului sau potential;

Ca o alta consecinta a bulei imobiliare, perioada de crestere energica a preturilor la imo-
bil a ramas in trecut. Astfel, preturile la apartamente se vor stabiliza la nivelurile actuale
(550-600 euro/m2 pe piata secundard si 600-620 euro/m2 pe piata primara), fara a inre-
gistra fluctuatii majore in anul viitor. Astfel, conform Indicelui de Confidenta a Businessului,
55.2% din companiile din sector intervievate nu anticipeaza modificarea preturilor pentru
anul viitor, ceea ce constituie cea mai Tnalta pondere in raport cu celelalte sectoare la ca-
pitolul modificarea preturilor de vanzare;

Noua conjuncturd a pietei va determina companiile imobiliare sa se reorienteze spre nise
de piatd cu venit mai scazut, adresandu-se in particular familiilor tinere si gospodariilor
casnice cu venituri medii. De fapt, companiile deja tintesc spre aceste paturi sociale, elabo-
rand proiecte de constructie noi, cu apartamente mai mici si, prin urmare, mai accesibile.
n acelasi timp, existd o ofertd excesivi de apartamente construite inaintea crizei financia-
re, cu suprafete mai mari, destinate gospodariilor casnice cu venituri mai mari, care exer-
cita presiuni de reducere a pretului mediu de piatd. Companiilor imobiliare le este extrem
de dificil sa gaseasca cumparatori pentru astfel de apartamente si, astfel, suporta pierderi
din astfel de proiecte.

Recomandari de politici

0

Criza economicad recenta si spargerea bulei imobiliare au scos in evidenta un sir de defici-
ente sistemice ale sectorului de constructii, care fusesera camuflate de cresterea sa robus-
t3 de pan3 la criza. In prezent, constrangerile cele mai importante care retin dezvoltarea
sectorului constau dintr-un sir de probleme legislative si normative fundamentale, care
limiteaza concurenta si atractivitatea sectorului pentru investitii;

De exemplu, Legea privind achizitiile publice prevede ca castigatorul tenderului trebuie
sa fie compania care ofera cel mai mic pret’, ceea ce creeaza avantaje pentru companiile
care ofera servicii de calitate joasa si ofera spatiu pentru aranjamente ilegale. Respectiv,
aceasta reglementare trebuie sa fie revizuita astfel incat legea sa determine companiile sa
concureze nu doar in baza pretului, dar si in baza experientei, a profilului si a echipamen-
tului de care dispun;

De asemenea, legislatia nu contine prevederi clare cu privire la relatiile intre investitori/
clienti si companiile de constructie, ceea ce este ciudat, deoarece majoritatea proiectelor
de constructie sunt cofinantate prin platile in avans ale clientilor. Astfel, este necesar sa
se asigure o reglementare mai buna a acestor practici, cu un accent sporit pe garantiile

'Legea nr. 96 din 13.04.2007 privind achizitiile publice, art. 54

3l
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acordate de companiile de constructie investitorilor. Acest fapt va consolida increderea in
aceste companii si, ca urmare, le va deschide un acces mai mare la finantare;

O constrangere majora pentru dezvoltarea sectorului si atragerea investitiilor straine di-
recte consta in procesul anevoios de obtinere a autorizatiilor de constructie. Acest fapt
este confirmat de companiile de constructie, precum si de ratingurile internationale (de
ex., locul 164 din 183 de tari in ordinea usurintei de obtinere a autorizatiilor de construc-
tie, conform Raportului Bancii Mondiale ,,Doing Business 2012). Prin urmare, procesul de
obtinere a acestor documente trebuie sa fie in continuare simplificat sub aspectul timpului
si al procedurilor birocratice.



Serviciile

Un exemplu de recuperare sigura

in decursul primelor doua trimestre ale anului 2011, sectorul serviciilor a constituit aproape 65%
din PIB, aceasta pondere fiind practic identic cu cea inregistrata in decursul anului 2010. De ase-
menea, in aceasta perioadd, sectorul a crescut cu 7%, Insd, la fel ca in primul trimestru, cresterea
se datoreaza evolutiei sub-sectoarelor de servicii cu valoare adaugatd scazuta. Astfel, explozia
consumului a dus la o crestere mai mare a comertului cu amanuntul si serviciilor de reparatie a
vehiculelor si altor bunuri personale — per total, aceste sub-sectoare au Tnregistrat un avans de
18,3% f-a-p.

Urmand tendinta descrisa in editia precedenta a MEGA, in 2011 serviciile hoteliere au reusit sa recu-
pereze pozitiile pre-criz3. In decursul T3’11 numarul turistilor cazati la structuri de primire turisticd
colective a atins 97% din numarul corespunzator inregistrat in T3'08. Aceasta performanta este intr-
adevar remarcabild, mai ales daca luam in consideratie intervalul de timp relativ scurt necesar pentru
recuperarea sub-sectorului. Evident, sectorul hotelier a beneficiat foarte mult de pe urma cresterii
turismului receptor, in primele trei trimestre ale anului 2011 acesta a crescut cu 34% f-a-p. Cresterea
turismului emitent a fost mai putin remarcabilad (17% f-a-p). Astfel, diferenta dintre fluxurile turistilor
ce intr3 si ce ies din Moldova continud s creascd. in perioada supus3 analizei discrepanta a crescut
cu aproape 16%.

Servicii de transport de asemenea au inregistrat o evolutie pozitiva dar, avand in vedere ritmul lent de
recuperare, este putin probabil ca sectorul sa atinga performanta pre-criza in timpul apropiat. Servi-
ciile de transport feroviar, ce au fost lovite cel mai puternic Tn 2009, au inregistrat cea mai pronuntata
crestere din toatd gama de servicii de transport. in primele 10 luni ale anului 2011 volumul de bunuri
transportate pe cale feroviara a crescut cu 26% f-a-p. Totusi, aceasta rata de crestere a contribuit doar
marginal la revenirea sub-sectorului - in ianuarie - octombrie 2011, cantitatea de marfuri transporta-
te pe cale feroviara a constituit doar 38% din suma inregistrata in aceeasi perioada a anului 2008.

Dupa cum sa mentionat in editiile anterioare ale MEGA, balanta de plati pentru primele doua trimes-
tre ale anului 2011 sugereaza ca firmele locale apeleaza din ce in ce mai activ la servicii de transport
auto prestate de furnizori externi. Aparent, preferinta pentru serviciile de transport auto prestate
de catre furnizori externi este mai mult in detrimentul serviciilor de transport feroviare decat celor
rutiere prestate de furnizorii locali. Totusi, exista si un sir de probleme administrative ce agraveaza
problemele sub-sector serviciilor de transport feroviar. Conform rezultatelor auditului efectuat de
catre Curtea de Conturi a Republicii Moldova, pana in august 2011 intreprinderea de stat ,Calea
Feratd a Moldovei” nu a avut un regulament intern care sa stabileasca tarifele aplicate transportului
de marfuri. Contractele au fost semnate cu clientii la preturi neomogene, nu contin toate informatiile
necesare si reflectda comportament fraudulos. Aceste practici in cele din urma au dus la venituri mai
mici pentru compania de stat’. intr-o anumitd méasurd, administrarea deficientd a intreprinderii de
stat determina companiile sa recurga la alte optiuni de transport.

Cantitatea de marfuri transportate pe cale rutiera de asemenea a inregistrat, o crestere de 16%
f-a-p. Totusi, spre deosebire de serviciile de transport feroviare, Tn decursul acestei perioade de
timp, transportul rutier a inregistrat o recuperare aproape integrald — volumul de marfuri a atins
98% din volumul transportat in perioada similara a anului 2008 (Figura 7).

"Hotararea nr. 31 din 08.08.2011 privind raportul auditului gestionarii patrimoniului public de catre Intreprinderea de Stat ”Calea Ferata
din Moldova” in anii 2009-2010 33



Figura 7. Evolulia transportului de bunuri (mii tone) si pasageri (mii persoane), 2007 - 2011

B Bunuri transportate cale feratd, mii tone (axa secundara)
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in ceea ce priveste serviciile de transport prestate populatiei, tendintele sunt destul de mixte. In
primele 10 luni ale anului numarul de pasageri ce au utilizat servicii de transport aeriene si auto a
crescut cu 6% si, respectiv, 8%. In decursul primelor trei trimestre transportul feroviar a inregistrat
0 usoarad scadere de 4%. Auditul recent efectuat de catre Curtea de Conturi a Republicii Moldova
releva faptul ca preturile stabilite pentru bilete constituie doar o fractie din costurile suportate.
Numai Tn 2009, costurile la motorina au crescut de patru oriin timp ce preturile la bilete au ramas
practic neschimbate. In consecintd, managementul financiar al intreprinderii de stat ,,Calea Fera-
td a Moldovei” favorizeaza pasagerii, in detrimentul situatiei financiare in care se afla intreprin-
derea, aceasta practica fiind, de fapt, o parte a politicii guvernamentale de protectie sociala. in
cazul in care aceastd strategie ramane neschimbatd, compania s-ar putea confrunta cu dificultati
financiare semnificative in urmatorii ani.

Mediul de afaceri manifesta o incredere pozitiva fata de evolutia sectorului comertului cu amanuntul
n anul viitor (indicele de incredere este 0.071), si o una marginal negativa fata de alte sub-sectoare
de servicii (indicele de incredere este -0.007)". Totusi, respondentii rdman optimisti in ceea ce prives-
te volumul vanzarilor, numarul de angajati si chiar volumul de investitii ce vor fi inregistrate in aceste
sub-sectoare Tn urmatoarele 12 luni.

Prognoza

a n pofida ratelor pozitive de crestere, transportul feroviar de méarfuri rimane un obsta-
col semnificativ Tn calea recuperdrii sectorului in ansamblu. Tn cazul in care administratia
intreprinderii de stat ,Calea Frata a Moldovei” continua politica financiara actuala, este
putin probabil ca sectorul sa recupereze mai mult de 40% din performanta pre-criza pana
la sfarsitul anului curent;

34 'Conform Sondajului de Confidenta a Businessului efectual de EXPERT-GRUP in noiembrie 2011.



Evolutia sectorului hotelier este foarte promitdtoare in acest an. Mai mult de cat atat,
numarul de turisti cazati in acest an ar putea chiar sa depdseasca cel inregistrat in 2008 cu
1-2%. Cu toate acestea, este important de mentionat ca performanta sectorului hotelier
este determinata de cerere, iar recuperarea sectorului nu poate fi accelerata de eforturile
guvernului (sau lipsa acestora). Numarul de turisti cazati depinde de starea generala a
economiei, si nu de calitatea serviciilor in particular. in consecint3, este dificil de estimat
evolutia sectorului pe termen mediu si lung.

Recomandari de politici

0

n lumina rezultatelor auditului derulat de cétre Curtea de Conturi, Calea Ferata din Moldo-
vei ar trebui sa-si revizuiasca strategia financiard pe termen lung. Se recomanda echilibra-
rea tarifelor aplicate in cazul serviciilor de transport furnizate pasagerilor si celor aplicate
la transportul de marfuri. Mai exact, compania ar trebui sa inceteze practica de subventi-
onare a célatoriilor pentru pasageri in detrimentul transportérii bunurilor. Tn plus, se re-
comanda ajustarea procedurii administrative de semnare a contractelor si adoptarea unei
politici de preturi omogene pentru toti consumatorii.
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0. P1ata forter de munca

Dezechilibru intre oferta si cererea de munca si angajarile la negru

La prima vedere, situatia pe piata muncii dupa criza este inca instabila, cu semnale slabe de revigo-
rare. Desi rata angajarii a crescut Tn T3’11, pe parcursul anului nu s-a inregistrat o tendinta ferma de
recuperare. O analiza mai profunda a datelor ne arata ca acesta este rezultatul atat al schimbarilor
structurale care dureaza de un deceniu, cat si efectul persistent al crizei economice. Pe de o parte,
nivelul ocuparii Tn sectorul constructiilor este inca in descrestere (cu 4% in T3’11 f-a-p.), iar ocupa-
rea in sectorul agricol este foarte instabild, numarul angajatilor in acest sector inregistrand fluctuatii
semnificative, care nu pot fi explicate prin marja de eroare a esantionului. Pe de alta parte, sectorul
industrial arata o restabilire mai robusta trei trimestre consecutive. De asemenea, nivelul ocuparii in
sectorul serviciilor este mai inalt acum decat pana la criza. Totusi, cresterea a avut loc in special in
sub-sectorul comertului, care reprezinta activitati cu valoare adaugata redusa.

Desi Tn Moldova insuficienta absolventilor scolilor profesionale si surplusul absolventilor institutiilor
universitare sunt frecvent invocate drept constrangeri pentru cresterea economicd, de fapt, numarul
angajatilor cu studii tertiare si medii de specialitate a crescut cel mai mult, pe cand numarul angajati-
lor cu studii secundare s-a micsorat. Astfel, se pare ca decizia studentilor de a alege un nivel mai inalt
al educatiei este rationala, daca e sa luam Tn considerare structura angajarilor.

n prezent, Guvernul pare si fie cu adevirat preocupat de dezechilibrele existente pe piata muncii,
stabilind ,Studiile relevante pentru cariera” drept prioritate pentru urmatoarea Strategie Nationala
de Dezvoltare ,,Moldova 2020”. Cu adevdrat, conform Sondajului Companiilor al Bancii Mondiale,
Moldova este lider in regiune din punct de vedere al insatisfactiei angajatorilor fata de calitatea fortei
de munca (41% din angajatori indicand nivelul scazut al abilitatilor fortei de munca drept o constran-
gere majora pentru activitatea lor"). Cu toate acestea, proiectul Strategiei prezinta intr-un mod vag
care va fi situatia capitalului uman in Moldova citre anul 2020. in afard de specificarea nivelului unor
indicatori care trebuie atinsi si problemelor identificate in sistem, proiectul strategiei nu ofera argu-
mente clare pentru selectarea anumitor obiective (este acesta nivelul optim conform standardelor
internationale sau este pur si simplu ceva realizabil pentru Moldova in aceasta perioada de timp, ti-
nand cont de resursele disponibile si cadrul general de dezvoltare al tarii) si nu se descriu modalitatile
de realizare a obiectivelor date.

Desi exista cateva tipuri de dezechilibre (supra/sub-calificat, supra/sub-educat, supra/sub-abilitat),
sunt necesare calcule de baza folosind datele disponibile pentru a identifica existenta si amploarea
acestora si a elabora politicile potrivite. De exemplu, coeficientul de variatie? pentru populatia ocupa-
ta fata de populatia n varsta apta de munca a crescut de la 20,8% in anul 2001 pana la 42,1% in anul
2010, in special datorita sanselor mai mici de angajare a persoanelor cu nivel mai jos de educatie.
Coeficientul de variatie este mai mic pentru categoria populatiei mai tinere (25-34 ani). Totusi, co-
eficientul de variatie a populatiei ocupate fata de someri ne arata un decalaj mai mare in grupul de
tineri (Figura 8).

"Sondajul Companiilor, Banca Mondiald, 2009;

* Coeficientul de variatie compara gradul variatiei unui sir de date cu cel al unui alt sir si se calculeaza ca rata devierii standard fata de
medie, Tnmultita cu 100 pentru a exprima rezultatul in valoare procentuald. Pentru a determina nepotrivirea pe piata muncii populatia
angajata se compard cu populatia in varsta de munca si someri si coeficientul de variatie intre aceste doua siruri de date se calculeazd in
baza nivelului educatiei;



Figura 8. Coeficientul de variatie pentru populalia ocupata fala de populatia in viarsta de muneca si
fata de someri, %. 2001-2010
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Notd: Coeficientul se calculeazd pentru populatia cu varsta de 25-64 ani, care se presupune cd a finalizat toate
nivelurile educationale;
Sursa: Calculele EXPERT-GRUP n baza datelor BNS.

Astfel, coeficientul de variatie denotd existenta unui dezechilibru pe piata muncii, iar proportia
somerilor fatd de populatia ocupata identifica categoriile de populatie cu cel mai mare dezechili-
bru, in anul 2010 fiind reprezentatd de populatia cu nivel educational mai jos (Figura 9).

Figura 9. Proportia somerilor fala de populatlia ocupata, 2010
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Sursa: Calculele EXPERT-GRUP in baza datelor BNS;
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Un alt indicator important, care tine cont de tipul muncii efectuate, este dezechilibrul dupa ocu-
patii. Acesta, de asemenea, indica dezechilibru mai Tnalt pentru absolventii scolilor profesionale,
insa identificd existenta acestuia si pentru absolventii universitatilor (Figura 10) - 17% fiind cei im-
plicati in munci care solicita calificari mai inferioare (in comparatie cu 31% pentru absolventii cu
studii secundare).

Figura 10. Dezechilibrul dupa ocupatii, %, 2001-2010
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Notd: Dezechilibrul pentru absolventii cu studii secundare se calculeazd ca rata persoanelor neincadrate in educatie
cu nivelul de studii ISCED 3-4, lucrand in functii care solicitd calificdri de nivelul ISCO 9 fatd de toatd populatia care nu
sunt neincadratd in educatie cu nivelul de studii ISCED 3-4; dezechilibrul pentru absolventii cu studii tertiare se calcu-
leazd ca rata persoanelor ocupate neincadrate in educatie cu nivelul de studii ISCED 5-6, lucrand in functii care solicitd
calificdri de nivelul ISCO 4-9 fatd de toatd populatia neincadratd in educatie cu studii universitare;

Sursa: Calculele EXPERT-GRUP in baza datelor BNS;

Majoritatea indicatorilor prezentati mai sus nu tin cont de calitatea educatiei. Cu toate acestea,
este bine cunoscut faptul cd invatamantul profesional se confrunta cu cele mai severe probleme
de calitate si Moldova are nevoie de absolventi mai calificati, atat la nivelul invdtdamantului profe-
sional, cat si cel universitar.

O altd tendinta importanta pe piata muncii este diminuarea numadrului salariatilor neoficialith anul
2011, desi nu exista semnale de modificare a salariilor ,,in plic”. Acest comportament este intere-
sant, manifestandu-se intr-o perioada de Tnalta ingrijorare din partea Guvernului fata de problema
platilor neoficiale.

Cancelaria de Stat a initiat procesul de elaborare a 16 politici publice Tn T3’11. Ministerului Muncii,
Protectiei Sociale si a Familiei (MMPSF) i-a fost atribuita sarcina de diminuare a fenomenului de
ocupare informala a fortei de muncag, insa fara definirea unui obiectiv clar: diminuarea angajarilor
neoficiale Tn sectorul oficial (salariati fara contract de munca sau salarii nedeclarate) sau reduce-
rea ocupdrii in sectorul informal (angajati pe cont propriu, persoane care lucreaza in gospodaria
proprie), sau ambele. Aceste doua categorii de angajati informali sunt foarte diferite si necesitd
abordari diferite. In prezent rolul si sarcina MMPSF nu sunt clare. Daca e s& ne referim la angajarea
informala in Tntreprinderile sectorului informal si gospodariile casnice, cu cea mai mare pondere
n sectorul agricol, sunt necesare reforme structurale realizate in comun cu alte ministere de ra-
mura. Cu certitudine, reducerea angajdrii informale in acest sector, care este un proces natural,
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de altfel, fara a crea noi locuri de muncd in economia formald nu este o solutie. Moldova nu va
avea de castigat daca va transforma persoanele cu ocupatii informale in someri.

Nici abordarea aleasa de Guvern pentru combaterea angajdrii neoficiale in intreprinderile secto-
rului formal nu este justificata pe deplin. intotdeauna vor exista tendinte de evaziune fiscal, atat
timp cat populatia nu este satisfacuta de calitatea serviciilor publice. Amenzile ar putea diminua
fenomenul evaziunii fiscale, Tnsa nu-l vor elimina; mai mult, aceasta trebuie sa fie sarcina adminis-
tratiei fiscale sinua MMPFS. Astfel, se pare ca MMPSF a primit aceastd sarcind neadecvatd pentru
misiunea sa, din simplu motiv ca in denumirea sa se contine cuvantul ,,munca”.

Prognoza
0

0

Pentru anul 2011 ne asteptam la o stabilizare pe piata muncii cu rata de ocupare de 40% si
rata a somajului de 6,5-7% la sfarsit de an;

Evolutiile viitoare pe piata muncii vor depinde de starea generald a economiei globale si
regionale. O recesiune in Uniunea Europeana ar putea avea consecinte pentru Moldova,
inclusiv diminuarea nivelului de ocupare a fortei de munca in sectorul serviciilor si secto-
rul industrial, reintoarcerea emigrantilor si cresterea somajului. Si invers, imbundtatirea
situatiei economice mondiale, insotita de o mai mare integrare a Republicii Moldova pe
piata europeand, va crea noi oportunitati de angajare prin mai multe ISD si o activitate
economicd mai intensiva;

Introducerea amenzilor si sanctiunilor planificate pentru nedeclararea salariilor va avea
impact minor asupra diminudrii ocuparii informale.

Recomandari de politici

0

Este necesara utilizarea unei abordari corecte si documentate fata de dezvoltarea capitalu-
lui uman in Moldova. Proiectul strategiei Moldova 2020 nu oferd un astfel de cadru. Toate
actiunile ulterioare trebuie promovate in baza rezultatelor cercetarilor si trebuie incluse
intr-un plan de actiuni. Este necesar de estimat, cel putin la nivel general, necesitatile pie-
tei muncii (in baza cererii de inlocuire si a tendintelor in sectoarele economice) si de iden-
tificat dezechilibrele existente pe piata muncii in baza datelor disponibile;

Investitiile in educatia continua si instruire reprezintd o prioritate-cheie. Ponderea adul-
tilor implicati n instruire este foarte mica in Moldova. Necesitatile pentru educatie con-
tinua si instruire devin mai prioritare nu doar datorita schimbarii modelelor economice
si dezvoltarii tehnologiilor, dar si datorita populatiei cu un nivel scazut de educatie, care
pardseste treptat sectorul agricol. Angajarea acestora in alte sectoare necesita mai multe
resurse pentru instruire, atat din partea statului, cat si a companiilor;

Este necesard adoptarea unui plan de actiuni realist si cuprinzator pentru combaterea eco-
nomiei informale, impreuna cu toate ministerele de ramura implicate pentru promovarea
reformelor sectoriale. MMPSF trebuie sa fie responsabil pentru evaluarea impactului fie-
carei actiuni asupra fortei de munca si pentru estimarea costurilor si beneficiilor sistemului
de protectie sociala.
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9. Gospodariile casnice

.Febra cumpariturilor” versus ..pragul subzisteniei”

De la sfarsitul anului 2009 veniturile gospodariilor casnice au cunoscut o perioada de redresare, cu o
singura fluctuatie negativa in T4’10. Dar trendul ascendent a continuat pe parcursul anului 2011, cu
o caracteristica importanta. Si anume, in timp ce sporul venitului disponibil al gospodariilor urbane
a fost mai impresionant, cresterea veniturilor gospodariilor rurale a incetinit. Desigur, acesta poate
fi un efect al recuperarii intarziate, avand in vedere cd in 2010 doar venitul disponibil al gospodari-
ilor din zonele rurale a crescut. Cu toate acestea, veniturile mai mici in comparatie cu minimul de
existenta si rata saraciei inalta in zonele rurale dezvidluie severitatea situatiei curente.

Este adevarat ca, potrivit ultimului raport al saraciei pentru anul 2010', publicat in T3’11, ratele sara-
ciei au ajuns la minime istorice. Rata saraciei absolute a scazut de la 26,3% la 21,9%, iar rata saraciei
extreme s-a redus de la 2,1% la 1,4%, atestand o situatie mai buna in comparatie cu perioada nainte
de criza. De altfel, spre deosebire de anii precedenti, acesta a fost rezultatul reducerii ratelor saraciei
in zonele rurale si in oraselele mici. Cu toate acestea, relevanta pragului saraciei este discutabila.
Pragul saraciei extreme stabilit la 549,9 MDL exprima, destul de just, un , prag al subzistentei”, daca
ne uitam la normele de nutritie utilizate in calculele acestuia de catre Ministerul Economiei. Nu con-
trazicem opinia autoritatilor precum ca ar fi posibila supravietuirea cu acest nivel de consum, pentru
ca probabil multi din cei care ce se afla sub pragul saraciei nu consuma mai mult de aceste norme;
totusi, ne intrebam care este relevanta indicatorului pentru alte politici de stat. Venitul minim garan-
tat de stat este foarte apropiat de pragul saraciei extreme. Credem ca ar fi mult mai corecta utilizarea
pragului absolut al saraciei® sau chiar al minimului de existentd; aceasta in cazul in care politica sociald
cu adevarat are intentia sa Tmbunatateasca nivelul de trai al populatiei si intentioneaza sa-i ajute pe
oameni sa depaseasca perioadele dificile.

Astfel, evolutia comparativa a veniturilor disponibile ale populatiei si a minimului de existenta releva
mai bine situatia curenta a populatiei (Figura 11). In T1 si T2’11, numai in zonele urbane s-a redus
diferenta dintre cele doua serii, in timp ce in zonele rurale nu a fost inregistrata nicio iTmbunatatire.

Acest trend s-a conturat chiar in prezenta cresterii celor mai importante surse de venit ale
populatiei rurale, cu exceptia transferurilor emigrantilor. Astfel, chiar daca datele din Sondajul
Bugetelor Gospodariilor Casnice nu sunt comparabile cu cele din balanta de plati, un fapt intere-
sant este ca transferurile emigrantilor spre mediul rural au inregistrat o tendinta descendenta trei
trimestre consecutiv, In timp ce Thainte de criza au avansat mai puternic decat cele obtinute de
locuitorii mediului urban. Aceasta este o tendintd noud si foarte importanta, care poate fi expli-
cata prin mobilitatea interna din tard, astfel incat copiii care deja s-au mutat la orase continua sa
primeasca transferuri de la parinti, deja ca locuitori ai mediului urban. Cu toate acestea, aceasta
tendinta poate avea implicatii serioase asupra ratei saraciei, limitand potentialul remitentelor de
a contribui la reducerea in continuare a acesteia.

"Notd informativa: Sardcia in Republica Moldova in 2010, Ministerul Economiei, lulie 2010.
*Pragul absolut al saraciei este calculat ca pragul extrem al saraciei inmultit cu inversul coeficientului ponderii cheltuielilor alimentare din
40 gospodadriile cu cheltuieli intr-un interval apropiat de la pragul saraciei extreme. Coeficientul a fost stabilit la 1.85.



Figura 11. Evolulia veniturilor disponibile, cresterea f-a-p, % (axa primari) si raportul intre
venitul disponibil si minimul de existenli, % (axa secundari)
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Intre timp, judecand dupa transferurile in favoarea persoanelor fizice prin sistemul bancar, tra-
iectoria de crestere a remitentelor s-a aplatizat. In luna septembrie, cresterea anuald a fost in
limitele unei singure cifre, aceasta dupd sporul spectaculos pe parcursul primaverii si verii. Cu
sigurantd, acesta este impactul bazei de comparatie mai mari la sfarsitul anului 2010, dar vorbim,
de asemenea, si despre semnele mai intense ale potentialei crize in Europa. Acest lucru se obser-
va si din diferentele de rate de crestere ale transferurilor din Rusia si alte tari CSI si din tarile UE,
dar, de asemenea, si din schimbarea structurii valutare a transferurilor. Asadar, remitentele in
ruble rusesti aproape s-au dublat in 2011, dezvdluind neincredere in valuta europeana si partial in
dolarul american in asteptarea unui nou val al crizei.

Lipsadeincrederein piata externd se reflecta siin economiile populatiei. Reactia acestoralardcirea
fluxurilor de remitente a intarziat doar cu o lund. Cu toate acestea, depozitele in lei moldovenesti
au crescut intr-o masurd mai mare, iar cele in valut3 striind au avut o tendintd stabila. in septem-
brie si octombrie rata de crestere a constituit 6,8% si respectiv 1,3%, In comparatie cu 40,8% i 26,7%
pentru depozite in lei.

Chiar si in aceste conditii, remitentele raman principala sursa pentru consum; cresterea modesta
a salariilor in T3’11 neputand explica ,,febra cumparaturilor”(Figura 12). Cifra de afaceri in comer-
tul cu amanuntul a sporit, in medie, cu 19,7% anul curent si este asupra performantelor inainte de
criza, desi metodologia de calcul a fost modificata. In acelasi timp, serviciile prestate populatiei au
avansat lent, cu o redresare mai puternica in T311.

Aceste tendinte sunt partial reflectate in evaluarea generala a statutului financiar al populatiei pe
parcursul ultimului an, tinand cont ca la 40,5% din populatie, situatia s-a Tnrdutatit si doar la 13,2%
s-a Tmbunatatit’. Cei mai afectati sunt locuitorii mediului rural si cei din municipiile Chisindu si Balti si
populatia mai in varsta (68,5% dintre persoanele cu varstad cuprinsa intre 50-70 de ani considera cd
situatia financiara a familiei lor s-a inrautatit n ultimul an). Cu toate acestea, populatia este mai op-
timista cu privire la evolutiile pentru anul viitor. Astfel, doar 18,7% din populatie asteapta o scadere

'Conform Sondajului de Confidenta a Consumatorilor efectuat de EXPERT-GRUP in noiembrie 2011. 41
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a veniturilor, iar 26,8% din respondenti sunt optimisti in aceasta privinta. Un fapt destul de intere-
sant este evaluarea unui grup specific - angajatii. Respondentii care au oferit o evaluare negativa a
evolutiei veniturilor lor in ultimele 12 luni erau in mare parte angajati in sectorul public, Tn timp ce
persoanele care se asteapta la un declin al veniturilor in urmatorul an sunt angajati in sectorul privat,
care sunt mai puternic expusi la repercusiunile crizei si sunt constienti de acest fapt.

Figura 12. Evolulia salariilor, remilenlelor si cifrei de afaceri in comeriul cu amanuntul

si serviciilor prestate populatiei. % f-a-p
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Sursa: BNS, BNM si calculele EXPERT-GRUP;

Prognoza

d Desi populatia este mult mai optimista cu privire la venitul in urmatorul an, evolutiile ul-
terioare depind foarte mult de situatia de pe pietele externe, care este ,responsabild” nu
doar de fluxurile remitentelor din Moldova, dar, de asemenea, si de locurile de munca in
anumite industrii orientate spre export. Ne asteptdam la o reducere a ritmului de crestere a
remitentelor, astfel incat, pana la sfarsitul anului se va inregistra rata de 10% f-a-p. In ceea
ce priveste situatia pentru 2012, aceasta in continuare se va modera sau poate chiar deve-
ni negativa, in cazul celui mai pesimist scenariu pentru economiile dezvoltate;

a Salariile vor urma de asemenea o traiectorie stabila pana la sfarsitul anului, intrucat nu
se prevad cresteri sau reduceri de salarii in sectorul public, care de obicei au un impact
semnificativ asupra modificarilor per total. Desi activitatea economica este in crestere,
angajatorii In multe sectoare tind sd actioneze cu precautie din cauza existentei gradului
inalt de incertitudine si temerii aparitiei unui nou val de criza, in pofida cresterii economice
aparente. Astfel, pana la sfarsitul anului, ne asteptam la cresterea salariilor reale cu 2,5%;

a Cu toate acestea, consumul va ramane pe traiectoria de crestere stabild, reactionand cu
intarziere la riscurile economice. Cifra de afaceri in comertul cu amanuntul si serviciile
prestate populatiei va inregistra crestere de 13% la finele anului, cu perspective incerte
pentru anul viitor;

a n ceea ce priveste depozitele populatiei ih bancile comerciale, acestea sunt in prezent
influentate atat de modificarea veniturilor, cat si de lipsa de incredere in situatia externa si
in mod explicit Tn moneda europeana. Pe termen scurt si mediu aceasta ar putea reduce
disponibilitatea populatiei de a tine bani in banci.



Recomandari de politici

a Politica sociald a tarii trebuie s& fie revazutd si simplificatd. in prezent, existd prea multe
concepte ce se intersecteaza: beneficiu social, beneficiu de somaj, diferite tipuri de com-
pensatii. Acestea ar trebui sa fie corelate in asa fel, incat sistemul sa fie simplificat si toate
aceste beneficii sa ajunga la grupurile cele mai vulnerabile;

a in plus, rolul politicii sociale trebuie s& fie regandit, in scopul de a avea un impact pozi-
tiv asupra societatii si asupra dezvoltarii umane a tarii. Actuala politica sociala a tarii are
scopul de a satisface nevoile fiziologice ale oamenilor saraci si nu de a oferi sprijin pentru
integrarea in societate, inclusiv prin acces la educatie, sanatate si alte servicii publice;

a Suportul populatiei din mediul rural va fi o adevarata provocare pentru Guvern in urmato-
rii cativa ani. Cadrul de dezvoltare al Moldovei pe termen mediu ar trebui sa puna mai mult
accent pe dezvoltarea regionald, prin oferirea de oportunitati pentru populatia rurala.
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0. Preturtile

Particularititile presiunilor inflationiste din partea costurilor

La sfarsitul lunii octombrie 2011, indicele preturilor de consum Tn expresie anuald a ajuns la 8,9%,
ca urmare a unei serii de socuri puternice pe partea ofertei (cresterea preturilor la alimente si
energie 1n regiune, conditiile meteorologice nefavorabile si ajustarea tarifelor pentru serviciile
comunale), precum si consoliddrii venitului disponibil al populatiei. Aceasta combinatie toxica de
presiuni inflationiste a facut ca in Moldova sa se Tnregistreze cea mai mare crestere a preturilor
din regiune (Figura 13). Pe langd obisnuitele efecte negative pe termen lung asupra activitatii eco-
nomice, Republica Moldova este foarte expusa la repercusiunile sociale imediate si semnificative
ale inflatiei ridicate. Impactul social negativ este legat de mai multe particularitati ale sistemului
economic: (i) nivelul redus al intermedierii financiare si subdezvoltarea pietei de capital generea-
za costuri nalte de oportunitate legate de detinerea banilor lichizi, deoarece gospodariile isi pas-
treaza economiile in afara sistemului financiar; (i) sistemul de pensii (bazat pe principiul PAYG)
este rudimentar si cladit pe un mecanism de indexare ineficient (de ex., in anul 2011 pensiile au
fost indexate cu 7,4%, adica mai putin decat rata inflatiei in anul respectiv); (i) avand cel mai
scazut nivel de venituri din Europa, populatia Republicii Moldova este deosebit de vulnerabila la
amenintdrile inflationiste.

Figura 13. IPC anual in regiune, %, octombrie 2011
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Sursa: Birourile Nationale de Statisticd din tdrile selectate;

Tn perioada de varg, produsele alimentare au avut principala contributie la cresterea generald a
IPC anual. Principalii factori determinanti ai cresterii preturilor la produsele alimentare au fost
legati de:
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d Conditiile meteorologice mai putin favorabile comparativ cu anul precedent. Acestea au
atenuat deflatia sezoniera din timpul lunilor de vara din cauza recoltei mai sarace pentru
unele fructe si legume. Tn rezultat, la sfarsitul lunii august preturile produselor alimentare
au crescut cu 13,6%, in principal datorita cresterii preturilor la cartofi (+36,7%), legume
(+28,6%) si fructe (+17,1%);

a Efectele inflatiei importate. Cresterea preturilor la nivel regional si international reprezin-
td un canal de transmitere important pentru economia Moldovei. Astfel, cresterea cu 33%
f-a-p a indicelui preturilor produselor alimentare mondiale in luna iulie a declansat ajustari
interne corespunzatoare. Cateva exemple relevante sunt legate de cresterea semnificativa
a preturilor la oua, zahar si faina de grau cu 58,7%, 17,3% si respectiv 12%;

a Propagarea efectelor de runda a doua a cresterii preturilor la energie si utilitati de la
inceputul anului curent. Acestea s-au materializat prin costuri mai mari ale factorilor de
productie pentru producatorii din agricultura si industria alimentara si a influentat in speci-
al pretul la paine si produsele de panificatie (+9,2%) si lapte si produsele lactate (+12,9%).

Totusi, Incepand din septembrie, inflatia determinata de cresterea preturilor produselor alimenta-
re a scazut, datorita bazei de comparatie mai extinse si reducerii efectelor celei de-a doua etape a
cresterii preturilor la energie si utilitati de la inceputul anului 2011. In acelasi timp, in primele doud
luni de toamna IPC a fost din nou influentat de preturile la servicii (Figura 14). Asadar, la sfarsitul
lunii octombrie, preturile pentru servicii au crescut cu 11,1% f-a-p., in principal din cauza energiei
termice (32,2%) si gazelor naturale (40,1%), rezultat al modificarii tarifelor in urma majorarii pretu-
rilor de import pentru gazele naturale.

Figura 14. Principalele componente ale IPC, % i-a-p
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Sursa: BNS;
Una dintre particularitatile de baza ale mediului inflationist din Republica Moldova este influenta

persistenta a factorilor de crestere a costurilor si a socurilor din partea ofertei, care reprezinta o
adevdratd provocare si pentru autoritatea monetard. Aceasta se explica prin cel putin trei con-

'Banca Mondiald, ”Observatorul preturilor produselor alimentare”, august 2011. 45



strangeri fundamentale ale economiei nationale: (i) nivelul redus de securitate energetica; (i)
vulnerabilitatea ridicata la conditiile meteorologice, din cauza agriculturii slab dezvoltate si ne-
competitive; si (iii) oferta interna redusa si dependenta ridicata de importuri. Aceste constrangeri
au generat cel putin trei socuri pe parcursul anului curent: doua ajustdri ale tarifelor la utilitati
si cresterea preturilor la fructe si legume. Prin urmare, diferenta dintre inflatia globala anuala si
inflatia de baza in primele 10 luni ale anului 2011 a fost , in medie, de 3,8%. In plus, indicele pretului
producatorilor industriali (IPPI) pentru marfurile vandute pe piata interna a crescut cu 9,5%, fiind
determinatd de cresterea costurilor in asa sectoare ca productia de energie electrica (+12,9%) si
livrarile de apa calda (+14,7%). In cazul celor din urm3, cresterea preturilor factorilor de productie
a fost insotita de o scadere a productiei industriale cu 0,9% f-a-p la sfarsitul T3’11.

Figura 15. IPPI pentru mirfurile vindute pe piala interna si externa % f-a-p

— Piata externa — Piatainterna
110
%
108 T — = >o<
-\ / / A
107 L~ ~
/ Cresterea presiunilor |
106 \ - inflationiste din
/ partea costurilor
105 __——\ ~— 4
104 \ 77\ / \//
. \ A N/
3 A N
102
Nov- Dec- lan Feb- Mar- Apr- Mai- lun- [lul- Aug- Sept- Oct-
10 10 M 11 1 1 1 1 1N 1 1 1
Sursa: BNS;

Figura 15 denota revenirea presiunilor inflationiste bazate pe cresterea costurilor, cauzata de cos-
turi mai ridicate ale factorilor de productie suportate de producatorii interni. Conform simularilor
noastre empirice, cresterea cu 1 p.p. a IPPl genereaza un soc puternic pentru inflatia globalg, care
atinge maximul dupd 5-6 luni, atunci cand si IPC creste cu 1 p.p. si se mentine pe parcursul a circa
2 ani (Figura 16). Astfel, producatorii includ complet, dar cu unele intarzieri, toate cresterile de
preturi ale factorilor de productie in preturile de consum final, iar impactul factorilor de crestere
a costurilor este observabil pe un termen de 1-2 ani.

O alta sursa importanta de socuri determinate de cresterea costurilor asupra nivelului general al pre-
turilor este legata de concurenta insuficienta si reglementarile ineficiente de pe anumite piete. Una
dintre cele mai relevante este piata interna a produselor petroliere, unde, din cauza nivelului ridicat
de concentrare si a cadrului de reglementare deficient, producatorii pot obtine supra-profituri Tn
urma unor ajustari inerte si nejustificate ale pretului intern. Acest fapt este demonstrat de reticenta
firmelor de a reduce preturile pentru benzina si motorina, in ciuda preturilor de import in scadere
(Figura 17 si Figura 18). in plus, estimarile noastre empirice indica o ajustare asimetricd a preturilor
interne la socurile externe si valutare, astfel ca elasticitatea preturilor in perioadele de crestere a pre-
turilor de import este mult mai mare decat in perioadele de scadere a preturilor de import'.

‘log(Pret autohton)t=B =2+, log (Platts ) 2A+5 «(1-A) + 5, log(Platts )+ (1-A), unde A = APlatts > 0, 8 = 0.6 5i ,= 0.48 (pentru benzen)
46 si B,= 0.47 5i 6, = 0.42 (pentru motorind)



Figura 16. Reaclia de impuls la cresterea cu 1% a IPPI, modelul VAR
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Sursa: Calcule EXPERT-GRUP;

Figura 17. Discrepania dintre pretul de import (MDL/1) si pretul de piaia (MDL/I) la benzina
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Sursa: Agentia Nationald pentru Reglementare in Energetica si calculele EXPERT-GRUP;
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Figura 18. Discrepania dintre pretul de import (MDL/1) si pretul de piaia (MDL/I) la motorina
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Sursa: Agentia Nationald pentru Reglementare in Energeticd si calculele EXPERT-GRUP;

Prognoza

m

Recentele ajustari ale tarifelor la gaze naturale si energie termica vor implica doud runde de
efecte asupra inflatiei globale: (i) o crestere directa in componentele corespunzatoare ale
cosului de consum, si (ii) o crestere a costurilor de productie, care se va extinde treptat la
alte produse. La randul sau, acestea au influentat asteptarile companiilor privind viitoarele
cresteri de pret a factorilor de productie: conform Indicelui de Confidenta a Businessului
(ICB)', 67,4% din companiile intervievate se asteapta la cresterea costurilor de productie in
anul urmator. in acelasi timp, o pondere mai mic3 de companii coreleazs aceste asteptari
cu eventualele ajustari corespunzatoare a preturilor de piata de serviciilor/produselor:
doar 44,1% planifica sa majoreze preturile in anul urmator;

Ne asteptam ca pana la sfarsitul anului 2011 IPC anual sa atinga nivelul de 9,5%, in timp
ce in 2012 acesta ar putea sa scada pana la 6,5-7%, in cazul in care nu vor aparea socuri
suplimentare pe partea ofertei. Astfel, 46% din firmele intervievate nu planifica sa modifi-
ce preturile Tn urmatoarele 12 luni?, fapt explicat de nivelul Tnalt de incertitudine legat de
mediul macroeconomic intern si extern.

Recomandari de politici

o

Autoritatile competente ar trebui sa ia masuri mai active pentru imbunatatirea cadrului de
reglementare si asigurarea unui mediu concurential autentic pe mai multe piete extrem
de importante pentru economia Moldovei (produse petroliere, produse farmaceutice, car-
ne, produse lactate, alte produse alimentare, etc.). Acestea vor impiedica in viitor aparitia
unor socuri pe partea ofertei asupra nivelului preturilor, vor imbunatati semnificativ clima-
tul de afaceri si vor spori utilitatea consumatorilor.

'Conform Sondajului de Confidenta a Businessului efectual de Expert-Grup n noiembrie 2011;
> Conform Sondajului de Confidenta a Businessului efectual de Expert-Grup in noiembrie 2011;



1. Politica monetara

Tintirea directa a inflatiei in conditiile incertitudinii sporite

Cererea internd sustinutd de afluxul de remitente si de cresterea impresionanta a creditdrii, in-
sotita de socurile negative de pe partea ofertei, au amplificat presiunile inflationiste. Ca urmare,
Banca Nationala a Moldovei (BNM) a continuat sa inaspreasca politica monetar3, ridicand rata
de baza in august si septembrie cu cte 1 p.p., aceasta ajungand pana la 10%. In acest fel, banca
centrald aincercat sa ancoreze asteptarile inflationiste in intervalul tinta de 5% (+ 1,5 p.p.), fapt ce
ar putea firealizat in 2012 (Figura 19).

Figura 19. IPC anual, curent si prognozat, IPC tinta si rata REPO, %
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Sursa: BNM si calculele EXPERT-GRUP;

Avand in vedere abordarea prospectiva (,,forward looking’”) a bancii centrale, aceasta a inceput
deja sa-si ajusteze politica la asteptarile dezinflationiste, care se pot accentua in cazul in care fac-
torii de decizie din UE nu vor gasi o iesire sigura din actuala criza a datoriilor suverane. Datorita ni-
velului ridicat de incertitudine din economia mondiala, la sfarsitul lunii noiembrie BNM a redus rata
de baza cu 0,5 p.p. (de la 10% la 9,5%), mentinand un grad inert de ajustare a politici monetare. Cu
toate acestea, dacd luam in considerare faptul cd, in aproximativ trei trimestre, inflatia anuala (IPC)
ar putea sa scadd la circa 7% sau chiar mai putin (in cazul agravarii situatiei economice externe), ori-
entarea actuala a politicii monetare ramane adecvata si nici macar nu pare a fi una acomodativa.

n plus, dovezile empirice confirma faptul ¢ in anul 2011 BNM a renuntat aproape complet la po-
litica acomodativa, care a persistat pe parcursul anului 2010. Astfel, analiza patratelor reziduurilor
estimate Tn baza unei functii simple a reactiei bancii centrale a aratat majorarea aversiunii sale fata
de inflatie pe parcursul anului curent' (Figura 20).

' Patratele reziduurilor pdtrate au fost calculate in baza unei functii de reactie estimata conform regulii Taylor: repo, = 8 +8 (t, - ") +
+8,(IPI, - IPI")) + €, unde: 7t, - ", reprezintd devierea inflatiei anuale curente de la nivelul potential (filtru HP) si IPI, - IPI", reprezintd devi- 49
erea indicelui anual al productiei industriale de la nivelul potential (filtru HP).



Figura 20. Patratele reziduurilor calculate in baza unei functii de reaclie estimati conform regulii
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Sursa: Calculele EXPERT-GRUP;

BNM si-a continuat operatiunile de piata deschisa care vizeaza colectarea excesului de lichiditate,
n ciuda faptului cd aceastd actiune nu este obiectivul sau principal si presupune anumite pierderi
pentru banca centrald, aceasta fiind un debitor net al sistemului bancar. Totusi, stocul zilnic al
certificatelor BNM vandute bancilor comerciale a scazut pe parcursul anului curent, ca urmare a
Tnaspririi politicii monetare si expansiunii creditarii. Totodatd, aceasta tendinta a fost insotita de
maturizarea cresterii masei monetare aflate in circulatie, care a atenuat presiunile inflationiste

monetare (Figura 21).

Figura 21. Stocul zilnic al operaliunilor de sterilizare efectuate de BNM (mil. MDL) si cresterea

masei monelare aflate in circulatie. % f-a-p
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In perioada lunilor ianuarie - august 2011, moneda nationald s-a apreciat in mod constant cu 7%,
datorita cresterii masive a exporturilor si a remitentelor. Acest ritm de apreciere putea fi chiar
mai accentuat, dacd banca centrala nu ar fi intervenit pe piata valutara prin achizitionarea ex-
cesului de valuta straina. Astfel, cresterea sezoniera a afluxului de remitente din lunile de vara a
determinat BNM sa achizitioneze circa 21,5 mil. USD Tn perioada lunilor iunie-august. Ca urmare,
valoarea rezervelor internationale a crescut pand la un nivel de acoperire a importurilor de 5 luni
consecutive, fapt ce asigura bancii centrale resurse suficiente pentru a contracara eventualele so-
curi macroeconomice. In lunile septembrie si octombrie, moneda nationala s-a depreciat cu 1,9%
sirespectiv 1,7%, datorita cresterii sezoniere a importurilor de energie.

Prognoza
0

Criza datoriilor suverane din statele UE si continuarea recesiunii in mai multe tari din zona
euro au determinat un mediu macroeconomic foarte incert, cu repercusiuni evidente pen-
tru economia moldoveneasca. E posibil ca aceasta sa fie principala provocare cu care BNM
se va confrunta Tn viitorul apropiat. Ca urmare, banca centrala va mentine o politicd mo-
netard inertd, extinzandu-si deciziile de politici pe parcursul mai multor perioade de timp.
Astfel se explica si recenta decizie a BNM de a reduce cu numai 0,5 p.p. rata REPO, ceea ce
poate anunta inceputul unei politici monetare de relaxare constanta’;

Presiunile inflationiste se vor atenua pe parcursul anului viitor, pe masura diminuarii cres-
terii costurilor de productie, in timp ce intreaga economie isi va reduce ritmul de crestere.
Acest fapt este confirmat si de Indicele de Confidenta a Businessului?, conform caruia doar
27,4% din companiile intervievate se astepta la Tmbunatatirea situatiei economice al sec-
torului de activitate in urmatorul an, restul se astepta fie la o stagnare (42%), fie la o rece-
siune (30,6%). Astfel, inflatia anualad globala s-ar putea incadra in intervalul-tinta al bancii
centrale pana la sfarsitul anului 2012. La realizarea acestor asteptari, impreuna cu riscurile
de recesiune din zona euro, BNM s-ar putea confrunta cu o deflatie puternica, care ar pu-
tea necesita unele masuri de relaxare a politici monetare in anul viitor.

Recomandari de politici

0

n scopul asigurarii unui spatiu suficient de manevrd in caz de crizd economic3, banca cen-
trald ar trebui sa-si mentina actuala politica monetara pana la aparitia unor dovezi clare de
recesiune economica la nivel regional. Astfel, in cazul celui mai pesimist scenariu, BNM va
fi suficient de pregatita pentru a atenua eventualele crize economice sau financiare;

Analiza functiei de reactie a BNM din ultimii ani denota o politicd monetara bazatad pe un
nivel inalt de discretie. Prin urmare, pe baza experientei internationale, aceasta libertate
de actiune ar trebui sa fie contrabalansata printr-un proces decizional mai transparent si
mai responsabil. Acesta trebuie sa implice, in special, publicarea procesurilor verbale dupa
fiecare sedintd a Consiliului de Administratie, cu informatii despre voturile membrilor, pre-
viziuni si scenarii luate in considerare de cdtre banca.

'Acest gradualism al politicii monetare este confirmat de coeficientul nalt (0,95) al elementului autoregresiv a ratei dobanzii de politicd
monetard incorporata in functia de reactie a bancii centrale, care este estimata dupd cum urmeaza:

repo, = 0.54 + 0.95 repo,_ + 0.12(m, - 1" ) = 0.001 (IPI, = IPI")) + €.

*>Conform Sondajului de Confidentd a Businessului efectual deExpert-Grup in noiembrie 2011
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12. Politica bugetara

Punctele forte si slabe ale politicii bugetar-fiscale

Dupa ce proiectul legii bugetului de stat a fost ,,blagoslovit” de FMI, acesta in sfarsit a ajuns in Par-
lament (in data de 27.11.11). Intarzierea de aproape doua luni cu care proiectul a ajuns in Parlament
este inacceptabild, chiar daca poate fi justificatd prin cauze obiective. In general, nerespectarea
legislatiei de catre Guvern sau alte institutii stirbeste din autoritatea si respectul fata de acestea.
Mai mult ca atat, in cazul intarzierii aprobarii bugetului se creeaza si perturbari serioase privind
executarea lui. Este si mai ingrijorator ca nici Parlamentul nu dd dovada de operativitate si exista
riscul ca si Tn anul 2012 sd intram fdra buget.

Prin politica bugetar-fiscala si proiectul legii bugetului de stat pentru anul 2012 Guvernul continud
cu consecventad realizarea obiectivelor de reducere a deficitului bugetar sub 1% din PIB, diminua-
rea ponderii componentei de cheltuieli curente si fortificarea sistemului fiscal. in rezultatul modi-
ficarilor aduse sistemului fiscal, a crescut ponderea veniturilor din activitatea de intreprinzdtor si a
accizelor, in timp ce restul veniturilor fiscale si-au diminuat ponderile (Figura 22). Astfel, veniturile
din activitatea de intreprinzdtor vor devansa veniturile din activitatea externd. Aceste modificari
se datoreaza, in primul rand, introducerii impozitului de 12% pentru venitul agentilor economici
persoane juridice. In acelasi timp, din proiectul de buget rezulta ca veniturile fiscale ca pondere
din PIB nu vor creste, ci se vor diminua cu 0,1 p.p. si vor ajunge la 31,3%.

Figura 22. Modificirile in siructura veniturilor fiscale ale BPN, p.p. (axa principali), si ponderea in
tolal venituri fiscale, %, (axa secundar3i), planifical pentru 2012
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Sursa: Ministerul Finantelor si calculele EXPERT-GRUP;
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Astfel, in linii mari are loc o redistribuire a sarcinii fiscale de pe consum pe venitul agentilor economici.
Conform Ministerului Finantelor’, reducerile relative ale cresterii incasarilor din TVA se explica prin
,cresterea livrarilor impozabile destinate exportului, cresterea raportului dintre livrarile impozitate la
cota redusa a TVA si livrarile impozabile la cota standard”, cresterea importurilor Tn zonele economice
libere si altor tranzactii ce nu se impun cu TVA, precum si unor modificari aduse legislatiei fiscale pri-
vind deducerea si restituirea TVA. Veniturile FAOAM, BASS si impozitul pe venitul persoanelor fizice
si-au redus cresterea relativa in principal ca rezultat al diminuarii fondului de remunerare a muncii
raportat la PIB. lar veniturile din activitatile externe si-au redus din crestere din contul avansarii mai
rapide a exporturilor asupra importurilor.

Cu toate ca introducerea impozitului pe venit al agentilor economici persoane juridice cu rata de 12%
nu poate fi vazuta ca o reforma propriu-zisd, aceasta este importanta pentru echilibrarea surselor de
venit si fortificarea bazei fiscale a bugetelor unitatilor administrativ-teritoriale. De asemenea, aceas-
ta masura va conduce la o impozitare mai echitabila, care va reflecta in mod mai adecvat utilizarea
resurselor si conditiilor pe care societatea le pune la dispozitie contribuabililor pentru a obtine veni-
turi.

Totodata, nivelul taxelor conteazd pentru atragerea investitilor si cresterea economica. nsa, aplicarea
unei rate a taxei pe profit de 0% nu neaparat garanteaza inflorirea economiei, mai curand problema
constad 1n gasirea unui nivel optimal de impozitare. Consideram ca nivelul de 12% in conditiile actuale
pentru Republica Moldova este unul acceptabil, Thsa nu si optimal. Afirmatia data se bazeaza pe fap-
tul ca In prezent Moldova are un nivel de taxare generala a agentilor economici cu mult sub nivelul
mediu din regiune si numai Bulgaria din vecinii apropiati are un nivel mai mic. De asemenea, din
informatiile publicate de Guvern la stabilirea nivelului acestei taxe nu s-a tinut cont de obiective clar
determinate privind nivelul de impozitare general al agentilor economici, ci in primul rand s-a tinut
cont de politicile bugetare. Cu alte cuvinte, nu avem o fundamentare explicita a ratei de 12%, care sa
contina toate elementele si implicatiile acesteia asupra veniturilor bugetare in raport cu modificarea
mediului de afaceri in general, atragerea investitiilor, sustinerea intreprinderilor mici si mijlocii si
crearea noilor afaceri.

Impozitarea dividendelor sub forma de actiuni care nu modifica in niciun fel cotele de participatie
ale actionarilor in capitalul social nu este justificata. Aceasta va conduce la o piedica artificiala Tn
majorarea acestuia. Nici rata de 15% nu este bine fundamentata si poate fi demotivatoare pentru
investitori.

O alta obiectie priveste impozitarea intreprinderilor neplatitoare de TVA (sub 600 mii lei venit im-
pozabil) cu 4% din venitul operational cu scopul de a simplifica evidenta contabila si administrarea
fiscald a acestor contribuabili. In opinia noastré aceasta nu este una echitabild. Ea va putea fi aplicatd
doar de categoria de contribuabili de mici antreprenori, care practica comertul cu amanuntul sau
presteaza servicii populatiei.

De asemenea, tinand cont de situatia actuald a unui mare numar de gospodarii taranesti si intre-
prinderi individuale, impozitarea acestora ca persoane fizice (cu rata de 18% peste venituri de 25200
lei) le pune intr-o situatie mai putin favorabila fata de agentii economici persoane juridice in ceea ce
priveste dezvoltarea afacerii. Totodatd, utilizarea acestor forme de organizare a activitatii de antre-
prenoriat este mai avantajoasa pentru antreprenor in cazul cand mijloacele se retrag din afacere.

Impozitarea persoanelor fizice este un alt subiect care cere o regandire. In proiectul pe 2012 aceasta
a ramas Tn parametrii anteriori, doar ajustandu-se scutirea personala la rata inflatiei. Consideram ca
sistemul actual de impozitare este excesiv pentru persoanelor cu venituri in jur de minimul de exis-
tentad, iar ajustarea scutirii personale la inflatie nu este nici suficientd, nici eficienta pentru a rezolva
aceasta problema.

"Nota informativa la proiectul de lege a bugetului pentru anul 2012. 53



Evolutia buna a economiei in T1-T3’11 ne-a alimentat sperantele ca cresterea veniturilor bugetului
public national (BNP) va atinge nivelul planificat initial de 12,6% f-a-p pentru anul 2011. insa, acest
lucru nu s-a Intamplat. Si deoarece incasarile la BPN in T1-T3’11 au fost sub cele prognozate cu circa
1,3% (Figura 23), Guvernul a rectificat spre diminuare veniturile si cheltuielile BPN cu circa 412,8 mil
lei'.

Figura 23. Venilurile si cheltuielile BPN, % i-a-p
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Notd: Pentru 2011 rectificat;
Sursa: Ministerul Finantelor si calculele EXPERT-GRUP;

Astfel, Guvernul a confirmat cu fermitate intentia de a executa BPN pe anul 2011 cu un deficit
bugetar n limita de 1,9% din PIB. Parametrii de crestere rectificati pentru BPN pentru anul 2011
sunt de 11,1% f-a-p la venituri si de 9,8% f-a-p pentru cheltuieli in loc de 12,6% si respectiv de 11,2%
aprobate initial. Totodata, tinand cont de experienta din alti ani privind executarea cheltuielilor,
este probabil ca prin neexecutarea partii de cheltuieli deficitul BPN sa fie si mai mic.

Prognoza

a Pentru anul 2011 anticipam o crestere a veniturilor BPN la nivelul de 11% f-a-p, in timp ce
cheltuielile vor fi executate sub nivelul de 9,7%. Pentru anul viitor, prognozam o reducere
usoara a ritmului de crestere a veniturilor pana la 10,1% fata de nivelul aprobat pentru
anul 2011 si de circa 7,5% pentru cheltuieli. Aceste prognoze nsa nu tin cont de magnitu-
dinea impactului pe care 1l poate avea amplificarea crizei in UE;

a Tn anul 2011 nu existd semne c& obiectivul privind obtinerea unui deficit de 1,9% din PIB
sa nu fie atins, chiar este posibil sa fie obtinut un rezultat si mai bun din cauza executarii
cheltuielilor sub nivelul rectificat. Tinand cont de evolutiile recente privind dezvoltarea
economica din regiune, exista riscuri ca obiectivul de 0,9% a deficitului bugetar pentru anul
viitor sa nu fie atins, astfel, noi prognozam un deficit de 1,1% din PIB.

'Legea nr.224 din 25.11.2011, pentru modificarea Legii bugetului de stat pe anul 2011 nr. 52 din 31 martie 2011. Nota informativa la prezenta
o4 lege.



Recomandari de politici

m

Sistemul fiscal actual are o multime de carente si este necesar de regandit. Calitatea si
stabilitatea acestuia in mod hotarator influenteaza dezvoltarea economica si stabilitatea
bugetara. Pentru a diminua interventiile anuale in sistemul de impozitare, este necesar de
elaborat un nou sistem fiscal pe o perioadd de 3-5 ani si care sa fie decuplat de procesul
bugetar anual;

Elaborarea oricaror politici bugetar-fiscale trebuie sa inceapa cu aprobarea de catre fortele
politice aflate la guvernare a unor obiective bine definite. Experienta ne arata ca politicile
bugetar-fiscale au fost elaborate fard ca la baza acestora sa se regdseascd obiective clare
si expres mentionate privind nivelul general de impozitare pe categorii de contribuabili,
protectie sociald si alti parametri fundamentali. in lipsa acestora, procesul de aprobare
politica risca sa implice obiectii din partea fortelor politice parlamentare, realizarea carora
sa nu fie posibila fara modificari conceptuale in proiect.
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13. Sectorul financiar

Incetinirea cresterii creditirii, ieitinirea imprumuturilor si portofolii mai ..curate”:
semne ale unei redresari complete?

n a doua jumatate a anului 2011 a continuat expansiunea creditarii, datorita continuarii procesului
de redresare economica si scaderii costurilor creditelor pana la noi minime istorice: la sfarsitul
lunii octombrie rata nominala de creditare a scazut cu aproximativ 1,2 p.p., pana la 14,03%, iar
n termeni reali - cu 3,4 p.p. fatd de inceputul anului. Aceastd tendinta a fost reflectata Th mod
corespunzdtor de clasamentele internationale. Astfel, conform ultimei editii a Raportului Global
al Competitivitatii 2011-2012, Republica Moldova a urcat 10 pozitii si s-a clasat pe locul 109 din 142
de tari In ceea ce priveste usurinta accesului la credite. Tn plus, problema accesului la credite a
coborat pe locul trei in ceea ce priveste problemele mediului de afaceri, in timp ce in editia pre-
cedenta aceasta ocupa locul doi. Desi aceasta problema ramane una dintre cele mai importante
constrangeri pentru cresterea economica a Republicii Moldova, exista o tendinta pozitiva clara in
ultimii ani. Ca urmare, valoarea noilor credite acordate a inregistrat o crestere medie de 28% f-a-p.
Pe masura apropierii de rata de crestere a stocului de credite, expansiunea creditarii a intrat Intr-
o etapad de maturizare. Totusi, aceasta a ramas la un nivel relativ inalt, deoarece bancile incearca
sa-si canalizeze lichiditatile in sectorul real si sa reduca costurile de oportunitate ale detinerii de
mijloace banesti (Figura 24).

Figura 24. Stocul de credite si imprumuturile noi, % f-a-p
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Sursa: BNM si calculele EXPERT-GRUP;

Expansiunea creditarii a imbunatatit rentabilitatea bancilor comerciale, precum si portofoliile de
credite ale acestora. Astfel, la sfarsitul T3’11, ponderea creditelor neperformante din total cre-
56 dite bancare s-a redus de aproape doua ori fata de aceeasi perioada a anului precedent, in timp



ce rentabilitatea capitalului propriu s-a dublat. In plus, in aceeasi perioadd, numarul persoanelor
angajate de bdncile comerciale a crescut cu 2,3% (Figura 25). Cu toate acestea, bancile nu si-au
redus cu acelasi ritm si provizioanele pentru pierderi din imprumuturi, ceea ce demonstreaza ca
structura creditelor neperformante (CNP) a ramas inca destul de problematica. Ne referim in spe-
cial la cateva banci cu situatii mai complicate, care sunt monitorizate indeaproape de catre Banca
Nationald a Moldovei.

Figura 25. (NP si ponderea provizioanelor pentru pierderi din imprumuturi in totalul ereditelor
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In ciuda acestor tendinte pozitive, sectorul bancar nu si-a revenit complet dupa recenta criza eco-
nomicd. Ponderea creditelor neperformante Tn totalul creditelor a ramas cu peste 50% mai mare
decat la sfarsitul anului 2008, Tn timp ce nivelul de rentabilitate - cu aproape 50% mai mic. Aceasta
situatie subliniaza valoarea criticd a ,,activelor toxice” detinute de unele banci comerciale, pre-
cum si deficientele legislatiei privind insolventa si ale sistemului judiciar per ansamblu, care fac ca
procesul de restructurare a creditelor neperformante sa fie de lunga durata.

Cresterea venitului disponibil al populatiei si a cifrei de afaceri a firmelor a contribuit la extinderea
stocului de depozite, care in perioada ianuarie-septembrie 2011 a crescut in medie cu 15,8% f-a-p.,
fiind propulsat de depozitele Th moneda nationald. Astfel, aprecierea constanta a leului, cuplata
cu ratele mult mai mici ale dobanzilor la depozitele in valuta strdina si gradul ridicat de incertitu-
dine din mediul extern, au redus nivelul ,,valutizarii” depozitelor bancare (Figura 26). Acest lucru
este de bun augur pentru cresterea eficientei canalelor de transmitere ale bancii centrale si sca-
derea riscurilor ratelor dobanzii pentru bancile comerciale.

Bancile au inregistrat un aflux puternic de depozite, mentinandu-si totodata constante ratele do-
banzilor, fapt ce a reprezentat un factor suplimentar de crestere a profitabilitatii acestora. Partial,
aceasta reflecta in mod plauzibil subdezvoltarea pietei financiare interne, deoarece gama redusa
de instrumente de plasare a economiilor ofera gospodariilor si firmelor putine alternative fezabile
la depozitele bancare. In plus, popularitatea acestor alternative este subminatd si de lipsa infor-
matiei despre alternativele existente. Cel mai relevant exemplu este cel al titlurilor de valoare de
stat, care, pe parcursul ultimelor 12 luni, au cunoscut un paradox frapant. Ratele dobanzilor la
hartiile de valoare de stat, considerate drept investitii cu zero risc, au depasit in mod semnificativ 57



ratele dobanzilor la depozite. Ca urmare, bancile au exploatat aceasta discrepantd obtinand profi-
turi din investitii cu risc zero: cererea pentru hartii de valoare de stat de pe piata primara a crescut
n septembrie 2011 cu 17,2% f-a-p (Figura 27).

Figura 26. Depozilele in valula nalionala si striini, rala de erestere anuala si ponderea
depozilelor in valula nalionala in tolalul depozitelor, %
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Sursa: BNM si calculele EXPERT-GRUP;

Figura 27. Ralele medii ale dobanzilor la hirtiile de valoare de slal si depozile si rata creslerii
cererii bancilor pentru héartiile de valoare de stat. % f-a-p
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O tendintd importanta Tnregistrata pe parcursul anului curent a fost cresterea masiva a ponderii de-
pozitelor pe termen lung in totalul depozitelor, de pana la 18,1% in septembrie 2011, adica de 2,5
58 ori mai mult decat Tn aceeasi perioada a anului precedent (7,1%). Aceasta poate fi explicata prin doi



factori principali: (i) instabilitatea politica persistenta si gradul ridicat de incertitudine din mediul
economic extern au determinat multi antreprenori sa-si amane proiectele de investitii si, astfel, sa-si
converteasca lichiditatile Tn depozite bancare; si (ii) recenta decizie a BNM de a aplica o rata prefe-
rentiala de 0% a rezervelor minime obligatorii la depozitele colectate cu scadenta mai mare de 2 ani.
Obiectivul sau principal a fost de a asigura bancilor comerciale un acces mai larg la fonduri de durata
si, astfel, de a stimula creditarea pe termen lung. in plus, aceastd masurd ar putea motiva béncile sa-
si reducd primele de risc la creditare ca urmare a riscurilor de lichiditate mai reduse. in continuare,
o crestere a ponderii depozitelor pe termen lung ar trebui sa diminueze decalajul dintre scadenta
obligatiilor si activelor bancilor (in mod traditional, ponderea creditelor pe termen lung era de 55%
-65%, n timp ce ponderea depozitelor era de doar circa 5-7% din total depozitelor). Pana in prezent,
impactul acestei decizii este destul de limitat: in octombrie, ponderea creditelor cu o scadentd mai
mare de un an in total creditelor a fost mai redusa cu 3,9 p.p. decat in aceeasi perioada a anului 2010
(64,6% in comparatie cu 68,5%). '

Pe fondul cresterii economice mondiale mai reduse anticipate pentru anul urmdtor si riscurilor de
recesiune care se prefigureaza in zona euro, ar trebui sa se acorde o atentie deosebita nivelului de
expunere a sistemului bancar din Republica Moldova la socurile externe. Estimarile noastre arata
ca, pe langa scaderea remitentelor si incetinirea globala a cresterii economice, un canal de trans-
mitere sigur al unei crize externe este scaderea cererii externe pentru exporturile moldovenesti.
Mai mult, scaderea exporturilor catre UE va afecta mult mai puternic bancile comerciale decat un
soc al exporturilor catre tarile CSI. Motivul este ca intreprinderile orientate spre piata europeana
sunt, in mod traditional, considerate mai solvabile si, prin urmare, sunt mai preferate de catre
banci. In consecinta, aceasta a si influentat nivelul de expunere a sistemului bancar la aceste intre-
prinderi. Astfel, o reducere cu 1 p.p. a exporturilor catre UE ar putea duce la o crestere a ponderii
creditelor neperformante in totalul creditelor, de 0,9 p.p. dupa aproximativ 11-12 luni; in timp ce
un soc similar in exporturile cdtre CSI are un impact de doua ori mai mic (Figura 28).

Figura 28. Impactul simulat al diminuirii cu 1 p.p. a exporturilor spre UE f-a-p., comparativ cu
exporturile spre CSI, asupra ratei implicite a dobanzii bancilor (pe baza modelului SVAR)
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"Hotararea nr. 111 din 26.05.2011 cu privire la modificarea si completarea Regulamentului cu privire la regimul rezervelor obligatorii 59
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Prognoza
0

Din cauza gradului ridicat de expunere la o potentiala criza in UE, profitabilitatea si calita-
tea bilanturilor contabile ale bancilor comerciale moldovenesti va depinde in mare masura
de evolutia situatiei economice din regiune. Astfel, ar trebui sa admitem doua scenarii:
(i) Tn scenariul cel mai optimist, daca factorii de decizie din UE gasesc o iesire fezabild din
actuala criza, bancile din Moldova vor continua sa-si amelioreze situatia financiara prin
,Curatarea” activelor, sporirea profitabilitatii si sustinerea in continuare a unei expansiuni
sandtoase a creditarii; (ii) Tn scenariul cel mai pesimist, recesiunea din UE ar putea deter-
mina o inversare brusca a procesului de redresare din sistemul bancar al Moldovei, cu
inrdutatirea calitatii portofoliilor bancilor si scaderea drasticad a ofertei de credite din cauza
aversiunii mai ridicate fata de riscuri;

Bancile din Republica Moldova sunt relativimune la riscul de schimb valutar cauzat din cri-
za datoriilor suverane din zona euro, deoarece pozitia valutard deschisa neta a sistemului
bancar pentru euro este cu 32,9% mai redusa decat pentru USD (sfarsitul lunii octombrie
2011). Astfel, o eventualad depreciere a EUR in raport cu USD va genera chiar unele casti-
guri pentru bancile comerciale. Prin urmare, principalele canale de transmitere a acestei
crize probabil vor consta din inrautatirea calitatii portofoliilor de credite ale bancilor, cu un
impact potential asupra profitabilitatii si lichiditatii;

E posibil ca ratele dobanzilor sa rdmana la nivelul minim istoric actual pana la sfarsitul
anului 2011. Mai mult decat atat, deflatia asteptata incepand cu 2012 ar putea duce la o
reducere si mai mare a costurilor de creditare. Totusi, in cazul agravarii situatiei economice
din regiune, bancile ar putea creste primele de risc, fapt ce va atenua impactul dezinflatiei
asupra costurilor de creditare. Tn orice caz, nu existd premise clare pentru cresterea ratelor
dobanzilor in aceasta perioada de timp.

Recomandari de politici

0

Desi Strategia Nationala de Dezvoltare ,,Moldova 2020” identifica mai multe probleme cru-
ciale ale sectorului financiar din tara si stabileste, in general, prioritati strategice corecte,
aceasta omite cateva aspecte fundamentale. Astfel, Strategia ar trebui sa mai includa 3
obiective strategice: (i) fortificarea drepturilor creditorilor, avand in vedere procedura prea
complicata si lenta de executare a gajului si functionarea ineficienta a birourilor de credit;
(i) privatizarea activelor de stat din sistemul bancar, fapt ce va stimula concurenta si efi-
cienta sistemului bancar, va atrage mai multe ISD si, in cele din urma, va reduce costurile
creditarii; si (iii) asigurarea securitatii sistemului bancar in ceea ce priveste drepturile acti-
onarilor si expunerea la riscuri externe.



14. Comerful exterior

Zile cu soare... si nori la orizont

Comertul exterior a continuat sa se dezvolte si in a doua jumatate a anului 2011. Deloc surprinzator,
atat exporturile, cat si importurile au depasit nivelurile istorice maxime ale anului 2008 Tn termeni
absoluti. Tn primele trei trimestre ale anului 2011 ritmul de crestere a fost ametitor: 56,9% pentru
exporturi si 40,1% pentru importuri, f-a-p. Cele mai recente date regionale disponibile (T2'11) atesta
o crestere solidd a comertului atat in CSI, cat si in UE: 44,8% si respectiv 26,2%'.

Cresterea exporturilor este mai intensa si distribuita mai mult sau mai putin uniform intre CSI si UE,
pe cand progresul pe pietele altor tiri rimane limitat. in ianuarie-septembrie 2011 exporturile in UE
au crescut cu 62,8%, cele in CSI —cu 60,4%, iar catre celelalte tari - cu doar 22,3% f-a-p. In ceea ce pri-
veste importurile, distributia geografica este aproximativ aceeasi in toate cele trei directii, cresterea
constituind Tn jur de 40% f-a-p.

Cresterea comertului cu marfuri este insotitd de un progres similar in comertul cu servicii. In $1’11
cresterea exporturilor de servicii a atins 24%, iar cea a importurilor —20,1% f-a-p. Mai mult, In 72’11,
pentru prima data de la Tnceputul anului 2008, comertul cu servicii a inregistrat un bilant pozitiv, chiar
daca modest (1,25 mil. dolari SUA)>.

Cresterea comertului este determinata de mai multi factori.

0 n primul rand, cresterea comertului in Moldova face parte dintr-un tablou global si regio-
nal mai amplu al restabilirii in plin avant de dupa criza, in special in prima jumatate de an.
Aceasta tendinta de restabilire este sustinutd atat de cresterea exporturilor, ca urmare a
cererii reanimate pe pietele strdine, cat si de cresterea importurilor, determinatd de faptul
ca redresarea economica in tarile-gazda a stimulat afluxul de remitente de la muncitorii
emigranti;

a Tn al doilea rand, baza limitatd de comparatie a anului 2010 a rdmas destul de favorabil,
facand cifrele sa para extrem de solide;

a in al treilea rand, atat anumite sectoare traditionale (produsele alimentare, textilele, pre-
cum si serviciile TIC), cat si cele noi (aparatura si echipamentele pentru industrii specifice),
intr-adevar, inregistreaza o crestere veritabil3;

a n al patrulea rand, re-exporturile au crescut spectaculos, cu 71,4%, lor revenindu-le aproa-
pe jumatate din volumul total al exporturilor. Analiza datelor agregate privind comertul
sugereaza ca cel mai mare volum de re-exporturi le revine sectorului metalelor si al dese-
urilor metalice, petrolului, generarii de energie electrica si prelucrarii metalelor, precum si
sectorului de aparatura si echipamente.

Examinarea mai atenta a acestor factori scoate Tn evidenta riscul ascuns de cresterea comertului.
Intr-adevar, desi deseori s-a considerat c& ritmul intens de crestere a exporturilor atestd mult
asteptata schimbare Tn paradigma dezvoltarii economice, situatia ,,la fata locului” s-ar putea do-
vedi mult mai sobra. Mai mult, existd semne care indica ca ritmul spectaculos de crestere este pe
punctul de a se epuiza. De fapt, datele pentru ultimele luni (august-septembrie) confirma tocmai
acest fapt: ritmul de crestere a exporturilor incepe sd scada in intensitate.

'OMC, date statistice privind comertul cu marfuri pe termen scurt, noiembrie 2011
*Date prealabile, care mai pot fi modificate 0l



a n primul rand, in mediul exterior exist4 riscuri tot mai mari. Zona euro se afl3 in plina crizd
si, pentru a iesi din ea, economiile europene vor avea nevoie de mult timp. Intrucat in an-
samblul ei UE constituie cea mai mare economie din lume, este evident ca criza va afecta
negativ cresterea economica in diferite parti ale lumii. Aceasta situatie va fi exacerbata si
mai mult de perspectivele economice sumbre pentru SUA si Japonia;

a Tn al doilea rand, se schimbd si baza de comparatie. Citre sfarsitul anului 2011, baza de
comparatie pentru un sir de exporturi, cum ar fi metalele, zaharul si echipamentul, va de-
veni mai putin favorabila si, astfel, va reduce, aritmetic, ritmul de crestere.

a in al treilea rand, cresterea formidabila a re-exporturilor atestd, de fapt, vulnerabilitatea
cresterii actuale. intr-adevar, intrucat cresterea exporturilor este sustinuta doar de progre-
se mult mai modeste in productia industriala si de o piata stagnanta a fortei de munca, este
evident ca ea este doar partial inradacinata in tesutul economiei nationale. Or, de obicei,
cresterea re-exporturilor nu este insotita de imbunatatiri economice semnificative (crea-
rea unor noi canale de livrare, transferul tehnologiilor si crearea noilor locuri de munca).
De asemenea, ea este mult mai expusa la nesfarsitele capricii ale cererii, intrucat fluxurile
regionale de schimburi comerciale vor fi lovite primele in cazul unui eventual al doilea val
de criza.

Toate acestea fac ca perspectivele de crestere determinatd de exporturi sa fie mult mai modeste,
decat o sugereaz3 cifrele actuale. Intr-adevar, cresterea actuala se bazeaza pe o fundatie subreda
si, daca schimbarile structurale vor ramane lente, iar mediul politic — nefavorabil, cresterea econo-
mica atat de necesara va ramane greu de atins.

Agravand si mai mult perspectivele, datele indirecte indica inrautatirea situatiei contului curent
si acutizarea deficitului comercial. Dupa o schimbare minora n anul 2009, raportul negativ dintre
contul curent si PIB si cel dintre deficitul comercial si PIB s-au aprofundat, trezind indoieli cu privi-
re la progresele realizate in schimbarea paradigmei de dezvoltare (Figura 29).

Figura 29. Evolulia semestriala a contului curent si a deficitului comercial (bunuri si servieii) f-a-p,
mil. USD (axa principali) si ponderea in PIB, % (axa secundari)
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Sursa: BNS, BNM si calculele EXPERT-GRUP;

62



Prognoza

Riscurile anterioare (vedeti MEGA 4) vor deveni si mai pronuntate spre sfarsitul anului.
Criza in zona euro este in plin avant, iar perspectivele de crestere sunt foarte sumbre. Mai
mult, mai devreme sau mai tarziu aceasta va afecta si alte economii regionale, rezultand
intr-un mediu economic mai dur si in directia estica. Totodata, va trebui sa treaca ceva timp
pana cand se vor face simtite efectele secundare ,, pozitive” ale cresterii mai lente, cum ar fi
preturile mai mici la energie, deoarece acestea sunt determinate de acorduri contractuale
rigide sau necompetitive;

Aceeasi conjunctura poate afecta si viitoarele venituri ale emigrantilor moldoveni si, drept
urmare, crea presiuni asupra cererii interne si a importurilor. Totusi, presiunile in acest
domeniu vor apdrea mai tarziu decat in cazul exporturilor afectate de cererea externa
in declin, datoritd caracterului contra-ciclic al remitentelor si elasticitatii scazute a cererii
fortei de munca in sectoarele in care sunt angajati emigrantii;

Progresul reformelor structurale in domeniul comertului, mai ales din perspectiva integrarii
europene, a fost moderat (a se vedea publicatia Euromonitor 21). Atat in ceea ce priveste
capacitatea institutionald, cat si cadrul de reglementare si implementarea practica, exista
incd multe aspecte care trebuie sa fie imbunatatire (infrastructura calitatii, standardele
sanitare si fitosanitare). Instabilitatea politica tot mai accentuata va impiedica accelerarea
progresului atat de necesar in acest domeniu;

Mai mult, una dintre consecintele neprevdzute ale crizei in zona euro ar putea consta in
capacitatea si chiar dorinta mult mai slaba a UE si a statelor ei membre principale de a
urmari si de a finanta initiativele de integrare in vecindtate. O astfel de evolutie va presa si
mai mult Moldova sa inceapa sa-si onoreze angajamentele asumate ca parte a unei Zone
de Liber Schimb Aprofundate si Cuprinzatoare (ZLSAC).

Recomandari de politici

0

Istoria implementarii masurilor sanitare si fitosanitare in Moldova incepe la jumatatea ani-
lor 2000. Intre timp, aceastd chestiune a devenit o hartie de turnesol a seriozititii intentii-
lor de integrare europeana ale guvernului in domeniul economic. Deocamdata progresul a
fost neuniform, desi agricultura cu valoare adaugata inalta si Tl sunt considerate de impor-
tantad critica pentru viitoarea crestere economica antrenata de exporturi. Prin urmare, din
perspectiva comertului, guvernul ar trebui realmente sa se concentreze si sa puna reforma
n acest sector in centrul activitatii sale;

Mai mult, Tntrucat data inceperii negocierilor pe marginea ZLSAC se apropie cu rapiditate,
este necesar sa se intensifice dialogul cu reprezentantii celor mai importante si mai afec-
tate sectoare. Existd semne persistente ca deseori acest dialog este neglijat, fie din cauza
pasivitatii sectorului privat, fie din cauza lipsei de capacitate / vointd politica din partea
guvernului de a aborda anumite chestiuni spinoase ce tin de ZLSAC;

Tinand cont de schimbarile continue in prioritatile economice, guvernul poate sa se con-
frunte cu presiuni tot mai mari de a-si modifica politica comerciald. Desi aceasta posibili-
tate poate fi indepartata, guvernul ar trebui sa se asigure de sustinerea societatii pentru
integrarea economica in UE, explicand mai bine oportunitatile si riscurile pentru societate
si stimuland procesul de reforma in domeniile de cel mai mare interes pentru cetatenii de
rand, spatiul aerian comun constituind un pas corect in aceasta directie. Unul dintre , efec-
tele secundare” ale acestei masuri va consta in dezradacinarea intereselor speciale, ceea
ce in sine poate fi considerat un progres extraordinar.
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Io. Pretele globale

Pe marginea unei noi recesiuni

Economia globala: necesitatea unei resetari...

Perspectivele economice globale s-au Tnrautatit semnificativ in ultimele sase luni. O serie de tendinte
negative au escaladat, manifestandu-se in special in cadrul economiilor dezvoltate si facand anterioa-
rele prognoze asupra unei ,furtuni financiare perfecte” mai probabile ca niciodata'. De la 0 economie
dezvoltata la alta, situatia este foarte complicata. Japonia se cazneste sa faca fata datoriei publice
Tnalte si necesitatilor de reconstructie a regiunilor afectate de cataclismele naturale si tehnologice din
martie. in SUA recuperarea economicd rimane timid3, cu piata imobiliara si a fortei de munca depri-
mate si descurajante pentru cererea privatd de consum. Tn acelasi timp, necesitatea de consolidare
fiscala a fost victima impasului politic.

ns4 situatia este de departe cea mai proasta in Europa. Economiile europene periferice au ingenun-
chiat sub povara datoriilor publice nesustenabile, sectorul bancar sufera tot mai mult de insuficienta
de lichiditati, iar clasa politica este, in cazul cel mai bun, indecisa: toate acestea ridica mari semne
de intrebare asupra viabilitatii zonei europene, in particular, si a proiectului european, in general. Sa
nu uitdm ca toate acestea se produc pe fundalul unor dezechilibre economice globale persistente:
marile economii emergente si aflate in crestere puternica trebuie sa mizeze tot mai mult pe cererea
interna (adica sa economiseasca mai putin, sa cheltuiasca mai mult si, Tn anumite cazuri, sd admita
aprecierea monedelor nationale), Tn timp ce majoritatea economiilor avansate, dar la moment stag-
nante, din contra, trebuie sa economiseasca mai mult, sa-si regdaseasca avantajele competitive si
s3-si achite datoriile. Tn cazul economiilor europene aceastd sarcind este deosebit de complicati. Or,
aceasta include nu doar asanarea sistemelor financiare publice si private, dar mai presupune si re-
cuperarea capacitatilor lor competitive Tn noua economie globalizata, revizuirea contractelor sociale,
diminuarea riscurilor demografice si recladirea increderii in proiectul european in ansamblu?.

Tinand cont de marimea economiei UE si de riscurile comune pe care aceasta le imparte cu alte
economii dezvoltate, este clar ca aceasta criza prelungita va avea ramificatii vaste la scara globala.
Prin urmare, aceasta va stirbi si din cresterea economiilor emergente. Ultimele prognoze reflecta
evolutiile si dispozitiile economice proaste la scara globala. Astfel, FMI si-a revizuit in jos prognoza
pentru cresterea economica globald, la 4% pentru 2011 si 2012 (Tabelul 4). Prognozele OECD sunt si
mai reduse: 3,8% si 3,4% pentru 2011 si, respectiv, 20123,

"A se vedea “Roubini says ‘Perfect Storm’ May Threaten Global Economy”, Bloomberg June 13, 2011, http://www.bloomberg.com/
news/2011-06-11/china-economy-at-risk-of-hard-landing-after-2013-nouriel-roubini-says.html.
*>A se vedea The Economist, “Starring into abyss. Special report on the future of Europe, November 12-18, 2011; Uri Dadush, “Five great
misconceptions about the euro crisis”, National Interest, November 10, 2011, disponibil la: http://carnegieendowment.org/2011/11/10/five-
great-misconceptions-about-euro-crisis/71ee

04 3 OECD, Economic Outlook, Noiembrie 2011.



Tabelul 4. Prognoze din World Economic Qutlook, cresterea i-a-p, %

Grupuri economice / arii geografice 2010 2011 2012
Productia globala 5,1 4,0 4,0
Economiile avansate 3,0 1,6 1,9
SUA 2,9 1,5 1,8
Zona Euro 1,8 1,6 1,1
Germania 3,5 2,7 1,3
Italia 1,3 0,6 0,3
Economiile emergente si in curs de dezvoltare 7,4 6,4 6,1
Europa Centrald si de Est 4,5 4,3 2,7
Romania -1,3 1,5 3,5
Polonia 3,8 3,8 3,0
csiI 4,6 4,6 4,4
Rusia 4,0 4,3 4,1
Ucraina 4,2 4,5 4,9
Asia in curs de dezvoltare 9,6 8,2 8,0

Surse: WEO, Septembrie 2011, FMI;

Pielele globale de resurse: o reinvigorare volatila

Preturile principalelor resurse au ramas foarte volatile. Totusi, dominante au fost tendintele de ieftinire
a resurselor, deoarece perspectivele economice globale tot mai negative au taiat din apetitul pentru
risc al investitorilor si au redus anticiparile cererii pentru viitor. Aceasta tendinta a fost caracteristica

Figura 30. Evolulia indicelor de preturi pentru principalele resurse, mai-octombrie 2011
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Descriere: Indicele preturilor pentru metale include indicii preturilor la cupru, aluminiu, minereu de fier, staniu,
nichel, zinc, plumb si uraniu; indicele carburantilor (surselor energetice) include indicii preturilor la titei (petrol), gaze
naturale si cdrbune; indicele preturilor materiilor prime alimentare include indicii preturilor la cereale, uleiuri vegeta-
le, carne, fructe de mare, zahdr, banane si portocale; 2005 = 100

Sursa: FMI;
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pentru majoritatea marfurilor tranzactionate, dar cel mai mult pentru produsele alimentare si petrol,
anterior anume pentru acestea fiind observat si cel mai puternic raliu al preturilor. In cazul produselor
alimentare, trendul a fost sustinut si de anticiparile generale mai bune pentru recoltele globale. in
cazul petrolului, tinand cont de nivelele de consum mai scdzute decat cele anticipate pentru T3’11 in
SUA, China si Japonia, cererea globala a fost revizuita in jos cu 70 mii barili/zi pentru 2011 si cu 20mii
barili/zi pentru 2012*. Totusi, chiar daca in scddere, nivelul preturilor pentru resurse inca rdméane inalt
in comparatie istorica (Figura 30). De exemplu, la inceputul lunii decembrie 2011 petrolul (marca Brent)
testa nivelul de 110 USD/baril, care figureaza in categoria celor mai inalte preturi atinse vreodata.
Aceasta inseamna ca economiile mici si sarace in resurse, dupa cum este si Moldova, vor trebui sa lupte
cu consecintele si sa-si elaboreze strategii de dezvoltare care ar tine cont de constrangerile existente la
nivelul resurselor.

Prognoza

a Perspectivele economice globale vor ramane sumbre in viitorul apropiat. Mai ales ca n
cazul zonei euro o adevarata recesiune nu este deloc exclusa. Este clar ca masurile de
austeritate care deja au fost sau urmeaza a fi implementate in majoritatea economiilor
avansate vor crea presiuni asupra cererii, din care cauza la scara globala vor trebui identi-
ficate alte motoare ale cresterii. in particular, pentru anul 2012 este anticipata o crestere a
comertului global de 4.8%, Tn comparatie cu 6.7% in 2011

a Mai mult decat atat, reducerea poverii datoriilor va cere mult timp, ceea ce implica o fra-
nare a cresterii economice nu doar in economiile dezvoltate, dar intr-o anumita masura
si in cele emergente. La randul sau, moderarea cresterii, sau chiar recesiunea economica,
poate sa sldbeasca fundamentele sociale si politice ale multor tari, cauzand schimbari la
nivel de discurs si institutii politice, precum si revizuirea contractelor sociale. Acestea pro-
vocdri vor fi comune nu doar pentru economiile dezvoltate, dar si pentru cele emergente,
deoarece in multe din acestea pacea sociald depinde de ratele de crestere ale economiei
globale;

a Criza datoriilor publice din Europa poate avea si ramificatii semnificative pentru influenta
geopolitica a Europei n regiune. Evadarea din capcana ,datoriilor inalte — competitivitatii
scazute” va implica schimbari in structura institutiilor europene, rebalansarea geopolitica
a rolurilor jucate de diferite tari si, din pacate, suferinte sociale. Toate acestea pot face
proiectul european mult maiintrovertit, lasand mai putine resurse, vointa politica si suport
public (care deja este redus) pentru a sustine modernizarea vecinatatii europene;

a Tncetinirea cresterii economiei globale va duce la scaderea cererii si preturilor pentru mul-
te marfuri, afectand, astfel, cresterea economica si, posibil, stabilitatea socialda a multor
economii specializate Tn exportul resurselor. Astfel, scaderea preturilor resurselor, nu este
in mod necesar o veste buna pentru Moldova, deoarece cererea mai mica pentru metal
sau combustibil vor fi insotite si de o cerere mai mica pentru exporturile moldovenesti,
precum si pentru reexporturi (printre care se evidentiaza produsele petroliere si metalul).

Recomandari de politici

a Pentru perioada imediat urmatoare Guvernul moldovenesc are nevoie nu de un ,plan B”,
ci de mai multe ,,planuri B”;

a Unul din acestea ar trebui sa tinteasca politica de dezvoltare, deoarece anuntata tranzitie
la un nou model de crestere economica — bazat pe exporturi si investitii — va trebui sa aiba

'IEA, Oil market report, Noiembrie 2011.
>OECD, op. cit.
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loc intr-un mediu extern advers. Aceasta numai va accentua slabiciunile politice si adminis-
trative ale Moldovei si pe care tara nu a reusit sa le Tnlature nici in vremuri mai bune. Daca
aceste doud aspecte sunt rezolvate, prioritatea majora va deveni dezvoltarea capacitatilor
inovative ale natiunii;

Aspiratiile europene sunt cruciale pentru planurile de modernizare ale Moldovei. Daca
Politica Europeana de Vecinatate devine mai introvertita, actuala ,poveste de succes” va
trebui de umplut de mai multa substanta. Aceasta realitate va cere din partea Moldovei
schimbari esentiale in gandirea si practica politica;

Mai mult decat atat, aceasta va face tot mai dificil pentru autoritati de ,hranit” populatia
cu promisiuni europene. Cu multe reforme promise aflate inca pe hartie, guvernul risca sa
intre cu mainile goale intr-o perioada foarte dificil3;

Tn sfarsit, dacd evolutiile la scard regionald iau o turnurd proasts si suportul extern scade,
guvernul va trebui sa aloce mai multe resurse pentru a sustine populatia vulnerabila si
mentine pacea sociald. Tn mod sigur, Moldova are nevoie de a acumula resurse pentru
eventualele ,zile ploioase”.
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Despre Expert-Grup

(ine suntem

EXPERT-GRUP este un centru analitic de referintd in domeniul cercetdrilor economice in Repu-
blica Moldova. EXPERT-GRUP este membru al retelei de institute analitice si asociatii de politici
publice PASOS (eng. Policy Association for an Open Society), care cuprinde 39 de centre analitice
din 27 de tari din Europa Centrala si de Est si Asia Centrala.

Misiunea noastra

Misiunea Centrului EXPERT-GRUP este de a contribui plenar la dezvoltarea economica, politica si
sociald si la avansarea competitivitatii internationale a Republicii Moldova. Tindem spre realizarea
acestei misiuni prin prestarea unor servicii analitice de cea mai Tnalta calitate si promovarea unor
modele eficiente, transparente si inovatoare in procesul de politicd economica si sociala.

Activitatile centrului
a Oferim utilizatorilor analize pertinente si operative asupra politicilor economice si sociale;

d Asistam si consultam guvernul central si autoritatile publice locale in procesul decizional si
de elaborare a politicilor;

a Promovam solutii de dezvoltare si modele de politici inovatoare;

Ariile de specializare
a Strategii anti-saracie;
Macroeconomie si sisteme economice;
Economia globala si relatii economice internationale;
Economia integrarii europene;
Politici monetare si fiscale;
Economia muncii, management si cultura de afaceri;
Comportamentul consumatorului;

Economie industriala si agricold;

gaaaaaoaoaooaaad

Economia educatiei si sanatatii.

Detalii de contact
] adresa: MD-2012, str. Columna, 133, oficiul 1, Chisindu, Republica Moldova;
a telefon: +37322 93-00-14, +37322 21-15-99, fax +37322 21-15-99;
a e-mail: info@expert-grup.org;
d

web: www.expert-grup.org.
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