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Economia Moldovei si-a revenit puternic de la contractia cauzata de seceta din 2012, insa
activitatea economica in 2014 va fi caracterizata printr-o incetinire semnificativa a ritmului
cresterii si riscuri considerabile. Implementarea unor politici economice disciplinate in perioada
de péana la alegeri si eliminarea vulnerabilitatilor din sectorul bancar sunt acum prioritatile cheie
de politici pentru a mentine stabilitatea. Revenirea pe calea consolidarii bugetar-fiscale si
mentinerea unui nivel scazut al inflatiei si a unui regim de curs valutar flexibil sunt esentiale
pentru a atenua impactul riscurilor ce ar putea duce la evolutii nefavorabile. Implementarea
consecventa a Strategiei Nationale de Dezvoltare “"Moldova 2020” va fi esentiald pentru a
promova cresterea economica si reducerea saraciei.

Evolutiile economice recente, perspective si riscuri

Dupa o redresare puternica anul trecut, acum se prognozeaza o incetinire
semnificativa a activitatii economice. Economia a crescut cu 8,9 la suta in 2013, din contul
relansarii puternice din agricultura si industriile conexe. In 2014, se asteapta o reducere a
ritmului cresterii economice pana la 2% la suta, reflectand evolutia moderata a volumului
productiei agricole, precum si activitatea economica mai redusa a principalilor parteneri
comerciali ai Moldovei. Inflatia se va mentine in limitele benzii tintite de Banca Nationala a
Moldovei (BNM) de 5 la suta + 1,5 puncte procentuale. Conturile externe s-au imbunatatit
temporar in 2013, dar se vor deteriora in 2014, ca urmare a cresterii mai mici a exporturilor si a
unei scaderi prognozate a remitentelor.

Riscurile interne si externe urmeaza trendul negativ. Principalele riscuri in perspectiva pe
termen scurt se refera la vulnerabilitatile serioase si problemele de guvernare din sectorul
bancar, derapajele de politica din perioada preelectorald, incetinirea in continuare a activitatii
economice a principalilor parteneri comerciali ai Moldovei, precum si intensificarea tensiunilor
geopolitice. Principalele canale de transmisie prin care socurile externe afecteaza economia sunt:
remitentele, comertul exterior si expunerile transfrontaliere ale sectorului bancar. Prezenta unor
amortizori puternici, si anume rezervele valutare semnificative si datoria publica scazuta, in
combinatie cu politici prudente, ar putea ajuta la ameliorarea impactului acestor riscuri.

Politicile din sectorul financiar

Pentru a asigura stabilitatea si siguranta sectorului financiar urmeaza a fi eliminate in
regim de urgenta deficientele semnificative din cadrul legal si de reglementare.
Guvernul, BNM si Comisia Nationala a Pietei Financiare (CNPF) urmeaza sa colaboreze strans in
acest efort. Guvernul trebuie sa elaboreze proiectele legislative necesare in vederea atingerii
echilibrului optim intre asigurarea eficientei BNM si a CNPF in calitate de organe de reglementare
si supraveghere, precum si organe de solutionare a situatiilor bancilor cu probleme, pe de o
parte, si, pe de alta parte, examinarea pe cale judiciara a deciziilor acestora. In special, BNM si
CNPF urmeaza a fi imputernicite pentru a putea intreprinde actiuni eficiente de reglementare si
supraveghere, fara ca aceste actiuni sa fie suspendate de instanta de judecata si fara ca
personalul sa aiba temeri privind eventuala urmarire penald ca urmare a exercitarii obligatiunilor
de serviciu. Aceste proiecte de acte legislative urmeaza a fi adoptate in regim de urgentd. BNM si
CNPF urmeaza sa implementeze in mod hotarat si eficient normele legale ce tin de identificarea
beneficiarilor efectivi finali si a persoanelor care detin controlul asupra bancilor, precum si
aplicarea fata de ei a unor cerintele adecvate de competenta si onorabilitate (fit-and-proper),
fapt ce va contribui si la monitorizarea mai eficace a tranzactiilor cu persoane afiliate si
fmbunatatirea cadrului general de gestionare a riscurilor in banci. Punerea in aplicare a cadrului
de combatere a spalarii banilor urmeaza a fi consolidata.
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Sunt necesare actiuni prompte din partea agentiilor de reglementare in vederea
ameliorarii parametrilor de baza ai sistemului bancar. In special, pentru a reduce
vulnerabilitatile, este importanta punerea in aplicare in mod hotarat a cerintelor privind
capitalizarea si lichiditatea bancilor. Ca urmare a recapitalizarii *“Bancii de Economii” (BEM) de
cdtre actionarii minoritari, BNM trebuie sa mentind un nivel foarte inalt de supraveghere a
operatiunilor bancii pana cand situatia va reveni la normal. In pofida reducerii cotei guvernului,
Ministerul Finantelor trebuie sa asigure o reprezentare puternica in cadrul Consiliului BEM, in
vederea protejarii interesului public. Mai mult ca atat, BNM trebuie sa se abtina de la orice
tratament regulatoriu care ar favoriza careva bancd, iar guvernul trebuie sa se abtina de la
oferirea bancilor comerciale a accesului privilegiat la depozite suplimentare ale sectorului public.
Bancile care nu se conformeaza cerintelor de reglementare urmeaza a fi impuse de BNM sa
elaboreze si sa implementeze un plan limitat in timp, cu termene concrete de eliminare a
deficientelor.

Politica bugetar-fiscala

Politica bugetar-fiscala trebuie sa fie directionata spre o reducere treptata a deficitului
bugetar pana la un nivel compatibil cu asistenta oficiala disponibila pe termen mediu.
Majorarea deficitului bugetar prognozat pe anul 2014 (2%2 la suta din PIB) reprezinta un pas in
directia inversa. In timp ce ar putea fi oportuna majorarea deficitului bugetar in perspectiva
apropiata in vederea acomodarii la insuficienta de venituri cauzata de activitatea economica
redusd, pachetul de cheltuieli prevézut in bugetul pentru anul 2014 trebuie s3 fie mentinut. in
particular, este necesar de opus rezistenta presiunilor exercitate in vederea acordarii de facilitati
fiscale ad hoc, precum si in vederea majorarii salariilor si pensiilor, chiar si in cazul in care s-ar
materializa careva venituri de o singurd data. In perspectivd, politica bugetar-fiscald trebuie s
aiba ca scop atingerea pana in anul 2018 a unui deficit de 1% la suta din PIB (cca. 2'- la suta,
excluzadnd granturile). Acest nivel al deficitului ar asigura un trend descrescator al nivelulului
datoriei publice, ca procent din PIB, si va fi compatibil cu volumele de finantare prognozate. Ca
un prim pas in vederea revenirii pe calea consolidarii bugetare, bugetul pe anul 2015 trebuie sa
prevada un deficit bugetar de 2% la suta din PIB, iar Cadrul Bugetar pe Termen Mediu trebuie sa
fie orientat spre o reducere a deficitului bugetar cu ¥4 la suta din PIB in fiecare an urmator. Date
fiind necesitatile considerabile ce tin de infrastructura, obiectivul bugetar pe termen mediu ar
putea fi, in principiu, relaxat pentru a permite finantarea proiectelor investitionale ce vor
contribui la cresterea productivitatii, in cazul in care este asigurata o finantare in conditii
rezonabile, iar investitiile suplimentare sunt compatibile cu capacitatea de absorbtie a economiei.

Pe termen mediu, este necesar de realizat consolidarea bugetara pe baza reformelor
bugetare structurale. In acest context, este indispensabila reforma administrativa in vederea
sporirii eficientei sectorului public si imbunatatirii calitatii serviciilor prestate populatiei. Modelul
de descentralizare bugetara trebuie fortificat prin inasprirea limitelor de indatorare a autoritatilor
publice locale si prin consolidarea numarului autoritatilor publice locale. Reforma sistemului
asigurarilor sociale este, de asemenea, esentiala pentru asigurarea unei baze financiare robuste
pentru fondul de pensii, acomodarea la presiunile de ordin demografic si inversarea trendului de
crestere a decalajului intre nivelul pensiilor si cel al salariilor. Tarifele pentru serviciile de utilitati
publice urmeaza sa fie ajustate pana la nivelul de recuperare a costurilor, in vederea evitarii
acumularii in continuare de arierate fata de furnizorii de resurse energetice si asigurarii unui
nivel adecvat de investitii in acest sector. Proiectul de lege privind responsabilitatea bugetara
este un pas binevenit, insa acesta necesita o revizuire pentru a asigura o mai buna orientare
privind politicile pe termen mediu. in special, se impune introducerea unei norme de politicd
bugetar-fiscala care ar stabili un plafon pentru deficitul bugetului consolidat de 22 procente din
PIB, excluzand granturile, precum si o limita la cresterea anuala a cheltuielilor publice, excluzand
asistenta sociala directionata. Se impune operarea unor amendamente la Legea cu privire la
datoria publica si garantiile de stat in vederea pregatirii conditiilor necesare pentru dezvoltarea
pietelor locale de capital si promovarea stabilitatii financiare. In special, Ministerul Finantelor
urmeaza sa fie abilitat cu competentele statutare necesare pentru a-i permite sa acorde
finantare, garantii sau compensatii necesare in vederea protejarii stabilitatii sistemului financiar.

Politica monetara si a cursului de schimb
Datorita politicii monetare promovate, inflatia a fost mentinuta cu succes in limitele

tintite. In contextul existentei presiunilor dezinflationiste, politica monetard promovatd de BNM
ramane in continuareadecvatd, iar majorarea rezervelor valutare din anul 2013 este binevenita,



deoarece a fortificat rezistenta Republicii Moldova la socurile externe. Pe viitor, BNM urmeaza sa-
si pastreze vigilenta si sa fie gata pentru a ajusta politicile, inclusiv pentru adoptarea unei politici
mai aspre in vederea combaterii riscurilor inflationiste generate de efectele rundei a doua ca
urmare a deprecierii nominale recente a cursului de schimb si relaxarii politicii bugetar-fiscale.
Flexibilitatea cursului de schimb a fost benefica pentru Moldova in ceea ce priveste atenuarea
impactului presiunilor externe. Prin urmare, interventiile BNM pe piata valutara trebuie si in
continuare sa fie axate pe prevenirea fluctuatiilor neordonate ale cursului de schimb, fara a
afecta tendintele de pe piata.

Reforme structurale

Implementarea consecventa a reformelor structurale este cruciala pentru stimularea
cresterii economice potentiale si reducerea saraciei. Strategia Nationala de Dezvoltare
“Moldova 2020” are drept scop trecerea adecvata la un model de crestere economicd pe termen
mediu bazat pe sporirea investitiilor, productivitatii si competitivitatii. In vederea atingerii
acestor obiective, atentie deosebita urmeaza a fi acordata dezvoltarii mediului de afaceri,
infrastructurii tehnico-materiale si resurselor umane. Reorientarea sistemului de invatamant spre
necesitatile pietei muncii va juca un rol important in sporirea productivitatii, va contribui la
crearea locurilor de munca noi si la inversarea tendintelor migrationiste.



