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Aceasta notd prezintd un rezumat al constatarilor si recomandarilor misiunii. Obiectivul
principal rezida in exprimarea opiniilor ce vizeaza aspectele de politici care vor fi reflectate
in raportul personalului ce urmeaza a fi discutat de Consiliul de Directori Executivi al FMI.
Misiunea este recunoscatoare pentru ospitalitatea §i colaborarea manifestate de autoritati si
reprezentantii sectorului privat, sindicatelor §i societdtii civile.

Evolutii macroeconomice si perspective

1. in anii 2010-2011, fiind sustinuti de un program robust de reforme si un mediu
extern favorabil, economia Moldovei a inregistrat o crestere impresionanta de 14 la suta.
Cresterea economica a fost impulsionatd de intensificarea cererii interne, finantate din contul
remitentelor, creditelor, fluxurilor de capital strdin si volumului tot mai mare al exporturilor,
propulsate de cererea externa robusta. Exporturile au fost promovate in continuare prin
liberalizarea comertului, accesul sporit pe pietele UE si CSI si investitiile in noile capacitati
de productie. In acelasi timp, deficitul contului curent s-a extins, atingand la sfarsitul anului
2011 nivelul de 12,6 la suta din PIB, crescand semnificativ i importurile. Inflatia de baza s-a
mentinut la nivelul de circa 5 la suta. Inflatia calculata in baza indicelui preturilor de consum
s-a mentinut cu putin sub zece la sutd, fiind influentatd de majorarea preturilor la resursele
energetice i produsele alimentare.

2. Activitatea economica s-a temperat semnificativ la inceputul anului 2012
reflectand sciiderea cererii externe si consecintele iernii geroase. in primul trimestru
indicatorii ce tin de productia industriala si transport s-au diminuat in comparatie cu anul
precedent, in timp ce rata cresterii exporturilor s-a redus in comparatie cu aceeasi perioada a
anului trecut si a constituit 6% la sutd. Rata inflatiei s-a diminuat rapid, pand la 4,7 la suta in
luna aprilie, partial datorita scaderii preturilor la produsele alimentare. Pe de alta parte,
salariile si creditele nu au manifestat o mare doza de flexibilitate.

3. Ne asteptam ca situatia din economie se va imbunaétiti pe viitor, insa exista
anumite riscuri care ar putea avea un impact serios asupra cresterii economice.
Prognozam o crestere a PIB-ului cu 3 la sutd in 2012, fiind in mare parte determinata de
conditiilor economice stabile din statele CSI parteneri comerciali ai Moldovei. Reformele
structurale si investitiile publice semnificative in infrastructura vor veni in sustinerea cresterii
economice pe termen mediu. Dacd nu vor fi socuri ale ofertei, inflatia se va situa in jurul
nivelului tintit de Banca Nationala a Moldovei, de 5 procente. Totusi, deteriorarea in
continuare a conditiilor externe ar putea duce la reducerea semnificativa a ritmurilor de
crestere a exporturilor, remitentelor, fluxurilor de intrari de capital si, in consecinta a cresterii
economice. In acelasi timp, intarzierile la primirea mijloacelor financiare de la donatori ar
putea cauza deficite mari in balanta de plati.



Politica bugetar-fiscali

4. Moldova a realizat succese mari pe calea restabilirii durabilitatii bugetar-fiscale
pe parcursul ultimilor doi ani. In 2010 autorititile si-au propus si realizeze planuri
ambitioase pentru a reduce cétre sfarsitul anului 2012 deficitul bugetar la un nivel ce ar putea
fi mentinut fara a recurge la asistenta financiara oficiald exceptionala. Autoritatile au optat, in
mod adecvat, pentru limitarea cheltuielilor curente, in particular la fondul de retribuire a
muncii si a cheltuielilor pentru marfuri si servicii, sporind totodata volumul asistentei sociale
pentru protejarea persoanelor vulnerabile si a investitiilor publice in scopul promovarii
cresterii economice. In consecinta, deficitul bugetar a scizut de la 6,3 la suti din PIB in 2009
pana la 2.4 la sutd in 2011. Obiectivul bugetului pentru anul 2012 este reducerea deficitului
sub nivelul de 1 la sutd din PIB, in urma realizarii unor reforme complexe in domeniul
politicii fiscale si a cheltuielilor.

5. Totusi, caracterul insuficient de consecvent al masurilor de ajustare bugetar-
fiscala a dictat la inceputul anului 2012 intreprinderea unor masuri de remediere
hotarate. Veniturile au fost sub nivelul preconizat, partial reflectand temperarea cresterii
economice, dar si efectul combinat al unor lacune de politici §i probleme in colectarea
veniturilor. In afara de aceasta, asumarea unor angajamentele de cheltuieli neincluse in buget si
amanarile debursarii asistentei externe au periclitat bugetul. Pentru solutionarea acestei
probleme recomandam aprobarea prompta a unui pachet de masuri de politici care sa asigure un
echilibru adecvat intre ajustarea la impactul temperarii cresterii economice asupra veniturilor si
progresul in domeniul consolidarii bugetar-fiscale, cu scopul mentinerii deficitului bugetar la
nivelul de 1,2 la sutd din PIB. Masurile ce tin de venituri trebuie axate pe eliminarea aspectelor
neacoperite de politici si consolidarea administrarii fiscale si vamale, iar procesul de
rationalizare a cheltuielilor curente trebuie sa reflecte prioritatile schimbéatoare ale bugetului.

6. Pe termen mediu, obiectivul politicii bugetar-fiscale trebuie sa fie consolidarea
durabilititii bugetar-fiscale, in paralel cu sporirea investitiilor in contextul reducerii
volumului asistentei externe. Planul autoritatilor de a mentine deficitul bugetar aproape de 1
la suta din PIB pe parcursul anilor 2013-2015 se Inscrie n obiectivul de asigurare a
durabilitatii fiscale i in volumul finantarii disponibile. Va fi necesara reducerea in continuare
a cheltuielilor curente cu circa 2-3 la suta din PIB si consolidarea veniturilor fiscale cu scopul
de a face loc sporirii cheltuielilor capitale publice si asistentei sociale bine tintite, in contextul
reducerii volumului granturilor externe. Aici se Inscrie si reforma sistemului de pensii pentru
a iTmbunatati rata de inlocuire prin majorarea varstei de pensionare, consolidarea numarului
mare localitati avand ca scop reducerea costurilor administratiei publice si extinderea reformei
invatdmantului cu scopul Imbunatatirii calitatii educatiei si rationalizarii costurilor.
Introducerea cadrului de responsabilitate bugetar-fiscala va contribui la sporirea In continuare
a disciplinei fiscale si a transparentei.

Politica monetara

7. in contextul sciderii rapide a inflatiei si temperarii activititii economice, BNM a
relaxat brusc politica monetara. Dupa indsprirea politicii monetare pe parcursul primelor
trei trimestre ale anului 2011, BNM a inversat cursul si a redus rata de baza cu 550 puncte in
perioada noiembrie 2011 — februarie 2012. Acest lucru a dus la reducerea proportionala a
ratelor dobanzii la valorile mobiliare de stat, insa impactul asupra ratelor dobanzii la
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imprumuturile comerciale inca este modest, acestea ramanand, in mediu, la nivelul de circa 14
la suta.

8. Dupa relaxarea considerabila a politicii monetare se impune o pauza. Perspectiva
inflatiei pe urmatorii doi ani corespunde tintei de 5 la suta stabilite de BNM. Dat fiind ca
existd o anumitd intarziere In ceea ce priveste manifestarea efectului masurilor de politica
monetara, este necesard o pauza pentru a evalua impactul masurilor de politica aplicate, care
inca se propaga prin sistemul financiar. Ajustarea ulterioara a politicii monetare va fi necesara
dacd se va deteriora perspectiva cresterii economice sau dacd for reaparea presiunile
inflationiste generate de cerere. In cazul unor socuri ale ofertei, recomandim BNM si
analizeze influenta lor asupra inflatiei de baza, aceasta servind ca un instrument de ajustare a
politicii sale.

9. Promovarea in continuare a politicii monetare ar beneficia de pe urma unei
dezvoltiri in continuare si imbunataitirii comunicérii cu publicul larg. Tintirea inflatiei a
contribuit la reducerea ratei inflatiei si volatilitatii acesteia in Moldova. Acestea fiind spuse,
promovarea politicii monetare ramane o sarcind complicatd din cauza mecanismului relativ
slab de transmisie si a preturilor volatile la resursele energetice si produsele alimentare, care
constituie aproape jumatate din cosul IPC. BNM a trebuit sa reactioneze periodic la socurile
acestor preturi pentru a ancora asteptarile inflationiste. Totusi, pentru a evita o reactie
excesiva, evolutiile ce tin de inflatia de baza, determinata de cerere, trebuie sd joace un rol
mai mare in formularea politicii monetare si in comunicarea cu publicul. In afari de aceasta,
asigurarea unui echilibru intre evaluarea perspectivelor in baza modelelor si discerndmantul
factorilor de decizie ar putea ajuta sa se tind cont de incertitudinea perspectivelor si ar putea
contribui la reducerea marjei de eroare in promovarea politicii monetare.

Pozitia externa

10.  Deficitul contului curent depaseste semnificativ nivelul estimat necesar pentru
asigurarea durabilitatii pe termen lung. Deficitul mare reflectd disponibilitatea unor
fonduri substantiale externe private si oficiale care sa complementeze nivelul scazut al
economiilor pe intern si sd vina in sustinerea investitiilor atit de necesare. Se prognozeaza
restrangerea treptatd pana la aproximativ 9% procente din PIB pe termen mediu, ca urmare a
sporirii gradului de penetrare a pietelor internationale de citre exportatorii autohtoni, sustinute
prin noi investitii in sectoarele cu potential de comert. Se preconizeaza ca datoria externa se
va stabiliza la nivelul de 71 la sutd din PIB, insa nivelul ridicat al acesteia sporeste
vulnerabilitatea Republicii Moldova in fata socurilor externe.

11. Acumularea in continuare a rezervelor valutare este, prin urmare, justificata la
acest moment. Avand 1n vedere caracterul foarte deschis al economiei nationale si
dependenta de finantarea externa si remitente, Republica Moldova este expusa riscurilor ce tin
de stoparea brusca a fluxurilor externe. Mai mult decat atat, se preconizeaza ca dupa anul
2012 rezervele internationale ale BNM vor descreste in raport cu cerintele standarde privind
suficienta rezervelor. O majorare treptatd a rezervelor pana la nivelul de acoperire a 85 la suta
din datoria pe termen scurt la scadenta ramasa va oferi o protectie mai sigura in cazul unor
socuri externe. BNM trebuie sa depuna eforturi pentru a atinge acest obiectiv intr-un mod
transparent, compatibil cadrului monetar stabilit, tindnd cont in mod adecvat de fluctuatiile
sezoniere ale ofertei de valuta.
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12. Cursul valutar real efectiv (REER) pare sa fie moderat supra-apreciat. REER s-a
apreciat cu peste 16 la suta de la inceputul anului 2010, cand nivelul lui corespundea, in linii
mari, criteriilor fundamentale. Acum el se afla la un nivel mult mai mare comparativ cu
trendul de apreciere anuala de circa 2 la suta ce ar putea fi atribuit unui nivel mai nalt al
productivitatii in raport cu partenerii comerciali ai Republicii Moldova. Metodologiile FMI
indica o supra-apreciere de 5-15 la sutd, ce nu prezinta un pericol imediat pentru
competitivitatea externa si care deja a Inceput si se corecteze.

13. Analiza noastra sugereaza ca schimburile comerciale, remitentele si
imprumuturile private reprezinta canalele principale de transmisie a socurilor externe
in Republica Moldova. Bancile sunt destul de protejate, datoritd ponderii joase a activelor si
pasivelor externe. In cazul materializirii unui scenariu pesimist, va fi necesar de promovat
politici care sa asigure un echilibru intre necesitatile imediate de stabilizare, necesitatea
sustinerii cererii §i obiectivele pe termen mediu.

Sectorul financiar

14. Béncile au ramas, in general, lichide, bine capitalizate si profitabile. Rata
creditelor neperformante s-a redus lent de la nivelul maxim de 17 la suta in aprilie 2010 pana
la 8 la suta in septembrie 201 1. De atunci, rata creditelor neperformante a crescut pana la
circa 13 la suta catre martie 2012, in principal datoritd unor modificari de ordin metodologic,
care au majorat indicatorul dat cu circa 2 puncte procentuale, dar si din cauza deteriorarii
calitatii portofoliului de credite al “Bancii de Economii” (BEM), in care statul detine cota
majoritard de actiuni. In februarie 2012 BNM a initiat procedura de lichidare a bancii mici
“Universalbank”, dupd ce aceasta nu a reusit sa-si rezolve problemele legate de lichiditate si
capital. Procesul de lichidare s-a desfasurat bine — BNM profitand de instrumentele recent
introduse pentru solutionarea problemelor in sectorul bancar — fara sa fi fost vreun impact
asupra stabilitatii generale a sistemului bancar.

15.  Pentru a solutiona situatia legata de “Banca de Economii” sunt necesare actiuni
hotirate bine coordonate. Pe parcursul anului trecut, BEM a acordat credite cu un grad inalt
de risc, majorand semnificativ ponderea creditelor neperformante, fapt care a afectat profitul
bancii. Banca dispune de rezerve mari de lichiditati si provizioane pentru gestionarea
costurilor si a adoptat un sir de masuri prudentiale, conform cerintelor BNM, in vederea
limitarii riscurilor eventuale. Cu toate acestea, un progres urgent este necesar pentru repararea
bilantului contabil si imbunatatirea gestionarii riscurilor. Dificultatile ce tin de guvernarea
corporativd, cauzate de actionarii minoritari, au impiedicat acest progres, in timp ce slaba
coordonare dintre autoritatile de reglementare a sectorului financiar si autoritatile publice, de
rand cu deficientele sistemului judiciar au dus la agravarea problemei. Guvernul trebuie sa
asigure realizarea deplind de catre BEM a masurilor de remediere, inclusiv cele prescrise de
BNM, pentru a asana portofoliul de credite, si trebuie sa ia masuri hotarate pentru a pune
capat practicilor riscante de creditare ale bancii. Pentru atingerea acestui scop, este extrem de
important ca in cadrul BEM si existe un Consiliu de Administrare pe deplin functional. Intre
timp, trebuie sa continue monitorizarea riguroasa a bancii de catre BNM, inclusiv prin
controale frecvente la fata locului.

16. incercirile dubioase din punct de vedere juridic de preluare a actiunilor unor
banci au elucidat doua deficiente fundamentale din economia Republicii Moldova —
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existenta unui sistem judiciar slab si lipsa de transparenta a proprietarilor. Exista putina
speranta ca afacerile se vor dezvolta intr-un mod durabil si cd se vor realiza investitii strdine
directe, daca nu vor fi eliminate aceste deficiente. Respectiv, sperdm ca reforma judiciara va fi
implementata fara intarziere. Adoptarea fara intarziere a modificarilor legislative pentru
facilitarea dezvaluirii informatiei cu privire la proprietarii de facto ai actiunilor bancilor si
implementarea ferma a acestora vor confirma angajamentul autoritatilor privind imbunétatirea
climatului de afaceri. In acelasi timp, adoptarea multasteptata a modificarilor legislative in
vederea facilitarii restructurdrii datoriilor si executarii gajului le-ar permite bancilor sa
solutioneze mai rapid problemele legate de creditele neperformante, sporind astfel
disponibilitatea lor de a acorda credite si imbunatatind accesul la finantare a sectorului privat.

Reformele structurale

17. Reformele ambitioase au sporit competitivitatea si au dus la valorificarea
surselor noi de asigurare a cresterii economice. Principalele sarcini strategice ale Moldovei
sunt ducerea la bun sfargit a procesului de tranzitie la o economie de piatd complet functionala
si asigurarea unui nivel mediu al veniturilor echivalent cu cel din Europa. Pe parcursul
ultimilor doi ani, Moldova a initiat reforme complexe ce tin de domeniul fiscal, serviciul
public, invatamant, sistemul de pensii, asistenta sociala, sectorul energetic, comertul extern si
reglementarea activitatii de afaceri. Datoritd acestor reforme, tara a avansat cu 18 pozitii pana
la locul 81 1in clasificarea Bancii Mondiale in baza studiului “Desfasurarea activitatii de
afaceri” si a ajuns pe locul doi 1n lista celor mai performanti reformatori ai anului in cadrul
aceluiasi studiu. Ducerea la bun sfarsit a acestor reforme va contribui in viitor la atragerea
noilor investitii in sectoarele cu potential de export.

18.  Totusi, in citeva domenii importante reformele sunt promovate cu intarziere.

e Protejarea mai eficienta a drepturilor de proprietate, existenta unui mediu transparent
si stabil pentru promovarea politicilor si a unui regim comercial si investitional mai
eficient sunt esentiale pentru a atrage investitorii. Implementarea consecventa a
reformelor in domeniul justitiei si in domeniul vamal constituie o prioritate pentru
imbunatatirea climatului de afaceri si sporirea potentialului de crestere economica,
pentru ca Moldova sa poata iesi din saracie. Eforturile comune de promovare a
reformelor in aceste domenii pot fi eficace pentru atragerea investitiilor straine directe
si imbunaétatirea nivelului de trai in urmatorii cativa ani.

e Sunt necesare mai multe eforturi pentru a promova planul de restructurare a sectorului
energetic, elaborat in cooperare cu Banca Mondiala. Datoriile curente i istorice din
sectorul energetic constituie in continuare un risc major pentru sistemul bugetar-fiscal.
Sunt necesare mai multe eforturi pentru a solutiona problema datoriilor acumulate,
pentru a Tmbunatati rata de colectare si a stabili un mecanism de plata fiabil.

Gradul de implicare a statului in economie trebuie redus in continuare. In pofida
preocuparilor eventuale legate de rata de angajare in cAmpul muncii, privatizarea este
deseori necesara pentru a promova un comportament bazat pe principii de piata si a
asigura viabilitatea financiard a companiilor. In acest context, consideram binevenit
planul Guvernului de a extinde lista companiilor pasibile privatizarii.



