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Aceasta nota prezintda un rezumat al constatarilor si recomandarilor preliminare ale misiunii.
Obiectivul sau principal este de a obtine opinii asupra aspectelor de politici care vor fi reflectate
in raportul personalului ce urmeaza a fi discutat de Consiliul Executiv al FMI. Misiunea este
recunoscatoare pentru colaborare autoritatilor si reprezentantilor sectorului privat, sindicatelor
§i societatii civile.

I. in perioada 2006-2008, Republica Moldova a cunoscut o crestere economici
puternica, insotita de sporirea vulnerabilititilor macroeconomice, si un progres nu prea
sigur in tranzitia spre o economie de piata. Cererea interna sustinuta, finantatd de remitentele
in plind expansiune, creditele si investitiile directe straine, a dus la o crestere economica medie
de peste 5 la suta, insa, de asemenea, a contribuit la majorarea deficitului contului curent si a
generat presiuni inflationiste. Cursul de schimb real efectiv (REER) s-a apreciat substantial, ceea
ce, de rand cu socurile exogene, a descurajat cresterea exporturilor. Chiar daca au fost
inregistrate unele progrese in promovarea reformelor structurale, economia a rdmas excesiv
reglementata si constransa de distorsiunile relative ale preturilor. Limitarea considerabila a
accesului si concurenta joasa in domeniile de telecomunicatii, comert si de prelucrare a
produselor alimentare au mentinut preturile de pe piata interna la multe din produsele de consum
la un nivel semnificativ mai inalt fata de preturile internationale. In schimb, tarifele la serviciile
comunale au ramas, in general, cu mult sub nivelurile de recuperare a costurilor, determinand
acumularea unor datorii substantiale si investitii insuficiente.

2. Criza globala a provocat o recesiune profunda in 2009. Reflectand declinul puternic al
exporturilor, remitentelor si investitiilor straine directe, cererea interna si importurile s-au
prabusit, iar PIB-ul real a scazut cu 6,5 la suta. Desi leul s-a depreciat semnificativ, presiunile
deflationiste au persistat. Deficitul contului curent aproape s-a injumatatit, ajungand la 9,5
procente din PIB; cu toate acestea, tara s-a confruntat cu dificultéti in eforturile de a-si acoperi
necesitdtile de finantare externa. Ele au fost totusi acoperite din contul rezervelor Bancii
Nationale a Moldovei (BNM) precum si finantarii din partea institutiilor financiare
internationale. Volumul creditelor in economie a scazut, iar ponderea creditelor neperformante in
sectorul bancar s-a triplat de la sfarsitul anului 2008 pana in prezent; o banca de marime mijlocie
a falimentat.



3. Relansarea economiei a inceput pe la sfarsitul anului 2009, reflectind o
imbunatitire a conditiilor pe pietele externe si masurile recente de liberalizare a
comertului. PIB-ul real si-a revenit semnificativ in trimestrul al IV-ea al anului 2009, fiind
determinat de cresterea 1n industrie, transporturi si comert. Datorita eliminarii mai multor
restrictii din comert, exporturile si importurile au crescut in termeni anuali, pentru prima data in
ultimele cinci trimestre. Datele recente sugereaza ca ritmul de relansare a economiei s-a accelerat
la inceputul anului 2010. Cu toate acestea, majorarea tarifelor la resursele energetice, deprecierea
leului, precum si majorarea accizelor au impins inflatia pana la 8 procente in luna aprilie 2010,
inflatia de baza constituind 5,5 la suta.

Ritmul de relansare a economiei se accelereazd, dar riscurile se mentin

4. Perspectivele pe termen scurt sunt prudent optimiste. Noi prognozam o crestere a
PIB-ului de 2,5 la suta in 2010 si 3,6 la sutd in 2011, alimentata de consolidarea cererii de pe
pietele principalilor parteneri comerciali. Preturile internationale la resursele energetice, mai
mari decat s-a anticipat, vor determina o crestere a inflatiei in urmatoarele cateva luni, dar ne
asteptam ca acest efect sa fie de scurtd durata, iar inflatia sa se reduca pana la nivelul de 6 la suta
pana la mijlocul anului 2011. Cresterea preturilor la resursele energetice, precum si restabilirea
treptatd a cererii pe piata internd vor extinde deficitul contului curent pana la 10,5-11,25 procente
din PIB 1n 2010-2011, deoarece volumul tot mai mare al importurilor va depasi cresterea
exporturilor si remitentelor.

5. Noua conjunctura externa este o piedica in calea cresterii potentiale a volumului
productiei. FMI si-a redus estimarile referitoare la potentialul de crestere economica pana la 4
procente (de la 5-6 la sutd), Intrucat se asteapta ca investitiile private si cele straine directe sa
creasca doar treptat, tindnd cont de prognozele actuale la nivel mondial. Cresterea considerabild
a productivitatii, sustinuta de reformele structurale preconizate si investitii publice Tn proiecte
mari de infrastructurd, va sprijini cresterea economica pe termen mediu.

6. Deocamdata prevaleaza riscurile ce ar putea afecta negativ dezvoltarea economica.
Recuperarea slaba din statele-membre ale UE ar putea constrange remitentele si exporturile, in
timp ce majorarea brusca a preturilor internationale la resursele energetice ar putea alimenta
inflatia. Deteriorarea calitatii portofoliilor de credite ar putea restrictiona creditarea bancara,
impiedicand astfel procesul de relansare economica. Daca reformele se vor impotmoli, retragerea
sprijinului din partea donatorilor ar putea crea din nou mari deficite de finantare ale balantei de
plati. Pe partea pozitiva, activitatile recente de liberalizare si de-reglementare a economiei pot
oferi un impuls mai mare si mai rapid decat se anticipase pentru cresterea economica.

Politici pentru restabilirea si mentinerea stabilitatii si sustinerea procesului de relansare
economicd

7. Restabilirea durabilitatii bugetar-fiscale este o pre-conditie pentru cresterea
economici durabili. In anul bugetar-fiscal 2009 s-a atestat o deteriorare structurala mare a



echilibrului bugetar-fiscal, datorata in principal cresterii semnificative a salariilor in sectorul
public si a pensiilor, lucru pe care bugetul nu-si-1 putea permite. Sursele interne de finantare a
bugetului au fost aproape epuizate, ceea ce a determinat necesitatea de a solicita asistenta de la
comunitatea internationald. Autoritatile au pornit apoi pe calea restabilirii treptate a durabilitatii
finantelor publice, potrivind acest proces cu ritmul de relansare a economiei. In mod adecvat, s-
au tinut in frau fondul de salarizare si cheltuielile publice pentru bunuri si servicii, majorand, in
acelasi timp, volumul asistentei sociale necesare pentru protejarea grupurilor vulnerabile si
sporind investitiile publice menite sd inlature blocajele de infrastructurd; aceste tipuri de
cheltuieli au o contributie semnificativa la cresterea economica.

8. in ceea ce priveste tendintele curente, consolidarea treptata preconizata pentru 2010
va asigura un echilibru corect intre obiectivele politicii bugetar-fiscale. Deficitul bugetar va
firedus cu 1 la sutd din PIB, comparativ cu cifra revazuta pentru 2009. Majoritatea veniturilor ce
urmeaza a fi incasate peste plan vor fi economisite Tn modul corespunzétor, cu scopul de a
mentine consolidarea structurala planificata si pentru a limita extinderea deficitului contului
curent extern. Sunt prevazute resurse suplimentare pentru investitii si consolidarea programului
de ajutor social, cu scopul de a atenua impactul tarifelor mai mari la resursele energetice asupra
nivelului saraciei.

9. Pe termen mediu, sunt necesare actiuni bugetar-fiscale suplimentare. Noi sugeram ca
deficitul structural al bugetului sa fie treptat eliminat, avand in vedere nivelul scazut al
economiilor in sectorul privat si accesul limitat al bugetului la finantare din exterior. In contextul
actual aceasta ar implica majorarea soldului total al bugetului consolidat cu cca 5 puncte
procentuale din PIB pe parcursul urmatorilor patru ani. O asemenea sporire a economiilor
guvernului va contribui, de asemenea, la asigurarea partenerilor internationali de dezvoltare ca
sectorul public opereaza in limitele mijloacelor financiare disponibile si nu contribuie la
aprofundarea dezechilibrelor externe. Tinand cont de sectorul public neproportional de mare in
raport cu nivelul actual de dezvoltare a economiei, noi am sugera realizarea consolidarii bugetar-
fiscale, in principal, prin limitarea si stabilirea prioritatilor pentru cheltuielile curente. in
particular, ar trebui examinate mai stringent categoriile mari de cheltuieli, pentru a gasi
oportunitati de economisire, iar eforturile de reforma ar trebui concentrate mai degraba asupra
calitatii, decat asupra magnitudinii.

10. Politica monetara are ca scop limitarea inflatiei, fara a impiedica fluxul creditelor.
Majorarile recente ale ratei dobanzii BNM (cu 200 puncte de baza) au contribuit la stabilizarea
asteptarilor inflationiste, atenuand, astfel, efectele secundare ale socurilor cauzate de preturi si
calmand piata valutara. Insa, deoarece volumul creditrii redus si cererea interni scizuti nu
exercitd In prezent presiuni inflationiste, ar fi oportuna o pauza in austerizarea politicii monetare,
pentru a reevalua situatia privind inflatia. Ulterior, ar putea fi necesare actiuni monetare
suplimentare, n caz daca cererea interna se va fortifica simtitor si/sau daca vor persista presiuni
de depreciere.

11. Cadrul de politici monetare al BNM ar putea beneficia de o flexibilitate mai mare.
Desi tintirea inflatiei trebuie sa ramana un obiectiv primordial, orizontul de politici, prin care



BNM intentioneaza sa aduca inflatia in banda tinta ar putea fi extins, iar banda ar putea fi largita.
O asemenea flexibilitate ar putea tine cont de efectele transmisiei intarziate a actiunilor politicii
monetare, precum si de incertitudinea mare, legata de istoria fenomenului de inflatie in Moldova
si expunerea la socurile externe. Mai mult decat atat, ea ar permite o reactie mai treptatd a
politicilor la dinamica inflatiei, extinzand, astfel, in timp repartizarea costurilor asociate cu
readucerea inflatiei la tinta. Reusita acestei politici depinde Tn mod crucial de mentinerea

(de la un an la doi ani, 1n corespundere cu practicile aplicate de majoritatea bancilor centrale care
tintesc inflatia) si o largire echilibratd a benzii. Comunicarea clara a ratiunii si modalitatilor
acestor schimbari este foarte importanta, pentru a nu fi afectat cadrul de politici promovate.

12. Regimul cursului de schimb flotant, mentinut de Republica Moldova, permite
economiei sa absoarba socurile externe si sa-si mentina competitivitatea. Metodologia FMI
de evaluare a nivelului ratei de schimb in baza datelor curente si prognozate sugereaza ca rata de
schimb reala este, in linii mari, adecvata. Noi suntem de acord cu opinia BNM ca eforturile de
gestionare activa a ratei de schimb ar putea fi contraproductive, cauzdnd confuzie in randurile
populatiei privind obiectivele reale ale politicii monetare si cauzand prejudicii exporturilor tarii.

13. Rezervele suficiente joaca rolul unui amortizor important al riscurilor. Acumularea
rezervelor la finele anului 2009 a compensat partial pierderile din prima perioada a aceluiasi an,
insa nivelul rezervelor a ramas, oricum, cam mic, daca 1l raportdm la datoria externa si deficitul
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masura restabilirii fluxului de intrari de valuta, fara a avea ca scop influentarea ratei de schimb.
Stabilitatea sistemului financiar: sustinerea relansarii creditdarii, mentindnd vigilenta

14. Indicatorii financiari denota existenta unui sistem bancar stabil. Integrarea financiara
limitata a tinut Moldova la o parte de turbulentele financiare internationale. Bancile si-au
mentinut lichiditatea si capitalul la niveluri bune, a fost minimizatd expunerea la active straine
sau institutii cu probleme. Mai mult, interdependenta joasa limiteaza riscurile sistemice in cazul
falimentului unor banci individuale.

15. Totusi, nivelul inalt de credite neperformante si imprumuturile in valuta straina
constituie un motiv de ingrijorare. Institutiile financiare resimt efectele declinului activitatii
economice din anul trecut asupra calitatii si profitabilitatii imprumuturilor. Creditele
neperformante au depasit cota de 17 procente, desi existd semnale incurajatoare ca punctul
culminant a fost deja depasit. Mai mult, creditele in valuta straina constituie peste 40 procente
din Tmprumuturile totale, ceea ce expune la anumite riscuri beneficiarii de credite si bancile.

16. BNM trebuie sa continue supravegherea activa si vigilenta, pastrand o abordare
pro-activa in relatiile cu bancile. Obiectivul este de a asigura suficienta rezervelor de capital si
lichiditati la banci pentru a depasi riscurile asociate cu calitatea creditelor. Mai mult ca atat,
consolidarea cadrului de reglementare a datoriilor bancilor ar putea facilita si urgenta
solutionarea creditelor neperformante, contribuind, astfel, la asanarea bilanturilor bancilor, in
vederea sustinerii relansarii procesului de creditare. Ar fi utild si planificarea pentru situatii



neprevazute, inclusiv delimitarea clara a responsabilitatilor si a cadrului de luare a deciziilor in
caz de situatii de criza.

Reformele structurale pentru initierea cresterii bazate pe export

17. Agenda de tranzitie rimane nefinalizata. Conform rezultatelor diverselor evaluari
internationale ale mediului de afaceri, Moldova mai ramane inca in urma altor tari cu nivel
similar de dezvoltare Tn domenii importante, cum ar fi protectia investitorilor, accesul la finante
si rigiditatea pietei muncii,.

18. Trebuie examinatii posibilitatea reorientiirii spre cresterea bazati pe export. in
ultimii ani, economia se baza preponderent pe consumul alimentat de remitente, care, in anul
2008, depasea 110 procente din PIB. Pentru moment, acest model de crestere va ramane
important, dar cota fortei de munca moldovenesti care lucreaza peste hotare a atins deja 40 la
sutd, ceea ce e aproape de limitd, in timp ce legaturile migrantilor cu tara natala devin tot mai
slabe cu timpul. Sporirea cotei Moldovei pe pietele mari ale partenerilor comerciali principali din
est si din vest ar putea contribui la un salt puternic si durabil de crestere, dupd cum demonstreaza
experienta altor economii din regiune.

19. Reformele structurale, cu mult intirziate, sunt, prin urmare, esentiale pentru
consolidarea cresterii bazate pe export si crearea locurilor de munca, precum si pentru
au simplificat procedurile de licentiere si control vamal, insd mai sunt multe de facut in acest
domeniu. Protectia mai bund a drepturilor creditorilor ar facilita accesul la credite. Trebuie, de
asemenea, de mentinut competitivitatea preturilor prin evitarea politicilor care determina o rata
de schimb valutar supraevaluata si prin mentinerea cresterii reale a salariilor in proportie cu
cresterea productivitatii. Mai mult decat atat, expunerea monopolurilor interne la un nivel mai
mare de concurentd prin eliminarea barierelor de intrare ar duce la reducerea preturilor si
imbunatatirea serviciilor. Revizuirea legislatiei cu privire la salarizare, in scopul sporirii
flexibilitatii procedurii de angajare si disponibilizare si reducerii rigiditatii conditiilor de
salarizare, va contribui la crearea locurilor de muncd. Un asemenea program de reforma ar crea
un ciclu, in care cresterea productivitatii va ajuta tara sa atraga investitii straine si know-how, iar
acestea, la randul lor, vor spori si mai mult productivitatea, suplimentar la crearea locurilor de
munca.

20. In ansamblu, perspectivele de crestere ale Moldovei depind de capacitatea sa de a
mentine stabilitatea macroeconomica si de a-si spori prezenta pe pietele externe. Astfel, sporirea
economiilor publice pentru restabilirea durabilitatii bugetar-fiscale si intensificarea reformelor
structurale 1n scopul atragerii investitiilor straine si impulsionarii productivitatii totale sunt
esentiale pentru asigurarea caracterului durabil al cresterii veniturilor si reducerii saraciei.



