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Mesajele-cheie ale editiei

in anul 2021 Republica Moldova a vazut cea mai inalta rata de crestere a PIB-ului sau din ultimele trei
decenii. Desi in mod clar atesta si anumite imbunatatiri structurale, acest episod de crestere nu ofera motive
pentru optimism exagerat. Dupa ce in 2020 economia a trecut prin cea mai adanca recesiune din ultimii 25
de ani (-7,4%), componentele de recuperare post-COVID si post-secetd au o contributie dominanta in
cresterea economica din 2021. Mai mult, baza inalta atinsa in 2021 va limita aritmetic cresterea pe care o
anticipam pentru anul 2022 (sub 3%). O usoara accelerare a cresterii, pAna mai aproape de 3,5%, este posibila
in anul 2023, dar este conditionata de o multime de factori a caror perspectiva ramane inca incerta.

Dincolo de efectele aritmetice tranzitorii, constatam riscurile reducerii pe termen lung a cresterii economice.
Daca in perioada 2001-2010, PIB-ul a crescut cu 5,2% in medie anuala, atunci in 2011-2020 - cu 2,9%.
Rezultatele empirice sugereaza riscuri reale de mentinere a ritmurilor modeste de crestere a PIB-ului sau
chiar de scadere continua a acestora. Daca in primul deceniu de crestere, PIB-ul era in mare parte antrenat
de cresterea productivitafii totale a factorilor, care mai mult decat a compensat reducerea ocuparii, atunci in
deceniul 2011-2020 castigurile de eficientd au fost mult mai modeste. in linii mari, pierderea impulsului
economic este determinata de prevalenta unui climat institutional neprietenos mediului de afaceri, de risipa
de resurse in sectorul intreprinderilor de stat si de capacitatea relativ limitata a firmelor pentru inovare.
inlaturarea unora dintre aceste deficiente deja a fost stabilita ca prioritate de catre Guvern, un accent mai
mare trebuind sa fie pus, din punctul nostru de vedere, pe abilitarea firmelor de a inova din punctul de vedere
al marketingului, managementului organizational si tehnologic. Totodata, persistenta emigratiei, in special, a
populatiei tinere, va reduce oferta de forta de munca si va pune constrangeri suplimentare asupra cresterii
potentiale.

Combinatia dintre o crestere anemica si o inflatie de doua cifre — stagflatie — reprezinta un mix foarte
periculos, inclusiv din punct de vedere social. Un risc major este exacerbarea inegalitafilor cauzate de
scumpirea hranei si impactul asupra populatiei cu cele mai mici venituri. Pentru paturile vulnerabile, inflatia
personala va fi mai mare decat media. Incertitudinea veniturilor, combinata cu scumpirile presante, poate
declansa turbulente sociale cu consecinte politice. Pe termen scurt, raman necesare masurile de sustinere a
paturilor afectate, iar pe termen mediu - o tranzitie spre o impozitare cu un caracter mai redistributiv.

Semnalele pozitive, chiar daca inca plapande, in datele privind demografia intreprinderilor din 2021 sunt de
bun augur. Dupa ani lungi in care ,sporul natural” al firmelor a fost unul negativ, in 2021 numarul firmelor
nou-create I-a depasit pe cel al firmelor lichidate. Deocamdata, este destul de dificild interpretarea univoca a
acestui fapt statistic — poate ca este o schimbare structurala de trend, sau poate ca aceasta este una dintre
consecintele pandemiei de COVID-19 si ale crizei economice asociate, supravietuind doar firmele ,super-eroi”.
Sau poate, de ce nu, este o imbunatatire de sentiment economic al firmelor, mai ales pe fundalul cresterii in
anul 2021 a investitiilor finantate din surse proprii. Este cert faptul ca Guvernul trebuie sa stimuleze nu doar
crearea noilor firme, dar si revenirea in afaceri a antreprenorilor care au apetitul sa-si asume noi riscuri dupa
ce au esuat, maturizarea continua a IMM-urilor, inclusiv cresterea lor ca dimensiune economica, cresterea
gradului de internationalizare a acestora, dezvoltarea competentelor managerilor si integrarea firmelor locale
in lanturile valorice ale marilor investitori straini.

Criza energetica a creat un context financiar-economic extrem. Este vorba atat de impactul negativ asupra
firmelor, cat, mai ales, de impactul asupra gospodariilor casnice (principalul sector consumator de gaze
naturale) si administratia publica (care a trebuit sa adopte decizii costisitoare de acordare a unor compensatii
speciale pe durata rece a anului). Preturile majorate la gaz, energia electrica si termica, daca vor fi
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permanente, risca sa aplice o lovitura dramatica bunastarii gospodariilor casnice si sa produca modele de
adaptare suboptimale din punct de vedere social, inclusiv, acumularea arieratelor, tranzitia la solutji si surse
de energie mai primitive (sobe cu lemne, eventual, taiate ilegal, tizic) si riscul de incurajare a emigrarii.
Aceasta face cu atat mai urgenta implementarea marilor proiecte de racordare a sistemului energetic national
la cel european. Totodata, aceasta aduce in discutie si noi subiecte de strategie, inclusiv necesitatea de
crestere substantiala a capacitatilor interne de productie energetica si posibil o restructurare a consumului
printr-o tranzitie mai puternica spre energia electrica.

e Observam o decuplare clara a cresterii economice de la piata muncii. Dupa o comprimare a activitatii
determinata de restrictiile dure din 2020, cresterea ocuparii din 2021 este foarte plapanda, imbunatatindu-se
intr-o anumita privinta situatia barbatilor, in timp ce ocuparea femeilor stagneaza. Aceasta risca, pe de o
parte, sa amplifice inegalitatile de gen, deja destul de puternice. Pe de alta parte, in contextul energiei mai
scumpe si al cresterii generalizate a preturilor, aceasta pune presiune si mai mare asupra Bugetului Public
National (BPN). Desi in strategia anticriza a Guvernului in mod clar se acorda preferinta subventiilor explicite
sau implicite acordate populafiei, pe termen lung aceasta solutie nu este durabila, deoarece risca sa
dezechilibreze puternic sistemul bugetar. Raspunsul sistemic la criza trebuie sa vina in cadrul unei strategii
de rezilientd, inclusiv prin politicile de crestere a ocuparii si a productivitatii muncii oamenilor.

¢ Riscurile asupra bugetului se pot intensifica in 2022. Guvernul deja si-a asumat un deficit substantial in BPN
pentru anul 2022 (circa 6% din PIB). insa riscurile in adresa deficitului abunda. Preturile la gaz ar putea sa-si
continue cresterea, ceea ce va declansa scumpiri in intregul sistem energetic si chiar dincolo de acesta, va
genera noi asteptari privind majorarea compensatiilor pentru gospodariile casnice si va alimenta anticiparile
inflationiste, deja destul de puternice. Mai mult, chiar si firmele private sau institutiile publice (spitalele,
scolile) ar putea cere compensatii sau alte masuri de raspuns guvernamental la scumpirea energiei (de
exemplu, prin plafonarea preturilor), ceea ce ar putea sa aiba noi implicatii bugetare directe. Desi exista unele
previziuni optimiste, raman inca neclare perspectivele noilor valuri ale pandemiei COVID-19 si implicatiile
acestora asupra sistemului de protectie a sanatatii, mai ales in contextul unei rate de vaccinare extrem de
reduse in Republica Moldova.

e Credem ca este posibila si necesara o coordonare mai buna a politicilor macroeconomice. O impresie care
se creeaza din comentariile publice pe marginea totalurilor anului 2021 si a perspectivelor economice pentru
2022 este ca Guvernul si Banca Nationala a Moldovei vad in mod usor diferit contextul economic, provocarile
imediate care cer raspuns de politici si instrumentele potrivite pentru aceasta. Chiar daca cele doua mari zone
de politicda macroeconomica — monetara si bugetar-fiscala — pot fi intr-o anumita concurenta pentru a
raspunde unor obiective institutionale sau politice imediate, pe termen lung obiectivele strategice si
instrumentele aplicate trebuie reconciliate. Totodatd, scaderea ritmurilor de crestere a potentialului
economic scoate in evidenta necesitatea fortificarii componentei structurale in arsenalul de politica
macroeconomica — si anume, consolidarea regulatorilor independenti, asigurarea concurentei loiale,
prevenirea si eliminarea aranjamentelor monopoliste.

e 0 politica structurala mai puternica de stimulare a ofertei va permite si corectarea durabila a dezechilibrelor
externe. Or, pe langa accelerarea spectaculoasa a inflatiei, o altd evolutie notabild a anului 2021 a fost
nrautatirea contului curent, acesta ajungand la aproape -14% din PIB. Pentru anul 2022 noi prognozam c3,
chiar daca se va produce o corecie a indicatorului (pana la circa -12%), riscurile in adresa contului curent vor
ramane inalte, pe fundalul unei inflaii persistente si a unei cresteri economice relativ modeste. Anticipam
continuarea cresterii remiterilor personale, precum si a veniturilor interne. Cuplata cu o crestere a raportului
dintre preturile interne si preturile de import, remitentele si veniturile salariale mai mari vor sustine cererea
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pentru bunuri de import intr-o proportie mai mare decat pentru productia interna. Exista asteptari optimiste
privind cresterea finantarii de catre partenerii de dezvoltare si a intrarilor de investitii straine directe (ISD).

e Un risc semnificativ este cresterea prea rapida a gradului de indatorare a statului. Guvernul si-a asumat
obligatii financiare majore in raport cu gospodariile casnice si cu grupurile sociale vulnerabile, dar a stabilit
si tinte ambitioase referitoare la proiectele de infrastructura. Proiectele date (inclusiv cele referitoare la
drumuri, apeducte si interconectare energetica) in mod clar vor avea un randament economic major si sunt
indreptatite, doar ca materializarea acestuia va veni cu un anumit decalaj, ceea ce ar putea crea, cel putin
temporar, nevoia de crestere a gradului de indatorare. Din acest punct de vedere, este extrem de important
nu doar managementul precaut al datoriei publice, dar si eliminarea din sistemul finantelor publice a surselor
de risipa cronica (cum ar fi intreprinderile de stat, proiectele de infrastructura si alte active ale statului prost
administrate, statele de personal umflate, etc.).

e Vorbind de finantele publice, credem ca subiectul descentralizarii financiare efective trebuie sa avanseze in
prim-planul agendei publice. in 2021 transferurile de la bugetul de stat asigurau trei sferturi din veniturile
totale ale bugetelor unitatilor administrativ-teritoriale. Guvernul si-a asumat un model de guvernare care pune
accent pe apropierea de oameni. Aceasta implica si un model ,mai optimal” de organizare a finantelor publice
locale si de plasare a acestora in sistemul national, unul care ar asigura descentralizare efectiva, nu doar
formala. Dincolo de defalcarile mai generoase de la impozitele generale de stat, aceasta implica mai multe
competente atribuite APL in dezvoltarea economica locall, mai mult respect pentru autonomia locala si o
reorganizare administrativ-teritoriala. Actuala structura administrativ-teritoriala este puternic fragmentata,
multe autoritati publice locale - de ambele niveluri - fiind incapabile sa-si acopere propriile costuri
administrative, fara a mai vorbi de a colecta resurse pentru dezvoltarea comunitatilor pe care le reprezinta.
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Sumar executiv

Firmele.

Anul 2021 este singurul din seria ultimilor cinci ani cand numarul companiilor nou-create |-a depasit pe cel al
companiilor lichidate. Datele din sondaje releva ca adaptarea la noul context creat de pandemia de COVID-19 si
reanimarea activitatilor a redus volumul vanzarilor ratate in 2021 comparativ cu 2020, insa aproape fiecare a doua
companie (46,4% din cele chestionate) invoca inrautatirea fluxurilor de lichiditati. Datele privind investitiile in active
imobilizate atesta o reanimare a investitiilor efectuate de companii, volumul resurselor investite din surse proprii fiind
in crestere in primele 9 luni din 2021 cu 21,2% f-a-p. Datele mai confirma si continuarea investitiilor din resursele
bugetare (+15,4% f-a-p). Dupa seceta severa din anul 2020, agricultura totalizeaza un an 2021 atipic de bun, marcat
atét de o crestere a volumului productiei in lan-Sep:21 (20,5% f-a-p), cat si de o majorare a nivelului mediu al preturilor
producatorilor agricoli (17,9%). Industria prelucratoare a depasit, per ansamblu, indicatorii ante-pandemie, cu o
crestere de 11,8% f-a-p in lan-Oct:21, realizata, in special, din contul fabricarii mobilei si prelucrarii metalelor. Criza
gazelor are un impact de amploare asupra gospodariilor populatiei si bugetului public si un impact direct limitat asupra
firmelor, in conditiile in care consumul de gaz cu scopuri industriale detine o pondere de doar 13,9% in structura
consumului de gaze naturale. Rezultatele pentru primele 10 luni ale anului denota o crestere a cifrei de afaceri in
comertul cu amanuntul de 15,1% f-a-p si o revenire spectaculoasa de 74,6% pentru serviciile prestate populatiei (in
preturi comparabile), stimulate de consumul amanat din perioadele de carantina si de veniturile mai mari. Dupa ce anul
2020 a fost marcat de cea mai abrupta scadere a economiei din ultimii 25 de ani (-7,4%), estimarile pentru anul 2021
indica asupra unei cresteri a VAB cu 8,2% si a PIB-ului cu 9,8%, acest rezultat fiind cea mai mare rata de crestere
economica de la independenta incoace. in acelasi timp, proiectiile pentru anul 2022 anticipeaza o crestere moderata
a VAB-ului de 2,6% si a PIB-ului de 2,8%, intr-un context cu riscuri extrem de pronunfate.

Gospodariile casnice si piata muncii.

Tnanul 2020, in pofida recesiunii, salariul mediu a crescut in termeni reali cu peste 6%. in 2021, in contextul recuperarii
economice, dinamica salariala a accelerat, in lan-Sep:21 salariul real crescand cu 10,1% f-a-p, mai accentuat in sectorul
real decat in cel public. Cresterea salariala din 2021 a continuat trendul ultimilor ani. Tendin{a de crestere a salariului
este determinata de acutizarea deficitului fortei de munca - context in care patronii sunt nevoi{i sa majoreze in mod
continuu remunerarea angajatilor pentru a retine si atrage muncitorii. Si alte categorii de venituri au cunoscut cresteri
importante in lan-Sep:21: pensia reala a crescut cu 4,2% f-a-p, iar intrarile de remiteri — cu 13,8%. Majorarea veniturilor
a determinat o crestere rapida a consumului gospodariilor, care in lan-Sep:21 s-a marit cu 11,5% f-a-p. In pofida
relansarii economice, piata muncii nu si-a revenit integral dupa declinul din 2020. Daca in 2020 populafia ocupata s-a
redus cu 4,4% (-32,8 mii persoane), atunci in lan-Sep:21 nivelul ocuparii a sporit doar cu 1,4% f-a-p (+11,7 mii persoane).
Aceasta modesta reactivare a pietei muncii a fost determinata de cresterea ocuparii in randul barbatilor, in timp ce
ocuparea in randul femeilor a stagnat. in primele noua luni numarul barbatilor ocupati a sporit cu circa 2,8% f-a-p
(+10,9 mii persoane), in timp ce numarul femeilor ocupate a ramas practic neschimbat. Pentru anii 2022 si 2023
anticipam o crestere a salariilor cu 7,2% si, respectiv, 7,8%. in 2021 pensia medie s-a majorat, estimativ, cu 7% in
expresie reald, iar pentru 2022 si 2023 anticipam o crestere de 4,3% si, respectiv, 7,7%. Masurile sociale promovate de
guvern (majorarea pensiei minime si cresterea salariului minim garantat in sectorul bugetar) vor sustine veniturile
populatiei si vor stimula consumul gospodariilor. Totusi, tendinta de temperare a consumului nu va putea fi curmata.
in 2021 consumul final s-a majorat estimativ cu 8,8%, iar pentru 2022 si 2023 prognozam o majorare cu 4,3% si,
respectiv, 3%. Indicatorii ocupationali vor cunoaste o dinamica lenta in urmatorii ani. Dupa ce in 2021 populatia
ocupata s-a majorat, estimativ, cu 1%, in 2022 si 2023 cresterile vor fi cuprinse intre 0,5% $i 1%. in urmatorii ani
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principalul risc pentru gospodarii il va reprezenta cresterea accelerata a preturilor, cauzata in special de evolutiile
nefavorabile de pe pietele internationale.

Finantele publice.

Pentru a face fata provocarilor generate de pandemie, in anul 2021 guvernul si-a asumat un deficit fara precedent, de
circa 7% din PIB. in prima jumatate a anului, in anticiparea alegerilor parlamentare, debursarile de mijloace financiare
de la partenerii externi au fost puse in regim de asteptare, limitand capacitatile bugetului de a sustine antreprenorii si
persoanele vulnerabile afectate. Odata cu instalarea unui nou guvern, finantarea externa s-a intensificat substantial,
permitand cresterea cheltuielilor bugetare si realizarea angajamentelor legate de cresterea pensiilor si sustinerea
populatiei, care s-au dovedit relevante mai ales in contextul crizei gazelor. Pe fundalul recuperarii economice, veniturile
la bugetul s-au consolidat, in primele 11 luni ale anului 2021 acestea crescand cu circa 22% f-a-p. Dar si cheltuielile s-
au majorat, desi cu un ritm mai lent (circa 11% f-a-p). Reproducand modelul deja caracteristic al ultimilor ani,
cheltuielile pentru anul 2021 nu au fost executate in proportie deplina, scotand in evidenta problemele cronice legate
de sub-executarea unor categorii de cheltuieli, in special, cele de infrastructura. Politica ramane expansionista si in
2022, cu un deficit bugetar aprobat de 15,3 mird. MDL (6% din PIB). Guvernul si-a asumat atét cheltuieli curente
importante (subventii la gaze si energie termica, un fond mai mare de salarizare), cat si investitii capitale fara precedent
(mai ales pe partea de infrastructura si securitate energetica). Totodatd, deoarece deficitul urmeaza a fi acoperit
preponderent din resurse externe (73%), aceasta poate crea noi riscuri pentru sustenabilitatea datoriei de stat, in
special, pe fondul incertitudinilor legate de inflatie si cresterea economica. Noul acord semnat cu FMI promite un
suport bugetar important in urmatorii ani si mai multé predictibilitate in managementul cheltuielilor. In acelasi timp,
autoritatile au in fatd o sarcina destul de grea legata de angajamentele asumate in Acord, in special, cele pe
dimensiunea de buna guvernanta a finantelor publice si de eficientizare a cheltuielilor.

Institutiile financiare.

in pofida provocarilor generate de pandemia COVID-19, sistemul financiar se mentine stabil, avand o contributie majora
la recuperarea economiei. Nivelul inalt de lichiditate si solvabilitate al bancilor, precum si buna guvernanta corporativa,
au fost elementele-cheie ce au asigurat continuitatea si chiar dezvoltarea funcfiilor acestora. Atat bancile, cat si
celelalte institutii financiare si-au consolidat profiturile, revenind la o situatie comparabila cu cea pre-pandemica.
Gradul de intermediere financiara a continuat sa creasca, stocul de credite majorandu-se cu mai bine de 9 mird. MDL
pe fondul unei cereri in crestere pe toate segmentele de clienti. Pentru anul 2022, anticipam ca intermedierea
financiara va continua trendul ascendent, cu o crestere a creditelor noi acordate de circa 20%. Creditarea sectorului
IMM va fi stimulata prin programele de stat de garantare a creditelor. in acelasi timp, inasprirea politicii monetare se
va transpune gradual in majorarea ratelor de dobanda, temperand apetitul vis-a-vis de anumite credite, in special,
pentru cele de consum pe termen scurt. Dupa o perioada tumultoasa in care mediul politic a atentat de mai multe ori
la independenta bancii centrale, lucrurile au revenit la normal catre sfarsitul anului 2021. Independenta BNM a fost
consolidata odata cu completarea organelor de conducere prin numirea a trei noi viceguvernatori. Aceste elemente
fortifica pozitia BNM, mai ales in contextul in care urmeaza extinderea competentelor de supraveghere si reglementare
ale BNM catre piata de creditare nebancara si sectorul de asigurari, dar si implementarea angajamentelor asumate in
cadrul noului Acord cu FMI.

Preturile si politica monetara.
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Anul 2021 a fost marcat de accelerarea puternica a tendintelor inflationiste in intreaga lume. in Republica Moldova,
ritmurile de crestere a preturilor de consum s-au intensificat pe parcursul anului 2021, de la 0,2% f-a-p in ianuarie la
13,9% f-a-p in decembrie. La majorarea preturilor au contribuit atat factorii de cerere, cat si cei de cost. Consumul final
al gospodariilor populatiei si al administratiei publice a crescut cu cate 11,5% in termeni reali fata de lan-Sep:20, cauza
fiind cererea amanata post-pandemica, sporirea salariilor si remiterilor si cresterea accelerata a creditarii. Procesele
inflationiste au fost determinate si de un sir de factori externi: criza regionala a gazelor naturale, perturbarile in lanturile
globale de aprovizionare, cresterea-record a preturilor mondiale la produsele alimentare. Ca raspuns la tendintele
inflationiste pronuntate, BNM a recurs la o inasprire a politicii, majorand rata de baza de la 2,65% la 8,5% si rata
rezervelor obligatorii pentru mijloacele atrase in lei de la 26% la 28%. Piata valutara in Republica Moldova s-a
caracterizat printr-o evolutie neuniforma pe parcursul anului, dar fara oscilatii mari. in pofida vanzarilor mari de valuta
efectuate de BNM la sfarsitul anului in legatura cu necesitatile de finantare a importului de gaz, activele oficiale de
rezerva au ramas adecvate dupa toate criteriile. Principalul risc pentru anul 2022 este persistenta inflatiei accelerate
pe fundalul unei cresteri economice slabe. Prognozam ca pe parcursul anului 2022 se vor pastra ritmurile de doua
semne de crestere a preturilor de consum (11-17%), desi ele vor decelera spre sfarsitul anului.

Sectorul extern.

Evolutiile din sectorul extern pe parcursul anului 2021 au fost determinate de o revigorare pronuntata a economiei
mondiale. Datorita redresarii cererii externe, precum si cresterii productiei agricole in a doua jumatate a anului, a sporit
exportul Republicii Moldova de bunuri si servicii (+25% f-a-p in lan-Sep:21). Remiterile personale primite in lan-Sep:21
au crescut cu 13,8% si au depasit pragul pre-pandemic, stabilizandu-se la nivelul de cca 15% relativ la PIB.
Concomitent, aceleasi forte care au determinat cresterea cererii interne de consum si investitii au condus si la o
explozie a importului de bunuri si servicii (+33%), producand cel mai mare deficit al contului curent din ultimii zece ani.
Deficitul contului curent in lan-Sep:21 s-a dublat si a constituit 1,25 miliarde dolari SUA sau 12,7% relativ la PIB. Fata
de nivelul pre-pandemic, deficitul contului curent a fost cu 36% mai mare. Deficitul in crestere a necesitat si o finantare
mai mare, fara sa conduca insa la vreo majorare semnificativa a datoriei externe. Intrarile de capital au provenit in cea
mai mare parte din scaderea neta a activelor detinute in forma de numerar si depozite in valuta ale populatiei, urmata
de cresterea de credite comerciale, alocarile de DST de la FMI, investitiile directe — adica mai putin din imprumuturi
externe. ISD au demonstrat o revigorare semnificativa, intrarile nete ale acestora fiind de patru ori mai mari fata de
lan-Sep:20 si provenind, in principal, din reinvestirea profiturilor. Deficitul contului curent estimat pentru intregul an
2021 se va dubla comparativ cu cel inregistrat in 2020 si va constitui cca 14% relativ la PIB, iar pentru anul 2022
prognozam diminuarea deficitului de cont curent pana la 12% la PIB. Exista asteptari optimiste in ceea ce priveste
dinamica exportului de bunuri si servicii, dar evolutia exporturilor agricole este incerta. De asemenea, anticipam
cresterea finantarii de catre partenerii de dezvoltare si a intrarilor de ISD.
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Estimari si prognoze pentru indicatorii-cheie

Tabelul 1. Principalii indicatori macroeconomici: crestere % reala f-a-p, daca nu este indicat altceva

. FEstimare202] Prognozi 2022

Produsul Intern Brut 98 2,7
Salariul brut mediu pe economie 8,0 72
Consumul final 88 43
Investitii totale in active imobilizate 22,2 10,0
Investitii private in active imobilizate 26,9 12,0
Investitii publice in active imobilizate 55 1,6
Formarea Bruta de Capital Fix 131 9,2
Export de marfuri si servicii 12,7 83
Import de marfuri si servicii 22,5 4,0
Impozite nete pe produs 19,8 3,7
Valoarea adaugata bruta, total 8,2 2,5
Valoarea adaugata bruta, sectorul industrial 8,4 3,3
Valoarea adaugata bruta, sectorul agricol 17,0 2,4
Valoarea adaugata bruta, sectorul serviciilor de transport 3,3 3,3
Valoarea adaugata bruta, sectorul comertului 10,3 31
Valoarea adaugata bruta, sectorul construcjilor 5,2 47
Indicele Preturilor de Consum, medie anuala 54 13,8
Pensia medie 74 43
Deficitul (-) / excedentul (+) Bugetului Public National, % din PIB -3,0 -6,0
Deficitul (-) / excedentul (+) contului curent al Balantei de PIati, % din -14,0 -12,0
PIB

Rata ocuparii femei, % din populatia feminina in varsta apta de munca 45,0 45,3
Rata ocupatrii barbati, % din populatia masculina in varsta apta de 35,6 35,8
munca

Sursa: Expert-Grup.
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Firmele

Dupa ce anul 2020 a marcat cea mai abrupta scadere a economiei din ultimii 25 de ani (-7,4%), estimarile pentru
anul 2021 indica asupra unei dinamici pozitive a PIB-ului, in crestere cu circa 9,8%, practic cea mai mare
crestere economica de la independenta incoace. Reducerea proportiei veniturilor ratate odata cu adaptarea mai
buna a firmelor si relaxarea conditiilor epidemiologice, care au permis si reanimarea investitiilor private, un an
agricol atipic de bun soldat cu cresterea simultana a volumului productiei si a nivelului mediu al preturilor,
evolutia prolifica a unor ramuri din industria prelucratoare, care a reusit per ansamblu sa depaseasca indicatorii
de pana la pandemie, materializarea consumului amanat din perioadele de carantina - toate acestea au
constituit principalele ingrediente ale unei asemenea evolutii spectaculoase. Anul 2022 va fi marcat de mai
multe variabile al caror deznodamant ramane incert la moment, precum modul de raspandire in continuare a
pandemiel, normalizarea fluxurilor lanturilor de aprovizionare si costurile logistice, perspectiva preturilor la
produsele energetice si alimente, tensiunile geopolitice regionale, comportamentul consumatorilor, dar si al
decidentilor politici care sunt in fata unui spectru de provocari multidimensionale in crestere. Modelarile de
moment arata ca in anul 2022 economia va inregistra o crestere a VAB-ului de 2,6% si a PIB-ului de 2,8%.

Evolutii principale

Anul 2021 este primul din ultimii 5 cand numéarul companiilor noi create I-a depasit pe cel al companiilor lichidate. in
ultimii ani se constata o tendinta generala de scadere a increderii antreprenorilor de a derula afaceri in Moldova. Dupa
cum releva datele cercetarii BNS privind demografia intreprinderilor', in perioada 2017-2020 rata de creare a
intreprinderilor a fost net inferioara ratei de desfiintare a afacerilor, decalajul crescand de la 5,9 puncte procentuale in
2017 la 14,9 p.p in anul 2020. Totusi, anul 2021 pare sa reprezinte o abatere de la trend. Dupa cum arata datele ASP?,
numarul companiilor nou-inregistrate a crescut cu 15,8% f-a-p, pana la 6,8 mii, in timp ce numarul entitatilor lichidate
a scazut de la un nivel-record de 11,8 mii unitati in anul pandemic 2020 la 6,6 mii in anul 2021.

Figura 1. Numarul companiilor inregistrate si lichidate
== intreprinderi inregistrate  ===intreprinderi lichidate
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! https://statistica.gov.md/newsview.php?l=ro&idc=168&id=7230&parent=0.
2 https://date.gov.md/ckan/ro/dataset/11736-date-din-registrul-de-stat-al-unitatilor-de-drept-privind-intreprinderile-inregistrate-
in-repu/resource/9c05d7ed-abd1-4cc6-b035-46d248dd23f9
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Sursa: Agentia Servicii Publice.

Adaptarea la noul context si reanimarea activitatilor a redus din volumul vanzarilor ratate, dar cota companiilor care
au pierdut lupta cu pandemia a crescut. Dupa cum releva doua sondaje ale Bancii Mondiale®, desfasurate in noiembrie
2020 si iunie 2021 cu acelasi esantion de companii, daca pentru luna octombrie 2020 companiile estimau o scadere
medie a vanzarilor f-a-p de 29,4%, atunci in mai 2021 firmele indicau o scadere medie a vanzarilor de 11,3% f-a-p. Este
de consemnat faptul ca vanzarile ratate au loc preponderent din contul afacerilor mici. Daca companiile cu peste 100
de angajati au indicat pentru luna mai o scadere a cifrei de afaceri de 5,9% f-a-p, atunci cele cu un efectiv de angajati
intre 5 si 19 persoane au raportat scaderi de 14,9% in acelasi interval de timp, ceea ce scoate in evidenta
vulnerabilitatea mai inaltd a IMM-urilor in conditiile pandemiei. in acelasi timp, procentul de firme confirmate sau
presupuse inchise definitiv a crescut de la 10,8% in noiembrie 2020 la 15,2% in iunie 2021, reflectand tendinta oarecum
previzibila in care unele companii nu reusesc sa faca fata realitatilor pandemice, situatia data fiind mai raspandita in
randul companiilor din sectorul de servicii, al celor non-exportatoare, precum si al celor cu capital local. imbunatatirea
conditiilor de piata a permis firmelor partial sa-si rezolve problema lichiditatilor. Chiar si asa, in interviurile din luna
iunie 2021 aproape fiecare a doua companie (46,4%) a enuntat scaderea disponibilului de lichiditate fata de runda
anterioara de interviuri (noiembrie 2020), cele mai expuse categorii de companii fiind cele mici, cu un efectiv de la 5
pana la 19 angajati (49,8%), companiile din sectorul serviciilor (50,1%), precum si cele non-exportatoare (48,5%). Un
alt element, demn de a fi luat in seama, este cresterea ponderii firmelor care au primit sau asteapta sa primeasca
asistenta guvernamentala nationala sau locala - de la 5,2% in luna noiembrie 2020 la 9,9% in iunie 2021.Chiar si asa,
nivelul de suport primit de comunitatea de afaceri ramane cel mai redus din regiune, iar intreprinderile mici cu un
efectiv de la 5 la 19 angajati au fost cel mai putin capabile sa asimileze careva suport (4,5%).

Datele privind investitjile in active imobilizate atesta o reanimare a investitiilor efectuate de companii. in perioada
ianuarie-septembrie 2021 valoarea investitiilor in active imobilizate a consemnat un salt robust de 16,6% f-a-p (in
preturi comparabile), dupa o scadere de 4,4% in perioada similara a anului precedent. Pe surse de finantare, principalul
motor de crestere al activitatii investitionale I-au constituit sursele proprii ale companiilor, care s-au majorat cu 21,2%.
Si investitiile din resursele bugetare, care au fost principalul element ce a mentinut dinamica investiiilor din ultimii
ani, au crescut, estimativ, cu 15,4%. Este incurajator si faptul ca, pe tipuri de imobilizari, cea mai accelerata dinamica
au inregistrat-o investitiile in masini si utilaje (+31,8% f-a-p) si cele in constructii ingineresti (+24% f-a-p), care au rolul
cel mai important in sporirea potentialului productiv al economiei. Pentru final de an se prefigureaza o intetire a
investitiilor din fonduri publice odata cu deblocarea mai multor proiecte urmare a instaurarii unui Guvern functional,
dar si o atenuare a investitiilor private, care nici in anul 2021, aparent, nu au depasit maximul ultimilor 10 ani stabilit
in anul 2013.

3 https://www.enterprisesurveys.org/en/covid-19/chart.
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Figura 2. Indicele investitiilor in active imobilizate, Figura 3. Indicele investitiillor private in active
ianuarie-septembrie, f-a-p, % imobilizate, anul 2013=100%

===Din resurse bugetare == Din surse proprii  ===Din creditesi imprumuturi = Investitii private, indice de crestere fatd de 2013, %
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Sursa: BNS, calculele Expert-Grup. Sursa: BNS, estimari Expert-Grup pentru anul 2021.

in agricultura se prefigureaza un an atipic, remarcabil atat printr-o crestere a volumului productiei, cat si a nivelului
mediu al preturilor de producator. Rezultatele din primele 9 luni ale anului 2021 indica o crestere a productiei agricole
de 20,5% f-a-p (in preturi comparabile), determinata de majorarea productiei vegetale cu 34,9% si atenuata de scaderea
volumului productiei animaliere cu 4,7%. Dupa seceta severd de anul trecut, recolta medie la hectar pentru floarea-
soarelui, grupul culturilor cerealiere si leguminoase si porumb a consemnat cresteri de 1,9 ori, 2,6 ori si, respectiv, 4,6
ori. Evolutii pozitive au avut loc siin sectorul horticol, unde randamentul pentru fructele simantoase (mere, pere, gutui)
a crescut cu 27%, pentru fructele sdmburoase (prune, cirese, caise) cu 13%, in timp ce recolta medie la struguri a
consemnat un spor de 51%, desi o parte din recolta nu a excelat la calitate. in acelasi timp, sectorul zootehnic, in deriva
de mai mult timp, a avut de suportat si consecintele secetei de anul trecut, iar la situatia din 1 octombrie 2021 efectivul
de porcine, bovine, ovine si caprine era in descrestere, cu rate de la 6% la 12% comparativ cu 2020. O caracteristica
particulara a anului 2021 este evolutia similara a productiei si a preturilor in agricultura. Daca dupa secetele din anii
2007, 2012 sau 2015, de fiecare data, roada mai mare se asocia cu preturi mai mici, atunci in anul 2021 cresterea
productiei a fost insotita si de continuarea tendintei de crestere a preturilor (+17,9% in ian-sep f-a-p). Acest fapt
sugereaza o integrare mai sporita a pietei agricole locale in circuitul international, dar atesta si lipsa unui sistem de
referinta de preturi pentru piata locala.

Figura 4. Evolutia indicatorilor valorici si fizici in sectorul agricol, crestere f-a-p, %
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Sursa: BNS.

Industria prelucratoare a depasit, in ansamblul sau, indicatorii de pana la pandemie. in primele 10 luni ale anului 2021
se atesta majorarea productiei din industria prelucratoare cu 11,8% f-a-p, care a compensat integral declinul din
perioada similara a anului precedent (-7,8% f-a-p). Este de relevat faptul ca motoarele cresterii in industrie nu au mai
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fost turate de sectoarele traditionale din ultimii ani — automotive, textile sau industria alimentara — acestea

demonstrand cresteri sub medie. De departe cea mai impresionanta expansiune de productie a avut loc in industria
mobilei, unde nivelul productiei aproape s-a dublat (+95,4%) pe fondul cererii crescande de acomodare a locuintelor la
noile realitati in care munca la distanta capata o pondere tot mai mare, dar si a continuarii trendului ascendent al
vanzarilor de imobile. Evolutii notabile, peste media de crestere, au demonstrat industria metalurgica (+44,9%), cea a
constructiilor metalice (+20,5%), repararea, intretinerea si instalarea masinilor si echipamentelor (+62%), toate acestea
fiind asociate, in primul rand, cu dinamica pozitiva a investitiilor in active imobilizate. Cresteri robuste se atesta si in
prelucrarea lemnului (+46,9%), fabricarea produselor de hartie (+21,6%), fabricarea produselor farmaceutice (+21%),
precum si fabricarea calculatoarelor si a produselor electronice si optice (+19,5%). in cazul industriilor-verigi ale unor
lanturi valorice internationale constatarile sunt ceva mai temperate: in automotive nivelul de productie ramane sub cel
din anul 2019, in timp ce pentru produsele textile si de imbracaminte s-a reusit atingerea nivelurilor pre-pandemice cu
cresteri in ianuarie-octombrie de 13,2% si, respectiv, 14,9% f-a-p. in industria alimentara si fabricarea bauturilor
cresterile in acelasi orizont de timp au constituit 4%, respectiv 7,4%, insa anticipam rezultate pe final de an mai bune,
odata cu extinderea bazei de materie prima din recolta noua. Totusi, continuarea tendintei de crestere a preturilor la
produsele agricole pune o presiune de competitivitate aditionala pe industriile date.

Figura 5. Dinamica productiei industriale in lan-Oct:21, crestere f-a-p, %

Industrie, total Indutria extarctiva Indsustria Sectorul energetic
prelucratoare

Sursa: BNS.

Criza gazelor are un impact de amploare asupra gospodariilor populatiei si bugetului public si un impact direct limitat
asupra firmelor. Cresterea galopanta a pretului la gazele naturale pe pietele internationale in contextul expirarii la 30
septembrie 2021 a contractului cu Gazprom a pus autoritatile Republicii Moldova intr-o pozitie de negociere dificila.
Chiar daca aranjamentul agreat cu Gazprom presupune un pret mult inferior preturilor de pe piata spot, aceasta nu a
putut preveni o crestere de peste 2 ori a tarifelor*. Pentru a atenua socul cresterii pretului in perioada rece a anului,
Guvernul a fost nevoit sa defineasca masuri compensatorii de subventionare directa a tarifului pentru populatie in
suma de 1,1 miliarde lei. De altfel, presiunea pe bugetul public s-a transmis si prin nevoia de a majora bugetele
institutiilor publice, care raman printre cei mai importanti consumatori de gaze naturale. Dupa cum arata Figura 6,
gospodariilor populatiei le revine aproape 2/3 din consumul final de gaze naturale (65,9%), urmate de comert si servicii

* De exemplu, pentru consumatorii casnici din 1 noiembrie 2021 tariful a crescut de 2,4 ori de la 4.298 la 10.260 lei pentru o mie de
metri cubi (fara TVA).
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publice cu 17,3%. Pornind de la faptul ca industria moldoveneasca este in primul rand intensiva in utilizarea fortei de
munca si a materiei prime agricole, activitatile industriale detin o cota de doar 13,9% in structura consumului de gaze
naturale. Cele mai afectate subsectoare sunt cele axate pe minerale nemetalice (fabricarea sticlei, ceramica, materiale
de constructie, cauciuc si mase plastice, produse chimice) care genereaza peste 60 la suta din gazul consumat in
scopuri industriale, dar si anumite activitati din industria alimentara si a bauturilor (fabricarea zaharului, patiserie) cu
o cota in consumul final industrial de circa 30%.

Figura 6. Structura consumului final de produse energetice in anul 2020, mii tone
echivalent petrol
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Consumul amanat din perioadele de carantina si veniturile mai mari sunt reflectate din plin in cresterile din retail si
serviciile prestate populatiei din anul 2021. Rezultatele pentru primele 10 luni ale anului denota o crestere a cifrei de
afaceri in comertul cu amanuntul cu 15,1% f-a-p si o revenire spectaculoasa de 74,6% pentru serviciile prestate
populatiei (in preturi comparabile). Pe segmentul retail, pe fondul cresterii mobilitatii, vanzarile de carburanti au
crescut cu 26,4% f-a-p, in timp ce cererea pentru bunurile de larg consum a cunoscut un salt pronuntat, reflectat in
cresterea cifrei de afaceri din magazinele specializate in comer{ cu amanuntul al altor bunuri (+20,2% f-a-p) si a celor
din comert cu amanuntul al altor produse casnice (+18,2%). Se atestd, in continuare, fenomenul de crestere a
comertului prin canalele formale de comert (retele retail, magazine specializate) in detrimentul comertului informal din
piete. De la inceputul anului 2020 pana la 30 septembrie 2021 numarul patentelor din comert s-au redus cu 15,5% pana
la 5770 unitatj. in acelasi interval de timp, cifra de afaceri din HoReCa a crescut cu 50 la suta f-a-p, insa indicatorul dat
ramane cu circa 20% mai redus fata de nivelul de pana la pandemie. Vanzarile agentiilor de turism si ale tur-operatorilor
au crescut de aproape 3 ori, dupa prabusirea acestora in anul 2020, la fel ca si vanzarile in sfera activitatilor de recreere
si agrement, cu o crestere de peste 4 ori pornind de la aceeasi baza de comparatie redusa. Cifra de afaceri din comerful
cu ridicata s-a majorat in primele 10 luni ale anului cu 23,1% f-a-p, in special din contul cresterii activitatilor de
intermediere cu 76%. Serviciile prestate preponderent intreprinderilor au avut o evolutie pozitiva (+28,5%), in prim plan
evidentiindu-se majorarea din serviciile de transport si depozitare cu circa 42%. Constructiile au continuat tendinta
pozitiva, cu al 5-lea an de crestere consecutiva, volumul de lucrari executate in ianuarie-septembrie crescand cu +7,6%
f-a-p (preturi comparabile), datorate mentinerii cererii inalte pentru proiectele rezidentiale (+21% f-a-p). Sectorul IT a
continuat sa valorifice oportunitatile din mediul de activitate, progress demonstrat inter alia, de cresterea de 33% a
exporturilor de servicii IT in primele 9 luni ale anului. in anul 2021 valoarea exporturilor IT urmeaza sa depaseasca
suma de 330 milioane USD (pentru comparatie, de 5 ori mai mult raportat la anul 2016).

18 6‘ Expert-Grup

Centru Analitic Independent



Analiza Cresterii Economice din Moldova, T1-2022 @ @ @

Piata comertului online este in plina ascensiune, tendinta ce capata un caracter ireversibil. Datele Bancii Nationale

sugereaza o expansiune continua a infrastructurii pentru derularea comertului online odata cu inceputul pandemiei.
Astfel, numarul de platforme de comert electronic® la nivel national a evoluat de la 406 la inceputul anului 2020 la 482
la 30 septembrie 2020 si respectiv pana la 547 la sfarsitul trimestrului 3 din anul 2021. in acelasi timp, valoarea pietei
comertului online din primele 9 luni ale anului 2021, masurata ca valoarea operatiunilor de comert electronic, efectuate
cu carduri de plata emise in Republica Moldova, a constituit 4,7 miliarde lei, in crestere cu 40,5% la suta raportat la
perioada similara a anului precedent. in acelasi timp, cea mai mare parte a achizitiilor online provine de peste hotare
(circa 76% din total), valoarea cumparaturilor de pe piata locala constituind in valori absolute in ianuarie-septembrie
2021 circa 1,1 miliarde lei.

Prognoze

Anul 2022 va fi definit de un sir de factori care comporta o doza mare de incertitudine. Printre acestia se numara
modul de raspandire in continuare a pandemiei, eventualele evolufii in lanturile de aprovizionare globale si costurile
logistice, perspectiva preturilor la produsele energetice si alimente, tensiunile geopolitice regionale, comportamentul
consumatorilor, dar si a decidentilor politici. in cazul Republicii Moldova, tinand cont de calendarul electoral, anul 2022
este unul critic din perspectiva posibilitatii de implementare a reformelor, unul in care presiunile si asteptarile populiste
sunt mai putin pronuntate. Totusi, existenta multor surse de risc face ca prognoza la momentul actual sa fie insotita
de o doza inalta de incertitudine.

Activitatea economica ar putea fi mai putin afectata decat in oricare dintre valurile anterioare de COVID-19 din mai
multe motive. in primul rand, companiile s-au adaptat mai bine la restrictiile impuse periodic. in al doilea rand, ratele
de vaccinare sunt mai mari in randul persoanelor economic active. in al treilea rand, populatia se adapteaza mai bine
la pandemie si oamenii se izoleaza adesea voluntar atunci cand este necesar, fara a-si modifica modelul cheltuielilor
de consum. n al patrulea rand, majoritatea serviciilor care s-au mutat online vor ramane acolo. in al cincilea rand,
guvernele vest-europene s-ar putea abtine de la a mai impune restriciii stricte, in situatia cand ratele de vaccinare
depasesc in multe tari si regiuni 80%. Acest lucru ar asigura o rezilienta a cererii pentru exporturile moldovenesti pe
piata comunitara. Prin urmare, urmatoarele valuri pandemice vor fi mai degraba in masura sa incetineasca decat sa
opreasca dinamica economica.

Dinamica preturilor internationale la gazele naturale si transarea chestiunilor nerezolvate cu Gazprom raman
elemente extrem de importante ale anului 2022. Chiar daca Republica Moldova a reusit in toamna anului trecut un
aranjament de prelungire pe 5 ani a contractului cu Gazprom bazat pe o formula in conditii decente, cresterea
galopanta a prefurilor pe pietele internationale pune presiune aditionala pe capacitatea de cumparare a
consumatorilor. Desi ponderea consumului firmelor este redusd, anumite subsectoare industriale din domeniul
produselor din minereuri nemetalice si a industriei alimentare ar putea fi supuse unor presiuni substantiale, iar celelalte
sectoare ar avea de asemenea de pierdut prin erodarea puterii de cumparare a populatiei. Pentru atenuarea crizei
energetice Guvernul deja a facut alocari estimate la 0,9% din PIB, ceea ce este mai mult decat intregul suport direct
acordat firmelor de la inceputul pandemiei.

Anul 2022 se contureaza ca unul favorabil cresterii robuste atat a investitiilor publice, cat si al celor din partea
sectorului privat. Estimarile pentru anul 2021 releva o crestere reala a investitiilor in active imobilizante de peste 22%,
care a fost sustinuta deopotriva de contributia firmelor si de alocarile din fondurile publice. Anticipatiile pentru anul
curent sugereaza o continuare a cresterii investitiilor din partea sectorului privat, precum si o expansiune a volumului

% Solutjie software ce permite acceptarea cardurilor de plata in mediul online.
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de investitii publice, in conditiile in care legea bugetului pentru anul 2022 mizeaza pe o crestere nominala a cheltuielilor

capitale cu 35%. In pofida unor presiuni bugetare dictate de materializarea unor riscuri ce ar putea bloca anumite
proiecte de investitii capitale, bugetul public pentru anul 2022 este construit cu includerea a numeroase proiecte de
infrastructura finantate din surse externe, care depind doar de imbunatatirea capacitatii de implementare. in alta
ordine de idei, sectorul privat are o nevoie acuta de retehnologizare, digitalizare si automatizare pentru a creste
productivitatea, iar odata cu ameliorarea conditiilor de piata, firmele vor investi tot mai mult pentru a se adapta. in
plus, la cresterea investitiilor private vor contribui si anumite proiecte de investitii strdine anuntate deja si care
urmeaza sa intre in faza de efectuare a investitiilor. Ca rezultat al acestor ipoteze, prognoza pentru anul 2022 mizeaza
pe o crestere de 10,0% f-a-p.

Dupa ce anul 2020 a fost marcat de cea mai abrupta scadere a economiei din ultimii 25 de ani (-7,4%), estimarile
pentru anul 2021 indica asupra unei cresteri a VAB cu 8,2% si a PIB-ului cu 9,8%, acest rezultat echivaland si cu cea
mai mare crestere economica de la independenta incoace. in acelasi timp, proiectiile pentru anul 2022 anticipeaza o
crestere moderata a VAB-ului de 2,5% si a PIB-ului de 2,7%. O asemenea evolutie a lucrurilor este conditionata de:

e Anul agricol foarte bun din anul 2021 si ajustarea probabila in jos al preturilor actuale inalte. Aceasta va
genera pentru anul 2022 o crestere moderata in agricultura. Estimarile noastre arata ca in anul 2021 valoarea
adaugata bruta s-a majorat cu 17,0%, in timp ce prognoza pentru anul 2022 este bazata pe o crestere de 2,4%.

e in anul 2022, industria va inregistra o evolutie pozitivd, insd va trebui sa reziste presiunilor de
competitivitate venite din directia preturilor energetice inalte. Estimarile indica in 2021 o majorare a VAB in
industrie de 8,4%, iar pentru 2022 este anticipat un spor al valorii adaugate de 3,3%. Este de asteptat revenirea
la nivelul ante-pandemie a sectorului automotive, in timp ce industriile cele mai energofage asociate cu
produsele din minereuri nemetalice si produsele alimentare vor depinde inclusiv si de cotatiile preturilor din
sectorul energetic.

o 1n 2022 in sectorul constructiilor exista toate premisele extinderea volumului de lucrari executate. Dup ce
in 2021 valoarea adaugata in constructii a crescut cu circa 5,2%, in 2022 previziunile indica asupra unei noi
majorari a VAB de circa 4,7%, iar un indicator de anticipare relevant in acest sens este numarul de noi
autorizatii de construire in crestere. Numarul autorizafiilor de construire eliberate pentru cladiri in ianuarie-
septembrie 2021 este mai mare cu 50% f-a-p, rezultat influentat de cresterea simultana a numarului de
autorizatii eliberate pentru sectorul rezidential +62% f-a-p, si pentru cel nerezidential cu 23%. Dincolo de
acest indicator, anul 2022 ar putea consemna o reducere a elanului cererii pentru locuinte, in timp ce
proiectele de infrastructura vor oferi un imbold puternic de crestere pentru sector.

e Sectoarele comer{ si transport vor avea cea mai importanta contributie in dinamica pozitiva a economiei in
anul 2022. Dupa o crestere estimata de 3,3% a VAB din transport in 2021, majorarea anticipata pentru anul
2022 este de 3,3%, pe fondul continuarii cresterii volumului comertului exterior, dar si a revenirii treptate a
transportului de pasageri. in comert, dupa o majorare de peste 10% a valorii adaugate in 2021, in 2022 va
urma o crestere prognozata de 3,1%.

o  Exista premise bune si pentru sectoarele de ospitalitate. Odata cu cresterea ratelor de vaccinare si adaptarea
mai buna la realitatile pandemiei, pentru sectorul HoReCa si turism anul 2022 va oferi oportunitati de
recuperare a volumului activitatilor de dinaintea pandemiei.

e Sectorul IT valorifica din plin oportunitatile noi. Regimul facilitat de activitate pentru sectorul IT cu aplicarea
impozitului unic pentru rezidentii parcului IT va mentine in continuare sectorul competitiv la nivel regional
prin cresterea exporturilor, iar pachetele de digitalizare adoptate de autoritati creeaza mai multe premise de
extindere, inclusiv din contul pietei interne.
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Gospodariile si piata muncii

In 2021 economia si-a revenit dupa declinul din 2020. Relansarea economicd a fost resim{iti de populatie.
Veniturile gospodariilor au crescut rapid, drept urmare, s-a majorat si consumul. Totusi, in ciuda unei cresteri
economice record, piata muncii nu si-a revenit integral dupa comprimarea din 2020. Desi anticipam cresterea
veniturilor populatiei, in urmatorii ani nu va putea fi evitata tendinfa de diminuare a ritmurilor de crestere a
consumului gospodariilor. in acelasi timp, si proiectiile privind piata muncii indicd asupra unei cresteri
marginale a nivelului ocuparii in 2022 si 2023.

Evolutii principale

in 2021, comparativ cu 2020, veniturile salariale si-au intensificat cresterea. Aceasta evolufie a fost determinata de
cresterea remunerarii muncii din sectorul real, in timp ce in sectorul public sporirea salariilor a fost mai lent. in 2020,
in pofida recesiunii, cheltuielile pentru forta de munca s-au majorat in termeni reali cu 1,7%. Totusi, comprimarea
activitatii economice a cauzat reducerea numarului salariatilor cu 3,8%. in consecinta, salariul mediu brut pe economie,
exprimat in termeni reali, a crescut cu 6,3%. In 2021, in contextul recuperarii economice dinamica salariald s-a
accelerat, iar drept urmare, in lan-Sep:21 salariul real a crescut cu 10,1% f-a-p. in aceeasi perioadd, in sectorul real
salariul a sporit cu 11,7% f-a-p. in institutiile publice majorarea salariilor nu a fost atat de rapida, salariul real crescand
cu 4,5% f-a-p.

in ultimii ani se atesta o tendinta de crestere accelerata a nivelului salariului in economie. Aceasta evolutie este
determinata de accentuarea deficitului fortei de munca. Deficitul fortei de munca se resimte atat in sectorul real, cat
si in cel bugetar. De asemenea, companiile se ciocnesc deopotriva cu deficitul fortei de munca calificate si cu al celei
necalificate. In consecinta, pentru a atrage forta de munca patronii sunt nevoiti si majoreze in mod consistent
remunerarea angajatilor. Dupa 2016, in linii mari, salariul real a sporit minimum cu 5% anual (

Tabelul 2), iar ritmurile de crestere anuala de peste 10% ale salariului au devenit o normalitate pentru piata muncii. Au
existat, evident, si abateri de la aceasta evolutie. De exemplu, in T2:2020, in contextul recesiunii economice, majorarea
salariului real a constituit doar 2,9% f-a-p. Totodata, trebuie de mentionat ca aceste evolufii sunt specifice atat
sectorului real, cat si celui bugetar.
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Figura 7. Evolutia salariului mediu brut, crestere reala f-a-p, %
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Sursa: BNS, calculele Expert-Grup.

in 2020, in contextul crizei, remiterile au avut o evolutie relativ stabila si au contribuit pozitiv la dinamica veniturilor
populatiei. in pofida crizei globale, in 2020 remiterile au ramas, in linii mari, intacte (reducerea a constitut doar 0,4%).
Aceasta evolutie difera de dinamica inregistrata in decursul crizelor precedente, cand diminuarea remiterilor (cu 40%
in 2009 si cu 26,2% in 2015) a reprezentat un factor determinant pentru comprimarea cererii si, respectiv, a activitatii
economice (Figura 8). Evolutia remiterilor in 2020 a fost marcata de scaderea cu 15,3% f-a-p in trimestrul doi, in timp
ce in restul anului s-au inregistrat cresteri. La randul sau, reducerea din T2:20 a fost determinata de faptul ca in acea
perioada, la nivel international, au fost instituite masuri de carantina care au afectat veniturile emigrantilor moldoveni
si s-au rasfrant si asupra nivelului remiterilor. Totusi, multi moldovenii care lucreaza peste hotare au activitati stabile,
iar o parte din emigranti au beneficiat si de stimulente fiscal-bugetare in statele in care traiesc. Acesti factori au
stabilizat evolutia remiterilor si au compensat reducerea din T2:20. Totodata, trebuie de mentionat ca din cauza
reducerii contactelor fizice o parte din transferuri au migrat din canale informale spre cele formale. Aceasta ,migratie”,
intr-o anumita masura putea determina cresterea intrarilor de remiteri prezentate in statisticile oficiale. in consecintd,
in 2020, datorita evolutiei stabile, remiterile au avut un impact pozitiv asupra veniturilor populatiei. Exprimate in
termeni reali, remiterile s-au majorat cu 8,4%, ceea ce a contribuit la cresterea reala a venitului disponibil mediu pe o
persoand cu 1 p. p. in 2021 remiterile au accelerat, in lan-Sep:21 intrarile de remiteri sporind cu 13,8% f-a-p.
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Figura 8. Intrarile de remiteri, crestere f-a-p, %
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Atat in 2020, cat si in 2021 prestatiile sociale au contribuit la cresterea veniturilor populatiei, desi ritmurile au
temperat puternic. in 2020 pensia medie, achitata pentru toate categoriile de beneficiari, s-a majorat in termeni reali
cu 4,2%. In 2021, cresterea reald a constituit 6,5%. insa, pe parcursul anului 2021, ritmurile de crestere reald a pensiei
s-au redus de la 9,8% f-a-p in T1 pana la-0,3% f-a-p in T4.

Majorarea veniturilor a determinat o crestere rapida a consumului gospodariilor. Drept urmare, anume sporirea
consumului final al gospodariilor a avut cel mai mare impact asupra cresterii de ansamblu a PIB-ului in 2021. in lan-
Sep:21 consumul gospodariilor s-a majorat cu 11,5% f-a-p si a contribuit cu 9 p. p. la avansarea PIB-ului (Tabelul 2). A
doua componenta care a avut un impact esential asupra ascensiunii PIB-ului o reprezinta variatia stocurilor (+6,4 p.
p.). Datorita dinamizarii activitatii investitionale, formarea brutd de capital fix a cunoscut o crestere cu 7,9%,
contribuind cu 2,1 p. p. la modificarea PIB-ului. La fel in lan-Sep:21 exportul de bunuri si servicii a crescut cu 6,5% f-a-
p in termeni reali si a contribuit la majorarea PIB-ului cu 1,7 p. p. in aceeasi perioada pe fondul extinderii cererii interne
a crescut importul de bunuri si servicii cu 23,1% f-a-p, evolutie care ,a taiat" din avansul PIB-ului 11,0 p. p.

Tabelul 2. Ritmul de crestere si contributia componentelor de utilizari la cresterea PIB, ian-sep:21

_Ritmul de crestere, % Contributia la crestere, p. p.
Consumul final al gospodariilor populatiei 11,5 9,0
Consumul final al administratiei publice si
institutiilor fara scop lucrative in serviciul 11,5 2,0
gospodariilor populatiei
Formarea bruta de capital fix 79 2,1
Variatia stocurilor X 6,4
Exportul de bunuri si servicii 6,5 1,7
Importul de bunuri si servicii 23,1 -11,0
Sursa: BNS.

in pofida cresterii consumului din 2021, pe termen lung se atesta o tendinta de reducere a ritmurilor de crestere a
consumului. Dupa oscilatiile determinate de criza (scaderea in anul recesiunii si cresterea brusca in anul post-criza)
ritmurile de crestere a consumului se reduc (Figura 9). De exemplu, dupa recesiunea din 2012 consumul gospodariilor
nu a mai crescut cu ritmuri mai mari de 9%. intre recesiunea din 2015 si criza din 2020 consumul gospodariilor nu a
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mai sporit cu ritmuri mai mari de 6%. In 2021, estimam o crestere mare a consumului gospodariilor, dupa declinul cu
6,9% din 2020. Totusi, aceasta oscilatie pare sa nu schimbe tendinta de lunga durata caracterizata prin reducerea

ritmurilor de crestere a consumului.

Figura 9. Consumul gospodariilor, crestere reala f-a-p, %
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in 2021 piata muncii a fost in ascensiune, insa nu si-a revenit integral dupa declinul din 2020. in 2020 populatia
ocupata s-a redus cu 4,4% (-32,8 mii persoane). Cresterea din 2021 pare sa depaseasca doar partial declinul inregistrat
in anul 2020: in lan-Sep:21 populatia ocupata s-a majorat cu aproape 1,4% f-a-p (+11,7 mii persoane). Reducerea
ocuparii in 2020 a fost mai accentuata in randul femeilor. Numarul femeilor ocupate s-a micsorat cu aproape 6% (-25,3
mii persoane), iar numarul barbatilor ocupati - cu 2,9% (-12,9 mii persoane). Scaderea mai accentuata a ocuparii pentru
prezenta fizica. Parintii au fost nevoiti sa-si reduca programul de lucru pentru a supraveghea copii ramasi acasa si, in
mare parte, aceasta sarcina a revenit femeilor. Evolutia data poate fi explicata prin urmatorii factori: (1) salariile
barbatilor sunt mai mari ca cele ale femeilor si (2) in familiile din Republica Moldova, in mod traditional, femeile Tsi
asuma rolul de ingrijire a copiilor. in 2021 relansarea pietei muncii a fost determinaté de cresterea ocupérii in randul
barbatilor, in timp ce ocuparea in randul femeilor a stagnat. in lan-Sep:21 numarul barbatilor ocupati a sporit cu circa
2,8% f-a-p (+10,9 mii persoane), in timp ce numarul femeilor ocupate a ramas aproape neschimbat (-0,1% f-a-p).
Evolutia ratei de ocupare, la fel, indica asupra unei relansari partiale a pietei muncii. Astfel, daca in 2020, comparativ
cu 2019, rata de ocupare s-a redus de la 40,1% la 38,8%, atunci in lan-Sep:21 nivelul ocuparii a constituit 39,7%.
Totodatd, discrepanta dintre ratele de ocupare ale barbatilor si femeilor s-a majorat (Figura 10). Astfel, rata de ocupare
a barbatilor a avut urmatoarea evolutie: 44,2% in 2019, 43,1% in 2020 si 44,9% in lan-Sep:21, iar rata de ocupare a
femeilor - 36,5% in 2019, 35% in 2020 si, respectiv, 35,2% in lan-Sep:21. Totodata, evolutia ocuparii a fost insotita de
o dinamica inversa a sub-ocuparii. Daca in 2020 ocuparea s-a redus si sub-ocuparea a sporit, atunci in 2021, pe fonul
cresterii nivelului ocuparii, rata sub-ocuparii s-a redus. Numarul persoanelor sub-ocupate a sporit cu 20,9% in 2020
(+7,1 mii persoane) si a scazut cu 37,4% f-a-p in ian-sep:21 (-16,4 mii persoane). Rata de sub-ocupare s-a majorat in
2020 comparativ cu 2019 si s-a diminuat in 2021 (3,9% in 2019, 5% in 2020 si 3,3% in lan-Sep:21).
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Figura 10. Indicatori ocupationali, %
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Sursa: BNS, calculele Expert-Grup.

Dinamica ocuparii pe sectoare, la fel, reflecta recuperarea partiala a pietei muncii in 2021. in 2020 reducerea ocupérii
a afectat aproape toate sectoarele economice, desi evident in proportii diferite. Astfel, diminuarea ocuparii a variat
intre 1,6% in constructii pana la 9,4% in sfera comerfului cu ridicata si cu amanuntul, a activitatilor de cazare si
alimentatie publica. O exceptie a fost sectorul transporturi, depozitare, informatii si comunicatii, unde numarul
persoanelor ocupate s-a majorat cu 2,7%. In lan-Sep:21, cresterea ocupérii s-a atestat doar in unele sectoare:
constructii (+9,6% f-a-p), agricultura (+3,8%), alte activitati (+2,8%) si transporturi si depozitare, informatii si
comunicatii (+0,5%). In celelalte sectoare s-au inregistrat descresteri usoare, ce au variat intre 0,1% f-a-p (comert cu
ridicata si cu amanuntul; activitati de cazare si alimentatie publicd) si 1,4% f-a-p (administratia publica, invatamant,
sanatate si asistenta sociald).

Recesiunea din 2020 a afectat cel mai tare populatia ocupata informal, iar revenirea economica din 2021 a stimulat
mai mult ocuparea informala. in 2020, numarul persoanelor ocupate formal s-a redus cu 3,5%, in timp ce numarul de
persoane ce activau informal a scazut mai rapid (-7,6%). Aceasta evolutie poate fi explicata prin faptul ca
intreprinderilor din sectorul informal le-a fost mult mai dificil sa-si mentina activitatea decat companiilor ce activeaza
in sectorul formal. De exemplu, companiile din sectorul formal, in conditiile crizei, puteau contracta credite bancare, in
timp ce intreprinderile informale nu pot utiliza acest instrument. in 2021, relansarea economica a determinat o refacere
mai rapida a ocuparii informale in raport cu revenirea ocuparii formale. Astfel, in lan-Sep:21 numarul persoanelor
ocupate informal s-a majorat cu 3,2% f-a-p (+6 mii persoane), iar numarul persoanelor ocupate formal a crescut cu
0,9% f-a-p (+5,7 mii persoane). Aceasta evolutie a fost determinata de faptul cd majorarea ocuparii a fost mai
accentuata in sectoare cu un nivel inalt al informalitatii: constructiile si agricultura.

Prognoze

in general, anticipam ca in 2022 si 2023 veniturile populatiei sa continue sa creasca. Estimam ca in 2021 salariul real
a crescut cu 8%, iar pentru 2022 si 2023 anticipam majorari de 7,2% si 7,8%. Astfel, tendinta de crestere a salariului se
va pastra si va fi determinata de mentinerea deficitului fortei de munca si, drept urmare, a necesitatii angajatorilor de
a majora salariile pentru a putea atrage noi angajati. in 2021 pensia medie s-a majorat, estimativ, cu circa 7% in
expresie reala, iar pentru 2022 si 2023 prognozam o crestere de 4,3% si 7,7%. Masurile sociale promovate de guvern
(cum ar fi majorarea din 01.10.2021 a pensiei minime pana la 2000 de lei si cresterea din 01.01.2022 a salariului minim
garantat in sectorul bugetar pana la 3100 lei) vor spori, si ele, la veniturile populatiei.

Cresterea veniturilor va stimula consumul gospodariilor. Totusi tendin{a de temperare a consumului nu va putea fi
curbata. Declinul consumului final din 2020 va fi practic integral recuperat prin ascensiunea estimata pentru 2021. in
2021 consumul final s-a majorat estimativ cu 8,8%, iar pentru 2022 si 2023 previzionam o majorare cu 4,3% si,
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respectiv, 3%. Pe langa sporirea veniturilor, un alt factor care va contribui la cresterea consumului in 2022 si 2023 se

refera la extinderea creditelor de consum acordate persoanelor fizice.

Indicatorii ocupationali vor cunoaste o dinamica lenta in urmatorii ani. in 2021, pe fundalul relansarii economice,
populatia ocupata s-a majorat, estimativ, cu 1%. Proiectiile indica asupra unor cresteri marginale ale numarului
populatiei ocupate in 2022 si 2023 cuprinse intre 0,5 si 1%.

Principalul risc pentru gospodarii il reprezinta cresterea accelerata a preturilor. Anticiparile privind dinamica
inflationista sunt destul de pesimiste si pentru 2022 se contureaza o crestere medie anuala a preturilor apropiata de
14%. Din cauza conjuncturii externe caracterizate prin cresterea accentuata a preturilor, in particular a preturilor la
produsele energetice, preturile produselor importate in Republica Moldova se vor majora. Luand in consideratie faptul
ca Republica Moldova este unimportator net (importul depaseste aproape de 2 ori exportul), este inevitabila scumpirea
marfurilor pe piata interna. Deosebit de mari vor fi scumpirile la serviciile comunale. Dupa majorarea tarifelor la gaz
operate la finele anului 2021, in 2022 urmeaza scumpirea energiei electrice. In acest context, interventia Guvernului
prin compensarea unei parti din consumul gazelor si a energiei termice este 0 masura adecvata. Desi trebuie de
mentionat ca prin aceste actiuni Guvernul doar a diminuat partial povara financiara a gospodariilor.
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Finantele publice

Anul 2021 a inceput cu o serie de provocari bugetare majore cauzate de continuarea pandemiei Covid-19.
Tulburérile de ordin politic si blocarea asistentei externe au redus capacitatile bugetului de a sustine
antreprenorii si persoanele vulnerabile afectate. Odata cu alegerile parlamentare si instalarea unui nou guvern,
situatia s-a ameliorat substantial, guvernul fiind capacitat sa-si extinda cheltuielile si sa realizeze
angajamentele importante legate de cresterea pensiilor si sustinerea populatiei in contextul crizei gazelor.
Deschiderea partenerilor externi se reflecta si in bugetul adoptat pentru 2022. Aceasta a permis extinderea
cheltuielilor pentru majorarea pensiilor, fondului de remunerare a muncii si alocarea suportului pentru facturile
la gaze. Totodata, au fost extinse si cheltuielile pentru proiectele investitionale de dezvoltare. Angajamentele
mentionate sunt reflectate intr-un deficit major, care poate aduce riscuri asupra sustenabilitatii datoriei de stat,
in special pe fondul incertitudinilor legate de inflatie si cresterea economica.

Evolutii principale

Transformarea crizei pandemice din una de sanatate publica intr-o criza economica a determinat, la etapa planificarii
bugetului pentru anul 2021, prognozarea unuia din cele mai mari deficite ale bugetului public national (BPN) - circa
7% din PIB (Figura 11). Cu toate acestea, economia si-a revenit mai rapid decat se anticipa, pe fondul temperarii
situatiei pandemice si materializarii consumului amanat din perioadele de carantina. Acest fapt a determinat o
consolidare a veniturilor bugetului, mai ales a celor fiscale, si a permis si revizuirea cheltuielilor planificate. Situatia
data a fost consemnata pe parcursul mai multor rectificari realizate pe parcursului anului, ultimul exercitiu de
modificare a parametrilor bugetari din luna noiembrie prezentand un deficit prognozat al BPN de circa 5% din PIB.
Chiar si asa, datele efective prezentate la sfarsit de an denota un deficit mult mai mic, putin sub 2%, urmare a anularii,
optimizarii sau sub-executarii mai multor programe de cheltuieli. in anul 2021, guvernul s-a imprumutat activ de pe
piata monetara prin emisiunea de VMS pentru a acoperi deficitul bugetului public. Rezultatele alegerilor parlamentare
anticipate si schimbarea guvernului au condus la o deschidere mai larga fata de partenerii externi, dar si din partea
partenerilor externi, inclusiv in ceea ce priveste suportul financiar oferit.

Figura 11. Evolutia deficitului Bugetului Public National, Figura 12. Analiza comparativa a soldului BPN in
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Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor Ministerului Finantelor. Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor Ministerului Finantelor.

in anul 2021 veniturile bugetare si-au revenit, ceea ce a permis efectuarea unui volum mai mare de cheltuieli publice.
in primele 11 luni ale anului 2021 veniturile totale ale BPN au constituit circa 68 mird. MDL, in crestere cu mai bine de
22% f-a-p. De cealaltd parte, cheltuielile au crescut mai lent si au atins valoarea de 71 mird. MDL (+11% f-a-p).
Comparand cu situatia initial prognozata la aprobarea legii bugetului pentru anul 2021, se estimeaza ca la buget au
fost acumulate venituri mai mari. In acelasi timp, deja in spiritul caracteristic ultimilor ani, cheltuielile pentru anul 2021
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nu au fost executate in proportie deplina. Daca la inceputul anului au fost aprobate cheltuieli de circa 74 mird. MLD,

ulterior rectificate pana la aproximativ 77 mird. MDL, atunci pana in Noi:21 au fost executate doar circa 71 mird. MDL
sau 80% din cele precizate. Astfel, la sfarsitul lunii noiembrie, executarea bugetului public national a rezultat intr-un
deficit bugetar de 3 mird. MDL. Acesta se intampla in pofida aprobarii unor cheltuieli importante in a doua jumatate a
anului, cum ar fi cresterea pensiei minime pana la nivelul de 2000 MDL sau extinderea suportului statului pentru
consumatorii de gaze naturale in contextul cresterilor fara precedent a prefului acestora. Astfel, rectificarile bugetare
realizate de noua guvernare au fintit mai degraba realizarea rapida a unor angajamente centrale din campania
electorala si gestionarea crizei gazelor, vechile probleme legate de sub-executarea unor categorii de cheltuieli fiind
vizibile si in continuare.

Evolutiile pozitive ale economiei si redresarea consumului au stimulat avansul incasarilor din impozitarea consumului
populatiei si activitatii persoanelor juridice, consolidand veniturile la bugetul de stat. in raport cu primele 11 luni ale
anului 2020, veniturile in termeni nominali ale bugetului de stat sunt mai mari cu 25,8% (+8,8 mird. MDL). Veniturile
administrate de catre Serviciul Vamal au constituit 25,4 mird. MDL, in crestere cu 26,6%, determinate preponderent de
activizarea importurilor, dar si de perfectionarea controlului vamal si simplificarea procedurilor vamale si de facilitare
a comerfului exterior. Veniturile colectate de catre Serviciului Fiscal de Stat au consemnat 22,5 mird. MDL, inregistrand
o crestere de 27%. Din suma totala de venituri generale si colectate la bugetul de stat (42,9 mird. MDL), incasarile din
impozite si taxe constituie 39,5 mird. MDL, ceea ce este cu 24,5% (7,8 mird. MDL) mai mult fata de aceeasi perioada a
anului trecut. incasarile din taxa pe valoarea adaugata (TVA), tinand cont de restituiri, au constituit 22,9 mird. MDL
(53,5% din veniturile totale), fiind mai mari cu 29,4% (5,2 mlrd. MDL) fata de perioada similara a anului 2020. Veniturile
din accize, tinand cont de restituiri, au constituit 6,7 mird. MDL, in crestere cu 16,7% (934 milioane MDL). Pana la
sfarsitul lunii noiembrie, restituirea de TVA si accize a constituit 3,3 mird. MDL, cu 28,3% (721 milioane MDL) mai mult
fata de aceeasi perioada a anului 2020. Totodata, veniturile proiectelor finantate din surse externe au constituit 263,8
milioane MDL, mai mici f-a-p cu 18% (-56 milioane MDL) urmare a sistarii finantarii in prima jumatate a anului.

La aprobarea bugetului pentru 2021, granturile externe au fost planificate drept o sursa importanta de venituri,
incasarile materializandu-se preponderent in a doua jumatate a anului, datorita schimbarii guvernului si deschiderii
mai largi fata de partenerii externi. Conform planificarii bugetare, granturile externe vor constitui circa 3% din venituri
(1,4 mird. MDL), iar datele privind executia bugetului indica asupra unui nivel de absorbtie a granturilor de 75% din
nivelul prognozat, volumul finantarii nerambursabile constituind 1,1 mird. MDL, de 2 ori mai mult comparativ cu 2020.
in special, s-a observat o dinamizare a absorbtiei granturilor incepand cu luna octombrie, in contextul debursarii
grantului in marime de 36,4 milioane de EUR pentru suport bugetar in cadrul Planului de redresare economica al UE
pentru Moldova, iar ulterior, in luna decembrie, si a grantului in valoare de 60 milioane EUR pentru a sprijini reformele
in sectorul energetic. in mod corespunzitor, si la capitolul cheltuieli majoritatea categoriilor economice au inregistrat
cresteri. Cele mai considerabile majorari se atesta la transferurile catre alte bugete cu 3,5 mird. MDL mai mult fata de
11 luni 2020, in special catre FAOAM (+69,5%), urmare a majorarii de la inceputul anului a salariilor angajatilor
instituiilor medicale, si catre BASS datorita continuarii efectuarii platilor pentru atenuarea efectelor pandemiei Covid-
19, dar si majorarii pensiei minime. Pentru mijloacele fixe au fost executate cheltuieli in volum de 2,2 mird. MDL, sau
58% din cele preconizate, iar majoritatea acestora (62%) au fost acoperite din surse externe. Pentru serviciul datoriei
de stat interne au fost cheltuite 1,4 mird. MDL, cu 14,8% mai mult ca in perioada similara a anului precedent, iar pentru
serviciul datoriei de stat externe 358,7 milioane MDL, in crestere cu 5,9%.

Prognoze

Pentru anul 2022 a fost aprobat un deficit bugetar semnificativ, de 15,3 mird. MDL sau circa 6% din PIB. Guvernul si-
a asumat atat cheltuieli curente importante (subventji la consumul de gaze naturale, pensii mai mari si un fond mai
mare de salarizare), cat si investitii capitale fara precedent (mai ales pe partea de infrastructura si securitate
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energeticd). Cea mai mare parte din deficit, de 73% sau 11,8 mird. MDL, urmeaza a fi acoperita din imprumuturi si
granturi externe din partea mai multor parteneri. Doar in cadrul Planului de Redresare Economica pentru Moldova
anuntat de Comisia Europeana pot fi accesate in urmatorii trei ani 600 milioane EUR pentru redresarea din criza Covid-
19. La acestea se mai adauga alte 560 milioane USD, bani alocati de FMIin cadrul unui nou program pentru urmatoarele
40 de luni. Totusi, aceasta deschidere din partea partenerilor externi este insotita de anumite cerinte, in special de
buna guvernanta a finan{elor publice si alte domenii critice.

Valorificarea imprumuturilor externe, alaturi de cresterea emisiunilor de VMS, ar putea amplifica riscurile asupra
sustenabilitatii datoriei de stat, in conditiile in care inflatia este in crestere. Estimarile arata ca la sfarsitului anului
2022, datoria de stat va creste cu circa 18 mlrd. MDL, preponderent din contul finantarii externe, si va constitui mai
bine de 40% din PIB (+3.8 p.p. fata de 2021). Pe de o parte, Moldova inca indica o capacitate ridicata de management
al datoriilor conform scorului CPIA (Country Policy and Institutional Assessment) elaborat de Banca Mondiala. Riscul
generat de o criza a datoriilor, pe moment, ramane scazut, in conditiile in care datoria de stat externa este creditata de
donatori multilaterali si bilaterali si are maturitate medie si lunga. De cealalta parte, sustenabilitatea datoriei se
prezinta vulnerabila la socurile generate de economia reald, in special cele venite prin canalele inflatiei si temperarea
cresterii economice. Prin urmare, asa cum prevede programul cu FMI, in urmatoarea perioada Moldova trebuie sa
asigure Tmbunatatirea guvernantei bugetare si sa sporeasca eficienta cheltuielilor publice. Aceste actiuni sunt
primordiale pentru limitarea vulnerabilitaii datoriei de stat, in contextul in care, pe termen mediu (2030), Moldova va
trece gradual de la creditarea concesionala la cea comerciala.

Politica bugetar-fiscala pentru anul 2022 este una conservativa, care nu prevede amplificarea poverii fiscale, dar nici
nu vine cu actiuni care sa stimuleze activitatea investitionala a micului business. Pe dimensiunea de impozitare a
persoanelor fizice, guvernul vine cu vesti bune prin dublarea scutirii personale pentru persoanele intrefinute (de la 4500
lei la 9000 lei) si indexarea celorlalte tipuri de scutiri. Acestea sunt importante mai ales pentru paturile social
vulnerabile, deoarece asigura neimpozitarea veniturilor sub minimul de existenta. Chiar daca unul din elementele
promise in campania electorala tinea de aplicarea cotei 0% la impozitul pe profitul reinvestit pentru intreprinderile cu
mai putin de 10 angajati, acest stimulent nu s-a regasit in politica fiscala adoptata, fiind astfel in contradictie cu
angajamentul guvernului de a sustine dezvoltarea sustenabila a micilor antreprenori. Totodatd, nu au fost efectuate
modificari nici asupra cotei TVA in sectorul agricol, in continuare fiind pastrat decalajul dintre producatorii agricoli
primari (8%) si procesatori (20%), fapt ce limiteaza dezvoltarea unui sector agricol cu valoare adaugata sporita®.

Luptele politice din ultimii ani au scos in evidenta un fenomen caracteristic unui stat cu institutii slabe, si anume,
clientelismul politic in gestionarea fondurilor publice. 0 manifestare pronuntata a clientelismului politic poate fi
observata si in procesul de alocare a fondurilor publice de la nivel central la cel local, mai ales in contextul in care
migratia primarilor catre partidul aflat la guvernare este o practica des intalnita in Republica Moldova. Conform
evaluarii’ realizate de Expert-Grup pentru anii 2018-2021, situatia tinde sa se amelioreze, respectiv indicele
clientelismului politic scade, atat la nivel agregat, cat si la nivel de fonduri specifice prin intermediul carora sunt
canalizate mijloace financiare catre primarii. Chiar si asa, fenomenul clientelismului politic ramane vizibil in cadrul
anumitor instrumente de transfer, astfel, guvernul incd mai are de lucru pentru a atinge obiectivele de echitate si
eficientd asumate pe dimensiunea de finante publice. Un pas important a fost deja facut in procesul de adoptare a

5 Opinie pe marginea politicii fiscale si vamale pentru anul 2022, Expert-Grup 2021,
https://www.expertgrup.org/media/k2/attachments/Recomandari_la_politica_fiscala_2022_Expert-Grup.pdf

7 Studiu privind clientelismul politic in gestionarea fondurilor publice, editie actualizata, Expert — Grup 2021, https://www.expert-
grup.org/media/k2/attachments/Studiu_privind_clientelismul_politic_yn_gestionarea_fondurilor_publice_ediyie_actualizat|_2021_r
o.pdf
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Legii Bugetului de Stat pentru anul 2022, fiind excluse alocatiile financiare catre anumite autoritati locale prin
intermediul propunerilor venite de la deputati.

Alte provocari ce deriva din experienta anilor precedenti {in de executarea la timp a cheltuielilor pentru investitii si
respectarea calendarului bugetar. Deja a devenit caracteristic ultimilor ani ca proiectele de investitii capitale sa fie
implementate destul de lent, fapt ce afecteaza procesul bugetar. Procesele lungi de planificare a lucrarilor, achizitjile
publice cu batai de cap sau capacitatile slabe ale operatorilor economici sunt doar cateva din problemele care
afecteaza procesul de implementare. La acestea se mai adauga si carentele legate de planificarea bugetara. Elaborarea
in timp util si respectarea unui cadru bugetar pe termen mediu (CBTM) si respectarea calendarului bugetar, inclusiv pe
partea ce {ine de consultarile publice, raman deficientele majore ale procesului decizional. Toate acestea afecteaza nu
doar calitatea deciziilor publice, dar, in mod direct si imediat, si buzunarul cetateanului.

Subiect special: Autonomia financiara a autoritatilor publice locale, incotro?

Bugetul Public National al Republicii Moldova demonstreaza o concentrare de peste 60% a resurselor bugetare in
cadrul Bugetului de Stat. in acelasi timp, mai bine de jumatate din veniturile Bugetului de Stat sunt destinate
transferurilor spre alte componente ale BPN, cea mai importanta cota fiind catre bugetele unitatilor administrativ-
teritoriale (BUAT) administrate de autoritatile publice locale (APL). Aceasta stare de lucruri reflecta faptul ca bugetele
APL sunt puternic dependente de transferuri, in anul bugetar 2021 aceste resurse asigurand circa 73% din veniturile
totale ale APL. Rolul important al transferurilor se manifesta in cadrul bugetelor pe ambele niveluri ale administratiei
locale, atat cel de nivel | reprezentat de primarii, cat si cel de nivel Il reprezentat de raioane / municipii. Astfel, in cazul
primariilor volumul transferurilor depaseste nivelul taxelor locale de aproape doua ori, iar pentru APL II, raportul este
si mai mare. Cifrele date vorbesc despre faptul cd, desi Republica Moldova si-a asumat fortificarea si extinderea
autonomiei financiare locale, progresul este destul de lent. Mai mult ca atat, in anumite cazuri guvernarea chiar si-a
permis sa mearga contrar bunelor practici si angajamentelor asumate, plafonand anumite taxe locale.

Figura 13. Ponderea veniturilor totale fara transferurile cu destinatie speciala, %
m 2021 2019
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Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor Ministerului Finantelor.
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Veniturile primariilor fara transferurile de la bugetul de stat s-au consolidat in mare parte datorita unor modificari
legislative si mai putin de pe urma dezvoltarii economiei locale, adica din taxele locale. Un impact pozitiv asupra
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veniturilor, altele decat cele din transferuri, I-a avut modificarea in anul 20198 a cuantumului defalcérilor de la impozitul

pe venit al persoanelor fizice. Astfel, incepand cu 1 ianuarie 2020, defalcarile de la impozitul pe venit al persoanelor
fizice pentru bugetele oraselor si municipiilor-resedinta de raion se realizeaza in cuantum de 50% din volumul total
colectat pe teritoriul respectiv (fatd de 20% si, respectiv, 35% anterior). De asemenea, in cazul bugetelor satelor si
celorlalte orase, cuantumul defalcarilor de la impozitul pe venit al persoanelor fizice a crescut pana la 100% (75%
anterior)°. Drept urmare, ponderea veniturilor totale fara transferurile cu destinatie speciala, a crescut in cazul multor
localitati, unele depasind chiar pragul de 50% (Figura 13 prezinta situatia in cazul celor mai mari orase din tara).
Totodata, pe langa cresterea veniturilor bugetare si posibilitatea realizarii unor actiuni care pana acum depindeau in
mare parte de transferurile de la Bugetul de Stat, aceasta modificare a oferit o oportunitate de care mai multe primarii
au profitat, si anume, extinderea capacitatii de indatorare pentru realizarea de investitii capitale.

Extinderea capacitatii de indatorare a permis multor localitati sa-si orienteze atentia catre proiecte investitionale
implementate in baza resurselor financiare proprii. in acest sens, o serie de proiecte au demarat prin contractarea de
credite bancare sau atragerea de datorii prin intermediul altor instrumente financiare (obligatiuni municipale). Datele
statistice denota un interes din ce in ce mai mare pentru resursele imprumutate, in conditiile in care ratele de dobanda
au nregistrat minime istorice in ultimii ani (Figura 14). Totusi, pragurile de indatorare stabilite la moment limiteaza
posibilitatile de imprumutare a multor localitati din tara. Autoritatile locale pot contracta o datorie pe termen lung doar
daca suma totala a platilor anuale nu va depasi 20% din veniturile anuale, cu exceptia transferurilor cu destinatie
speciala. Exceptie este prevazuta pentru municipiile Chisinau si Balti, unde aceasta limita este de 30%. Astfel, desi
exista alte mecanisme prudentiale, in special Avizul Ministerului de Finante, guvernul nu pare a fi dispus sa modifice
aceste limite, cum nu este dispus nici sa ajusteze tratamentul fiscal al instrumentelor financiare pe partea investitorilor
(cazul obligatiunilor municipale)'®.

Figura 14. imprumuturile contractate de APL prin intermediul sistemului financiar, milioane MDL
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¢ Legea Nr. 178/2019 pentru modificarea Legii nr. 397/2003 privind finantele  publice locale,
https://www.legis.md/cautare/getResults?doc_id=119669&lang=ro

° Modificarile nu se refera la localitatile din componenta unitatji teritoriale autonome cu statut juridic special UTA Gagauzia care are un
sistem bugetar special.

19 Conform politicii bugetar fiscale pentru anul 2022, impozitul pe venitul obtinut de pe urma instrumentelor financiare ramane unul
diferentiat — 3% pentru depozitele bancare si obligatiuni corporative si 12% pentru valori mobiliare emise de Ministerul Finantelor

si APL-uri.
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Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor Ministerului Finantelor.

in pofida unor progrese, nu de putine ori guvernul a venit cu masuri contradictorii sporirii autonomiei locale, cum ar
fi plafonarea si chiar excluderea unor taxe locale. in lipsa unui dialog veritabil dintre guvern si APL, initiativele date au
fost implementate intr-un mod controversat, ce a culminat cu adoptarea unor plafoane pentru anul 2021. Abordarea
ingusta a taxelor locale din partea anumitor primari, dar si profunda neintelegere a ceea ce inseamna autonomia
autoritatilor locale de catre guvern au fost principalele motive care au alimentat subiectul. Evident, in situatia in care
bugetele locale nu pot raspunde pe deplin necesitatilor cetatenilor, unii primari vad in taxele locale un instrument de
colectare de venituri proprii, mai putin unul de dezvoltare a economiei din localitate. insa si deputatji de mai multe ori
au pus in prim-plan prioritatile mediului de afaceri care pledeaza pentru plafonarea acestor taxe, fara a {ine cont de
nivelul de dezvoltare si conditiile neuniforme de activitate in localitatile din tara. Raspunsul la aceste neintelegeri a
fost dat recent de Curtea Constitutionala care a declarat plafonarea taxelor locale ca fiind contrara normelor
constitutionale si angajamentelor internationale ale Republicii Moldova. Decizia Curtii mentioneaza ca APL trebuie sa-
si poatd stabili taxele locale si cuantumul lor fara limitari si plafonari din partea legislativului'" asa cum prevad
principiile Cartei Europene a Autonomiei Locale la care a aderat si tara noastra.

Autonomia financiara a autoritatilor va ramane un subiect controversat in continuare, atata timp cat nu va fi realizata
o reorganizare administrativ-teritoriala care sa corespunda situatiei actuale la nivel local. in ultimul deceniu au fost
realizate mai multe studii si propuse diferite scenarii de reorganizare administrativ-teritoriala a tarii, dar nici unul nu
s-a materializat intr-un proiect clar de reforma. Acesta este si un motiv in plus de ce nu s-a conturat nicio viziune clara
in ceea ce priveste autonomia financiara locala, subiectul fiind prea sensibil, atat timp cat guvernul nu a avut un sprijin
politic masiv din partea societatii (exemplu perioada 2009 - 2021). Practic, fara un scenariu clar de reorganizare
administrativa acceptat de toate partile implicate nu poate fi vorba nici de un grad mai mare de autonomie fiscala
acordat primariilor, or 0 autonomie mai mare inseamna si un volum considerabil mai mare de servicii publice oferite
de primarii. In situatia in care la moment avem circa 900 de primarii, multe in localitati cu mai putin de 1000 locuitori,
si cu venituri destul de modeste, este clar ca servicii publice de calitate pot oferi doar putine dintre ele.

in contextul unui sprijin politic masiv la alegerile parlamentare anticipate din 11 iulie 2021, guvernarea actuala este
pusa in situatia de a decide ce va face pe dimensiunea reformei administrativ-teritoriale si autonomiei financiare
locale. Chiar daca inca nu a fost prezentata o viziune la acest subiect, directia este clara si deriva din majoritatea
scenariilor vehiculate pana acum - reducerea numarului de primarii, cresterea autonomiei financiare a acestora si
extinderea volumului si calitatii serviciilor publice prestate. Cate niveluri administrative si cate primarii trebuie sa
rezulte in urma reformei deja ramane de véazut. Cel mai recent studiu’? care inglobeaza multe din ideile anterioare,
prezinta 3 scenarii si este propus drept fundament pentru discutiile ulterioare pentru atingerea unui consens privind
oportunitatile si compromisurile implicate de o eventuala reforma administrativ-teritoriala. Studiul respectiv sta si la
baza consultarilor demarate de Guvern la acest subiect care se asteapta a fi reluate in urmatoarea perioada.

' https://www.constcourt.md/ccdocview.php?l=ro&tip=decizii&docid=910

12 Studiu privind scenariile de reforma administrativ-teritoriala, 2018,
https://cancelaria.gov.md/sites/default/files/studiul_privind_scenariile_de_reforma_administrativ-
teritoriala_elaborat_in_decembrie_2018.pdf
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Institutiile financiare

Nivelul inalt de lichiditate si solvabilitate al bancilor, precum si buna guvernan{a corporativa, au asigurat
gestionarea fara provocari semnificative a riscurilor generate de pandemia Covid-19. Evolutiile inregistrate la
nivelul intreqului sector financiar au confirmat atat rezilienfa acestuia, cat si capacitatea de a contribui la
relansarea economica. Gradul de intermediere financiara a continuat sa creasca, fiind sustinut de o politica
monetara in concordanta cu evolutiile inflationiste. Bancile si-au crescut expunerile fafa de guvern, dar si faa
de sectorul privat, creditarea fiind completata si de contributia mai modesta din partea companiilor de creditare
nebancara. Pentru anul 2022 intermedierea financiara va creste, insa asteptarile privind majorarea ratelor de
dobanda pot tempera apetitul vis-a-vis de anumite credite, in special cele de consum pe termen foarte scurt,
dar si determina o abordare mai prudenta fata de riscul de credit.

Evolutii principale

Reformele realizate in anii precedenti si masurile intreprinse de regulatori in contextul pandemiei Covid-19 au
contribuit la mentinerea stabilitatii si increderii in sistemului financiar. Suficienta capitalului propriu, calitatea
portofoliului de credite si gestionarea adecvata a necesarului de lichiditate au fost elemente-cheie ce au asigurat
continuitatea si chiar dezvoltarea functiilor bancilor. Astfel, functia de intermediere financiara a fost sustinuta de
suficiente lichiditati, atat in baza capitalului propriu, cét si a resurselor atrase. De asemenea, bancile au asigurat
necesarul de finantare a deficitului bugetar in situatia in care guvernul si-a extins mult cheltuielile pe dimensiunea de
prevenire si combatere a efectelor pandemiei Covid-19. in cele din urma, bancile si-au consolidat functia de
intermediari de plati prin sporirea accesului la platile fara numerar in conditiile in care pandemia a determinat trecerea
multor tranzactii in mediul on-line.

Dupa o perioada oarecum tumultoasa in care mediul politic a atentat de mai multe ori la independenta Bancii Centrale,
lucrurile au revenit la normal catre sfarsitul anului 2021. Intentiile de utilizare a rezervelor valutare in scopuri bugetare
sau cele de anulare a ,Legii miliardului”™ nu s-au mai materializat, urmare a unei opozitji ferme din partea mediului
financiar si a partenerilor externi. Mai mult ca atat, independenta BNM a fost consolidata odata cu completarea
organelor de conducere prin numirea a trei noi viceguvernatori'®. Aceste elemente fortifica pozitia BNM, mai ales in
contextul in care urmeaza extinderea competentelor de supraveghere si reglementare a pietei de creditare nebancara
si a sectorului de asigurari, asa cum au fost aprobat inca in anul 2020. De asemenea, humirea noilor persoane in
conducerea BNM sporeste capacitatile institutiei in ceea ce priveste implementarea Acordului cu FMI aprobat la
sfarsitul anului 2021 si care prevede o0 agenda ambitioase de reforme economice si financiare.

Chiar daca provocari de ordin economic si politic au fost din abundenta, sistemul financiar se mentine stabil, avand o
contributie majora la recuperarea economiei dupa criza pandemica. Pe fondul incetinirii activitatii economice in anul
2020, firmele si populatia si-au sporit economiile pastrate in banci. Aceste resurse, de rand cu consolidarea fondurilor
proprii (o politica de dividend restrictivd) au permis cresterea pasivelor, respectiv a activelor bancare (Figura 15).
Stocul de credite a crescut cu mai bine de 11 mlrd. lei pe fondul unei cereri in crestere pe toate segmentele de clienti.
in acelasi timp, guvernul in continuare se imprumuta masiv de la banci, chiar daca rezultatele licitatiilor arata un apetit

3 Legea nr. 235/2016 privind emisiunea obligatiunilor de stat in vederea executarii de catre Ministerul Finantelor a obligatiilor de
platd derivate din garantiile de stat nr. 807 din 17 noiembrie 2014 si nr. 101 din 1 aprilie 2015,
https://www.legis.md/cautare/getResults?doc_id=124983&lang=ro#

“ https://www.bnm.md/ro/content/organizarea-bnm
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investitional scazut. Soldul datoriei interne este cu circa 4,5 mlrd. lei mai mare in T4:21 decét la inceputul anului, sau
un volum total de 33 mird. lei. Pe langa banci, si celelalte institutji financiare au inregistrat cresteri ale activelor. Drept
rezultat, la finele anului 2021 activele sistemului financiar au ajuns la nivelul de peste 135 mird. MDL, bancilor
revenindu-le aproximativ 87% din total, in timp ce restului institutiilor financiare (organizatii de creditare nebancara,

companii de asigurari si asociatii de economii si imprumut) - putin peste 12%. Totodata, gradul de concentrare a
activelor ramane la un nivel ridicat in sectorul bancar, celor patru banci de importanta sistemica revenindu-le 80% din
totalul activelor si 86% din totalul profitului acumulat.

Figura 15. Structura activelor si pasivelor bancare, %
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Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor Bancii Nationale a Moldovei.

Dupa o perioada in care piata financiara a cunoscut rate de dobanda la minime istorice, incepand cu a doua jumatate
a anului 2021 situatia s-a schimbat simtitor, urmare a unei inflatii in crestere mult peste tinta. Ratele de dobanda au
crescut atat la depozitele bancare, cét si la credite, chiar daca cele din urma au reactionat mai rapid la semnalele date
de politica monetara si evenimentele pro-inflationiste din ultima perioada (Figura 16). Pe langa cresterea de peste 3
p.p. a ratei de baza in doar 3 trimestre, un semnal major de crestere a dobanzilor a venit si din partea pietei VMS.
Nevoia stringenta de resurse financiare suplimentare pentru a finanta deficitul bugetar a dus ratele de dobanda la
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obligatiunile de stat pe termen de 1-2 ani la niveluri comparabile cu perioada imediat urmatoare crizei bancare din
2015. Totusi, chiar daca sunt propuse randamente de 7-8%, bancile par destul de reticente in a investi, fiind mai
degraba intr-o pozitie de asteptare a altor evenimente legate de inflatie, piata creditelor, bugetul pentru 2022 sau
intrarile de asistenta financiara externa pentru urmatoarea perioada. Fara indoiala, aceste asteptari determina in cele

din urma ratele la credite pentru populatie si agentii economici care deja inregistreaza cresteri de 2 p.p. fata de
inceputul anului 2021. Astfel, rate efective ale dobanzii mai mici de 10% pot fi intalnite doar in cadrul programului de
stat ,Prima Casa”, unele credite imobiliare sau credite acordate in baza unor resurse externe in cadrul unor alte
programe. Pentru alte tipuri de credite dobanzile trec deja de 10-12% pentru agenti economici si 14% pentru cele de
consum acordate persoanelor fizice.

Figura 16. Nivelul ratelor de dobanda, %
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Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor Bancii Nationale a Moldovei.

in 2021, activitatea de creditare si-a continuat ritmul de crestere, in pofida impedimentelor cauzate de pandemia
Covid-19 si anticiparilor de crestere a ratelor de dobanda. Masurile luate de regulatori pe dimensiunea de lichiditate
au permis bancilor sa-si mentina capacitatea de creditare. De cealalta parte, atat populatia, cat si firmele si-au reluat
si chiar si-au extins proiectele personale si cele investitionale puse in asteptare la inceputul pandemiei de COVID-19.
Apetitul firmelor pentru credite este redat de necesarul de investitii, in contextul in care pandemia scoate la iveala
nevoia de schimbari semnificative a modelului multor afaceri, si anume prezenta in mediul online, dezvoltarea
serviciilor de livrare a produselor la domiciliu, retehnologizare sau schimbéri in lanturile de aprovizionare. in acelasi
timp, apetitul gospodariilor casnice pentru imprumuturi vorbeste despre accelerarea unui consum amanat in
perioadele de caranting, de rand cu tendinta deja consacrata de a interactiona din ce in ce mai mult cu institutiile si
serviciile financiare.

Stocul de credite acordate de banci creste pe toate segmentele de clienti, cu o accelerare a ritmului de crestere a
creditelor acordate persoanelor juridice. Dupa o incetinire in primul an de pandemie, stocul total de credite bancare
inregistreaza o crestere de circa 23% la final de an. Creditarea persoanelor fizice a revenit la ritmurile de dinainte de
pandemie, in timp ce creditele pentru afaceri inregistreaza cele mai mari ritmuri de crestere de la criza bancara din
2014-2015, de circa 10-12% f-a-p. Persoanele fizice raman in continuare interesate de procurarea unui imobil in
ipotecd, mai ales ca programul ,Prima Casa” continua sa fie in atentia guvernului cu alocatii constante in ultimii ani,

35 Ga Expert-Grup

Centru Analitic Independent



Analiza Cresterii Economice din Moldova, T1-2022 \%

inclusiv circa 90 mil. MDL pentru anul 2022'5. Astfel, atat stocul de credite imobiliare, cat si al celor de consum
inregistreaza cresteri de putin peste 40% f-a-p, ajungand sa inregistreze o cota de 39% din totalul creditelor bancare.
in ceea ce priveste firmele, cel mai activ segment este cel al IMM-urilor, cu ritmuri de crestere de 15% f-a-p, spre
deosebire de cel al companiilor mari de sub 10%. Urmare a cerintelor prudentiale vizavi de concentrarea portofoliilor
de credite si datorita programelor de suport a accesului la finantare pentru IMM-uri, acest tip de companii pentru prima
data ajung la un stoc de credite aproape egal cu cel al companiilor mari. La nivel de sectoare, comertul si agricultura
continua sa detina ponderea cea mai mare cu ritmuri de crestere aproape de media pe intreg portofoliul. Totusi, o
activizare semnificativa se observa pe directia creditelor acordate sectorului de constructii, industriei productive si
domeniului transportului, fapt ce confirma recuperarea economiei fata de anul 2020.

Ritmul de crestere a imprumuturilor nebancare ramane unul redus in comparatie cu anii de inainte de pandemie.
Masurile legislative de limitare a indatorarii persoanelor fizice isi prezinta efectele in contextul in care modelul de
afaceri a organizatiilor de creditare nebancara (OCN) este bazat preponderent pe micro-imprumuturi de consum
acordate pe termen scurt si foarte scurt. in acelasi timp, cresterea ratelor de dobanda incepand cu T2:21 a temperat
apetitul populatiei vis-a-vis de imprumuturile nebancare si orientarea acestora catre creditele bancare, mai
transparente pe partea de costuri totale si politica de penalitati. Drept rezultat, la sfarsitul T3:21, stocul de finantare
nebancara atinge valoarea de circa 10,5 mird. MDL sau o crestere de 10% fata de anul trecut (Figura 17).

U

15 Conform Legii bugetului de stat pentru anul 2022 pentru implementarea Programului de stat ,Prima casa” se aloca suma de 89,7
mil. de lei, inclusiv 10 mil. lei pentru onorarea garantiilor de stat in cadrul Programului, https://mf.gov.md/ro/content/proiectul-
legii-bugetului-de-stat-pentru-anul-2022-0
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Figura 17. Dinamica activitatii de creditare %, si intermedierea pe intreg sistemul financiar, mird.
MDL
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Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor Bancii Nationale a Moldovei si Comisiei Nationale a Pietei Financiare.

in pofida situatiei pandemice, calitatea portofoliului de credite continua si se imbunatateasca. Desi in anul 2021 BNM
nu a mai oferit facilitati privind modificarea unor termeni a contractelor de credit, datorita politicii de creditare prudente
si echilibrate a bancilor, portofoliul de credite s-a imbunatafit. Astfel, rata creditelor neperformante la nivel agregat a
scazut cu 1.3 p.p. fata de inceputul anului, consemnand valoarea de 6,1%. In acelasi timp, BNM, prin restrictionarea si
plafonarea platilor privind plata dividendelor aferente profitului obtinut in anului 2020, s-a asigurat ca bancile dispun
de capital propriu suficient si au un grad de rezilienta inalt pentru acoperirea expunerilor neperformante. Totodata,
datorita temperarii riscurilor generate de COVID-19, spre final de an BNM a decis revenirea la cerintele pre-pandemice
fata de amortizorul de conservare a capitalului. Prin urmare, bancile nu vor mai putea utiliza fondurile proprii mentinute
pentru indeplinirea amortizorului de conservare a capitalului, ci le vor conserva urmarind un management eficient al
riscurilor.

Desi economia nationala a resimtit din plin efectele crizei generate de pandemia Covid-19, atat bancile, cat si
celelalte institutii financiare au ramas profitabile, revenind la o situatie comparabila de inaintea pandemiei.
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Extinderea activelor bancare, atat pe partea de credite, cat si pe partea de investitii in VMS, a sporit considerabil

veniturile bancilor. Dobanzile in crestere (inclusiv la instrumentele de politica monetara a BNM), accelerarea platilor
fara numerar in context pandemic si operatiunile de schimb valutar au sustinut venituri mai consistente pentru banci.
Aceste rezultate se observa si in valoarea profitului net acumulat la sfarsit de an, care inregistreaza valori comparabile
cu situatia de pana la pandemie. Aceleasi tendinfe legate de profit se inregistreaza si in sectorul OCN si cel de
asigurari, chiar daca cel din urma in continuare a fost afectat de restrictiile de calatorie peste hotare, inclusiv, de
cererea mai scazuta de asigurari auto de tip ,Carte Verde". Drept rezultat, sectorul bancar a acumulat un profit net de
2,3 mird. MDL sau cu 2% mai mult fata de perioada pre-pandemica (Figura 18), urmat de organizatiile de creditare
nebancara (707 mil. MDL) si companiile de asigurari cu circa 124 mil. MDL'®.

Figura 18. Veniturile si profitul net obtinut de bancile comerciale, mird. MDL
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Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor Bancii Nationale a Moldovei.

Prognoze

Intermedierea financiara isi va continua trendul ascendent si in anul 2022, in contextul in care economia isi revine,
iar statul pune accent pe facilitarea accesului la finantare. Totusi, anticipam ca cererea din partea persoanelor fizice
in continuare o va depasi pe cea a firmelor, chiar daca ritmul de creditare a celor din urma devine tot mai pronuntat.
Conform prognozei, rata de crestere a creditelor noi acordate in anul 2022 se estimeaza la circa 20%. Creditarea IMM-
urilor va spori in contextul in care statul urmareste realizarea angajamentelor ce {in de schemele de garantare a
creditelor. in acest context, sunt propuse o serie de produse noi de garantare, cum ar fi garantiile de portofoliu sau
Fondul de dezvoltare a IMM care se propune a combina componenta de grant cu cea de garantie. in acelasi timp, in
dezbateri sunt propuse o serie de initiative legislative care ar putea limita intermedierea financiara pe dimensiunea
persoanelor fizice. Este vorba de initiative legislative care urmaresc eliminarea abuzurilor de pe piata creditelor de
consum, prin introducerea de noi reglementari si anume standarde minime de evaluare a bonitafii debitorului,
plafonarea ratei dobanzii si costului total al creditului. Scopul este de a evita situatii de supra-indatorare a populatiei
si imbunatatirea calitatii portofoliului de credite pe acest segment, cel mai expus in acest sens fiind sectorul
imprumuturilor nebancare.

Chiar daca dobanzile la credite sunt in crestere, acestea, pentru moment, nu sunt in masura sa tempereze apetitul de
imprumuturi. Pentru anul 2022 banca centrala prognozeaza o crestere semnificativa a inflatiei pana in trimestrul I,

16 Profitul inregistrat de organizatiile de creditare nebancara si companiile de asigurari este prezentat la finalul T3:20.
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cu temperarea graduala a acesteia in perioada ulterioara. Acest fapt se transpune in majorarea ratelor de dobanda, in

special, la creditele pe termen scurt, efectele asupra creditelor investitionale sau imobiliare fiind mai reduse. Astfel,
riscul privind rata dobanzii poate deveni o provocare in perioada urmatoare pentru detinatorii de credite de consum,
care cel mai probabil vor fi nevoiti sa gestioneze o crestere a ratelor lunare de plata. De cealalta parte, pentru a evita
riscul de inrdutatire a calitatii portofoliului de credite, bancile vor fi tentate sa-si orienteze resursele in directia
instrumentelor de investitii cu risc zero si care ofera posibilitatea de gestionare eficienta a lichiditatilor, de exemplu,
Certificatele BNM sau VMS.

La sfarsitul anului 2021 a fost aprobat un nou Acord cu Fondul Monetar International care urmareste impulsionarea
reformelor economice, inclusiv cele din sectorul financiar. Programul se concentreaza pe fortificarea independentei
BNM si pune accent pe asigurarea stabilitatii financiare prin consolidarea capacitatii de supraveghere si reglementare
a sectorului bancar, cel de asigurari si creditarii nebancare. Una din prioritati pentru perioada urmatoare este
diversificarea setului de instrumente macro-prudentiale ale BNM care vor avea drept scop reducerea gradului de
indatorare a populatiei, prin introducerea unor plafoane de tip LTV (imprumuturi/valoarea garantiei) si DSTI (raportul
serviciul datoriei/venit) ce vor fi utilizate de institutiile financiare in procesul de creditare. La fel, urmeaza a fi
prioritizate reformele mult-asteptate in sectorul asigurarilor, inclusiv, elaborate strategii de rezolutie pentru
asiguratorii aflati in insolventa (mecanism similar bancilor). Totodatd, se prevede continuarea eforturilor pentru
sporirea educatiei financiare, prin dezvoltarea unei strategii de incluziune financiara si stabilirea unui mecanism clar
de cooperare inter-institutionala in acest sens.

Desi se contureaza o noua viziune de modernizare a sistemului financiar, anumite restante incetinesc dezvoltarea si
extinderea de noi instrumente financiare. Un exemplu elocvent tine de tratamentul fiscal in continuare diferit al
instrumentelor financiare care reduc din apetitul investitorilor — cazul obligatiunilor municipale. Astfel, chiar daca
anterior se vorbea de uniformizarea treptata a impozitarii si declararii veniturilor obtinute de pe urma depozitelor
bancare cu cele obtinute de la alte instrumente financiare, acest lucru nu se prevede a fi continuat in 2022. Politica
bugetar-fiscala pentru anul urmator mentine un impozit de 3% pentru veniturile din depozitele bancare retinut la sursa,
in timp ce pentru investitiile in obligatiuni ramane un impozit de 12% care trebuie declarat individual de investitori la
final de an. Mai mult ca atat, masura data vine oarecum in contradictie cu angajamentele guvernului de a spori accesul
persoanelor fizice la VMS prin excluderea intermediarului si accesul direct prin intermediul unei platforme electronice
de tranzactionare.

39 Ga Expert-Grup

Centru Analitic Independent



Analiza Cresterii Economice din Moldova, T1-2022 @ @ @

Preturile si politica monetara

In cadrul acestui capitol se analizeaza evolutia preturilor, a cursului de schimb al monedei nationale, precum si
masurile de politica monetara a BNM in conditiile presiunilor inflationiste din 2021. Pe fundalul cresterii cererii
interne, alimentate de sporirea veniturilor si a creditarii, precum si al fortelor inflationiste externe, in 73:21
ritmurile de crestere a preturilor de consum au depdsit finta cantitativd stabiliti de banca central. in
consecinta, BNM a recurs la inasprirea politicii monetare. Consideram ca in anul 2022 preturile vor continua sa
creasca, desi rata inflatiei va decelera pe parcursul anului. Banca centrala, in conditiile incertitudinii legate de
evolutia preturilor pe pietele internationale, va trebui sa gaseasca un echilibru intre considerentele de
temperare a inflatiei si cele de mentinere a cresterii economice.

Evolutii principale

Anul 2021 a fost marcat de accelerarea puternica a tendintelor inflationiste, atat in Republica Moldova, cat si in
intreaga lume. in Republica Moldova, ritmurile de crestere a preturilor de consum s-au majorat pe parcursul anului
2021 de la 0,2% f-a-p in ianuarie la 13,9% f-a-p in decembrie, depasind limita de sus a coridorului tintit de BNM (51,5%)
(Figura 19). Cel mai repede au crescut prefurile la produsele alimentare (+17,5% in decembrie 2021 fata de decembrie
2020), marfurile nealimentare (+12,1%) si intr-o masura mai mica, dar considerabil, si preturile la serviciile prestate
populatiei (+11,6%). in cadrul produselor alimentare, s-au scumpit, in special, legumele, uleiul vegetal si oule. Printre
marfurile nealimentare cel mai mult au crescut preturile la combustibil si carburanti, materiale de constructie si
confectii. La servicii au crescut, in principal, tarifele la gazele naturale livrate prin retea si incalzirea centralizata.
Inflatia de baza (cresterea prefurilor de consum exclusiv produse alimentare si bauturi, combustibili, produse si servicii
cu preturi reglementate) in Dec:21 a fost de 9,0% fata de Dec:20.

Figura 19. Evolutia indicilor preturilor de consum, f-a-p, %
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Sursa: BNS.

La majorarea preturilor a contribuit sporirea accentuata a cererii interne de consum si investitii: in primele noua luni
ale anului 2021, consumul final al gospodariilor populatiei, al administratiei publice si institufiilor fara scop lucrativ a
crescut cu cate 11,5% in termeni reali fata de ianuarie-septembrie 2020, formarea bruta de capital fix s-a majorat cu
7,9% in termeni reali (desi in trimestrul 11l aceasta a fost in scadere). La baza cresterii consumului final a stat cererea
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amanata post-pandemica, sporirea veniturilor populatiei, dar si cresterea accelerata a creditarii: in ianuarie-noiembrie
2021 volumul creditelor noi de consum acordate persoanelor fizice de bancile comerciale a crescut cu 40% fata de
aceeasi perioada a anului 2020 si cu 26% fata de ianuarie-noiembrie 2019.

Procesele inflationiste au fost determinate si de un sir de factori externi:

(1) Criza de gaze. Odata cu inviorarea economica post-pandemica a crescut cererea de gaz lichefiat in Asia de
Est, ceea ce a determinat o ofertd mai mica pentru Europa. Concomitent, in Europa nu a fost hine gestionata
tranzitia la energia ,verde”: UE a inceput prea repede sa renunte la energia nucleard, fara ca sursele alternative
sa poata asigura necesarul de energie, aceasta conducand la o cerere sporita de gaz natural, in timp ce
rezervele de gaz nu erau suficiente'”. Suprapunerea cererii sporite cu oferta limitatd a declansat o crestere
vertiginoasa a prefurilor la gazele naturale (Figura 20);

(2) Perturbariin cadrul lanturilor globale de aprovizionare. Sistemul logistic international s-a ciocnit cu presiuni
legate de inchiderea terminalelor in porturile asiatice si insuficienta de brate de munca cauzata de masurile
de carantina anti-covid, care s-au suprapus cu cererea ridicata de servicii de transport in conditiile cresterii
consumului de bunuri in SUA si in Europa. Astfel, tarifele la transportul international de marfuri au atins un
nivel record (Figura 21). Tn pofida cererii si a preturilor inalte la serviciile de transport de marfuri,
transportatorii au evitat sa-si extinda flota, inclusiv din cauza incertitudinii in ceea ce priveste tehnologiile
necesare pentru ca navele sa corespunda cerintelor viitoare mai stricte fata de emisiile de dioxid de carbon®.
Problemele din transportul international au diminuat si productia de bunuri pentru export, iar marfurile
produse local s-au scumpit si ele din lipsa de concurenta ieftina din partea bunurilor importate;

Figura 20. Indicii preturilor la gaz natural in Europa Figura 21. Preturile medii globale la transportul
(Netherlands TTF Natural Gas Forward Day Ahead) unui container de 40 ft, dolari SUA
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(3) Criza produselor alimentare. Preturile mondiale la produsele alimentare au inregistrat un nivel-record al
ultimilor zece ani (Figura 22), determinat de confluenta mai multor factori: procurarile masive de cereale si
de lapte-praf de unele tari cu scop de acumulare a rezervelor in anticipare de perturbari logistice si de recolta
slaba in anul viitor'®; cresterea preturilor la resursele energetice si la serviciile de transport, care au afectat
costurile de productie si de livrare; mobilitatea scazuta a lucratorilor sezonieri in agricultura; utilizarea

17 https://www.bbc.com/russian/features-58585717
'8 https://www.economist.com/business/a-return-to-container-shippings-pre-pandemic-days-is-a-long-way-off/21806844
19 https://asia.nikkei.com/Spotlight/Datawatch/China-hoards-over-half-the-world-s-grain-pushing-up-global-prices
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crescanda a uleiurilor vegetale in calitate de biocombustibil?%; recolta slabé pentru unele culturi, cum ar fi

cerealele si cafeaua.

Figura 22. Indicele preturilor produselor alimentare
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Sursa: Organizatia pentru Alimentatie si Agricultura a Natiunilor Unite.

in prima jumatate a anului 2021 BNM a continuat sa promoveze politica monetara stimulatorie inceputa in anul
precedent in conditiile crizei pandemice. Din luna iulie 2021, cand s-a conturat o tendinta inflationista pronuntata,
BNM a trecut la o inasprire moderata. Astfel, la 30.07.2021, a fost majorata rata de baza aplicata la principalele
operatiuni de politica monetara pe termen scurt de la 2,65% (stabilita in noiembrie 2020) pana la 3,65%. Rata de baza
a fost in continuare majorata treptat: la 4,65% in septembrie, 5,5% in octombrie, 6,5% in decembrie 2021 si 8,5 in
ianuarie 2022 (Figura 23). Ratele rezervelor obligatorii pentru mijloacele atrase in lei si in valuta au rimas neschimbate,
pana la sfarsitul anului 2021, la nivelul de 26% si 30%, stabilit in aprilie. In ianuarie 2022, rata rezervelor obligatorii
pentru mijloacele atrase in lei a fost majorata pana la 28%, iar cea pentru mijloacele in valuta nu s-a schimbat (pentru
a nu impiedica finantarea importului de gaze). BNM a motivat aceste decizii prin asteptarile de crestere in continuare
a consumului, alimentata de majorarea salariilor si de noua formula de indexare a pensiilor (ce ia in calcul inflatia si

cresterea economica), finantarea externa care va contribui la cresterea lichiditatilor, precum si prin transmisia slaba
ce necesita actiuni puternice.

Figura 23. Instrumentele de politica monetara aplicate de BNM
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20 https://gro-intelligence.com/insights/biodiesel-demand-drives-up-soy-oil-prices-and-stokes-food-inflation
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Sursa: BNM.

Piata valutara in Republica Moldova s-a caracterizat printr-o evolutie neuniforma pe parcursul anului, dar fara
oscilatii mari. in prima jumétate a anului 2021 s-a inregistrat o tendinta de depreciere a leului moldovenesc fata de
dolarul SUA, iarin T3:21 - o tendinta de apreciere: daca din ianuarie 2021 panain iulie leul s-a depreciat cu 4% (conform
cursului oficial mediu), atunci din iulie pana in octombrie 2021 leul s-a apreciat cu 3% (Figura 24). Evolutia cursului de
schimb pe parcursul anului poate fi explicata prin fluctuatiile intrarilor si iesirilor de valuta: daca in T1:21 si T2:21
deficitul contului curent al balantei de plati a constituit 13,0% si 15,6% relativ la PIB, crescand considerabil fata de
prima jumatate a anului 2020, atunci in T3:21 deficitul s-a temperat pana la 10,2% datorita cresterii mai accelerate a
exportului de bunuri si servicii comparativ cu importurile. Totusi, spre sfarsitul anului 2021, din nou au fost inregistrate
presiuni din partea cererii, in special, in legatura cu onorarea obligatiilor de plata la importul de gaze naturale. Astfel,
din octombrie pana in decembrie 2021 leul s-a depreciat fata de dolar cu 1,6%, in termeni nominali. Aprecierea reala a

principali ai Moldovei, incluse in cosul REER.

Figura 24. Evolutia cursului de schimb
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Surse: BNM, centrul analitic Bruegel.
Nota: Cresterea indicelui ratei reale efective inseamna aprecierea leului fata de cosul de valute ale tarilor partenere.

in contextul acestei dinamici neuniforme a cursului de schimb, BNM a intervenit pe piata atat in calitate de vanzator
de valuta, cat si in calitate de cumparator, cu sume moderate. Astfel, in ianuarie-octombrie 2021 BNM a procurat
valuta in suma de 61 mil. USD, vanzarile in aceeasi perioada au constituit 88 mil. USD, luna noiembrie fiind o exceptie,
cu vanzari de valuta in suma de 244 mil. USD legate de necesitaile de finantare a importului de gaz (Figura 25).
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Figura 25. Activitatea BNM pe piata valutara, milioane USD
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in pofida vanzarilor mari de valuta din noiembrie, activele oficiale de rezerva au ramas adecvate dupa toate criteriile.
La 31.12.2021 ele au constituit 3902 milioane dolari SUA, ceea ce este cu 4% mai pufin ca la sfarsitul lui octombrie,
dar cu 3% mai mult comparativ cu situatia de la inceputul anului (Figura 26). Conform estimarilor noastre, la sfarsitul
anului 2021, activele oficiale de rezerva au acoperit 4 luni de import prognozat de bunuri si servicii, 149% din datoria
externd pe termen scurt, 84% din masa monetara (M2) si circa 205% din masura combinatd ARA (Assessing Reserve
Adequacy), calculata ca functie de datorie externa pe termen scurt, alte angajamente externe, masa monetara si
export?'. Astfel, chiar si in contextul crizelor cu care Republica Moldova s-a ciocnit pe parcursul anului, BNM dispune
de un nivel suficient al activelor oficiale de rezerva, ceea ce asigura o anumita rezilienta la eventualele socuri.

Figura 26. Evolutia activelor oficiale de rezerva comparativ cu criteriile de adecvatie, milioane USD
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21 https://www.imf.org/external/np/spr/ara/
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Prognoze

Principalul risc pentru anul 2022 este stagflatia: persistenta inflatiei accelerate pe fundalul unei cresteri economice
slabe. Prognozam ca pe parcursul anului 2022 se vor pastra ritmurile de doua semne de crestere a preturilor de consum
(11-17%), desi ele vor decelera spre sfarsitul anului. Mentinerea tendintelor inflationiste va fi determinata de ritmurile
in continuare inalte de crestere a preturilor la produsele alimentare si resursele energetice pe pietele regionale si de
prelungirea perturbarilor in logistica internationala in conditiile persistarii pandemiei COVID-19. De asemenea, la
cresterea prefurilor vor contribui efectele de runda a doua a sporirii cheltuielilor producatorilor pentru transport,
energie, ingrasaminte, materii prime si materiale. Ca raspuns la inflatia accelerata, politica monetara va ramane
restrictiva. Totodata, gasirea unui echilibru intre considerentele de temperare a inflatiei si de mentinere a cresterii
economice va fi o provocare pentru banca centrala, deoarece calibrarea gresita a inaspririi monetare poate contribui
la stanjenirea cresterii economice in circumstantele in care accesul business-ului mic la creditare deja este redus, iar
increderea consumatorilor scade??. Nu este exclusa pe viitor o reducere considerabila a cererii de consum din cauza
faptului ca cererea mare care se manifesta acum ar putea fi o cerere anticipata (legata de crearea stocurilor in
asteptarea cresterii preturilor). De asemenea, sumele nalte din facturi si rambursarea creditelor luate anterior vor
determina scaderea altor cheltuieli ale gospodariilor, ceea ce va afecta negativ cresterea economica.

Un alt risc este exacerbarea inegalitatilor si a nemultumirii pe fundalul impactului disproportionat al scumpirii
produselor alimentare asupra populatiei cu cele mai mici venituri. Pentru paturile vulnerabile, inflatia personala va fi
mai mare decat media, deoarece produsele alimentare, care s-au scumpit cel mai mult, reprezinta o pondere majora in
cheltuielile lor. Incertitudinea in ceea ce priveste viitoarele venituri, combinata cu certitudinea viitoarelor scumpiri,
poate declansa resentiment si turbulente sociale cu consecinte pentru stabilitatea politica. Desi guvernul a intervenit
prompt cu compensarea scumpirii gazelor naturale pentru gospodariile casnice, problema cresterii preturilor la
produsele alimentare nu a fost abordata in mod separat. in anul 2022, pe termen scurt, vor fi necesare masuri tintite
de sustinere a paturilor afectate, iar pe termen mediu - o regandire a impozitarii cu scopul de a-i da un caracter mai
redistributiv.

22 Conform rezultatelor sondajului “End of Year” realizat de Gallup International, 42% de respondenti din Republica Moldova
considera ca anul economic 2022 va fi mai dificil decat anul precedent: https://www.gallup-international.com/survey-
results/survey-result/less-hope-and-happiness-in-the-world-2021
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Sectorul extern

Economia mondiala a iesit din recesiunea provocata de pandemia COVID-19, ceea ce s-a manifestat in
inviorarea comertului international cu bunuri si servicii si a investifiilor. Totodata, cresterea pronuntata a
importurilor in Republica Moldova pe fundalul cererii interne mari si a dinamicii ascendente a preturilor pe
pietele regionale a provocat deteriorarea contului curent si a exacerbat vulnerabilitatile externe ale {arii.

Evolutii principale

Evolutiile din sectorul extern pe parcursul anului 2021 au fost determinate de o revigorare pronuntata a economiei
mondiale in T2:21 dupa recesiunea profunda din anul 2020 provocata de pandemia COVID-19. Republica Moldova a
inregistrat cel mai accelerat ritm de crestere printre principalii parteneri comerciali in T2:21 comparativ cu T2:20, avand
in vedere baza mica de comparatie (Figura 27). Cresterea a rimas pronuntata si in T3:21.

Figura 27. PIB, indicii volumului fizic, % f-a-p
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in pofida cresterii accentuate a exportului de bunuri si servicii, deficitul contului curent al balantei de plati a Republicii
Moldova a inregistrat un nivel-record. Datorita redresarii cererii externe, precum si cresterii productiei agricole in a
doua jumatate a anului, a sporit exportul Republicii Moldova de bunuri si servicii (+25% f-a-p in lan-Sep:21).
Concomitent, aceleasi forte care au determinat cresterea cererii interne de consum si investitii (cererea amanata post-
pandemica, sporirea veniturilor populatiei, relansarea activitatii economice si cresterea semnificativa a creditarii) au
condus si la o explozie a importului de bunuri si servicii (+33% f-a-p in lan-Sep:21), in conditiile in care producatorii
autohtoni nu au putut raspunde prompt la cerereain crestere. La aceasta s-a adaugat dinamica neuniforma a preturilor:
preturile la marfurile exportate au crescut mai lent (+13,6% +10,6%, +8,1% in T1-T3:21, respectiv) decat preturile la
bunurile importate (+4,1%, +16,0%, +15,1%). Confluenta acestor factori a dat cel mai mare deficit al contului curent din
ultimii zece ani, atat ca suma absoluta, cat si ca raport la PIB (Figura 28). Deficitul contului curent in lan-Sep:21 s-a
dublat comparativ cu lan-Sep:20 si a constituit 1,25 miliarde dolari SUA sau 12,7% relativ la PIB. Fata de nivelul pre-
pandemic, deficitul a fost mai mare cu 36%.
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Figura 28. Evolutia contului curent in primele 9 luni ale anului, mil. USD
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Sursa: BNM, calcule Expert-Grup.

Principala contributie la deteriorarea contului curent a apartinut deficitului din comertul exterior cu bunuri, care s-a
marit in lan-Sep:21 cu 40% f-a-p. La deteriorarea contului curent a contribuit si scaderea excedentului veniturilor
primare cu 33%, in timp ce evolutia excedentului serviciilor (+20%) si al veniturilor secundare (+27%) a influentat contul
curent in sensul imbunatatirii. Trebuie de mentionat ca, in distributie infra-anuald, deteriorarea balantei comerciale a
fost cea mai pronuntata in T2:21 (Figura 29). in a doua jumatate a anului situatia s-a imbunatatit relativ, gratie domolirii
ritmului de crestere a importului si sporirii exporturilor agro-alimentare, care au fost amanate din cauza vremii reci din
primavara. In profil geografic, in prima jumatate a anului, fluxurile comerciale cu toate regiunile au contribuit la
majorarea deficitului (Figura 30), iar in a doua jumatate a anului 2021 cresterea deficitului comercial s-a datorat
fluxurilor cu CSI, in mare parte din cauza cresterii pretului de import la gazele naturale. in total pe parcursul primelor
11 luni ale anului 2021, exportul de bunuri in UE a crescut cu 26% f-a-p, in CSI = cu 24% si in restul tarilor — cu 65%.
Importul de bunuri din UE s-a majorat cu 28%, din CSI — cu 41% si din restul {arilor — cu 31%. Din perspectiva structurii
comertului exterior pe categorii de bunuri, majorarea exportului in perioada lan-Noi:21 a fost determinata de produsele

agro-alimentare si metalele comune si articole din ele. Principala sursa a cresterii importului au fost produsele minerale
si masinile si aparatele.

Figura 29. Comer{ul exterior al Republicii Moldova cu Figura 30. Contributiile zonelor geografice la
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Sursa: Calcule Expert-Grup in baza datelor BNS. Sursa: Calcule Expert-Grup in baza datelor BNS.

in comertul exterior cu servicii, observam in lan-Sep:21 o crestere substantiala a excedentului (+20% f-a-p), care s-
a datorat majorarii exporturilor cu 27%. Cea mai insemnata crestere a fost inregistrata in cadrul exporturilor de servicii
de calatorii (+36%), determinata de disponibilitatea vaccinurilor anti-COVID-19 si relaxarea restrictiilor epidemiologice
(Figura 31). Au continuat sa creasca intr-un ritm accelerat exporturile de servicii de informatica (+33%) si de transport
(+27%). Pentru serviciile de prelucrare a materiei prime recuperarea insa nu a fost la fel de pronuntata, exportul lor
crescand cu doar 2% comparativ cu lan-Sep:20. Aceasta reflecta faptul ca industria auto in UE, pentru care in Moldova
se asambleaza componente, inca nu a revenit la turatiile pre-pandemice.

Figura 31. Evolutia exportului de servicii, mil. USD
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Sursa: BNM, calcule Expert-Grup.

Evolutia veniturilor primare si secundare in lan-Sep:21 a fost marcata de cresterea remunerarii salariatilor rezidenti
de catre patronii nerezidenti (+1% f-a-p) si a transferurilor primite de gospodariile casnice rezidente de la gospodarii
nerezidente (+16%). De asemenea, a crescut semnificativ valoarea granturilor si asistentei tehnice primite de peste
hotare in cadrul cooperarii internationale (+61%), ajungand la 184 mil. USD. Aceasta crestere a fost neuniforma pe
sectoare institutionale: administratia publica a receptionat cu 4% mai mult suport ca in lan-Sep:20, in timp ce resursele
primite de sectorul neguvernamental s-au dublat. Concomitent au crescut si iesirile de venituri, in special, venituri din
investitii (+57%), ceea ce se explica prin platile de dividende in favoarea investitorilor straini in suma de 174 mil. USD
si prin profiturile reinvestite in valoare de 117 mil. USD.

Remiterile personale?® primite in lan-Sep:21 au constituit 1489 mil. USD (+13,8% f-a-p) si au depasit nivelul pre-
pandemic, stabilizandu-se la nivelul de cca 15% relativ la PIB (Figura 32). Cresterea s-a datorat, in principal, fluxurilor
din UE (+26% f-a-p), iar remiterile din tarile CSl au scazut cu 16%.

% Remunera salariatilor netd de impozitele achitate peste hotare si de cheltuielile lucratorilor suportate in tara-gazda, plus
transferurile personale si cele de capital intre gospodariile casnice, pe canale formale si informale.
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Figura 32. Evolutia remiterilor personale, credit, mil. USD
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Sursa: BNM, calcule Expert-Grup.

Deficitul contului curent in crestere a necesitat si o finantare mai mare, fara sa conduca insa la vreo majorare
semnificativa a datoriei externe. Astfel, contul financiar al balan{ei de plati a inregistrat in lan-Sep:21 intrari nete de
capital in valoare de 1,25 miliarde dolari SUA, aproape duble comparativ cu lan-Sep:20. Intrarile de capital au provenit
in cea mai mare parte din scaderea neta a activelor sub forma de numerar si depozite in valuta ale populatiei (populatia
si-a schimbat valuta in lei), urmata de creditele comerciale, alocarile de DST de la FMI, investitiile directe si mai putin
din imprumuturile externe (Figura 33). Cresterea neta a activelor oficiale de rezerva in lan-Sep:21 a rezultat in iesiri de
capital.

Figura 33. Evolutia contului financiar pe componente, valori nete, mil. USD
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Sursa: BNM, calcule Expert-Grup. Nota: Semnul + inseamna intrari de capital.

Investitiile directe au aratat o revigorare semnificativa: in lan-Sep:21 intrarile nete de investitii straine directe
(pasive) au fost de patru ori mai mari fata de aceeasi perioada a anului 2020 si au constituit 187 mil. USD (Figura 34).
Cea mai mare parte a cresterii fluxului de ISD a rezultat din majorarea profitului reinvestit (in anul 2020 profiturile au
fost mici, iar in T2:20 intreprinderile cu capital strain au inregistrat pierderi). De asemenea, au crescut si investitiile
directe sub forma de participatii la capitalul intreprinderilor, iar rambursérile nete de datorii fata de firmele-mama din
strainatate au scazut. in pofida intrarilor in crestere de ISD, stocul lor acumulat la 30.09.2021 nu s-a majorat esential
(+0,2% fata de situatia de la inceputul anului 2021), cauza fiind fluctuatiile valutelor originale fata de dolarul SUA,
precum si scaderea preturilor instrumentelor financiare.
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Subiect special. Cu privire la alocarile de DST

Alocarile de DST au fost acordate de Fondul Monetar International in august 2021 tuturor tarilor-membre proportional
cotelor lor la fond si au urmarit scopul de a satisface necesitatile pe termen lung de rezerve valutare, de a creste
increderea si de a sustine recuperarea post-pandemica. Moldovei i-au revenit 165 mil. DST (234 mil. USD) in anul
2021% si 118 mil. DST (184 mil. USD) in anul 2009. Alocarile de DST nu reprezinta ajutoare financiare si nici
imprumuturi de la FMI: {arile-membre primesc lichiditati reprezentate printr-un activ de rezerva (SDR holding) si un
pasiv corespunzator fata de Departamentul DST al FMI (SDR allocation). Acest pasiv nu trebuie stins decat in cazul in
care fara paraseste Departamentul DST al FMI. Astfel, desi angajamentul se include in datoria externa (in cazul in care
tara decide sa-l valorifice), el nu presupune plati de principal, iar platile de dobanzi se fac la rata anuala de 0,093%
(conform situatiei la 21.01.2022%). Alocérile de DST nu sunt insotite de conditionalitati si pot fi utilizate de tari la
discretia lor.

Figura 34. Evolutia pasivelor sub forma de investitii directe, fluxuri nete, mil. USD
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Sursa: BNM.

Din cauza faptului ca deficitul contului curent a fost finantat preponderent din alte surse decat cele care genereaza
datorii, datoria externa bruta a Republicii Moldova la sfarsitul lui Sep:21 a inregistrat o crestere minora fata de
inceputul anului (+2,7%) si a constituit 8,66 miliarde dolari SUA (Figura 35). In distributie pe sectoare institutionale,
evolutia datoriei externe a fost neuniforma: in timp ce datoria externa a sectorul privat s-a majorat cu 0,6%, datoria
externa publica a crescut cu 8,0% (reflectand, in principal, alocarile de DST).

24 https://www.imf.org/en/Topics/special-drawing-right/2021-SDR-Allocation
%5 https://www.imf.org/external/np/fin/data/sdr_ir.aspx
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Figura 35. Modificarea datoriei externe fata de trimestrul precedent, %
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Sursa: Calcule Expert-Grup in baza datelor BNM.

Prognoze

Prognoza contului curent a Republicii Moldova este in concordanta cu tendintele de recuperare economica globala.
Deficitul contului curent estimat pentru intregul an 2021 se va dubla comparativ cu cel inregistrat in 2020 si va
constitui cca 14% relativ la PIB. Pentru anul 2022 prognozam diminuarea deficitului de cont curent, desi el va ramane
destul de inalt la nivel de cca 12% la PIB. Exista asteptari optimiste in ceea ce priveste dinamica exportului de bunuri
si servicii, bazate pe anticiparea recuperarii in continuare a cererii agregate la principalii parteneri comerciali. Cu toate
acestea, evolufia exporturilor agricole ale Republicii Moldova este incerta, avand in vedere vulnerabilitatea agriculturii
la schimbarile climei.

Perspectivele de redresare a contului curent vor fi atenuate de dinamica ascendenta a importurilor. La randul lor,
acestea vor fi determinate de evolutia preturilor la gazele naturale si combustibili, care deocamdata nu manifesta
semne clare de temperare. Alte riscuri includ valuri noi de infectare cu COVID-19 si aparitia noilor tulpini virale, care
vor mentine perturbarile in logistica internationala si costurile inalte de transport. Este putin probabila degenerarea
tensiunilor geopolitice la frontiera de est a Ucrainei intr-un conflict armat, dar in caz de producere, acest eveniment ar
putea avea efecte secundare puternice asupra sectorului extern al economiei moldovenesti, deprimand comerful
exterior, remiterile si investitiile straine, ca in anii 2014-2015.

Partea pozitiva consta in anticiparea cresterii finantarii externe si a intrarilor de ISD. La sfarsitul anului 2021, Fondul
Monetar International a incheiat cu Republica Moldova un program pe o durata de 40 luni, suma totala a debursarilor
in cadrul programului constituind circa 558 mil. USD (400 mil. XDR)?. Comisia Europeana a anuntat in ianuarie despre
aprobarea asisten{ei macrofinanciare pentru Moldova in suma de 150 mil. EUR (120 mil. EUR partea de imprumut si
30 mil. EUR partea de grant)?’. De asemenea, au fost anuntate un sir de investitii striine directe in sectorul real
preconizate pentru anul 2022, iar pe termen mediu se poate de anticipat o crestere a intrarilor de ISD in legatura cu
tendintele de regionalizare a lanturilor valorice globale. Astfel, intrarile de capital sub forma de imprumuturi si investitii
directe vor echilibra partial deteriorarea contului curent.

% https://imf.md/press/pressw/press-211220ro.html
z https://ec.europa.eu/neighbourhood-enlargement/news/eu-moldova-commission-proposes-eu150-million-macro-financial-
assistance-2022-01-04_en
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