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Mesaje-cheie ale publicatiei

Economia moldoveneasca s-a confruntat in 2022 cu un complex fara precedent de socuri, dar, datorita gestionarii
adecvate a crizelor si a sprijinului extern, a intrat in 2023 mai puternica si cu perspective bune de redresare rapida.
Stagflatia, pe fondul crizei energetice, al secetei si al razboiului din Ucraina, a necesitat interventii de politici rapide
si exceptionale. Astfel, in decurs de cateva luni, Guvernul a adoptat o serie de masuri importante care au permis
atenuarea socurilor. Pentru a sprijini cererea pe fondul cresterii fara precedent a tarifelor la energie, a fost introdus
mecanismul de compensare pentru a acoperi o parte din tarifele la energie pentru gospodarii; pentru a sprijini
intreprinderile, a fost majoratd capitalizarea programelor implementate de Organizatia pentru Dezvoltarea
Antreprenoriatului; pentru a face fatd crizei energetice, pentru prima data in istoria tarii, au fost utilizate surse
alternative de gaze naturale si energie electricd si au fost facute stocuri de gaze naturale pentru a consolida
securitatea energeticd; pentru a sustine stabilitatea bugetara, Guvernul a trecut la finantarea deficitului bugetar, in
primul rand, din surse externe, disponibile datorita sprijinului generos din partea partenerilor de dezvoltare. in acelasi
timp, a fost mentinutéd stabilitatea macrofinanciard, datorita unei politici monetare, valutare si de reglementare
prudentiale, care a mentinut stabilitatea monedei nationale, sectorul bancar bine capitalizat si robust si care a permis
ca inflatia sa inceapa sa decelereze spre sfarsitul anului 2022.

Efectele agresiunii ruse din Ucraina, criza energetica, inflatia persistenta si seceta au pus firmele sub presiuni mari
de costuri si de competitivitate. Drept rezultat, anul 2022 a adus o scadere economicé de 5,9%, sectoarele economice
cele mai afectate fiind agricultura, constructiile si tranzactiile imobiliare, precum si industria. Provocarea principala
a firmelor legata de cresterea costurilor s-a manifestat prin: i) pierderea unor piete si furnizori din Rusia, Ucraina si
Belarus, i) necesitatea de refacere a multor rute logistice odata cu pierderea accesului la portul Odessa, iii) cresterea
substantiala a costurilor de transport si logistice odatd ce Moldova a devenit un important punct de tranzit al
bunurilor din si inspre Ucraina, iv) cresterea preturilor la resursele energetice, v) costurile de finantari mai scumpe
odatd cu indsprirea politici monetare, dar si vi) derularea mai dificila a vanzarilor pe piata locala ca urmare a eroddrii
puterii de cumparare a populatiei.

Perspectivele economice pentru anii urmatorii se afla in zodia marilor oportunitati, dar deopotriva si riscuri.
Scenariul de baza al orizontului actual de prognoza se bazeaza pe o recuperare economica in anul 2023 de 4,7% si
o crestere economica in anii urmatori (5,4% in anul 2024 si un coridor de crestere de 4-5% in perioada 2025-2027).
Pentru anii urmdtori, principalele ipoteze luate in calcul pentru cresterea economica sunt stabilizarea situatiei de
securitate din regiune, imbunatatirea conectivitatii energetice si de mobilitate cu Romania si inceperea negocierilor
de aderare la UE. Materializarea acestor oportunitdti poate crea un efect de sinergie enorm pentru atragerea
investitiilor si modernizarea tarii. in acelasi timp, riscurile riman o variabild importanta si acestea includ riscul
escaladarii rdzboiului din Ucraina, volatilitatea pe piata energiei, o recesiune la nivel global, amenintarile hibride din
partea Federatiei Ruse, dar si comportamentul decidentilor politici alaturi de capacitatile administrative limitate la
moment.

In structura veniturilor populatiei creste ponderea salariilor, iar rolul remiterilor se reduce, desi acestea continud sa
joace un rol important. Pe parcursul ultimilor 10 ani, raportul dintre influxul de remiteri si PIB s-a redus de la 21% in
2012 pénd la 13,8% in 2022. De asemenea, si ponderea remiterilor in venitul disponibil s-a diminuat de la 16% la 12%.
In aceeasi perioad, ponderea salariilor s-a majorat cu 8 p.p., de la 42,7% pana la 50,7%. Pe termen mediu cresterea
veniturilor va putea fi sustinuta de majorarea salariilor. Pe langd cresterea economica, majorarea salariilor va fi
determinata de necorelarea ofertei si cererii forfei de munca. Pentru a putea atrage angajatii calificati firmele vor fi
nevoite sd mareascad costurile salariale.

Discrepanta intre cererea si oferta fortei de munca poate favoriza cresterea salariald pe o anumita perioada, insa pe
termen lung e nevoie de sporit productivitatea muncii. Oferta fortei de munca din Moldova e asigurata in mare parte
de muncitori necalificati. In acest context, cresterea salariilor in Republica Moldova va determina businessul sa se
orienteze spre alte piete in care forfa de munca necalificata e mai ieftind sau sa-si automatizeze activitatile. Pentru
a asigura pe termen lung salarii decente este nevoie de sporit productivitatea muncii. Realizarea acestui deziderat
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presupune un spectru larg de politici, insa este, absolut, necesara o reforma autenticd a educatiei tertiare si a
sectorului de cercetare, precum si imbunatatirea climatului investitional.

in anul 2023, mentinerea sustenabilitatii fiscale va continua sa fie pusd sub presiunea contextului regional, care
ramane a fi foarte incert. in vederea realizarii prioritatilor sociale si economice asumate de Guvern, pentru anul 2023
a fost planificat un deficit relativ inalt, care va constitui 6% din PIB. Desi se preconizeaza ca veniturile se vor majora,
cresterea acestora nu va fi proportionala cu cea a cheltuielilor publice, prin urmare, efectele razboiului sau alte socuri
adverse ar putea reprezenta un risc suplimentar pentru sustenabilitatea bugetului. Pentru perioada urmatoare,
politica fiscald tinde, pe de o parte, sa asigure suficientd lichiditate pentru IMM-uri si sa stimuleze investitiile private,
in timp ce pe de alta parte, se va concentra pe consolidarea disciplinei fiscale intr-o maniera in care sa stimuleze
mobilizarea veniturilor si sa reduca economia informala.

Moldova trebuie sa valorifice la maximum oportunitatile care deriva din statutul sau de tara candidat la UE, care va
aduce o deschidere de finantare si mai mare din partea comunitatii externe. Pe termen scurt si mediu, spatiul fiscal
ramane limitat, fiind estimat la aproximativ 1,5% din PIB. Prin urmare, atragerea granturilor si a imprumuturilor in
conditii concesionale de |la donatorii, si respectiv, creditorii externi va rimane o premisa importanta pentru finantarea
noilor initiative de politici si a noilor proiecte de investitii publice. Credibilitatea si predictibilitatea pe care statutul
de tara candidat le oferd, si ulterior demararea negocierilor de aderare, vor mobiliza si mai mult asistenta financiara.
Cu toate acestea, contextul dat scoate in evidenta problemele legate de capacitatile limitate ale autoritatilor publice
de a asimila asistenta externa. Astfel, constrangerile existente ce tin de planificarea strategica, corelarea asistentei
externe cu nevoile de dezvoltare, dar si managementul si implementarea proiectelor de investitii capitale trebuie
remediate.

Bancile moldovenesti au intrat in criza din 2022 bine capitalizate si pregatite sa suporte astfel de socuri, avand in
vedere consolidarea cadrului de reglementare si imbunatatirea guvernantei bancilor dupa criza bancara din 2015.
Sectorul bancar s-a dovedit a fi robust la socurile din 2022, iesind mai rezistent din criz3, cu indicatori imbunatatiti
de lichiditate si de suficientd a capitalului. Riscul de credit, care a crescut semnificativ in 2022, avand in vedere
recesiunea economicd, inflatia si incertitudinile legate de razboiul din Ucraina, a fost gestionat in mod adecvat de
banci. Ponderea creditelor neperformante a ramas relativ scdzutd (mai mica in comparatie cu perioada anterioara
pandemiei), ceea ce sugereaza o calitate adecvata a portofoliilor de credite ale bancilor. Aceasta este sustinuta de
indicatorii de lichiditate si de adecvare a capitalului, care, in pofida socurilor, au rdmas la niveluri confortabile. De
asemenea, toti indicatorii de lichiditate au rémas in zona de siguranta, intr-o situatie mult mai buna comparativ cu
cerintele de reglementare. Acesti indicatori sugereaza ca sistemul bancar nu numai ca a depasit cu bine criza din
2022, dar a iesit si mai puternic din ea, fiind bine capitalizat, cu lichiditdti suficiente, care pot sustine redresarea
economica din 2023-2024.

Bancile au ramas profitabile in timpul crizei, in pofida reducerii marjei de dobanda. inasprirea politicii monetare a
avut un efect mult mai puternic asupra ratelor dobanzilor la depozite in comparatie cu cele la credite, ceea ce a dus
la micsorarea marjei de dobanda. Paradoxal, reducerea marjei nu a subminat indicatorii de profitabilitate ai bancilor,
deoarece, in timp ce rata medie a dobanzii la depozite a crescut, ponderea depozitelor pe termen lung in totalul
depozitelor bancare, care implica cele mai mari rate ale dobanzii, a scazut. Aceasta a complicat problema structurald
a necorelarii scadentelor lichiditatilor bancilor din Moldova, din cauza incertitudinii ridicate in jurul situatiei
economice si de securitate a tarii, care a motivat deponentii sa isi sporeascd lichiditafile prin trecerea la depozite pe
termen mai scurt. Un alt factor care a permis cresterea indicatorilor de profitabilitate a bancilor a fost cresterea
dobanzilor la VMS si CBN in contextul indspririi politicii monetare.

Lichiditatea si capitalizarea inalta a sectorului bancar, impreuna cu relaxarea politicii monetare si imbunatatirea
dinamicii inflationiste vor crea premisele unei redresari economice solide in 2023-2024. In ipoteza c3, in 2023,
situatia de securitate din regiune se va stabiliza marginal (principala ipoteza neimplinirea careia ar putea afecta
toate prognozele), inflatia va continua sd decelereze pe fondul continudrii relaxarii politicii monetare, anul agricol va
fi mai bun decat in 2022, iar bilanturile bancilor vor continua sa se extinda. in particular, se preconizeaza ca volumul
creditelor noi va creste cu 28% si 18% in 2023 si, respectiv, 2024. Ritmul de crestere va fi mult mai mare in cazul
creditelor de consum (+51% si +21% pentru 2023-2024) in comparatie cu cel al firmelor (+22% si 17% pentru 2023-
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2024), mai ales dacd se ia in considerare baza de comparatie redusd: in 2022, volumul creditelor noi acordate
populatiei a scazut cu 35%, in timp ce in cazul firmelor acestea au crescut cu 26%. In consecint, stocul total de
credite se va extinde cu +24% in 2023 si 14% in 2024, urmand sd se stabilizeze in jurul valorii de 13%-14% in perioada
2025-2027.

in general, banca centrald promoveazi o politici monetara conservativa si prudentd, raspunzand in mod adecvat
dinamicii inflationiste si echilibrului riscurilor, dar pe viitor este necesara promovarea unei politici monetare mai
anticipatorie. In cursul anului 2022, avand in vedere efectele secundare ale socurilor externe asupra inflatiei (in
principal, asteptérile inflationiste si efectele secundare ale cresterilor preturilor la energie), banca centralad si-a
indsprit semnificativ politica monetard, att prin cresterea ratei dobanzii de politicd monetard, cét si a normei
rezervelor obligatorii. Principalele motive pentru aceastd indsprire au fost temperarea efectelor inflafioniste
secundare ale socurilor inflationiste de tip "cost-push" din 2022, prin atenuarea cresterii asteptarilor inflafioniste,
limitarea creditdrii si temperarea excesului de lichiditati din sectorul bancar. Respectiv, imediat cand a devenit clar
ca tendinta de crestere a inflatiei s-a inversat, banca centrala a inceput sa relaxeze treptat politica monetara prin
reducerea ratei dobanzii de politicd monetara, fiind insd mai prudenta in ceea ce priveste reducerea normei rezervelor
obligatorii. Motivul este cd, pe de o parte, banca centrald intenfioneaza sa stimuleze creditarea in moneda national3,
prin reducerea normei rezervelor obligatorii in lei si mentinerea acesteia neschimbata pentru resursele atrase in
valutd straina; pe de alta parte, nivelul ridicat al lichiditatilor neutilizate din sectorul bancar nu permite bancii sa
reduca si mai mult rata rezervelor obligatorii.

in pofida socurilor majore din 2022, banca centrald a reusit sa mentina o relativa stabilitate a monedei nationale si
o rezilienta generala a situatiei macrofinanciare. Moneda nationald a ramas stabila in pofida socurilor multiple si a
conditiilor economice dificile. Acest lucru a fost posibil datorita interventiilor in timp util ale bancii centrale pe piata
valutara nationald. Si anume, pentru a evita deprecierea excesiva a leului moldovenesc in perioadele cele mai dificile
ale crizei (de exemplu, dupa inceperea razboiului din Ucraina sau atunci cand preturile de import pentru energie au
crescut brusc), BNM a vandut din rezervele sale internationale suficientd valuta strdind pentru a face fatd cererii
sporite de valuta straind si, respectiv, a atenua presiunea asupra MDL. Cu toate acestea, in lunile urmdtoare, nivelul
rezervelor s-a consolidat datorita sprijinului financiar international din partea partenerilor de dezvoltare.

Anii 2023-2024 vor marca o perioada de ,,revenire la normalitate” a dinamicii inflationiste. Socurile inflationiste au
inceput sd se disipeze la sfarsitul anului 2022 si inceputul anului 2023, IPC anual inregistrand o tendintd
descendenta. Decelerarea inflatiei se va mentine pe intreaga perioada 2023-2024, pe fondul unei baze de comparatie
ridicate, unui an agricol mai bun, al stabilizarii tendintelor inflationiste in regiune si al presiunilor inflationiste limitate
pe partea cererii la nivel intern. Prin urmare, presupunand cé nu vor exista socuri inflationiste majore de tip cost-
push (ex: majordri de tarife, scumpirea preturilor de import sau un an agricol dificil), IPC va continua sa scadd pana
la o medie de 13-14% pentru 2023 si 5,5% in 2024. Decelerarea inflationista va permite bancii centrale sa isi relaxeze
in continuare politica monetara in perioada 2023-2024.

in ceea ce tine de balanta de plati, nu s-au materializat temerile privind fuga capitalului din Moldova si epuizarea
activelor de rezerva, care circulau la inceputul razhoiului din Ucraina. De fapt, in contul financiar al balantei de plati
au fost inregistrate intrari nete de capital cu 37% mai mari fatd de 2021. Nerezidentii nu si-au retras depozitele din
sistemul bancar moldovenesc, din contra, depozitele strdinilor au crescut, iar investitorii straini si-au majorat
considerabil investitiile directe in Moldova. BNM a facut interventii pe piata valutara la inceputul anului pentru a
satisface cererea de valuta care a crescut subit, insd aceasta situatie nu a durat mult timp. Pe parcursul anului 2022,
pe fundalul intrdrilor mari de capital din exterior, activele de rezerva ale statului au crescut si au atins un nivel record.

Cu toate acestea, sunt necesare masuri de corectare a deficitului exagerat de cont curent, determinat de persistenta
problemelor de competitivitate a exporturilor moldovenesti, precum si de dinamica preturilor la resursele energetice
importate. Deficitele cronice duc la acumularea in timp a datoriei externe care, cu toate cd nu depaseste actualmente
limitele de sustenabilitate, poate s rezulte intr-o criza a datoriei in viitor. In acest sens, este crucial ca Moldova s&
profite de oportunitatile pe care i le ofera statutul de tard-candidat la aderare la Uniunea Europeand, implementand
reformele necesare si promovand politici structurale de stimulare a ofertei.
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Sumar executiv

Firmele. Suprapunerea mai multor crize in ultimii 3 ani au facut economia moldoveneasca sa oscileze la valori
extreme. Anul 2022 a adus insa un cumul de noi crize materializate prin efectele agresiunii rusesti asupra Ucrainei,
crizei energetice si inflatiei persistente. Drept rezultat, in anul 2022 Moldova a consemnat o scadere economica de
5,9% f-a-p. Datele sociologice relevad ca in cea mai mare masura activitatea intreprinderilor din ultimii 2 ani a fost
afectatd de cresterea costurilor si altor cheltuieli si de razboiul din Ucraina. Pe de alta parte, ultimii doi ani au adus
si 0 schimbare pozitiva de trend prin inregistrarea unui spor pozitiv dintre numarul de intreprinderi noi inregistrate si
numarul de intreprinderi inchise. Datele privind investitiile releva o contractare a activitatii investitionale, atét din
surse publice, cat si private. Dupd 5 ani consecutivi de cresteri reale anuale a formarii brute de capital fix, anul 2022
a adus o reducere in termeni reali de 6,8%. Din cauza secetei, agricultura a ajuns la cea mai redusa pondere in PIB
de la independentd (7,8%), dupa o scadere a productiei agricole cu 29,8% f-a-p. Industria prelucratoare a consemnat
o scadere de 4,5% f-a-p, fiind trasd in jos de automotive, industriile energofage si cele asociate cu sectorul de
constructii. Scaderea a fost atenuatd de evolutiile pozitive din industria alimentard si a bauturilor. Erodarea puterii
de cumpérare a populatiei a dus comertul retail in descrestere cu 1,8%. Dupa 5 ani consecutivi de crestere, volumul
de lucrari executate in constructii s-a redus cu 13,9%, in timp ce sectorul IT si-a continuat expansiunea cu un salt al
exporturilor de 33%. Dupd 3 ani marcati de multiple crize in care economia a evoluat dintr-o extrema in alta, pentru
anul curent anticipam o recuperare economicd de 4,7%, urmata de o crestere economicd de 5,4% pentru anul 2024.
Redresarea economiei din anul curent are drept repere cresterea rapida a productiei agricole, mentinerea cresterii
economice la principalii parteneri economici si relaxarea politicii monetare. Pentru anii urmatori, principalele ipoteze
luate in calcul pentru cresterea economica sunt stabilizarea situatiei de securitate din regiune, imbunatatirea
conectivitatii energetice si de mobilitate cu Romania si inceperea negocierilor de aderare la UE.

Gospodarii casnice si forta de munca. in 2022, in contextul stagflatiei, venitul real disponibil s-a redus cu 5,9%.
Salariile reale au scazut cu 10,2%, iar influxul de remiteri s-a redus cu 3,6%. Pentru a reduce efectele adverse ale
socului inflationist asupra gospodariilor, autoritatile au crescut semnificativ cheltuielile sociale (prestatiile sociale
s-au majorat, in expresie nominald, cu 33,9%). Datoritd acestor masuri a fost posibild cresterea pensiilor reale cu
1,1%. Totusi, chiar daca prin actiunile sale Guvernului a oferit o anumitd protectie pentru veniturile populatiei
impotriva inflatiei, consumul gospodariilor s-a diminuat cu 4%. Totodatd, scaderea PIB-ului nu a afectat puternic
piata muncii, iar populatia ocupata a crescut cu 2,2%. Cresterea ocupdrii a fost inregistrata in majoritatea sectoarelor
economiei, iar scaderea cu 1% s-a atestat doar in agriculturd. Anticipam ca ritmul de crestere al venitului disponibil
se va dubla si se va majora dela1,6% in 2023 pana la 3,1% in 2025. Dup@ 2025, ritmul de crestere a venitului disponibil
va varia in jurul valorii de 3%. Principalul factor care va determina majorarea veniturilor va fi cresterea salariilor.
Pensiile reale vor scadea in 2023, insa apoi vor fi in crestere si, la fel, vor contribui pozitiv la majorarea veniturilor
populatiei. Majorarea venitului disponibil va stimula consumul gospodariilor. Ritmul de crestere al consumului se va
majora de la 2,4% in 2023 pana la 2,9% in 2024. Dupa 2025, consumul gospodariilor va creste cu 2,3-2,5%. Din cauza
intarzierii transmiterii efectelor declinului economic din 2022 asupra dinamicii indicatorilor ocupationali, piata muncii
se va contracta usor in 2023. Ocuparea va scidea cu 1,5% in 2023, in timp ce rata somajului va ajunge la 5,1%. In
2024, piata muncii va fi in crestere: ocuparea se va majora cu 1,4%, iar rata somajului va scadea pand la
2,6%.Totodata, pentru perioada 2023-2027, rata de ocupare va rimane aproape de 40%, in timp ce rata somajului nu
va depdsi 4%. Riscurile pentru realizarea prognozei tin de producerea unor noi socuri care ar putea diminua
perspectivele de crestere economica.

Finante publice. Mixtul de crize suprapuse din anul precedent a pus presiuni asupra finantelor publice, Guvernul fiind
constrans sa intervina rapid cu masuri de sustinere a populatiei si antreprenorilor afectati. Bugetul public national
(BPN) s-a incheiat in anul 2022 cu un deficit de circa 9 miliarde lei (3,2% din PIB), dar care a fost practic de doua ori
mai mic decat nivelul planificat (17,6 miliarde lei sau 6,2% din PIB). Aceasta dinamica a fost determinatd, pe de o
parte, de colectarea unui volum mai mare de venituri si intrari de granturi decét se planificase, iar pe de alta parte,
de sub-executia cheltuielilor curente si de capital. Per total, veniturile BPN s-au majorat cu 18% f-a-p, preponderent
datorita cresterii robuste a incasarilor din TVA si impozitul pe venit. Rata de crestere a cheltuielilor a fost de 22% f-
a-p, aproape jumatate din crestere fiind generatd de cheltuielile privind protectia sociala. In pofida faptului c&
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Guvernul a fost fortat sa majoreze cheltuielile curente, finantdnd masuri pe termen scurt pentru atenuarea efectelor
crizelor, cheltuielile de capital la fel au crescut in termeni nominali. In particular, cheltuielile pentru investitii capitale
s-au majorat cu 47%, insd nivelul acestora ramane incd modest si insuficient pentru atingerea obiectivelor de
dezvoltare. Pentru a finanta deficitul, s-a recurs in principal la sursele externe, deoarece costul finantarii pe piata
interna a crescut semnificativ pe fundalul inflatiei si indspririi politicii monetare. in consecint3, datoria de stat externa
s-a majorat cu 25%, reprezentand 22% din PIB, insd riscul de indatorare este evaluat ca fiind scdzut. Pentru anul 2023
a fost aprobat un deficit de circa 18 miliarde lei sau 6% din PIB, peste nivelul-limitd admis de Legea Finantelor Publice
de 2,5% din PIB. Deficitul urmeaza sa fie acoperit in cea mai mare parte din contractarea imprumuturilor externe, dar
totodata se va anima si finantarea pe piata interna urmare a tendintei deja incepute de diminuare a costurilor pentru
valorile mobiliare de stat. Politica fiscala pentru 2023 urmareste sa sustina lichiditatea IMM-urilor si sa stimuleze
investitiile private, dar se va concentra, in acelasi timp, si pe consolidarea disciplinei fiscale.

Institutii financiare. Bancile moldovenesti au intrat in criza din 2022 bine capitalizate si pregatite sa suporte astfel
de socuri, avand in vedere consolidarea cadrului de reglementare si imbunatatirea guvernantei bancilor dupa criza
bancara din 2015. Ca urmare, sectorul bancar s-a dovedit a fi robust la socurile din 2022, iesind mai rezilient din
criza, cu indicatori imbunatatiti de lichiditate si de adecvare a capitalului. Activele bancare totale au crescut, in timp
ce expunerea la riscuri a scdzut, ceea ce relevd eforturile BNM de consolidare a stabilitatii macrofinanciare.
Inasprirea politicii monetare prin majorarea ratei rezervelor obligatorii a condus la o expansiune vizibild a ponderii
fondurilor bancilor detinute la BNM, devenind cea mai mare componentd a activelor bancilor. Robustetea
imbundtatita a activelor a fost reflectatd de ameliorari in ceea ce priveste pasivele bancilor, consolidand increderea
in banci si stabilitatea sistemului bancar in general. Bancile au iesit din criza din 2022 nu doar mai reziliente, dar si
mai profitabile. Modificarile structurale din bilanturile bancilor s-au reflectat asupra evolutiei veniturilor, cheltuielilor
si indicatorilor de profitabilitate din sistemul bancar, pe fondul scaderii marjei de dobandd. Paradoxul cresterii
profitabilitatii bancilor pe fondul scaderii marjei de dobanda se explicd prin schimbarea structurii depozitelor
bancare. Lichiditatea si capitalizarea ridicatd a sectorului bancar, impreund cu relaxarea politicii monetare si
imbundtatirea dinamicii economice si inflationiste vor pune bazele unei redresari economice robuste in 2023-2024.
Aceasta redresare economicd, impreund cu o politicd monetara prudentd si o crestere robusta a creditelor, se va
transforma intr-o crestere rapida a depozitelor bancare. Totusi, prognoza este sensibila la doua riscuri principale: o
redresare economicd mai micd decat cea preconizata si presiuni inflationiste suplimentare.

Preturi si politica monetara. Cresterea rapidd a inflatiei pe parcursul anului 2022 a fost determinata in principal de
socuri exogene (factori inflationisti din partea costurilor), care au fost de naturd temporard: seceta din 2022,
ajustarea tarifelor la energie si inflatia din import. Faptul ca IPC din Moldova s-a corelat aproape perfect cu IPC din
UE, precum si cresterea vizibild a contributiei serviciilor la IPC (in principal, din cauza ajustérii tarifelor la gaze,
energie electrica si inclzire), confirma prevalenta socurilor externe asupra dinamicii inflationiste la nivel intern. In
acelasi timp, contributia relativ uniforma a tuturor componentelor-cheie ale IPC denota si prezenta factorilor
inflationisti interni, asociati in principal cu cresterea costurilor de productie (indicele preturilor productiei industriale
a atins, de asemenea, un nivel maxim de 35% (crestere anuald) in octombrie-22) si cu asteptarile inflationiste. Prin
urmare, banca centrald si-a indsprit politica monetara pentru a limita efectele secundare ale factorilor inflationisti si
pentru a limita creditarea in vederea stabilizarii inflafiei de baza. Drept rezultat, cresterea inflatiei s-a stabilizat, iar
din Oct-22 incetineste rapid. Este probabil ca decelerarea inflatiei sd continue in perioada 2023-2024, pand la tinta
BNM de 5%. Tinand cont de inversarea dinamicii inflationiste si de presiunile inflationiste scazute din partea cererii,
banca centrali a inceput sa relaxeze politica monetara. In acelasi timp, avand in vedere abundenta lichiditatilor din
sectorul bancar, BNM continua sa fie un imprumutator net al bancilor, urmdrind sa sterilizeze excesul de lichiditate.
Cu toate acestea, la cateva luni dupa inceperea razboiului din Ucraina, BNM a fost nevoita sa injecteze lichiditati
suplimentare in sistem pentru a proteja sistemul financiar, dar si a atenua efectele adverse ale cresterii normei
rezervelor obligatorii asupra unor banci. O altd realizare importanta este faptul c§, in pofida socurilor majore din
2022, banca centrala a reusit sa8 mentind o stabilitate relativd a monedei nationale si o rezilientd generald a cadrului
macrofinanciar. Anii 2023-2024 vor marca o perioada de ,revenire la normalitate” a dinamicii inflationiste. Socurile
inflationiste au inceput s& se disipeze la sfarsitul anului 2022 si inceputul anului 2023, IPC anual inregistrand o
tendinta descendenta. Decelerarea inflatiei va permite bancii centrale sa relaxeze in continuare politica monetara in
perioada 2023-2024.
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Sectorul extern. Evolutiile din sectorul extern al Moldovei in 2022 au fost determinate in principal de repercusiunile
razboiului din Ucraina si de dinamica preturilor regionale. Exporturile de bunuri au inregistrat o crestere remarcabila
(+44% f-a-p) datoritd recoltei bogate de seminte oleaginoase din 2021 si reexportului de combustibil in Ucraina.
Exporturile de servicii s-au majorat cu 39%, cu cele mai mari cresteri la serviciile de calatorii, atribuibile admiterii
refugiatilor, si la transport, deoarece Moldova a devenit o zona de tranzit pentru comertul si calatorii ucraineni. De
asemenea, exportul de servicii de informatica a continuat s creasca intr-un ritm rapid. Cu toate acestea, cresterea
importurilor a fost si mai mare, cauzatd de o dinamica nefavorabild a preturilor, in special pentru resursele
energetice. Desi Republica Moldova a primit volume mari de granturi externe si alte tipuri de sprijin, incasarile de
remiteri din strdindtate au inregistrat o usoara scadere, in timp ce remiterile trimise in strdinatate au crescut
considerabil. Veniturile din investitii platibile investitorilor strdini au crescut cu 34% fata de anul 2021, in principal
din cauza profiturilor exceptional de mari inregistrate de banci. Confluenta acestor factori a dat cel mai mare deficit
de cont curent din ultimul deceniu, care ajuns la 16% relativ la PIB. Temerile privind oprirea brusca si inversarea
fluxurilor de capital, aparute la inceputul razboiului, nu s-au materializat, astfel incét contul financiar al balantei de
plati a inregistrat in 2022 intrari nete de capital in valoare de 2,4 miliarde USD, cu 37% mai mari fatd de 2021. Intrarile
de capital au constat in principal din numerar si depozite, imprumuturi externe si ISD (atat profituri reinvestite, cat si
investitii noi). Din cauza intrdrilor mari de valutd, activele de rezerva ale BNM au crescut si sunt astazi la un nivel
record. Creditarea externd substantiald a facut ca datoria externd bruté a Republicii Moldova sd se majoreze cu 8%
pe parcursul anului, ajungand la 66% din PIB. Cu toate acestea, indicatorii de indatorare publicd sunt cu mult sub
plafoanele critice de sustenabilitate. In 2023, se preconizeazi o usoard ameliorare a balantei contului curent, care
va ajunge la -14% ca raport la PIB si apoi se va imbunatati treptat pana la -9% in 2027. Printre riscurile negative se
numara persistenta crizei preturilor la energie si posibilitatea unei noi scaderi a productiei agricole in conditii
climatice incerte. Sunt posibile, de asemenea, evolutii pozitive, cum ar fi o redresare puternica a cresterii economice
la partenerii comerciali si un sprijin mai mare din partea UE, in special in legatura cu statutul de candidat al Republicii
Moldova.
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PSP

Estimari si prognoze pentru principalii indicatori
macroeconomici pentru anii 2023-2027

PIB, crestere, termeni reali, %

Productia agricold, crestere, termeni reali, % 30,6 1,6 3,9 3,5 3,5
Productia industriald, crestere, termeni reali, % 9,4 1,6 2,4 2,1 2,1
Comert cu amanuntul cu bunuri si servicii, crestere,
termeni reali, % 3,3 8,0 55 49 49
" Consumul gospodariilor casnice, crestere, termeni reali, % 2,4 2,9 2,5 2,3 2,3
Formarea brutd de capital fix, crestere, termeni reali, % 9,3 13,9 6,3 57 5,7
Venitul disponibil, crestere, termeni reali, % 1,6 2,2 3,1 2,8 2,8
Indicele Preturilor de Consum, medie, % 13,5 5,5 5 5 5
Rata de baza a politicii monetare, final de an, % 10 5 5 5 5
Rata de schimb MDL/USD 19,3 19,1 19 19 19
Rata somajului, medie, % 51 2,6 3,8 3,8 3,8
' Exporturi de bunuri si servicii, crestere, termeni reali, % -0,2 7,0 6,9 6,3 6,3
Importuri de bunuri si servicii, crestere, termeni reali, % 0,9 11,7 72 6,5 6,5
" Credite noi, crestere nominald, % 28,2 18,0 18,0 17,0 17,0
- Firme 21,8 16,9 19,0 18,0 18,0
- Populatie 50,9 21,2 15,2 14,1 14,0
Soldul creditelor, milioane MDL 76532,2 872349 994478 112376,0 126984,8
Ponderea soldului creditelor in PIB, % 21,7 25,0 27,7 30,6 33,9
Depozite noi, crestere nominald, % 30,2 14,2 18,0 17,0 17,0
- Firme 19,9 14,2 19,0 18,0 18,0
- Populatie 34,5 14,2 15,2 14,1 14,0
Soldul depozitelor, milioane MDL 123668,4 141250,2 164556,5 190062,8 219522,5

Sursa: estimari si prognoze Expert-Grup
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Firmele

Capitolul vine s& prezinte cum a evoluat si cum s-a reconfigurat economia moldoveneascd pe
fondul multiplelor socuri la care a fost supusa. In acest sens sunt prezentate evolutiile din
principalele sectoare, avandu-se in vedere nivelul de rezilientd al acestora si factorii de care au fost
influentate. Pe ldnga abordarea sectoriald bazata pe date statistice, capitolul prezintd si cele mai
recente date rezultate din sondaje cu intreprinderile pentru a evalua impactul crizelor prin perceptia
antreprenorilor. Totodata, sunt trasate si explicate prognozele pentru anii 2023-2024 cu detalierea
factorilor care vor contribui sau destimula cresterea economicd, dar si enuntate principalele
provocari care rezultd in primul rdnd din incertitdinile fatd de securitatea regionald si cea
energeticd si care sunt de naturd s submineze scenariul de cregtere si dezvoltare a tari.

Evolutii pe termen lung

In ultimul deceniu evolutia economiei moldovenesti a fost tot mai influentata de efectele schimbarilor climatice, iar
componenta investitionala a PIB-ului a avut un ritm de crestere mai mare fata de consum. Pe partea de resurse,
evolutia PIB-ului a fost tot mai mult influentata de situatia din agriculturd. Astfel, dupa ani de seceta (2012, 2015,
2020, 2022), economia a avut reveniri compensatorii puternice. in termeni de reconfigurare a economiei, ultimii 10
ani se caracterizeaza prin tendinta de scadere a ponderii in PIB a unor sectoare - agricultura, tranzactii imobiliare,
industria - si cresterea in acelasi timp a ponderii sectorului de comert, transport si depozitare, precum si IT. Pe
partea de utilizari, in perioada 2012-2022 formarea brutd de capital fix a avut o ratd medie de crestere anuald
superioard (4,9%) comparativ cu dinamica consumului privat (2,6%). Tendinta data releva si o dependentd mai micd
a economiei de remitente in termeni relativi si o usoara valorificare mai bund a resurselor interne de crestere.
Totodatd, fiind o economie mica deschisa, crizele si socurile externe se propagd rapid in cadrul economiei. Aceastd
tendintd s-a accentuat si mai mult ultimii ani cand Republica Moldova a devenit si mai integratd in circuitul economic
international prin produsele agricole si unele ramuri ale industriei (ex: automotive, textile).

Figura 1. Evolutia PIB, consum privat si formarea bruta de capital fix, f-a-p, %
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Sursa: datele BNS

Evolutii recente

Suprapunerea mai multor crize in ultimii 3 ani a facut economia moldoveneasca sa oscileze la valori extreme. Dupa
ce efectele pandemiei de Covid-19 si a secetei severe au dus in anul 2020 la contractarea economiei moldovenesti
cu 8,3% f-a-p, anul 2021 a fost marcat de o revenire puternica a economiei cu o crestere de 13,9% f-a-p, datorata
productiei agricole record, manifestarii consumului aménat din perioada pandemiei si bazei de comparatie joasa.
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Anul 2022 a adus insd un cumul de noi crize materializate prin efectele agresiunii rusesti asupra Ucrainei, crizei
energetice si inflatiei persistente. Drept rezultat, in anul 2022 Moldova a consemnat o scadere economica de 5,9% f-
a-p. Dupa cum releva datele unui sondaj recent’, in cea mai mare masura activitatea intreprinderilor din ultimii 2 ani
a fost afectatd de cresterea costurilor si altor cheltuieli (25%) si razboiul din Ucraina (21%). O amprenta puternicd in
sens negativ asupra activitdtii firmelor a lasat si inflatia (14%), criza energetica (11%), dar si lipsa de personal (11%).
In linii mari, provocirile date au generat o presiune asupra costurilor si competitivitatii intreprinderilor manifestata
prin: i) pierderea unor piete si furnizori din Rusia, Ucraina si Belarus (pana la razboi aceste tari aveau o cota de 13%
din exporturi si 26% din importurile Moldovei), ii) necesitatea de refacere a multor rute logistice odatd cu pierderea
accesului la portul Odessa, i) cresterea substantiala a costurilor de transport si logistice odatd ce Moldova a devenit
un important punct de tranzit al bunurilor din si inspre Ucraina, iv) cresterea preturilor la resursele energetice, v)
costurile de finantdri mai scumpe odata cu indsprirea politici monetare, dar si vi) derularea mai dificild a vanzarilor
pe piata locald ca urmare a erodarii puterii de cumpdrare a populafiei. Pe de altd parte, ultimii doi ani au adus si o
schimbare pozitiva de trend prin inregistrarea unei evolutii pozitive a raportului dintre numarul de intreprinderi noi
inregistrate si numdrul de intreprinderi inchise. Astfel, numarul de noi intreprinderi create in anii 2021 (6,8 mii) si
2022 (6,4 mii) depdseste nivelurile de pand la pandemie, in timp ce numarul intreprinderilor inchise din anul 2022
(4,8 mii) este de 2,5 ori mai mic comparativ cu anul 2020 (11,8 mii). Aceste cifre pot sugera atat o mai buna
adaptabilitate la crize, cat si o incredere mai mare de a face afaceri.

Figura 2. Provocarile care au afectat cel mai mult Figura 3. Numarul companiilor inregistrate si lichidate
activitatea intreprinderilor in ultimii doi ani, %
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Sursa: Magenta Consulting, Studiul in rdndul reprezentantilor mediului  Sursa: datele Agentiei Servicii Publice
de afaceri (sondaj 392 companii), Februarie 2023

Datele privind investitiile releva o contractare a activitatii investitionale, atat din surse publice, cat si private. Dupa
5 ani consecutivi de cresteri reale anuale ale formdrii brute de capital fix, anul 2022 a adus o reducere in termeni
reali de 6,8%. Reducerea formadrii brute de capital a avut loc preponderent din contul componentei de constructii: -
9,9% f-a-p, urmare a scaderii volumului lucrarilor din sectorul rezidential, precum si a constructiilor ingineresti
(drumuri, cai ferate, apeducte etc). in acelasi timp, componenta de masini si utilaje a formérii brute de capital fix a
fost aproape de parametrii inregistrati in anul 2021 (-0,4% f-a-p). Reducerea lucrarilor de infrastructura si a celor din
sectorul rezidential a fost conditionatd de contextul inflationist si indsprirea politicii monetare. Aceasta s-a
materializat prin cresterea preturilor la materialele de constructii ce a complicat substantial atat desfasurarea
procedurilor de achizitii publice, cat si planurile investitionale ale dezvoltatorilor imobiliari. Totodata, pe partea de
oferta scumpirea creditelor a condus la reducerea cererii prin intermediul creditelor ipotecare. Statistica investitiilor
in active imobilizate a urmat cursul formarii brute de capital, inregistrand in anul 2022 o descrestere de 11,6% f-a-p
(in preturi comparabile), dupd o crestere de 4,8% consemnatd un an mai devreme. Pe surse de finantare, cel mai mult
au fost afectate investitiile din contul resurselor bugetare: -17,1% f-a-p, urmate de investitiile din credite si

' Magenta Consulting, Studiul in randul reprezentantilor mediului de afaceri (sondaj 392 companii), Februarie 2023,

https://www.youtube.com/watch?v=sw5YgbMjAz0&t=5s
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imprumuturi: -14,9%, in timp ce investitiile din sursele proprii ale firmelor au scdzut intr-un ritm mai lent de 6,3% f-a-
p.

Figura 4. Dinamica formarii brute de capital fix, crestere  Figura 5. Indicele investitiilor in active imobilizate, f-a-
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Din cauza secetei, agricultura a ajuns la cea mai redusa pondere in PIB de la independenta. Rezultatele anului 2022
relevd o scadere a productiei agricole cu 29,8% f-a-p (in preturi comparabile), determinatd de scaderea puternicd a
productiei vegetale cu 36,8% si atenuatd de scaderea intr-un ritm mai redus a volumului productiei animaliere cu
2,6%. Drept rezultat, cota agriculturii in PIB a ajuns la un minim istoric de 7,9%. Diminuarea productiei vegetale a avut
loc preponderent din contul cerealelor si leguminoaselor boabe: -63,1% f-a-p, floarea soarelui: -35,3%, fructe, nuci si
pomusoare: -26,1%. Evolutii pozitive au fost remarcate pentru struguri (7,6%) si legume (10,3%). in acelasi timp,
sectorul zootehnic continua sa se micsoreze. Acest fenomen se explica prin scaderea accelerata a efectivului de
animale din gospodariile populatiei si cresterea lentd a efectivului de animale din cadrul intreprinderilor. De exemplu,
numarul de bovine, ovine si porcine de la 1 ianuarie 2023 in cadrul gospodariilor populatiei era cu 40-50% mai mic
comparativ cu 5 ani in urm@, scaderea fiind stimulatd si de secetele din 2020 si 2022. Din perspectiva conjuncturii
pietei, ultimii 3 ani pot fi considerati mai degraba favorabili pentru fermieri. Astfel, in perioada 2020-2022 indicele
de pret al productiei agricole a consemnat un spor de 22,5%, 13,7% respectiv 13,6%.

Figura 6. Evolutia sectorului agricol, crestere f-a-p, %
—Indicelede pret a productiei agricole  —Productia agricola
180
160
140
120
100

80

60
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Sursa: datele BNS

Industria prelucratoare a fost trasa in jos de automotive, industriile energofage si cele asociate cu sectorul de
constructii. Rezultatele anului 2022 reflectd o scddere de 4,5% f-a-p in industria prelucratoare, dupé o crestere
robusta inregistrata un an mai devreme. Evolutia din interiorul sectorului este neuniforma. Astfel, cele mai mari
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scaderi in volumul de productie sunt reflectate in sectoarele care se identificd in mare parte cu automotive? -
fabricarea autovehiculelor, a remorcilor si semiremorcilor: -34,1% f-a-p si fabricarea echipamentelor electrice: -59,4%
f-a-p. Rezultatul dat este explicabil reiesind din reducerea cererii externe pe fondul razboiului din Ucraina, dar si a
perturbdrii lanturilor de aprovizionare urmare a lockdown-ului prelungit din China si a crizei semiconductorilor.
Declinul in producere din industria metalurgicd (-27,3% f-a-p), industria constructiilor metalice (-14,8% f-a-p),
repararea, intretinerea si instalarea masinilor si echipamentelor (-23,2% f-a-p) este asociat cu reducerea investitiilor
in active imobilizate, dar si cresterea tarifelor la resursele energetice. Un alt pol de scadere I-a constituit si fabricarea
de mobila: -29,8% f-a-p, rezultatul dat fiind urmare a bazei de comparatie inalte, dar si a scaderii din sectorul de
constructii. Aceste evolutii negative au fost partial compensate de cresterea volumelor de producere din industria
alimentard: 12,1% f-a-p si fabricarea bauturilor: 9,3% f-a-p, aceste 2 sectoare avand cumulativ o pondere de circa 44%
din valoarea industriei prelucratoare. Sporul pozitiv din industria agro-alimentara a fost posibil datoritd valorificarii
stocurilor de materii prime aferente anului agricol 2021, care au acoperit deficitul rezultat din recolta modesta a
anului 2022. Evolutii pozitive importante au mai fost consemnate in domeniul prelucrarii lemnului: 21,4% f-a-p,
fabricarii produselor farmaceutice: 19,7% f-a-p, dar si a articolelor de imbracdminte: +4,0% f-a-p. in acelasi timp,
indicele de producere din sectorul energetic a fost negativ (-3,4% f-a-p), conditionat de eforturile de economisire
urmare a cresterii substantiale a tarifelor, dar si de temperaturile medii mai ridicate ale vremii.

Figura 7. Dinamica productiei industriale, crestere f-a-p, %
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Erodarea puterii de cumparare a populatiei a dus comertul retail in descrestere, in timp ce serviciile orientate la
exportat au reusit performante notabile. Anul 2022 s-a finalizat cu o scadere de 1,8% a cifrei de afacere in comertul
cu amanuntul si o crestere de 10,4% a cifrei de afacere din serviciile prestate populatiei (in preturi comparabile). Pe
segmentul retail, comertul cu amanuntul in magazine nespecializate, unde este reflectata activitatea majoritatii
retelelor de supermarket si magazinelor de cartier, cifra de afacere s-a redus cu circa 9% f-a-p, fiind in corelare cu
scaderea salariului mediu real din 2022 de 10,3% f-a-p. Un declin de 2 cifre au inregistrat si magazinele specializate
in echipamente IT, precum si cele bazate pe bduturi si tutun. Scaderea cifrei de afacere din retail a fost partial
compensata de cresterea cu 44% a vanzarilor de carburanti, in conditiile in care teritoriul Moldovei a fost intens
tranzitat odata cu agresiunea Federafiei Ruse in Ucraina. Se atestd in continuare si fenomenul de extindere a
comertului prin canalele formale de comert (retele retail, magazine specializate) in detrimentul comertului informal
din piete. De exemplu, pe parcursul anului 2022 numarul patentelor din comertul cu aménuntul s-au redus cu 13,1%
pana la 4 706. in acelasi interval de timp, cifra de afaceri din HoReCa a crescut cu 39% f-a-p, vanzarile agentiilor de
turism si tur-operatorilor au crescut cu 29% f-a-p, la fel precum si activitatile de recreere si agrement au crescut cu
o ratd inalta de 30 la sutd. Sectoarele date, care au fost printre cele mai afectate de pandemie, si-au continuat
procesul de revenire la nivelul pre-pandemic. Cifra de afacere din comertul cu ridicata a avut in anul 2022 o crestere
nominald de 25,9%, in timp ce vanzarile din serviciile prestate preponderent intreprinderilor au avut o evolutie pozitiva

2in anul 2021 acestor 2 sectoare le revenea 9,8% din valoarea productiei din industria prelucratoare
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in acelasi interval de 28,2%, in prim plan evidentiindu-se majorarea din serviciile de transport si depozitare cu circa
47%. Dupd 5 ani consecutivi de crestere, volumul de lucrdri executate in constructii s-a redus cu 13,9% (in preturi
comparabile), in special datoritd diminudrii lucrarilor in proiectele rezidentiale (-23% f-a-p). Pe de altd parte, anul
2022 iese in evidentd si prin cresterea puternica a exportului de servicii de 39,2%. in acest context, este de remarcat
continuarea ascensiunii sectorului IT, care capitalizeazd mediul de activitate si conjunctura favorabila a cererii
externe, manifestata inclusiv prin cresterea de 33% a exporturilor de servicii IT. Astfel, in anul 2022 valoarea
exporturilor IT a depdsit suma de 468 milioane USD sau de 4,5 ori mai mult comparativ cu 5 ani in urma.

Prognoze si provocari pe termen scurt si mediu

Scenariul de baza a orizontului actual de prognoza se bazeaza pe o recuperare economica in anul 2023 si o crestere
economica in anii urmatori. Redresarea economiei din anul curent are drept repere cresterea rapidd a productiei
agricole, mentinerea cresterii economice la principalii parteneri economici si relaxarea politicii monetare. Astfel,
scaderea ratelor de politica monetarad si inflatia in retragere va spori accesul la finantare si va incuraja investitiile.
Totodatd, perspectivele intetirii si facilitdrii comertului global plaseaza economiile mici si deschise, precum este cea
a Republicii Moldova, intr-o pozitie favorabila pentru a beneficia de o cerere externd mai robusta. Pentru anii urmatori,
principalele ipoteze luate in calcul pentru cresterea economicd sunt stabilizarea situatiei de securitate din regiune,
imbundtatirea conectivitatii energetice si de mobilitate cu Romania si inceperea negocierilor de aderare la UE. Acesti
factori pot crea un efect de sinergie enorm pentru atragerea investitiilor si modernizarea tarii.

Consolidarea statutului de candidat la UE acordat Republicii Moldova in 2022 si perspectiva inceperii negocierilor
de aderare pana la sfarsitul anului 2023 creeaza oportunitati de crestere semnificative. Prin aceasta Moldova se va
ancora definitiv la spatiul civilizational european si nu va mai fi tratata ca parte a zonei gri, care anterior despartea
Rusia de UE. Dupa cum a fost mentionat si anterior in publicatiile Expert-Grup, beneficiile avansarii cu statutul de
tard candidat la UE se vor manifesta prin®: i) indsprirea ,regulilor de joc” - odata cu includerea in pachetul de extindere
al UE, Republica Moldova va fi supusa unor monitorizari cuprinzatoare, intruzive si punctuale din partea UE. Prin
urmare, se reduce considerabil spatiul de manevra politicd in procesul de luare a deciziilor. Aditional, sporeste
responsabilitatea actorilor politici din Moldova pentru mimarea, améanarea sau intreruperea reformelor, precum si
pentru devieri de ordin nedemocratic, ii) Sporirea resurselor pentru procesul national de reforme - statutul de tara
candidata integreaza necesitatile Moldovei in procesul de planificare financiard multianuala a UE, care va implica o
serie de negocieri si decizii politice nationale si europene. Drept urmare, Republica Moldova ar putea primi acces la
resurse financiare aditionale, pe care nu le-a avut la dispozitie in toatd perioada post-sovietica.

Anul 2023 prezinta perspective de recuperare a activitatii investitionale, atat din surse publice, cat si private. Dupa
o scadere in anul 2022 in termeni reali de 6,8% a formarii brute de capital fix, prognoza pentru anii 2023 -2024 este
bazatd pe o crestere a formarii brute de capital fix de 9,3%, respectiv 13,9%. Ipotezele care stau la baza acestei
prognoze au in vedere continuarea reducerii inflafiei, disponibilitatea finantarilor la costuri mai reduse, dar si
aplicarea stimulentelor fiscale din politica bugetar-fiscald. Odata cu stabilizarea preturilor si intrarea in faza
operationald a mai multor proiecte de infrastructura se asteaptd o mai buna asimilare a investitiilor publice. Legea
bugetului de stat pentru anul 2023 prevede cheltuieli capitale in suma de 6,8 miliarde lei. Pe de alta parte, investitiile
private vor fi sustinute de reducerea costurilor de finantare precum si intrarea in faza activa a Fondului de
Antreprenoriat si Crestere Economicd a Moldovei (FACEM), care va oferi IMM-urilor credite investitionale sub
costurile de piatd. Totodata, in perioada 2023-2025, profiturile IMM-urilor care nu sunt repartizate spre dividende nu
vor fi impozitate, in timp ce intreprinderile mari pot utiliza amortizarea acceleratd pentru mijloacele fixe procurate
prin trecerea la cheltuieli pand la 50% din costul de intrare a mijloacelor fixe in primul an de utilizare. Aceste prevederi
reprezintd un impuls suplimentar pentru activitatea investitionald. In plus, criza energetica pare s fi sporit
substantial preocuparile firmelor pentru tehnologizare si eficientd. De exemplu, doar in primele doua luni ale acestui
an, numarul producatorilor de energie electricd prin mecanismul de contorizare neta a crescut cu 40%*. In acelasi

3 https://www.expert-grup.org/ro/biblioteca/item/2436-raportul-de-stare-a-%C8%9B%C4%83rii-2022&category=182
*1n ianuarie si februarie au fost emise 721 avize de racordare pentru o capacitate de 12,8 MW de energie electrica din panouri fotovoltaice
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timp, Programul de retehnologizare si eficientd energetica a intreprinderilor mici si mijlocii® implementat de
Organizatia pentru Dezvoltarea Antreprenoriatului (ODA) este cel mai popular program printre IMM-uri de la lansarea
acestuia.

Dupa 3 ani marcati de multiple crize in care economia a evoluat dintr-o extrema in alta, pentru anul curent anticipam
o recuperare economica de 4,7%, urmata de o crestere economica de 5,4% pentru anul 2024. Urmatorii 3 ani (2025-
2027) vor consemna cresteri ale economiei in coridorul de 4-5%. O asemenea evolutie a lucrurilor este conditionata
de:

o Anticiparea unui an agricol foarte bun cu o crestere a volumului productiei de circa 30,6% f-a-p in anul 2023.
Premisele pentru aceasta sunt baza de comparatie joasa si conditiile climaterice, care pentru anul curent se aratd
a fi prielnice. O provocare curentd pentru fermieri este tendinta de reducere a ritmului de crestere a preturilor® pe
fondul unor costuri de producere care raman inalte.

o In 2023, industria isi va reveni, stimulatd de anul agricol bun, cererea externd precum si reducerea presiunii
costurilor de producere. Dupa un declin de 5,1% f-a-p in anul 2022, industria va inregistra in anul curent o crestere
a volumului de producere cu 9,3%. Aceasta se va datora in special din contul industriei alimentare si a bauturilor,
dar si revenirii cererii externe pentru unele industrii (industria usoard, fabricarea de mobild). in zona de risc riman
industriile energofage, reiesind din volatilitatea preturilor la resursele energetice, dar si automotive, reiesind din
pronosticurile mai degraba de stagnare a acestei industrii la nivel european pentru acest an’.

o Comertul retail de bunuri si servicii va avea o revenire mai modesta de 3,3% in anul 2023 si o crestere de 8%
pentru anul 2024. Salariul real va reveni pe un spor pozitiv abia in a doua jumatate a anului curent, tendinta data
urméand a fi mentinuta si pentru anul viitor. Odata cu ameliorarea puterii de cumpérare a populatiei, comertul se
va intensifica.

o Sectorul de transport si logistica va ramane pe un trend de crestere in conditiile in care Moldova este in
continuare un important punct de tranzit dupa agresiunea rusa in Ucraina. Totodata, decizia UE de prelungire a
Acordului RM-UE privind liberalizarea transportului rutier de marfuri® constituie un factor cheie care va mentine
sectorul dat pe un trend ascendent.

e Mentinerea regimului facilitar de activitate pentru sectorul IT cu aplicarea impozitului unic pentru rezidentii
parcului IT va face in continuare sectorul competitiv la nivel regional prin cresterea exporturilor. Rezervele de
digitalizare in interiorul tdrii sunt o altd sursa de crestere. Totusi, principalele riscuri din acest sector sunt
asociate cu capitalul uman si mentinerea excesiva pe un model de afaceri axat pe om-zile si nu pe produs, care
poate fi afectat inclusiv de progresul oferit de inteligenta artificiala.

e Existenta in continuare a multor surse de risc face ca prognoza la momentul actual sa fie insotita de o doza inalta
de incertitudine. Evolutia de mai departe a lucrurilor rimane in continuare influentatd de o serie de riscuri
semnificative, cele mai importante fiind: i) posibilitatea escaladarii razboiului din Ucraina, inclusiv cu consecinta
pentru Republica Moldova de a gestiona un flux suplimentar de refugiati, ii) situatia volatila de pe piata energetica
- o noud crestere de preturi poate pune presiuni aditionale asupra balantei de plati externe, dar si testa coeziunea
sociala din tard, iii) inrdutatirea situatiei economice la principalii parteneri comerciali in conditiile discutiilor tot
mai frecvente despre o recesiune globald - Republica Moldova este o economie mica deschis3, iar socurile
externe sunt propagate rapid, iv) razboiul hibrid din partea Kremlinului si deturnarea agendei de integrare
europeana - pe parcursul ultimului an de zile, Federatia Rusd a lansat mai multe actiuni cu caracter destabilizator
pentru Moldova (embargo temporar la fructe, reducerea livrérilor de gaze, actiuni propagandistice, sustinerea
oligarhilor fugari). Putem presupune ca astfel de actiuni vor continua, iar aceasta prezintd un pericol inclusiv
pentru parcursul european al {drii, v) comportamentul decidentilor politici care sunt in fata unui spectru de
provocari multidimensionale in crestere, iar posibilitatea de a gresi este mai mare. La aceasta se adauga si
capacitdtile administrative limitate, in special in termeni de resurse umane, pentru a elabora si implementa
politicile publice corect si coerent.

S https://www.oda.md/ro/granturi/retehnologizare

® https://www.fao.org/newsroom/detail/fao-food-price-index-declines-for-the-11th-consecutive-month/en

7 https://www.eiu.com/n/campaigns/automotive-in-2023/

8 https://anta.gov.md/content/decizia-referitor-la-prelungirea-acordului-rm-ue-privind-liberalizarea-transportului-rutier
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Gospodarii si forta de munca

In cest capitol sunt analizate evolutiile bundstarii gospodariilor si ale pietei muncii. Din cauza
recesiunii profunde din anii 1990 si a progresului economic modest care a urmat dupa 2000,
emigratia a devenit o solutie pentru imbunétatirea nivelului de trai al cetatenilor moldoveni. in ciuda
efectelor sale negative, emigratia a contribuit la stabilizarea pietei muncii din Moldova, iar
remitentele au stimulat consumul populatiei si au contribuit la cresterea economica. Dupa 2010,
modelul de dezvoltare economica a suferit unele schimbari. Consumul gospodariilor reprezinta mai
mult de 80% din PIB si asigurd principala contributie la cresterea economica, insa ponderea
remiterilor a scdzut, in timp ce importanta salariilor a crescut. Astfel, in 2022 salariile au
reprezentat mai mult de jumétate din venitul disponibil, iar remiterile au constituit doar 12%. In
2022 socurile recente precum razboiul din Ucraina, seceta si inflatia ridicatd au avut efecte
negative asupra veniturilor gospodariilor si au determinat scaderea salariilor si a remitentelor, ceea
ce a determinat reducerea consumului privat. Totusi, datoritd cresterii cheltuielilor sociale ale
statului, a fost posibila asigurarea unei cresteri marginale in termeni reali a pensiilor. Piata muncii
a fost rezilientd la socurile economice, si chiar a inregistrat o crestere a ocupdrii cu 2,2% in 2022.
Capitolul se incheie cu previziuni care sugereazd o imbunatatire a bundstarii gospodariilor pe
termen mediu datorita cregterii salariilor.

Evolutii pe termen lung

Dupa declinul economic accentuat din anii 90 ai secolului XX, emigratia a devenit unul dintre principalii factori care
a modelat viata socio-economica in Republica Moldova. In anii '90, din cauza recesiunii, salariile si pensiile au scazut
dramatic. Redresarea economica dupa anul 2000 nu a asigurat o recuperare totald a veniturilor gospodariilor®. Din
cauza veniturilor scazute, emigratia a devenit una dintre principalele strategii prin care populatia poate sa-si
imbunatateasca nivelul de trai. Factorul principal care determind emigratia se referd la oportunitatea sporita de a
obtine venituri mai mari in strdindtate, insa beneficierea de servicii educationale calitative (in special, de studii
universitare sau postuniversitare) sau de o infrastructura sociald mai buna, de asemenea, favorizeaza plecarea din
Moldova.

Piata muncii din Republica Moldova a fost afectata direct de emigrare, insa dupa 2010, indicatorii ocupationali nu
au avut schimbari semnificative. Din cauza emigrarii, o parte importanta din forta de munca a fost, de facto, pierduta,
ceea ce a dus la o scidere a ratei de ocupare. In 2000, rata de ocupare a fortei de munca constituia 54,8%, iar dupa
criza economica din 2009, acest indicator s-a stabilizat si a oscilat in jurul valorii de 40%. Totusi, reducerea ofertei
de munca a echilibrat piata interna a muncii si a dus la o scadere a somajului. Daca in 2000 rata somajului reprezenta
8,5%, atunci dupd 2013 indicatorul a variat intre 3% si 5%.

Desi remiterile continua sa fie o sursa importanta de venituri pentru cetatenii moldoveni, rolul lor scade, in timp ce
ponderea salariilor in venitul disponibil se majoreaza. Modelul actual de crestere economicd se bazeaza pe
consumul gospodariilor, care a reprezentat 84,2% din PIB in 2022. Remitentele raman o sursd importanta de finantare
a consumului, cu toate ca ponderea lor in venitul disponibil a scazut. Venitul disponibil a crescut, in termeni reali, cu
35,7% intre 2012 si 2022. Principalul factor care a determinat aceasta schimbare au fost salariile, ponderea carora
in venitul disponibil a crescut de la 42,7% la 50,7% (Figura 8). Ponderea pensiilor a ramas relativ stabild (cu o scadere

°A., Lupusor, A., Fala, D., Cenus3, S., Madan, V., Prohnitchi, Republic Moldova 2021. State of the country Report, Independent Think-Tank “Expert-
Grup”/ Friedrich-Ebert-Stiftung, Chisinau, 2021, p. 38, https://www.expert-grup.org/media/k2/attachments/RAPORT_2021_EN.pdf
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marginald de la 15,9% la 15,8%), in timp ce ponderea remiterilor a scazut de la 16% la 12%. Ponderea altor venituri,
de asemenea, a scazut cu 3,9 p.p.

Figura 8. Structura venitului disponibil, %
Salarii Pensii Remiteri m Alte venituri

2012 42.7 15.9

2022 50.7 15.8

Sursa: calculele Expert-Grup in baza datelor BNS

Evolutii recente

in 2022, veniturile gospodariilor din Moldova au fost afectate de o serie de socuri: criza de securitate din regiune,
cresterea rapida a preturilor si conditii meteorologice adverse. Cea mai mare provocare cu care se confruntd
economia moldoveana se referd la riscurile de securitate din regiune, cauzate de invazia Rusiei in Ucraina. Acest
lucru a compromis comertul cu Rusia, Belarus si Ucraina si a redus investitiile. Inflatia a crescut si a erodat puterea
de cumpdrare a veniturilor gospodariilor, iar drept urmare consumul privat s-a diminuat. Seceta a afectat productia
agricold. in consecint, in 2022, economia moldoveneasca a inregistrat stagflatie: o inflatie medie anuali aproape
de 29% si o reducere a PIB-ului cu 5,9%.

in 2022, efectele adverse ale inflatiei s-au transpus intr-o diminuare a venitului real disponibil cu 5,9%. Totusi, in
pofida reducerii puterii de cumparare a salariilor, pensiile reale au crescut. Cresterea rapida a preturilor a subminat
bunastarea gospodariilor. Dupd ce in 2021 salariile reale au crescut cu 6,9%, in 2022 s-a atestat o scadere cu 10,2%
(figura 9). In sectorul real comparativ cu cel public s-a inregistrat o scadere mai lentd a salariilor: 9,8% fata de 11,6%.
De asemenea, dupa ce in 2021 a fost consemnata o crestere a remiterilor in termeni nominali (+13,8%), in 2022
influxul de remiteri s-a redus cu 3,6%. In cazul pensiilor evolutiile au fost pozitive. Cresterea cu 9,4% din 2021 a fost
urmatd de o majorare marginald cu 1,1% in 2022. Totusi, trebuie de mentionat cd in T4-22, pensiile reale au scazut
cu 7,3% f-a-p. De asemenea, existd o ,inegalitate” in distribuirea efectelor inflatiei asupra gospodariilor. Cele mai
afectate au fost persoanele cu venituri mici si medii din zonele urbane. Tn zonele rurale, consumul de alimente si
energie ar putea fi acoperit de venituri din naturd, care sunt mai putin sensibile |a cresterea preturilor.
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Figura 9. Evolutia salariilor, pensiilor si remiterilor, %
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in pofida actiunilor intreprinse de Guvern pentru sustinerea populatiei, consumul gospodariilor a scazut cu 4% in
2022. Pentru a reduce efectele adverse ale socurilor asupra gospodariilor, autoritatile au crescut semnificativ
cheltuielile sociale. Astfel, prestatiile sociale au crescut, in expresie nominalg, cu 12,7% in 2021 si cu 33,9% in 2022.
Datorita acestor mdsuri, a fost posibild cresterea pensiei minime. De asemenea, formula de indexare a pensiilor a
fost modificata in 2022: s-a renuntat la inflatia medie anual3, iar in schimb a fost inclusa cresterea preturilor din
decembrie anul curent fatd de decembrie anul precedent. Datoritd acestor schimbari, in 2022 pensiile au fost
indexate cu 13,9%. Mai mult, in 2022 a fost posibila cresterea veniturilor reale ale pensionarilor. Totodatd, Guvernul
a crescut si salariul minim garantat in sectorul public de la 2935,1 lei la 3500 lei. De asemenea, in sezonul rece
2022/2023 a fost implementat un nou mecanism de compensare a facturilor pentru energie bazat pe vulnerabilitatea
energeticd a gospodariilor. Totusi, aplicarea acestor masuri nu a permis stoparea declinului consumului
gospodariilor, chiar daca a fost oferita o anumita protectie a veniturilor populatiei impotriva cresterii preturilor.

in 2022, in pofida stagflatiei, piata muncii a cunoscut o evolutie pozitiva. in general, in ultimii ani, chiar si in timpul
recesiunilor economice, piata muncii a fost in crestere (figura 10). Rata ocuparii a crescut de la 40,3% in 2020 pana
la 41,8% in 2022, iar rata somajului a scdzut de la 5,1% in 2019 pana la 3,1% in 2022. Evolutiile din 2022 au fost
similare: scaderea cu 5,9% a PIB-ului a fost insotitd de o crestere cu 2,2% a populatiei ocupate. Cresterea ocupdrii a
fost inregistrata in majoritatea sectoarelor economiei, iar scaderea cu 1% s-a atestat doar in agricultura. Aceasta
evolutie contraintuitiva poate fi explicatd prin (1) decalajul de timp intre evolutia sectorului real si cea a pietei muncii
si (2) prin discrepanta dintre oferta si cererea de munca. in conditiile in care cererea de munca nu este acoperita de
oferta, companiile pot s nu recurgd la concedieri sau chiar sa incerce sa-si mareasca numarul de angajati.

Figura 10. Rata de ocupare si rata somajului, %
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Evolutiile din ultimii ani au aratat vulnerabilitatea ocuparii informale la socurile economice. in timpul crizei din 2020,
ocuparea informald a scazut cu 7,5%, in timp ce ocuparea formal& a scazut doar cu 3,5%. in 2022, in timpul stagflatiei,
evolutiile pozitive de pe piata muncii au fost asigurate prin extinderea ocuparii formale, care s-a majorat cu 3,3%, in
timp ce angajarea informala s-a micsorat cu 1,4%. Aceste evolutii pot fi explicate prin faptul ca, in conditii economice
precare, companiile din sectorul formal au acces la mai multe oportunitati decét firmele care opereaza in mod
informal. Companiile din sectorul formal pot contracta imprumuturi bancare sau pot accesa diferite instrumente de
finantare oferite de guvern.

Prognoze si provocari pe termen scurt si mediu

Anticipam ca ritmul de crestere al venitului real disponibil se va dubla si se va majora de la 1,6% in 2023 pana la
3,1% in 2025. Prognozam cd salariul real se va mari cu 4,9% in 2023 si cu 3,6% in 2024. Cresterea veniturilor va fi
determinata de redresarea economica si nevoia firmelor de a atrage noi angajati. Pensia reald va scadea cu 5,6% in
2023, nsd va creste cu 2,3% in 2024. Unul dintre factorii care va duce la diminuarea pensiei se refera la sub-indexarea
din 2023. Conform legii, coeficientul de indexare ar trebui sa fie egal cu 30% (cresterea IPC f-a-p in decembrie 2022),
in timp ce indexarea efectiva va fi doar cu 15% din cauza constrangerilor bugetare. Drept urmare, venitul disponibil
va creste cu 1,6% in 2023 si cu 2,2% in 2024. Dupa 2025, ritmul de crestere a venitului disponibil va varia in jurul
valorii de 3%.

Majorarea venitului disponibil va stimula consumul gospodariilor, insa ritmul de crestere nu va depasi 3%. Dupd o
scadere cu 4% in 2022, consumul va accelera usor, iar ritmul de crestere se va majora de la 2,4% in 2023 pana la
2,9% in 2024. Dupa 2025, consumul gospodariilor va creste cu 2,3-2,5%.

Presupunem ca degi in 2023 piata muncii va resimti, intr-o anumita masura, efectele recesiunii din 2022, aceasta se
va recupera in 2024. Din cauza intarzierii in transmiterea efectelor declinului economic asupra dinamicii indicatorilor
ocupationali, piata muncii se va contracta usor in 2023. Ocuparea va scadea cu 1,5% in 2023, in timp ce rata
somajului va ajunge la 5,1%. in 2024, datorita cresterii ocupérii cu 1,4% va fi recuperata sciderea din 2023, iar rata
somajului va scadea pand la 2,6%.Totodatd, pentru perioada 2023-2027, rata de ocupare nu se va schimba
semnificativ si va ramane aproape de 40%, in timp ce rata somajului nu va depasi 4%.

Riscul pentru realizarea prognozei tine de aparitia unor noi socuri care ar putea diminua perspectivele de crestere
economica. Incertitudinea este cauzatd de (i) ineficienta cronica a institutiilor publice, care face dificild furnizarea
serviciilor publice de calitate; (i) vulnerabilitatea la schimbarile climatice, care se manifesta prin cresterea frecventei
secetelor severe'®; si (iii) sensibilitatea la factorii externi din cauza gradului ridicat de deschidere a economiei.
Aceste riscuri sunt amplificate de evolutiile politice. Republica Moldova intrd intr-un ,,maraton” electoral de trei ani
(alegeri locale in 2023, alegeri prezidentiale in 2024 si alegeri parlamentare in 2025). In 2022 inrdutétirea conditiilor
socio-economice a crescut nemultumirea populafiei fatd de Guvernul pro-european si a favorizat partidele euro-
sceptice pro-ruse. Este posibil ca, in urma alegerilor, partidele euro-sceptice s obfind un scor bun si sa franeze
implementarea agendei europene si a reformelor asociate. Drept urmare, atractivitatea economicd a Republicii
Moldova ar putea scadea, iar perspectivele de crestere se vor diminua.

0 Lupusor, A., Fala, D., Cenusd, S., Madan, V., Prohnitchi, Republic Moldova 2021. State of the country Report, Independent Think-Tank “Expert-
Grup”/ Friedrich-Ebert-Stiftung, Chisinau, 2021, p. 36, https://www.expert-grup.org/media/k2/attachments/RAPORT_2021_EN.pdf
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Finante publice

Amalgamul de crize a adus presiuni asupra finantelor publice, Guvernul fiind nevoit sa prioritizeze
cu atentie programele de cheltuieli in contextul constrangerilor bugetare, pentru a putea interveni
rapid cu masuri de suport pentru populatie si antreprenori. In 2022, bugetul public national a
inregistrat un deficit de aproape 9 miliarde lei, de doud ori mai mare decat in anul 2021 in termeni
nominali, dar doar cu 1,6 p.p. mai mult raportat la PIB. Principala sursa de finantare a deficitului au
fost imprumuturile externe. Guvernul s-a bazat mai putin pe valorile mobiliare de stat, deoarece
costul finantarii prin intermediul acestor instrumente a crescut semnificativ. Chiar dacd datoria de
stat externd a crescut, consemnand 22% din PIB la sférsitul anului, riscul de indatorare rdméane
scazut. Acest capitol va descrie mai detaliat dinamica indicatorilor bugetari, sursele de finantare a
deficitului si masurile recente de politicd fiscald, axdndu-se in acelasi timp asupra aspectelor
legate de sustenabilitatea datoriei.

Evolutii pe termen lung

Pe termen lung, cadrul bugetar va fi axat pe asigurarea unui echilibru intre cheltuielile publice pentru dezvoltarea
economica si disciplina fiscald, urmarind in acelasi timp mentinerea datoriei publice la un nivel sustenabil. Deficitul
bugetar fatd de PIB se va micsora gradual si abia dupa anul 2025 poate reveni sub pragul limitd de 2,5% stabilit de
Legea finantelor publice si responsabilitdtii bugetar-fiscale. Cresterea cheltuielilor recurente, necesare pentru
oferirea unei protectii sociale adecvate si majorarea salariilor din sectorul public, nu ar trebui sa se realizeze din
contul reducerii cheltuielilor capitale. n plus, accentul se va pune pe cresterea treptatd a volumului si gradului de
executie a investitiilor capitale. Prioritatile pentru aceste cheltuieli trebuie sa fie in concordantd cu obiectivele
strategice ale Moldovei, asa cum sunt definite in Strategia Nationald de Dezvoltare ,,Moldova Europeana 2030", care
subliniazd necesitatea cresterii investitiilor publice inclusiv in infrastructura energeticd, drumuri, apa si canalizare.
in plus, autoritatile s-au angajat s abordeze vulnerabilitatile legate de schimbdrile climatice si, in acest sens, iau in
considerare solicitarea de asistenta de la FMI in cadrul Mecanismului pentru rezilientd si sustenabilitate, pentru a
asigura investitiile in economia verde.

Evolutii recente

in pofida unui an complicat care a impus adoptarea unor masuri prompte menite sa atenueze din impactul crizelor,
bugetul public national s-a incheiat cu un deficit de doua ori mai mic decét era planificat. Astfel, desi dupd ultima
rectificare, pentru BPN s-a estimat un deficit de 17,6 miliarde lei (6,2% din PIB), conform datelor efective de la
sfarsitul anului, deficitul bugetar a fost de doud ori mai mic decét nivelul planificat - 8,8 miliarde lei sau 3,2% din
PIB. Situatia a fost determinatd, pe de o parte, de colectarea unui volum mai mare de venituri si intrari de granturi
decét se planificase, iar pe de alt3 parte, de sub-executia cheltuielilor curente si de capital. imprumuturile externe au
servit ca sursa principald de acoperire a deficitului. Guvernul s-a bazat mai putin pe valorile mobiliare de stat,
deoarece costul acestora a crescut din cauza inflatiei si indspririi politicii monetare.

Chiar si pe acest fundal economic dificil, volumul colectat al veniturilor la BPN a depasi nivelul planificat. Veniturile
BPN au consemnat 91,5 miliarde lei, in crestere cu 18% fata de anul 2021. {n ansamblu, ponderea veniturilor in PIB a
crescut cu 2 p.p. pana la 33,6%. Veniturile din impozite si taxe au inregistrat o dinamica pozitivd, impulsionata de
cresterea robusta a incasarilor provenite din impozitul pe venit si TVA. Impozitul pe venit a constituit 14,7 miliarde
lei (+32,2% f-a-p), cu 0 majorare a incasdrilor de la persoanele juridice de 45,3% (+ 2,7 miliarde lei) si de la persoanele
fizice de 16,8% (+ 0,9 miliarde lei). Incasarile din TVA, tinand cont de restituiri, au constituit 29,1 miliarde lei (50,5%
din totalul veniturilor din impozite si taxe), in crestere cu 13,9% (+3,5 miliarde lei) f-a-p, inclusiv ca urmare a efectelor
inflationiste. Aproximativ 80% din TVA colectatd provine de la marfurile importate. Veniturile incasate din accize,
tinand cont de restituiri, s-au ridicat la 8,0 miliarde lei, inregistrand o crestere de 5,3%. Aproximativ 90% din accizele
colectate provin de la marfurile importate.
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Figura 11. Evolutia deficitului BPN, planificat si realizat Figura 12. Analiza comparativa a soldului BPN (% din
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in acelasi timp, cheltuielile pentru 2022 au crescut cu 22% f-a-p, pand la 100,3 miliarde lei, ponderea acestora in PIB
majorandu-se de la 34% la 37%. Aproape jumatate din cresterea cheltuielilor publice a fost generata de cheltuielile
pentru protectia sociala care au crescut cu +30% sau circa 9 miliarde de lei in termeni nominali. Aceasta evolutie a
fost determinata atat de noile masuri care vizeaza sprijinirea categoriilor vulnerabile in contextul cresterii costurilor
resurselor energetice (de exemplu, finantarea Fondului de Reducere a Vulnerabilitatii Energetice, cresterea ajutorului
pentru sezonul rece etc.), ct si de indexarea prestatiilor de asigurari sociale, introducerea unor noi alocatii pentru
ingrijirea copilului si altele. Cu toate acestea, in pofida unui efort considerabil de a acoperi cheltuielile curente in
crestere, Guvernul nu si-a indepartat atentia nici de la cheltuielile de capital. Pe parcursul anului 2022, activele
nefinanciare au constituit aproximativ 10 miliarde lei (+20% f-a-p), din care 3,2 miliarde lei investitiile capitale (+47%
f-a-p). Totodatd, pentru a accelera in continuare implementarea investitiilor capitale la nivel regional si local, anul
trecut a fost restructurat Fondul National de Dezvoltare Regionala si Locald pentru a se asigura un cadru mai clar de
planificare si finantare a programelor de dezvoltare.

Figura 13. Structura cheltuielilor BPN in dinamica, ca pondere in PIB (%)
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Diferenta dintre cheltuielile executate si cele aprobate pentru investitiile capitale indica asupra problemelor de
implementare. La fel ca in anii precedenti, se atesta o sub-executie a cheltuielilor pentru investitiile capitale, pentru
anul 2022 gradul de executare fiind de doar 60% din cheltuielile planificate. Acest lucru se explica prin capacitatile
limitate ale autoritatilor centrale in planificarea si managementul proiectelor de infrastructur, dar si de performanta
redusd a agentilor economici in implementarea proiectelor de anvergurd, ceea ce in final submineaza si provoaca
intarzieri in implementarea investitiilor programate. in 2022, peste 60% din cheltuielile pentru investitiile capitale au
fost finantate in cadrul proiectelor externe. Astfel, intrucat cadrul bugetar pe termen mediu prevede o tranzitie
treptata a asistentei financiare externe de la sprijinul bugetar la proiecte specifice de investitii capitale, devine
imperativa depasirea barierelor actuale care submineaza atingerea rezultatelor scontate.
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Figura 14. Investitiile capitale in dinamica (mil. lei) si Figura 15. Sursele externe de finantare (mil. lei) si
nivelul de executie a acestora (%) ponderea acestora in cheltuielile BPN (%)
mBaza 7/proiecte externe -s-executat/planificat, % (axa din dreapta) 7/imprumuturi externe  mmgranturi % in cheltuieli BPN (axa din dreapta)
4,000 100 | 25,000 25
3,500 7
0 | 2000 _ »
3,000 Z
2500 60 | 15000 7 B
. W 7
2,000 ) W / / ’ / /
. % / / / w | 10000 v Y % % 10
1,000 o 5,000 % % % o 5
0 7 m - nhN,
g - 319 e i 0 { 018 2019 200 2021 202 2023(r)
Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor Ministerului Finantelor Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor Ministerului Finantelor

Guvernul se bazeaza din ce in ce mai mult pe granturi si imprumuturi externe pentru finantarea cheltuielilor publice.
Astfel, in 2022, resursele externe (granturi si imprumuturi) au acoperit aproximativ 20% din totalul cheltuielilor BPN.
Mai exact, in anul 2022 au fost asimilate imprumuturi externe in suma de 15,3 miliarde lei, din care 8,9 miliarde lei
au fost destinate pentru suportul bugetar, in timp ce 6,4 miliarde lei au fost canalizate pentru finantarea unor proiecte
specifice. Pe partea de granturi, desi initial se planificase un volum mai mic (circa 1,6% din total venituri BPN),
rezultatele efective aratd o contributie semnificativ mai mare decét se anticipase - 5% din veniturile BPN, fiind
asimilate 4,5 miliarde lei, aproape dublu fata de 2021. Acest rezultat a fost obtinut datorita solidaritatii comunitatii
externe fatd de situatia dificild cu care se confruntd Moldova.

Constrangerile bugetare in contextul crizelor s-au transpus in necesitatea de a recurge la mai multe imprumuturi
pentru a aborda problemele urgente. In 2022, datoria publica a crescut cu 20% faté de anul trecut, ajungand la 98,5
miliarde lei, sau 36% din PIB (+2,3 p.p fatd de 2021). Datoria publicd este formata in principal din datoria de stat
(96%). In anul precedent, pentru acoperirea deficitului bugetar, Ministerul Finantelor s-a axat mai mult pe finantarea
externd, apetitul de a emite VMS a fost inhibat de costurile inalte pentru aceste instrumente. Ca urmare, datoria de
stat externd a crescut cu 25% f-a-p, ajungand la echivalentul a circa 60 miliarde lei si reprezentand 63,5% din total.
Datoria de stat internd a inregistrat o crestere mai modesta de +3,4%, pana la 34,5 miliarde lei. Datoria de stat externa
raportata la PIB a ajuns la 22,1%, in crestere cu 3,7 p.p. comparativ cu 2021, in timp ce datoria internd ca pondere
din PIB a scdzut usor, reprezentand 12,6%.

Serviciul datoriei de stat externe este mai putin costisitor decat pentru datoria interna. in anul 2022, serviciul datoriei
externe (platile de dobanda si comisioanele aferente datoriei) a consemnat 560 milioane lei (+182 milioane lei),
reprezentand 1% din veniturile bugetului de stat, in timp ce pentru datoria interna a fost de circa 2,1 miliarde lei (+560
milioane lei), reprezentand 3,8% din veniturile bugetului de stat. Serviciul datoriei interne a devenit mai costisitor
avand in vedere ca rata nominald medie ponderata a dobanzii la VMS comercializate in anul 2022 a fost de 17,8%, in
crestere cu 12,1 p.p. comparativ cu anul 2021. Cu toate acestea, raportul general al serviciului datoriei de stat in
total venituri se mentine in limite sustenabile, constituind 4,8%, situdndu-se sub plafonul de 10% stabilit in Programul
de management al datoriei de stat pe termen mediu (2023-2025), respectiv in prezent aceasta nu implica riscuri
suplimentare asupra stabilitatii macroeconomice a tarii.
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Figura 16. Ponderea datoriei de stat in PIB (%) Figura 17. Serviciul datoriei de stat, % din veniturile BS
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Prognoze si provocari pe termen scurt si mediu

Mentinerea sustenabilitatii fiscale ramane sub presiunea contextului regional care continua sa alimenteze
incertitudinea. Pentru realizarea prioritdtilor sociale si economice asumate de Guvern, pentru anul 2023 a fost
aprobat un deficit al BPN de 18,3 miliarde lei sau aproximativ 6% din PIB. Potrivit Legii bugetului de stat, autoritatile
intentioneaza sd continue implementarea masurilor care vizeaza programele de protectie sociald, cresterea treptata
a salariilor din sectorul public pentru a atenua erodarea puterii de cumparare si pentru a atrage si retine personalul
calificat, suport pentru dezvoltarea mediului de afaceri, investitiile in infrastructura, s.a. Deficitul urmeaza a finantat
atat din granturi si imprumuturi externe, cat si din imprumuturi interne. Mai exact, se estimeaza ca vor fi trase
imprumuturi externe in valoare de circa 21 miliarde lei, din care circa doud treimi vor fi destinate sprijinului bugetar,
iar restul vor fi canalizate pentru implementarea unor proiecte specifice. Totodata, se anticipeaza ca veniturile la
buget vor fi suplinite de granturi, care se estimeaza la 5,5 miliarde lei. De asemenea, luand in consideratie deja
trendul descendent al dobanzii pentru VMS, se va anima apetitul de finantare pe piata internd. In plus, pentru a face
piata VMS mai atractiva pentru persoanele fizice este planificata lansarea unei platforme de véanzare directd a VMS
pana la sfarsitul anului.

Politica fiscala pentru 2023 nu prevede o povara suplimentara, dimpotriva, a venit cu unele masuri favorabile
mediului de afaceri. Astfel, cu scopul de a stimula investitiile private, s-a decis aplicarea cotei zero la impozit pe
venit in cazul nedistribuirii dividendelor pentru IMM-uri. Totodatd, o altd masura favorabild tine de restituirea TVA
acumulate in cont, atunci cand TVA platita de intreprinderi la procurarea materiilor prime, mijloacelor fixe etc.
depaseste TVA incasata din vanzari. Pentru consolidarea disciplinei fiscale, Guvernul se va axa si pe imbunatdtirea
administrdrii fiscale si vamale pentru a stimula mobilizarea veniturilor, a reduce economia informald, limitand, in
acelasi timp, interactiunea dintre contribuabili si functionarii de stat. Pentru aceasta, conform noilor angajamente
structurale agreate cu FMI, Guvernul urmeaza sa completeze, pana la sfarsitul lunii septembrie 2023, Codul fiscal cu
prevederi ce tine de cadrul general anti-evaziune pentru a contracara evaziunea fiscala si practicile fiscale abuzive.
De asemenea, urmeaza si fie introdus un program automatizat de monitorizare a raportarii fiscale.

Pe termen mediu, se prognozeaza reducerea graduala a deficitul BPN, dar care va ramane peste nivelul limita de
2,5% din PIB. in 2023, cheltuielile totale ale BPN se estimeaza ca vor creste cu 18% in termeni nominali fatd de
volumul executat in 2022, in timp ce veniturile vor creste cu 10%. in acelasi timp, prognozdm c executia bugetului
va rezulta intr-un deficit de 5% din PIB in 2023, in timp ce in 2024 se va restrange, consemnand 4%. Avand in vedere
cresterea prognozata a PIB-ului, datoria publica in PIB se va situa in jurul valorii de 33%. in ansamblu, cadrul bugetar
pe termen mediu arata ca structura cheltuielilor BPN rdmane relativ stabild, dar cheltuielile pentru protectia sociala
se vor consolida usor, crescand la aproximativ 41% din total pana in 2025 (38% in 2022). In acelasi timp, in contextul
crizei de securitate, cheltuielile pentru apararea nationald se vor majora. Spatiul fiscal pentru urmatorii ani ramane
limitat, finantarea disponibila pentru noi initiative de politica si noi proiecte de investitii publice pentru perioada 2024-
2025 fiind estimata la aproximativ 1,5% din PIB. Astfel, in vederea credrii spatiului pentru proiectele de dezvoltare se
va miza pe re-prioritizarea cheltuielilor, dar si pe reorientarea de la masuri de interventie urgente cu efect pe termen
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scurt la stimularea investitiilor capitale, asigurandu-se in acelasi timp o traiectorie durabild a cheltuielilor pentru
salarii si prestatii sociale. Atragerea granturilor si a imprumuturilor externe la conditii concesionale va rdmane o
premisd importantd pentru a acoperi nevoile de finantare. Statutul de candidat la UE acordat Moldovei, dar si
demararea negocierilor de aderare planificate pentru acest an, vor fi un semnal puternic pentru comunitatea externa
care va cataliza si mai mult asistenta financiara internationala in urmatorii ani.
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Institutiile financiare

Acest capitol prezintd evolutia sectorului bancar in contextul crizei fard precedent din 2022 si oferd
previziuni pentru perioada 2023-2024. Analiza cuprinde situatia financiara a bancilor, impactul
rdzboiului din Ucraina, efectele politicii monetare restrictive din 2022, precum si evolutia creditarii
si a depozitelor in timpul crizei din 2022 si dinamica preconizata pentru 2023-2024.

Evolutii pe termen lung

Sectorul bancar din Moldova mereu a urmat o politica de creditare prudenta/conservatoare, tinind cont de
volatilitatea sporita a mediului macroeconomic si de politici. Dupa criza bancard din 2015, cadrul de reglementare a
fost indsprit, ceea ce a permis o stabilizare relativd a cresterii creditdrii in jurul valorii de 10%-20%, cu exceptia
socurilor din 2020 (pandemia Covid cuplata cu o seceta severd) si 2022 (stagflatie, seceta si criza de securitate din
regiune). In general, avand in vedere volatilitatea ridicatd a contextului macroeconomic si politic, bancile
moldovenesti au avut intotdeauna un apetit destul de limitat pentru risc (cu exceptia cresterii anormale a creditarii
din 2014 care de fapt au fost fraude bancare ce au cauzat criza bancara din 2015), politicile de creditare osciland in
jurul unor cerinte stricte privind garantiile reale si a unei reticente ridicate de a acorda imprumuturi firmelor si
gospodariilor fara istoric de creditare sau cu un istoric de creditare necorespunzator. Suplimentar, dupd criza
bancara din 2015 a urmat un proces de restructurare a portofoliilor de creditare si de indsprire a normelor prudentiale
aferente activitdtii bancare, fapt ce s-a reflectat in temperarea ritmurilor de creditare. Prin urmare, creditul bancar a
scazut constant de la 35,4% in PIB in 2012 la 20,1% in 2018, inainte de a marca o modesta inversare de tendinta in
perioada 2019-2022, cand a revenit la 28,2% in 2021, dar in 2022 a scdzut la 25,5% din cauza recesiunii. In ultimii
ani, creditele acordate gospodariilor populatiei au crescut intr-un ritm mai mare comparativ cu cele acordate firmelor,
cu exceptia crizelor din 2020 si 2022, cand volumele de credite noi acordate gospodariilor populatiei au scazut, in
timp ce creditele acordate firmelor au ramas pe o crestere pozitiva.

Figura 18. Evolutia creditelor noi (crestere nominala) si  Figura 19. Evolutia creditelor noi pentru firme si
a ponderii soldului de credite in PIB, % populatie, crestere nominala, %
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Abordarea conservativa a bancilor moldovenesti in ceea ce priveste politica de creditare se reflecta si in indicatorii
de indatorare redusd, de suficienta a capitalului si de lichiditate ridicata. in ultimii ani, stocul de credite si depozite
a crescut constant (cu exceptia crizei bancare din 2015), consolidand rezistenta sectorului bancar. n plus, stocul de
depozite a crescut mai rapid, ceea ce releva increderea sporitd in sectorul bancar in randul populatiei si al
intreprinderilor. Astfel, in perioada 2012-2022, stocul de credite a crescut de aproximativ doua ori (de la 35 miliarde
de lei la 61,6 miliarde de lei), in timp ce stocul de depozite a crescut de aproape 2,5 ori, de la 40 miliarde de lei la 95
miliarde de lei. Prin urmare, raportul dintre credite si depozite a scazut de la 0,88 in 2012 la 0,65 in 2022, fapt ce
denotd, pe de o parte, o penetrare scazutd a creditelor, iar pe de altd parte, o lichiditate ridicata si, prin urmare,
rezilienta sistemului bancar la socuri.
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Figura 20. Evolutia soldului creditelor si depozitelor bancare (miliarde
MDL) si rata dintre soldul creditelor si depozitelor bancare
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Evolutii recente

Sectorul bancar s-a dovedit a fi robust la socurile din 2022, iesind mai rezistent din criza, cu indicatori mai buni de
lichiditate si de suficienta a capitalului. Riscul de creditare, care a crescut semnificativ in 2022, avand in vedere
recesiunea economica (scdderea PIB-ului cu 5,9%), inflatia (IPC mediu de 28,7%) si incertitudinea sporitd in jurul
razboiului din Ucraina, a fost gestionat in mod adecvat de banci. Ponderea creditelor neperformante (NPL) in totalul
portofoliilor de credite ale bancilor a crescut usor, cu 0,3 p.p. fata de 2021, ajungand la nivelul de 6,4% la sfarsitul
anului 2022 (totusi, imediat dupa inceperea rdzboiului, ponderea NPL a crescut ceva mai rapid: de la 6,1% la sfarsitul
anului 2022 la 7,1% in T1:22, care s-a redus treptat pe parcursul anului 2022). Cu toate acestea, pe parcursul anului
2022, ponderea globald a NPL a rdmas relativ scazutd (mai micd in comparatie cu perioada de dinaintea pandemiei),
ceea ce sugereaza o calitate adecvata a portofoliilor de credite ale bancilor. Acest lucru este intarit de indicatorii
confortabili de lichiditate si de suficienta a capitalului, care, in ciuda socurilor, au rdmas la niveluri confortabile.
Astfel, rata de indatorare (raportul dintre datoriile bancilor si capital) a scdzut de la 5,1 in 2021 la 4,64 in 2022,
sugerand un comportament conservator al bancilor, menit sd minimizeze expunerea la riscurile de credit. De
asemenea, toti indicatorii de lichiditate au rdmas in zona de siguranta, intr-o situatie mult mai buna comparativ cu
cerintele de reglementare (de exemply, indicatorul de lichiditate pe termen lung s-a imbunatatit de la 0,74 in 2021 la
0,67 in 2022, pragul maxim admisibil fiind de 1,0). Tn plus, toate cerintele de reglementare in ceea ce priveste
fondurile proprii au fost respectate de toate bancile (de exemplu, rata totald a fondurilor proprii a ramas mult peste
pragul minim de 10%, imbunatatindu-se de la 25,89% in 2021 la 29,49% in 2022). Acesti indicatori sugereaza cd
sistemul bancar nu numai cd a depasit cu bine criza din 2022, dar a iesit si mai puternic din ea, fiind bine capitalizat,
cu lichiditati suficiente, ceea ce poate sustine redresarea economicd din 2023-2024.
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Figura 21. Evolutia ponderii creditelor neperformante in total credite (NPL)
si a ratei fondurilor proprii totale
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Activele bancare totale au crescut, in timp ce expunerea la riscuri a scazut. Pe parcursul anului 2022, activele totale
ale sectorului bancar au crescut cu 10,9%, in timp ce ponderea acestora in PIB a crescut de la 49,01% in 2021 la
49,69% in 2022. Aceasta a fost cauzatd in principal de expansiunea creditarii firmelor, care reprezintd in mod
traditional cea mai mare pondere in totalul activelor bancilor. Astfel, in 2022, creditele noi acordate firmelor au
crescut cu 26,2%, in timp ce stocul total de credite s-a extins cu 9,3%, in principal pe seama imprumuturilor acordate
comertului cu amanuntul (+14,4%), industriei alimentare (+26,6%), imobiliare/constructii (+7,6%) si sectorului
financiar nebancar (+36,9%). Totodata, se atesta scaderea creditelor de consum emise de banci (-4,5% in stoc si -
34,9% in credite noi, in 2022), din cauza reticentei sporite a bancilor in ceea ce priveste acordarea de credite de
consum in contextul inflatiei ridicate si incertitudinii, dar si in urma implementdrii normelor de creditare responsabila
stabilite de banca centrala.

Indsprirea politicii monetare prin majorarea normei rezervelor obligatorii a condus la o expansiune vizibila a ponderii
fondurilor bancilor detinute la BNM, de Ia o pondere de 22,8% in T4:21 pana la 37,1% in T4:22, devenind cea mai
mare componenta a activelor bancilor. Alte doud evolutii structurale sunt legate de ponderea certificatelor BNM si a
titlurilor de stat in totalul activelor bancilor. Astfel, in timpul inaspririi politicii monetare din 2022, ponderea ambelor
a scézut, deoarece bancile aveau mai putine lichiditati in surplus. in cazul titlurilor de stat, un factor suplimentar a
fost pozitia Ministerului Finantelor de a nu emite titluri de stat suplimentare din cauza ratelor inalte ale dobanzilor
dupd ce BNM a ridicat rata de baza a politicii monetare (titlurile de stat erau emise doar pentru a acoperi obligatiile
de plata la emisiunile de titluri de stat anterioare), deficitul bugetar fiind finantat aproape in totalitate in baza
suportului financiar international. Cu toate acestea, in T4:22, aceasta tendinta a inceput sa se schimbe, deoarece
ponderea atéat a certificatelor BNM, cét si a titlurilor de stat a inceput sa creasca. Acesta a fost rezultatul relaxarii
politicii monetare, care a avut doud consecinte imediate: (i) a eliberat lichiditati suplimentare in sectorul bancar, care
trebuiau sterilizate prin intermediul certificatelor BNM, si (ii) a redus costurile de contractare a datoriei interne prin
titluri de stat, determinand Ministerul Finantelor sd recurga mai mult la aceastd sursa de finantare a deficitului
bugetar.
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Figura 22. Evolutia structurii activelor bancare, conform celor mai
importante componente, miliarde MDL
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Robustetea sporita a activelor a fost reflectata de imbunatatiri in ceea ce priveste pasivele bancilor, consolidand
increderea in banci si stabilitatea sistemului bancar in general. In 2022, stocul total de depozite a crescut cu 5,4%,
in timp ce depozitele noi au crescut cu 57,5% (depozitele noi ale firmelor au crescut cu 73,7% si cu 51,5% in cazul
gospodariilor). De fapt, o discrepantd atat de mare dintre cresterea (micd) a stocului si cresterea puternica a fluxului
se datoreaza faptului ca multe depozite la termen mai mare au fost inchise, resursele fiind transferate spre depozite
noi deschide pe termene mai scurte, pe fundalul incertitudinii sporite. Principala contributie la expansiunea
depozitelor bancare au avut-o depozitele deschise de populatie, care reprezinta in mod traditional aproximativ doua
treimi din totalul depozitelor si care au crescut cu 5,5% (stocul de depozite ale firmelor a crescut cu 3,4%). Aceste
evolutii, in paralel cu politicile prudente de creditare ale bancilor pe fondul conditiilor economice dificile din anul
2022, au permis cresterea indicatorilor de lichiditate si consolidarea stabilitatii sistemului bancar (dupd cum s-a
mentionat mai sus). O altd evolutie importanta si incurajatoare a fost cresterea ponderii stocului de depozite
denominate in moneda nationala de la 57,4% in 2021 la 60% in 2022. Astfel, stocul de depozite in moneda nationala
acrescut cu 10,3%, in timp ce stocul de depozite denominate in valuta s-a redus cu 1,1%. Nu in ultimul rand, cresterea
ponderii capitalului propriu in totalul pasivelor sectorului bancar de la 16,4% in T4:21 la 17,7% in T4:22 releva, de
asemenea, consolidarea rezilientei si stabilitaii bancilor moldovenesti, ceea ce va sustine redresarea economica din
2023-2024.

Figura 23. Evolutia structurii pasivelor bancare, conform celor mai
importante componente, miliarde MDL
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Bancile au iesit din criza din 2022 nu doar mai rezistente, ci si mai profitabile. Modificarile structurale din bilanturile
bancilor s-au reflectat asupra evolutiei indicatorilor de venituri, cheltuieli si profitabilitate din sistemul bancar. Per
ansamblu, in 2022, veniturile totale ale bancilor au crescut semnificativ (+58,6%), in principal datorita cresterii
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veniturilor din dobanzi (+88,5%), a diferentelor de curs valutar (+46,7%) si a veniturilor din taxe si comisioane
(+19,1%). Pe langa cresterea veniturilor, a crescut si profitabilitatea. Rentabilitatea activelor (ROA) in 2022 a fost de
2,9%, fiind mai mare cu 0,9% fata de anul precedent. Rentabilitatea capitalului (ROE) a crescut, de asemenea, de la
12,2% in 2021 la 16,9% in 2022. Aceasta s-a datorat in principal faptului ca cheltuielile cu dobanzile si taxele si
comisioanele au crescut cu o ratd mult mai mica.

Paradoxul cresterii profitabilitatii bancilor pe fondul scaderii marjei de dobanda se explica prin schimbarea structurii
depozitelor bancare, dar si de inasprirea politicii monetare. Figura 26 arata ca inflatia si indsprirea politicii monetare
au avut un impact vizibil asupra ratelor medii ale dobanzilor, dar ratele dobanzilor la depozite au crescut mai rapid.
Acest lucru s-a datorat faptului ca indsprirea politicii monetare a implicat o crestere puternicd a normei rezervelor
obligatorii, ceea ce a limitat accesul bancilor la lichiditati, obligandu-le sa pund mai mult accent pe atragerea de
depozite suplimentare. in acelasi timp, ajustérile ratelor dobanzilor la credite au avut loc intr-un ritm mai lent din
cauza limitarilor de reglementare impuse bancilor; de asemenea, pentru ca o crestere prea mare a dobanzilor ar
putea alimenta riscul de creditare, pe fondul conditiilor economice dificile din 2022. Ca urmare, marja de dobanda
(diferenta dintre rata medie a dobanzii la creditele bancare si depozite) s-a redus semnificativ. Cu toate acestea, nu
a subminat indicatorii de rentabilitate ai bancilor, deoarece, in timp ce rata medie a dobanzii la depozite a crescut,
ponderea depozitelor pe termen lung in totalul depozitelor bancare, care suporta cele mai mari rate ale dobanzii, a
scazut. Astfel, ponderea depozitelor cu scadenta mai mare de 1 an a scazut de la 44,9% in T4:21 la 36% in T4:22.
Aceasta a complicat problema structurala istoricd a necoreldrii scadentelor lichiditatilor bancilor moldovenesti, din
cauza incertitudinii ridicate in jurul situatiei economice si de securitate a tdrii, care a motivat proprietarii de depozite
sd isi sporeasca lichiditatile prin trecerea la depozite pe termen mai scurt. O altd cauza importantd tine de indsprirea
politicii monetare care a dus automat la majorarea dobanzilor aferente plasamentelor in VMS si CBN, contribuind la
fortificarea profitabilitatii bancilor.

Figura 24. Veniturile bancilor in functie de principalele  Figura 25. Venituri si cheltuieli aferente dobanzilor,
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Figura 26. Rata medie a dobanzilor la credite si Figura 27. Evolutia structurii depozitelor in functie de
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Prognoze si provocari pe termen scurt si mediu

Lichiditatea si capitalizarea ridicata a sectorului bancar, impreuna cu relaxarea politicii monetare si imbunatatirea
dinamicii economice si inflationiste vor crea premisele unei redresari economice solide in 2023-2024. Presupunand
cd, in 2023, situatia de securitate din regiune se va stabiliza marginal, inflatia va continua sd decelereze ceea ce va
permite continuarea relaxarii prudente a politicii monetare, anul agricol va fi mai bun decéat in 2022, iar situatia
economica din regiune se va imbunatati marginal, bilanturile bancilor vor continua s& se extinda cu un ritm inalt. In
particular, se preconizeaza ca volumul creditelor noi va creste cu 28% si 18% in 2023 si, respectiv, 2024. Ritmul de
crestere va fi mult mai mare in cazul creditelor de consum (+51% si +21% pentru 2023-2024) in comparatie cu cel al
firmelor (+22% si 17% pentru 2023-2024), mai ales dacd se ia in considerare baza de comparatie redusa: in 2022,
volumul creditelor noi acordate populatiei a scazut cu 35%, in timp ce in cazul firmelor acesta au crescut cu 26%. in
consecintd, stocul total de credite se va extinde cu +24% in 2023 si 14% in 2024, urmand sa se stabilizeze in jurul
valorii de 13%-14% in perioada 2025-2027.

Redresarea economica prognozata pentru 2023-2024, impreuna cu o politici monetara prudenta si o crestere
robusta a creditelor, se va transforma intr-o crestere rapida a depozitelor bancare. Unul dintre obiectivele-cheie ale
bancii centrale pentru aceasta perioada este de a se asigura ca sistemul bancar ramane abundent in lichiditati, pentru
a consolida rezistenta pentru alte potentiale socuri. Aceasta inseamna c&, cel mai probabil, norma rezervelor
obligatorii nu va fi redusa in acelasi ritm cu rata dobanzii de politica monetara. Acest fapt, coroborat cu revigorarea
rapidad preconizata a creditdrii, va face ca bancile sd se concentreze pe atragerea de depozite. Astfel, pentru anii
2023-2024, se preconizeaza ca depozitele noi vor creste cu 30% si 14%, inainte de a se stabiliza la 17-18% in perioada
2025-2027. Depozitele deschise de populatie vor avea cea mai mare contributie la aceasta crestere (+35% si +14%
in 2023-2024), in timp ce depozitele firmelor vor creste intr-un ritm ceva mai lent (+20% si +14% in 2023-2024). Stocul
total al depozitelor va creste cu 30% in 2023 si 14% in 2024, urmand sa se stabilizeze la aproximativ 16%-17% in
perioada 2025-2027).

Prognoza este sensibila la doua riscuri principale: o redresare economica mai mica decat cea preconizata si presiuni
inflationiste suplimentare. Orice soc care ar putea submina cresterea economica, umfla riscul de credit, raci cererea
de imprumuturi si reduce apetitul bancilor pentru risc, se va reflecta in mod negativ asupra dinamicii depozitelor si
a imprumuturilor. De asemenea, un potential soc inflationist de tip cost-push, cu adaptarea consecventa a politicii
monetare, ar putea inversa dinamica descendenta a ratelor dobanzilor, subminand expansiunea portofoliilor de
credite.
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Preturi si politica monetara

Acest capitol analizeaza dinamica inflationistd, implicatiile acesteia, precum si adecvarea $i
oportunitatea reactiilor de politica monetard ale bancii centrale. Se analizeaza principalii factori
determinanti ai tendintelor inflationiste in perioada 2022-2023 si descompunerea acestora pe
elemente-cheie. De asemenea, capitolul prezintd prognoza inflatiei pentru perspectiva pe termen
scurt si mediu, principalele riscuri si provocari, precum $i orientarea preconizatd a politicii
monetare pentru aceasta perioada de timp.

Evolutii pe termen lung

Pe parcursul ultimilor ani, banca centrala a Moldovei a urmat un regim adecvat de tintire a inflatiei, reusind sa
ancoreze dinamica inflatiei pe termen lung in jurul tintei sale de politica de 5% (+/- 1,5 p.p.). Daca excludem doud
socuri majore ale inflatiei din ultimii 10 ani, care au fost in afara controlului politicii monetare (criza bancara care a
dus la deprecierea monedei nationale in 2015 si stagflatia indusa de cresterea preturilor de import in 2022), indicele
mediu al preturilor de consum a fost de 4,9%. Acesta este rezultatul direct al strategiei de tintire a inflafiei care
ancoreazad obiectivele politicii monetare in jurul tintei IPC de 5% (+/- 1,5 p.p.). Deoarece dinamica inflatiei din ultimii
ani a fost marcata de un spectru larg de factori (de exemplu, deprecierea monedei in 2015, secetele din 2012, 2015,
2020 si 2022, pandemia Covid din 2020, criza energetica si inflatia globala din 2022), politica monetara nu a urmat
o regula fixa. De obicei, rata dobanzii de politica monetard tinde sa fie mai mare decat IPC anual pentru a limita
presiunile inflationiste si pentru a ancora mai eficient asteptérile inflationiste, avand in vedere transmiterea lenta a
deciziilor de politicd monetara asupra economiei. Cu toate acestea, in conditii economice dificile, cu presiuni
inflationiste limitate din partea cererii, politica monetara tinde sd fie mai micd decat IPC anual, pentru a limita
socurile economice si implicatiile acestora asupra stabilitatii macrofinanciare. Acest lucru a fost vizibil in mod clar
in cursul anului 2022, cand, in pofida cresterii puternice a inflatiei (+28,7% IPC mediu), rata de politica monetard a
ramas negativa in termeni reali, din cauza prevalentei presiunilor inflationiste de tip cost-push si a accentului pus de
BNM pe atenuarea efectelor de runda a doua ale socurilor inflationiste.

Figura 28. Evolutia ratei de baza si IPC
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Evolutii recente

Cresterea rapida a inflatiei pe parcursul anului 2022 a fost determinata in principal de factori exogeni de tip cost-
push: seceta din 2022, ajustarea tarifelor la energie si inflatia din import. Anul 2022 a marcat una dintre cele mai
rapide cresteri ale inflatiei din istoria Republicii Moldova, IPC atingand maximul de 35% in oct-22. Aceasta a fost
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determinata de un mix de factori interni si externi. La nivel intern, seceta din 2022 a micsorat oferta de produse
agroalimentare determinand cresterea preturilor de consum intern, la care se adauga o crestere puternica a creditérii
inainte de razboiul din Ucraina, impreund cu asteptari inflationiste puternice care au impins, de asemenea, IPC in
sus. Totusi, cei mai puternici factori inflationisti au venit din exterior. Si anume, de la trei socuri majore: (i) razboiul
din Ucraina a crescut preturile de import pentru multe produse din cauza costurilor logistice mai mari (de ex. preturile
ingrasamintelor agricole pe care Moldova le importa din Rusia); (ii) criza energetica care a dus la cresterea preturilor
globale pentru toate tipurile de energie, Moldova fiind extrem de vulnerabild din cauza capacitatilor sale limitate de
generare internd si a dependentei aproape totale de importurile de energie; (iii) inflatia globald, determinata de
socurile mentionate mai sus, impreuna cu efectul inflationist al politicilor monetare stimulative post-pandemice
promovate la nivel global (de ex: IPC (crestere anuald) in UE a crescut constant de la doar 1,2% in ian-21 pana la
10,4% in dec-22 si 9,9% in feb-23). Faptul ca IPC din Moldova s-a corelat aproape perfect cu IPC din UE (figura 29),
precum si cresterea vizibild a contributiei serviciilor la IPC (in principal, din cauza ajustarii tarifelor pentru gaz,
electricitate si incalzire), confirma dominanta socurilor externe asupra dinamicii inflationiste la nivel intern. In acelasi
timp, contributia relativ uniforma a tuturor componentelor cheie ale IPC denota si prezenta factori inflationisti interni,
asociati in principal cu cresterea costurilor de productie (indicele preturilor productiei industriale a atins, de
asemenea, un nivel maxim de 35% (crestere anuald) in oct-22) si cu asteptdrile inflationiste. Cu toate acestea,
cresterea inflatiei s-a stabilizat, iar din oct-22 incetineste rapid.

Figura 29. Indicele Preturilor de Consum si principalele sale componente
si IPC din UE (axa dreapta), %
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Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor BNM si Eurostat

Este probabil ca decelerarea inflatiei sa continue in perioada 2023-2024, pana Ia tinta BNM de 5%. Aceasta tendintd
va fi determinatd de disiparea efectelor factorilor inflationisti din 2022, impreund cu o baza de comparatie ridicata.
Astfel, este probabil ca anul 2023 s fie un an agricol mult mai bun comparativ cu 2022, preturile globale la gazele
naturale s se stabilizeze, iar inflatia globald, de asemenea, se estimeaza cé va decelera, desi lent, in aceasta
perioadd de timp. Pe de altd parte, incertitudinea ridicata, in principal in jurul razboiului din Ucraina si a situatiei de
securitate din regiune, va induce o redresare mai degraba moderata a cererii, ceea ce inseamnd ca nu vor exista
presiuni inflationiste majore din partea cererii in perioada 2023-2024.

Tindnd cont de inversarea dinamicii inflationiste si de presiunile inflationiste scazute din partea cererii, banca
centrala a inceput sa relaxeze politica monetara. in cursul anului 2022, avand in vedere efectele de runda a doua ale
socurilor inflationiste externe (in principal, asteptdrile inflationiste si efectele de runda a doua ale cresterii preturilor
la energie), banca centrald si-a indsprit semnificativ politica monetard prin majorarea ratei dobanzii de politica
monetara de la 2,65% la sfarsitul anului 2020 la 6,5% la sfarsitul anului 2021 pana la varful de 21,5% in aug-21. De
asemenea, BNM a recurs la un alt instrument de politicd monetard cu un impact mult mai puternic si mai rapid -
norma rezervelor obligatorii. Aceasta a crescut de la 26% pentru rezervele in moneda nationald si 30% pentru cele in
valuta straind de la sfarsitul anului 2021 pana la varful de 40% si, respectiv, 45% in aug-2022. Principalele motive
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pentru aceasta indsprire a politicii monetare au fost abordarea efectelor inflationiste de runda a doua ale socurilor
inflationiste din 2022, prin atenuarea cresterii asteptérilor inflationiste, limitarea creditarii si sterilizarea excesului
de lichiditati din sectorul bancar. Atunci cand a devenit clar cd tendinta de crestere a inflatiei se inverseazd, banca
centrala a inceput sa relaxeze treptat politica monetara. Astfel, rata dobanzii de politica monetara a fost redusa de
la nivelul maxim de 21,5% in noi-22 la 14% in mar-23, cu scopul de a ancora asteptérile inflationiste si de a sprijini
cererea de consum prin stimularea activitatii de creditare. in acelasi timp, banca central reduce mai prudent norma
rezervelor obligatorii: rata pentru rezervele in moneda nationala a fost redusa in doud etape, in noi-22 de la 40% la
37% si in dec-22 la 34%, in timp ce rata pentru rezervele in valutd a ramas neschimbata la 45%. Motivul este c4, pe
de o parte, banca centrald intentioneazd sa stimuleze creditarea in moneda nationald, prin reducerea normei
rezervelor obligatorii in lei si mentinerea neschimbata a normei in valuta strding; pe de alta parte, nivelul ridicat al
lichiditatilor din sectorul bancar nu permite BNM sa reduca mai semnificativ norma rezervelor obligatorii. in general,
banca centrald@ promoveaza o politicd monetara prudentd, rdspunzéand in mod adecvat la dinamica inflationistd si la
balanta riscurilor, insd promovarea unei politici monetare mai anticipatorii ar trebui sa fie preocuparea bancii pe
viitor.

Figura 30. IPC anual si principalele instrumente de politica monetara, %
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Avand in vedere abundenta lichiditatilor din sectorul bancar, BNM continua sa fie un imprumutator net al bancilor,
cu scopul de a steriliza excesul de lichiditate. Excesul de lichiditate din sectorul bancar este o particularitate
structurald@ a economiei moldovenesti, banca centrald fiind nevoita sa sterilizeze permanent aceasta masa monetara
prin emiterea de certificate BNM. Cu toate acestea, in timpul inaspririi politicii monetare din 2022, situatia s-a
schimbat temporar. Din cauza majorarii normelor rezervelor obligatorii, unele banci au simtit nevoia de a-si suplini
nivelul de lichiditate si au recurs la operatiuni Repo cu BNM prin care banca centrald a injectat lichiditati in sectorul
bancar. Acest fenomen a devenit evident mai ales in mar-22, ca urmare a agiotajului pe piata monetara dupa invazia
militara rusa in Ucraina, cand banca centrald a pompat peste 10 miliarde de lei pentru a stabiliza piata. In timp ce
factorul psihologic al razboiului a fost stapanit relativ rapid, in lunile urmatoare a aparut necesitatea altor injectii de
lichiditate, desi la scari mai mici, ca urmare a inaspririi politicii monetare de cdtre BNM prin majorarea normelor
rezervelor obligatorii. Astfel, in perioada apr-dec:23, banca centrald a injectat alte circa 30 de miliarde de lei sub
forma de operatiuni Repo. Aceste operatiuni au fost stopate dupd ce norma rezervelor obligatorii pentru depozitele
inlei a inceput sa scadd si, astfel, mai multe lichiditati au inceput sa fie disponibile in conturile bancilor. Prin urmare,
nu s-au facut infuzii de lichiditate in T1:23. In pofida injectiilor de lichiditate in cursul anului 2022, banca central a
continuat sa sterilizeze lichiditatile prin vanzarea de certificate BNM. Astfel, in 2022, BNM a vandut certificate in
valoare de aproximativ 31 miliarde de lei. in perioada mar-oct:22, BNM s-a aflat in pozitia de creditor net al sectorului
bancar, pentru a atenua efectele razboiului din Ucraina si cele ale indspririi politicii monetare. Cu toate acestea,
incepand cu noi:22 pana in prezent, situatia a revenit la ,,normal”, BNM fiind imprumutator net in raport cu sectorul
bancar. Mai mult, de la inceputul anului 2023, volumele de sterilizari de lichiditate au crescut semnificativ: in T1:23
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volumul certificatelor BNM vandute (34 miliarde de lei) a fost comparabil cu volumul vandut pe parcursul intregului
an 2022.

Figura 31. Interventiile BNM pe piata monetara
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in pofida socurilor majore din 2022, banca centrald a reugit s mentina o relativa stabilitate a monedei nationale si
o rezistenta generala a situatiei macrofinanciare. Conform situatiei din mar:23, cursul de schimb oficial mediu al
monedei nationale cu USD s-a depreciat cu doar 1,7% fatd de mar:22 si s-a apreciat cu 1,4% fatd de EUR. in 2022, in
aceeasi lung, volatilitatea leului moldovenesc a fost ceva mai mare, deprecierea fatd de USD fiind de 3,5% si
aprecierea fata de EUR fiind de 4,3%, din cauza efectelor razboiului din Ucraina. Cu toate acestea, moneda nationala
a ramas stabila in pofida socurilor multiple si a conditiilor economice dificile. Acest lucru a fost posibil datorita
interventiilor oportune ale bancii centrale pe piata valutara. Si anume, pentru a evita deprecierea excesiva a leului
moldovenesc in perioadele cele mai dificile ale crizei (de exemplu, dupa inceperea razboiului din Ucraina sau atunci
céand preturile de import pentru energie au crescut), BNM a vandut din rezervele sale internationale suficientd valuta
strdind pentru a limita cererea sporitd de valutd straina si a atenua presiunea asupra leului moldovenesc. Astfel, in
perioada noi:21 - mar:22, perioada in care a existat o cerere tot mai mare de valutd strdina din cauza cresterii majore
a preturilor de import pentru gazele naturale si, ulterior, cand a inceput rézboiul din Ucraina, BNM a vandut din
rezervele sale aproximativ 760 milioane USD. Cu toate acestea, in lunile urmatoare, nivelul rezervelor s-a consolidat
datorita sprijinului financiar international din partea partenerilor de dezvoltare. Ca urmare, in mar:23, nivelul activelor
oficiale de rezervad era mai mare cu 35% fata de mar:22 sau cu 1,2 miliarde USD, ajungand la 4,6 miliarde USD sau
echivalentul a aproximativ 4,8 luni de importuri de bunuri si servicii.

Figura 32. Evolutia activelor oficiale de rezerva si interventiile BNM pe
piata valutara, milioane USD
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Prognoze si provocari pe termen scurt si mediu

Anii 2023-2024 vor marca o perioada de ,revenire la normalitate” a dinamicii inflationiste. Socurile inflationiste au
inceput sd se disipeze la sfarsitul anului 2022 si inceputul anului 2023, IPC anual inregistrand o tendintd
descendenta. Decelerarea inflatiei se va mentine pe intreaga perioada 2023-2024, pe fondul unei baze de comparatie
ridicate, al unui an agricol mai bun, al stabilizarii tendintelor inflationiste in regiune si al presiunilor inflationiste
limitate pe partea cererii la nivel intern. Prin urmare, presupunand cd nu vor exista alte socuri inflationiste majore,
IPC va continua s& scada pana la o medie de 13-14% pentru 2023 si 5,5% in 2024.

Decelerarea inflationista va permite bancii centrale sa isi relaxeze in continuare politica monetara in perioada 2023-
2024. Obiectivele politicii monetare pentru 2023 vor fi, cel mai probabil, sustinerea cererii agregate, prin stimularea
relansdrii creditarii (in principal in moneda nationald), evitand in acest fel cealaltd extrema - presiunile deflationiste.
Prin urmare, BNM va continua sa relaxeze prudent politica monetard, reducand rata dobanzii de politicd monetara la
10% pana la sfarsitul anului 2023 si la 5% pana la sfarsitul anului 2024. Avand in vedere abundenta lichiditatilor din
sectorul bancar, banca centralad va reduce normele rezervelor obligatorii intr-un ritm mult mai lent, pentru a pastra
stabilitatea macrofinanciara si a evita o crestere prea rapidd a creditdrii. Acesta va fi in special cazul normei
rezervelor obligatorii in valutd, care ar putea fi mentinutd stabila (sau ar putea fi redusa in mod nesemnificativ) pentru
a stimula creditarea in moneda nationala.

Principalele riscuri la adresa prognozei inflationiste de baza provin din preturile energiei. Prognoza se bazeaza pe
ipoteza ca relatiile comerciale dintre Gazprom si Moldovagaz si dintre Energocom si centrala electrica Cuciurgan din
regiunea transnistreand vor ramane in vigoare. Cu toate acestea, aceastd ipotezd este expusa riscului
comportamentului imprevizibil al factorilor de decizie de la Gazprom/Kremlin in raport cu omologii moldoveni, mai
ales pe fondul situatiei geopolitice tensionate actuale. In cazul in care Gazprom isi va intrerupe livrérile de gaze
naturale catre moldoveni, aceasta va submina imediat relatiile comerciale dintre centrala de la Cuciurgan si
Energocom. Cuciurgan ar putea incepe sd cumpere gaze naturale de la Energocom in schimbul energiei electrice pe
care o produce, care va fi la preturi mult mai mari in comparatie cu status quo-ul. De asemenea, Energocom ar putea
creste achizitiile sale de energie electricd din alte surse (de exemplu, OPCOM) la preturi mult mai mari. Aceste
evenimente vor necesita ajustarea in crestere a tarifelor la energia electricd pentru consumatorii finali din Moldova,
avand un impact direct asupra IPC prin efecte directe si efecte de runda a doua. Un alt risc inflationist provine din
cresterea potentiald a preturilor globale la gazele naturale, in special inainte de urmatorul sezon rece, avand in vedere
interdictiile la nivel global privind tranzactiile cu Gazprom, dar si faptul ca urmatoarea iarnd ar putea fi mult mai rece
fatd de cea precedentd. Materializarea acestor riscuri va afecta procesul de decelerare a dinamicii inflationiste, fapt
ce va motiva BNM sa isi revadd procesul de relaxare a politicii monetare.
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Sectorul extern

Acest capitol oferd o perspectivd asupra dinamicii si forfelor motrice ale activitatii economice
externe a Moldovei. El abordeaz balanta contului curent si componentele sale principale: comertul
exterior cu bunuri, servicii, remiterile, veniturile din investitii si ajutorul extern. De asemenea, in
acest capitol este ardtat modul in care este finantat deficitul de cont curent si sunt analizate
principalele fluxuri transfrontaliere de capital, inclusiv investitiile strdine directe si instrumentele
de datorie. In cele din urma, se ofera o prognoza pentru perspectiva de termen scurt si mediu, cu o
prezentare a principalelor riscuri negative si pozitive.

Evolutii pe termen lung

Istoric, Moldova inregistreaza in fiecare an deficite de cont curent, determinate exclusiv de balanta bunurilor, in timp
ce alte componente (servicii, venituri primare si secundare) inregistreaza excedente. Deficitele de cont curent sunt
finantate de intrarile de capital, in principal numerar si depozite, ISD, imprumuturi externe, credite comerciale si,
ocazional, de interventiile BNM din activele de rezerva. in urma crizei bancare din 2014, Moldova a cunoscut un
episod de scddere subitd a intrarilor de capital (,sudden stop"), dupa ce frauda bancara a declansat pierderea
increderii, determinand organizatiile internationale si investitorii privafi sd se abtina de la creditare si investire in
Moldova (Figura 33). Combinata cu reducerea exporturilor si remiterilor asociate cu o crestere economica slaba in
tarile partenere in 2014-2015, intreruperea finantdrii externe a dus la o depreciere puternicd a monedei nationale. De
atunci, reglementarile privind adecvarea capitalului, raportare si transparenta bdncilor au fost imbunatatite
semnificativ, astfel incat sistemul bancar a devenit mai rezistent si mai responsabil. Intrarile de capital si-au revenit,
iar activele de rezervd sunt actualmente la un nivel record. Cu toate acestea, persistd problemele legate de
competitivitate, ceea ce exercitd in continuare presiune asupra contului curent.

Figura 33. Contul financiar al balantei de plati in prezentare analitica (cu
exceptia activelor de rezerva si a finantarii exceptionale), fluxuri nete,
milioane USD
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Evolutii recente

in pofida unei cresteri semnificative a exporturilor de bunuri si servicii, in 2022 deficitul contului curent al balantei
de plati a Moldovei a atins cel mai inalt nivel din ultimul deceniu. Datorita recoltei bogate de seminte oleaginoase
din 2021 si reexportului de combustibil in Ucraina, exportul de bunuri al Moldovei a inregistrat o crestere remarcabila
(+44% fatd de 2021), in special in prima jumdtate a anului. Cresterea de aproape doud ori a excedentului la servicii
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(+91%) a reflectat in principal efectele secundare ale razboiului din Ucraina: majorarea cu 77% a exporturilor de
servicii de céalatorii a fost in mare parte legata de admiterea refugiatilor, in timp ce exporturile de servicii de transport
(atat de pasageri, ct si de marfa) au crescut cu 54%, deoarece Moldova a devenit o zona de tranzit pentru comertul
si cdlatorii ucraineni. De asemenea, exportul de servicii informatice a continuat sd creasca intr-un ritm rapid (+33%).
Cu toate acestea, cresterea importurilor a fost si mai mare, in ciuda contractiei consumului si a investitiilor, astfel
incat balanta comerciald s-a deteriorat. Acest lucru a fost cauzat de o dinamica nefavorabila a raportului de schimb:
cresterea preturilor la bunurile exportate a fost mai lentd (+9%, +8%, +14%, +6% in T1-T4:22, respectiv) decét cea a
preturilor la bunurile importate (in special resursele energetice): +27%, +18%, +17%, +10%. Valoarea granturilor, a
ajutoarelor umanitare si a asistentei tehnice primite din strainatate in cadrul cooperarii internationale a crescut, de
asemenea, in mod semnificativ (+61%), ajungand la 563 milioane USD. Cu toate acestea, in pofida volumelor mari de
ajutor extern primit de Moldova, contributia modificarii veniturilor primare si secundare la modificarea totald a
contului curent a fost negativd. Pe partea intrarilor, remiterile personale primite de rezidentii moldoveni din
strdindtate au inregistrat o usoarad scadere (-4%), in timp ce pe partea iesirilor, remiterile personale pldtite catre
nerezidenti au crescut cu 32% (acest lucru poate reflecta sprijinul acordat de gospodariile moldovenesti rudelor din
Ucraina, precum si scoaterea capitalului personal in strdindtate dupa izbucnirea razboiului la sférsitul iernii -
inceputul primdverii 2022). Veniturile din investitii platibile investitorilor strdini au crescut, de asemenea, cu 34%
fatd de anul 2021. Confluenta acestor factori a dat cel mai mare deficit de cont curent din ultimul deceniu, atat in
termeni absoluti, cét si ca raport la PIB (Figura 34). Deficitul de cont curent in 2022 a crescut cu 34% fatd de 2021 si
s-a ridicat la 2,3 miliarde USD sau 15,8% din PIB.

Figura 34. Dinamica contului curent ca raport la PIB, %
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Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor BNM si BNS

Temerile privind oprirea brusca si inversarea fluxurilor de capital, aparute la inceputul razboiului din Ucraina, nu s-
au materializat, astfel ca in 2022 contul financiar al balantei de plati a Republicii Moldova a inregistrat intrari nete
de capital in valoare de 2,4 miliarde USD, cu 37% mai mari fata de 2021. Intrarile de capital au provenit in principal
din scdderea neta a activelor sub forma de numerar si depozite ale societatilor nefinanciare si gospodariilor rezidente
(-959 milioane USD), dar si dintr-o crestere semnificativa a pasivelor sub forma de depozite ale cetdtenilor stréini
(prezumtiv rusi si ucraineni) la bancile moldovenesti (+69 milioane USD) (Figura 35). A doua sursd majora de
finantare au fost imprumuturile primite din strdinatate (fara creditarea intra-grup din cadrul 1SD): 799 milioane USD
imprumutate de administratia publica (inclusiv APL), 167 milioane USD - de cétre bénci, 124 milioane USD - de catre
alte societati financiare si 114 milioane USD - de cdtre societati nefinanciare si gospodarii. Cel mai mare creditor al
administratiei publice in 2022 a fost BERD, cu 244 milioane USD acordate sub formd de imprumuturi, urmata de
Banca Mondiala (183 milioane USD), FMI (171 milioane USD), Agentia Franceza de Dezvoltare (79 milioane USD), BEI
(55 milioane USD) si alti creditori. In pofida riscului de retragere a ISD asteptat initial, intrarile nete de ISD in Moldova
de fapt au crescut si s-au ridicat la 592 milioane USD. Acestea au constat in principal din profituri reinvestite (468
milioane USD), in special datoritd profiturilor exceptional de mari realizate de banci, dar au fost inregistrate si
investitii noi in capitalul propriu (103 milioane USD), in timp ce datoriile fatd de intreprinderile afiliate din straindtate
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au crescut cu 21 milioane USD. Pe de altd parte, trebuie de remarcat si faptul ca investitiile directe efectuate de catre
rezidentii moldoveni in societéati strdine au inregistrat, de asemenea, o crestere netd substantiala (+55 milioane USD).
Avand in vedere intrarile mari de valuta straina mentionate mai sus, activele de rezerva ale BNM au crescut cu 637
milioane USD pe parcursul anului (inregistrate in balanta de pléti ca iesiri de capital).

Figura 35. Componentele contului financiar in dinamica, fluxuri nete, milioane USD
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Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor BNM
Nota: Semnul + in aceastd prezentare inseamna intrdri de capital.

Din cauza creditarii substantiale obtinute de la nerezidenti, datoria externa bruta a Moldovei a crescut cu 8% pe
parcursul anului si a ajuns la 9,5 miliarde USD la sfarsitul anului 2022, sau 66% ca raport la PIB (Figura 36). Sectorul
public a fost principalul contribuitor la cresterea datoriei externe: pe parcursul anului 2022, datoria publica externa
a crescut cu 20% (+533 milioane USD) si a ajuns la 3,3 miliarde USD la sfarsitul anului, ceea ce reprezintd 23% relativ
la PIB (+3 p.p. fatd de 2021). Cu toate acestea, indicatorii de indatorare publica sunt cu mult sub plafoanele de
sustenabilitate recomandate de FMI si Banca Mondiala (55% pentru raportul dintre datoria publicd externa si PIB).
Costul imprumuturilor externe a crescut intr-o oarecare masura: in timp ce in prima jumdtate a anului 2022 rata medie
implicita anuala a dobanzii la imprumuturile externe a fost de 1,2%, in a doua jumétate ea a ajuns la 1,6%, desi este
oricum mult mai mica decét ratele interne.

Figura 36. Dinamica datoriei externe, milioane USD
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Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor BNM si BNS

Evolutii si provocari pe termen scurt si mediu

Deficitul efectiv al contului curent in 2022 (16% din PIB) a fost mai mare decat cel prognozat (12%) din cauza crizei
energetice prelungite, cu preturi ridicate pentru combustibilii si energia electrica importate, si a unei productii
agricole mai slabe decat se preconiza, care a afectat exporturile in a doua jumatate a anului. in 2023, se preconizeaz
o usoard ameliorare a soldului contului curent, care va ajunge la-14% ca raport la PIB si apoi se va imbundtati treptat
pana la-9% in 2027, presupunandu-se cd nu vor exista socuri suplimentare. Nu se asteapta schimbari majore pentru
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exporturi si importuri in 2023. Desi in 2023 se preconizeazd o crestere semnificativd a productiei agricole (+30%),
aceasta va fi o crestere pornind de la 0 bazd mica inregistratd in 2022 si va contribui la exporturi in principal in a
doua jumatate a anului. Perspectivele privind preturile la produse agricole sunt negative, deoarece indicele FAOQ al
preturilor la alimente continua sd scadd, in special pentru uleiul vegetal, unul dintre principalele exporturi ale
Moldovei. Se preconizeaza ca importurile vor creste usor datorita redresarii asteptate a consumului si a investitiilor,
dar este putin probabil ca acestea s inrautdteasca in mod considerabil balanta contului curent. In orice caz, activele
de rezerva ale BNM sunt suficiente pentru a suprima efectele oricaror fluctuatii bruste ale cererii de valuta.

Pentru prognoza sectorului extern se mentin aceleasi riscuri negative ca in 2022: o criza persistenta a preturilor la
energie (in special in legatura cu recenta decizie luata de tarile OPEC de a reduce productia de petrol) si
eventualitatea unei noi scaderi a productiei agricole in conditii climatice incerte. in cazul in care aceste riscuri se
materializeaza, contul curent se poate deteriora, exercitand presiuni asupra cursului de schimb. in plus, pentru a
putea s& continue politicile sociale de atenuare a crizei costului vietii, guvernul va trebui s@ contracteze mai multe
datorii externe si interne, ceea ce poate duce in cele din urma la cresterea datoriei publice peste nivelurile
sustenabile, daca se repeta timp de mai multi ani.

Pe de alta parte, printre riscurile pozitive se numara o redresare puternica a cresterii economice in tarile-partenere
si, prin urmare, a cererii pentru exporturile moldovenesti, precum si un sprijin mai mare sub forma de granturi decat
de imprumuturi din partea partenerilor de dezvoltare. in afari de aceasta, Uniunea Europeand ar putea decide s3
majoreze in continuare cotele de produse agricole care pot fi exportate din Moldova fard taxe vamale sau sa anuleze
in general aceste contingente tarifare. Pe termen mai lung, autorizatia obtinuta recent de a exporta carne de pasare
si oud in UE ar putea stimula exporturile moldovenesti, cu conditia depasirii constrangerilor legate de capacitatile de
productie limitate. Semnarea in curand a acordului cu UE privind evaluarea conformitatii si acceptarea produselor
industriale ar trebui, de asemenea, sa contribuie la cresterea exporturilor de produse manufacturate. in ceea ce
priveste fluxurile financiare, statutul de candidat la aderarea la UE va face din Moldova o destinatie mai atractiva
pentru investitii.
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