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Topul este bazat pe estimarea unui indice al vulnerabilitatii care ofera o evaluare structuratd a principalelor surse de
vulnerabilitate ale economiei moldovenesti, evaluate pe o scara de la -1 (vulnerabilitate minima) la -5 (vulnerabilitate
maxima), pe baza opiniei colective a expertilor de la ,Expert-Grup”. Fiecare sursd de vulnerabilitate identificatd este
evaluatd luand in considerare cei mai importanti factori atenuanti, care sunt, de asemenea, evaluati pe o scard de la +1
la +5 pe baza opiniei colective a expertilor. Spre deosebire de sursele de vulnerabilitate, scorurile pentru factorii
atenuanti sunt cu semnul "plus”, deoarece ar trebui s& compenseze integral sau partial sursele de vulnerabilitate care
sunt cu semnul minus. Diferenta dintre cele doud scoruri este egald cu vulnerabilitatea reziduala: vulnerabilitatea care
ramane dupi luarea in considerare a factorilor atenuanti. In cele mai multe cazuri, vulnerabilitatea reziduala are un semn
negativ, deoarece sursele de vulnerabilitate sunt mai puternice in comparatie cu factorii atenuanti, necesitand un
raspuns politic urgent din partea Guvernului.

Astfel, sunt identificate 3 grupe de vulnerabilitate: inaltd, medie si joasa. Din grupa vulnerabilitatilor inalte fac parte
urmatoarele: dependenta acuta de energia de import, erodarea potentialului de crestere economicd, perpetuarea
dezechilibrelor bugetare si a deficitului inalt de cont curent. Aceste vulnerabilitati indica asupra importantei si urgentei
politicilor orientate spre stimularea investitiilor in eficienta energetica si regenerabile, fortificarea infrastructurii de
transport a energiei electrice; prioritizarea suportului financiar pentru companiile care genereaza valoare adaugata
inalta, asigura transfer tehnologic si penetreaza piete externe, in vederea facilitarii tranzitiei spre un model nou de
crestere economicd; consolidarea fiscala prin eliminarea graduala a facilitatilor fiscale si combaterea economiei
informale.

Figura 1. Top-10 vulnerabilitati economice a Republicii Moldova

;i Nivel de Factorii Vulnerabilitatea
Vulnerabilitatea - . . =
vulnerabilitate atenuanti reziduala
1 Dependenté acuta de energia importata | -5 2 -3
2 Erodarea potentialului de crestere economica -4 1 -3
3 Dezechilibrele bugetare -4 1 -3
4 Deficit Tnalt de cont curent -4 1 -3
5 Scaderea stocului ISD ca procent din PIB -3 1 -2
6 Dependenta comerciala de Ucraina, Belarus si Rusia -4 2 -2
7 Dependenta ridicata de remitente, care sunt in scadere -3 2 -1
Cresterea datoriei publice si cresterea costurilor de servire a
8 e ’ ’ -3 2 -1
datoriei de stat
9 Dependenta ridicatd de impozitele indirecte -2 1 -1
10 Riscurile inflationiste din cauza dependentei de importuri -3 2 -1

Sursa: elaboratd de autori, in baza raportului "Evaluarea tendintelor si perspectivelor macroeconomice ale Republicii Moldova in contextul riscurilor de securitate"

1 Topul a fost elaborat in baza constatarilor raportului ,Evaluarea tendintelor si perspectivelor macroeconomice ale Republicii Moldova
in contextul riscurilor de securitate", elaborat de Centrul Analitic Independent ,Expert-Grup”, cu suportul CASE (Polonia), finantat de OSF:
https://www.expert-grup.org/ro/biblioteca/item/2901-raport-de-% C8%9Bar%C4%83-evaluarea-tendin% C8% 9Belor-% C8% 99i-
perspectivelor-macroeconomice-ale-republicii-moldova-%C3%AEn-contextul-riscurilor-de-securitate



https://www.expert-grup.org/ro/biblioteca/item/2901-raport-de-%C8%9Bar%C4%83-evaluarea-tendin%C8%9Belor-%C8%99i-perspectivelor-macroeconomice-ale-republicii-moldova-%C3%AEn-contextul-riscurilor-de-securitate
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Tabel 1. Descrierea vulnerabilitatilor economice, factorilor atenuanti si vulnerabilitatilor reziduale

Vulnerabilitate

Scor

Factorul (factorii) atenuant

Vulnerabilitate reziduala

Scor

Prioritati de politici

(1-5)

(atenuanti)

(1-5)

In 2023, deficitul bugetar a depasit 5% din PIB,
ca urmare a cresterii presiunilor asupra

disciplina fiscala si bugetara si, respectiv,
sa reduca deficitul bugetar in anii urmatori.

finante publice, din cauza incetinirii cresterii
economice, a informalitatii economice

1. Dependenta acuta de energia importata -5 Pe piata gazelor, avand in vedere cresterea +2 Dependenta energeticd raimane o -3 - Stimularea investitiilor in eficientd
N . ) preturilor dupd inceperea razboiului si vulnerabilitate criticd a economiei energetica si regenerabile.
Moldova este dependentd practic in totalitate aprovizionarea insuficients din Rusia moldovenesti, cu implicatii sociale, o ‘ .
de importurile de gaze naturale i in proportie incepand cu toamna anului 2022, Moldova a economice si geopolitice majore. Deoarece - Fortificarea infrastructurii de
de 2/3 din consumul intern de energie fost nevoiti sa achizitioneze gaze de pe Moldova are resurse energetice limitate, transport a energiei electrice.
Importata. pietele internationale. In acelasi timp, dupa aceasta poate satisface doar o fractiune (mai - Consolidarea capacitatilor
atacurile rusesti asupra infrastructurii putin de 16%) din cererea totald din surse Energocom si eventual altor institutii
energetice a Ucrainei, Moldova s-a trezit in interne si este foarte dependenté de energia de resort de a tranzactiona la bursele
imposibilitatea de a importa energie importatd, cum ar fi petrolul si gazele. internationale de energ';ie.
electrica din Ucraina. A trebuit s& cumpere Infrastructura invechitd si eficienta energetica '
energie electrica din UE, ceea ce a avut scazutd a sectoarelor rezidential,
implicatii majore asupra tarifelor interne. guvernamental si comercial dauneaza
Mai mult, doar sincronizarea in timp record intensitatii energetice, provoaca o rata
in martie 2022 a sistemelor energetice ridicata a sdraciei energetice si un impact
ucrainene si moldovenesti cu sistemul negativ asupra performantei economice.
energetic european (ENTSO-E) a permis
evitarea intreruperilor de energie electrica.
De asemenea, Moldova se angajeaza sa
investeascd mai mult in eficienta energetica
si energia regenerabila, ponderea careia in
total consum de energie electrica a crescut
substantial in ultimii ani.
2. Erodarea potentialului de crestere -4 -1n 2024, Guvernul a aprobat Strategia +1 Tranzitia catre noul model de crestere bazat -3 - Prioritizarea suportului financiar
economica Nationala de Dezvoltare Economica 2030. pe o valoare adaugata si eficienta superioara pentru companiile care genereaza
. A ) . este incerta, deoarece Strategia Nationald de valoare addugata inalta, asigura
In timp (;e"m per_loada 200_4-2_013,ocre$tere? - Planul de crestere economica pentru . Dezvoltare Economica 2030 a fost aprobata transfer tehnologic si penetreaza
economica medie a constituit 4,6/o‘pe an, |r1 2025'29zz gproba? de Comisia Europeand abia in 2024. Ramane de vazut in ce madsurd piete externe, in vederea facilitarii
Pe”",a‘?a 2014'2023; cresterea medie anuala a" urmeaza sva impulsioneze cresterea aceasta strategie se va transpune in politici si tranzitiei spre un model nou de
lcnrggtslgg (I;L i(:)?cr)xzi'r?qﬁiiSIZB";u;ne;t)ezzrg[g)ggzat sa economica. programe concrete cu impact tangibil pentru crestere economica.
° 2 : s v oA . “ e H 1 1 1
Aceasta crestere nu este suficienta pentru a ) CrevsteArea ecohnhorplca, in ciuda decelerarii, economie. Intre t_|rr1p, perspecElnge de - Dezvoltarea instrumentelor pentru
; ; " S va rimane pozitivi, asa cum se crestere economicd sugereaza ca cresterea " )
asigura convergenta catre alte tari din Europa ¢ . va PR SE ) PIB-ului Republicii Moldova va continua sa facilitarea accesului IMM la surse de
Centrald si de Est. Modelul de crestere preconizeaza pentru urmatoril cativa ani. incetineascs finantare in conditii preferentiale.
economicd se epuizeaza, avand in vedere '
emigrarea populatiei cu varsta apta de munca
si activitatea investitionald amorfa.
3. Perpetuarea dezechilibrelor bugetare -4 Guvernul se angajeaza sa imbunatateasca +1 - Presiuni tot mai mari asupra sistemului de -3 Consolidarea fiscala prin eliminarea

graduala a facilitatilor fiscale si
combaterea economiei informale.




cheltuielilor publice pentru a atenua
consecintele sociale ale crizei inflationiste din
2022. in 2024 acesta a rimas relativ inalt, fiind
estimat la peste 4% din PIB), iar pentru 2025
acesta urmeazd sa ramana la circa 4% din PIB.

ridicate, a problemelor sociale persistente, a
imbatranirii populatiei si a constrangerilor
infrastructurale.

- Veniturile publice se bazeaza in mare parte
pe impozite indirecte. Aceasta configuratie in
colectarea impozitelor face ca tara sa fie mai
vulnerabild la socurile externe, impozitele
indirecte avand o volatilitate mai mare.

4. Deficit inalt de cont curent in contextul -4 Rolul serviciilor in comertul exterior al +1 Deficitul comertului cu bunuri a fost de -3 - Programe de suport tehnic si
economiei mici si deschise Republicii Moldova este in crestere, aproximativ 30% ca raport din PIB in ultimii financiar pentru investitiile private
L L serviciile reprezentéand 41,6% din totalul 10 ani (29,5% in 2023), fara imbunatétiri orientate spre export si pentru
Moldova este o economie micd si deschisd, cu exporturilor de bunuri si servicii si 15,7% din semnificative. Exporturile de bunuri au fost in transpunerea standardelor UE.
rapovrt.L.JI Q|ntre comfertu[ e)_(terlor cu _b_unun St totalul importurilor (2023). Moldova este medie de aproximativ 20% ca pondere din PIB ) ) N
servicii si PIB osciland in jurul valorii de 90% in exportator net de servicii, iar excedentul (20,7% in 2023), iar importurile de bunuri - - Modernizarea infrastructurii
ultimul deceniu (95% in 2023), ceea ce o face comertului cu servicii a c'rescut dela1,1% apr,oximativ 50“'/0 (50,3% in 2023). Cresterea calitdtii, inclusiv crearea si dotarea
deosebit de vulnerabild la socuri si fluctuatii din PIB in 2009 la 5,4% in 2023. Creste'rea atat a exporturilor, c'é\t sia importurildrin corespunzatoare a laboratoarelor.
z:;:;rszry;caeizlré);!ttlr(z.ir?t‘eoizézgﬁzeg;c?;t,tz.de ?xporturilcv)rnde servicii inregist_ra_t_é in2022 a 2022 a fos_t Eieter'mipaté in principql_de_ _ - Tncurajarea consumului de produse
A N A ost legata in principal de serviciile de reexporturi (in principal combustibili minerali autohtone in randul populatiei.
ant gure_nt .(-12/., d_'" FA‘IB in 2023). Inceputul calatorie, ale cdror exporturi au crescut din reexportati in Ucraina). Cresterea importurilor '
[aZPO'Pl_U' din Ucraln_a in 2022 a declan§at 0 cauza unui aflux mare de refugiati ucraineni. de bunuri a fost cauzatd si de o crestere
inrgutatire a contului curent al Moldovei. Cu toate acestea, principalul motor al substantiala a preturilor, in special pentru
cresterii exporturilor de servicii in ultimii ani combustibili si ingrasaminte (in general,
a fost sectorul IT. preturile de import au crescut in medie cu
18%, in timp ce prefurile de export au crescut
cu 12% incepand cu 2021).
5. Scaderea stocului ISD ca procent din PIB -3 Exista o dinamica pozitiva a intrarilor de +1 Moldova continua sa piarda concurenta -2 - Fortificarea cadrului de
N ISD, in pofida numeroaselor socuri si pentru ISD cu alte tari din Europa Centrala si supraveghere a pietei si a cadrului
Stocul}acumulat de ISD ca pondere in PIBA constrangeri din ultimii ani (stocul ISD in de Est. concurential
scade incet (de la 47,1% in 2009 la 33,5% in USD la sfarsitul anului 2023 era de 2,2 ori '
2023), din cauza unei cresteri mai rapide a PIB- mai mare decét la sfarsitul anului 20'09). - Dezvoltarea diplomatiei economice
ului. Cresterea stocului ISD a fost mai lentd, ’ . A
avand in vedere riscurile ridicate de securitate, ) Crester(_ea |nve§t|tlllor In‘promovarea
incertitudinea si mediul de afaceri complicat. brandului de tard peste hotare.
- Initierea proceselor de privatizare a
companiilor de stat, conform
rezultatelor triajului.
6. Dependenta comerciala de Ucraina, Belarus -4 Moldova devine mai ancorata in piata UE. +2 Rézboiul din Ucraina are in continuare un -2 Cresterea investitiilor in

si Rusia, ceea ce provoaca perturbari
comerciale din cauza razboiului din Ucraina

in 2021, ponderea importurilor Moldovei din
Rusia, Ucraina si Belarus a constituit cumulativ
26%. Mai mult, o parte semnificativa a
importurilor Moldovei din alte tari au trecut prin

Ponderea exporturilor de marfuri ale
Moldovei catre UE a crescut de la 61% in
2021 la 68% in 2024 (ianuarie-noiembrie).

impact important asupra performantei
comerciale generale, alimentand costurile
logistice, perturband lanturile valorice si
afectand economia nationald in general.

infrastructura logistica.




portul Odesa. Din cauza lipsei accesului la
acest hub logistic, multi importatori au fost
nevoiti sd schimbe rutele de import, ceea ce a
dus la o crestere substantiala a costurilor
logistice si de transport, si respectiv la preturi
mai mari pentru consumatori. in 2021,
exporturile cumulate ale Moldovei cétre Rusia,
Ucraina si Belarus s-au ridicat la 13,9%. Chiar
daca relatiile comerciale cu Ucraina s-au
intensificat de la izbucnirea razboiului,
Moldova a pierdut o parte din exporturile sale
cdtre Rusia si Belarus.

7. Dependenta ridicata de remitente, care sunt -3 - Banca centrala dispune de suficiente +2 Expunerea Moldovei la remitente ramane -1 Facilitarea tranzitiei spre un nou
in scadere rezerve valutare pentru a face fata ridicata, ceea ce ar putea exercita o presiune model de crestere economicd, bazat
) o . diminuarii influxurilor de remiteri. Acesta importantd asupra cresterii economice si a pe valoare adaugata si productivitate
Remlvtent,elevpersgnale prl_m_l_te din strdindtate este motivul pentru care scaderea balantei de plati, avand in vedere volatilitatea mai inalte.
de catre rezidentii Republicii Moldova s-a redus remitentelor in 2022 si 2023 nu s-a tradus in si tendinta de scidere a acestora.
Eje la 34% din PIB in 2007 la doar 12% in 2023. depreciérea monedeij ! '
Inainte de 2022, aceastd dinamica a fost
cauzata de un ritm mai rapid de crestere a PIB- - Reorientarea geografica a remitentelor din
ului. In 2022 si 2023, remitentele au scizut Rusia catre UE. Depreciere bruscd a rublei
atat in termeni relativi, cat si in termeni rusesti in 2015 a dus la diminuarea
absoluti. remitentelor din Rusia exprimate in valuta
strdind, si nu si-au mai revenit niciodata.
Totodatd, acordarea regimului fara viza de
catre UE cetatenilor moldoveni in 2014 a
facilitat migratia fortei de muncd in UE.
Acesti factori combinati au indus o
schimbare in structura geograficd a
remitentelor. Astazi, UE reprezintd mai mult
de jumatate (58% in 2023) din remitentele
primite de Moldova.
8. Cresterea datoriei publice si cresterea -3 - Datoria publica a Moldovei a fost +2 - Datoria publica creste in primul rand din -1 - Promovarea in randul populatiei si

costurilor de servire a datoriei de stat

Tn 2023, ponderea datoriei publice in PIB a
constituit 35,9%, in crestere de la 27,9% in
2019, ca urmare a socurilor si crizelor din
perioada 2020-2023. Ca urmare, costurile
serviciului datoriei in raport cu veniturile
bugetului de stat au ajuns la 8,9%, in timp ce in
anii precedenti acest indicator a fost la nivelul
de 4-5%.

intotdeauna in limita sustenabila, chiar si in
perioade de socuri interne si externe. De
fapt, Moldova ramane una dintre cele mai
putin indatorate tari din regiune.

- Cresterea ponderii datoriei/PIB a avut loc
in principal din contul datoriei externe, ceea
ce presupune o ratd a dobanzii mai mica si o
maturitate mai mare comparativ cu datoria
internd.

cauza cheltuielilor publice sociale, mai
degrabd decat a investitiilor, ceea ce ridicd
ingrijordri cu privire la sustenabilitatea
acestei tendinte.

- Riscul de curs valutar este alimentat de
cresterea stocului de datorie publica externa.

- Datoria interna de stat este problematica
din cauza costurilor ridicate pentru deservirea
acesteia si a scadentelor scurte.

- Cresterea datoriei publice poate limita
accesul la imprumuturi concesionale si poate

firmelor a investitiilor in valorile
mobiliare de stat, ca si preconditie
pentru reducerea dobanzilor pentru
VMS.

- Evitarea contractarii de credite
pentru cheltuieli curente sau sociale
si prioritizarea investitiilor in
infrastructura.




alimenta costurile pentru serviciul datoriei
externe.

9. Dependenta ridicata de impozitele indirecte -2 - Datoria publica ramane la un nivel +1 Veniturile bugetare rdman volatile din cauza -1 - Combaterea economiei si ocupdrii

. . o sustenabil si se preconizeazd ca va scadea, acestei particularitati structurale, care informale.
Peste 2/3 din veniturile bugetare provin din ca si pondere in PIB, in urmatorii ani. submineaz3 planificarea bugetara pe termen . .
impozitele indirecte (in principal TVA), care . mediu si lung. - Facilitarea tranzitiei spre un nou
tind sa fie mai volatile in comparatie cu - In perioade de criza, sprijinul bugetar ’ model de crestere economicd bazat
impozitele directe. Prin urmare, orice extern poate fi un factor important si uneori pe valoare adaugata, productivitate si
volatilitate a importurilor, a cursului de schimb critic de stabilizare a finantelor publice. exporturi.
sau a consumului populatiei are un impact
direct asupra veniturilor bugetare.
10. Riscurile inflationiste ca urmare a -3 -Tn absenta socurilor interne si externe, BNM +2 Desi vulnerabilitatea identificata este -1 - Eficientizarea canalelor de

dependentei ridicate de importurile de energie
si de produse de consum

De reguld, BNM reuseste s& atenueze
presiunile inflationiste si sd o mentina inflatia
aliniata la tinta de 5% (+/- 1,5 p.p.). Cu toate
acestea, in cazul socurilor preturilor de import
(de exemplu, criza energetica din 2022),
instrumentele BNM pot fi utilizate doar pentru
a atenua efectele secundare ale cresterii
inflationiste, care pot aduce inflatia mult peste
tinta BNM pentru o anumita perioada de timp.

reuseste sa mentina inflatia in intervalul
tintit.

- BNM dispune de capacitatile si
instrumentele necesare pentru a asigura o
politicd monetara antiinflationistd adecvata.

- BNM se bucura de un grad relativ inalt de
independenta care o ajuta sa gestioneze
presiunile inflationiste.

- BNM este bine capitalizata.

atenuaté de autoritatea monetara, inflatia
implica costuri sociale majore. Avand in
vedere cd aproximativ 1/3 din populatie se
afla sub pragul sérdciei absolute si peste 40%
din consum este reprezentat de produse
alimentare si bauturi nealcoolice (15% in
medie in UE), populatia Republicii Moldova
este foarte expusa la orice crestere a
preturilor.

transmisie a politicii monetare.

- Promovarea unei politici monetare
preponderent bazatd pe inflatia
anticipatd/prognozata.

- Asigurarea independentei BNM.




