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Moldova trebuie sa inceapa o ampla reforma
de consolidare fiscala pentru a aduce deficitul
bugetar in limite controlabile

Adrian Lupusor | 26 mai, 2026

In aceastd analizd aducem in discutie o problemd structurald a economiei moldovenesti
despre care se discutd insuficient, dar care, de la an la an, devine o constrangere
economicd tot mai pregnantd: deficitul bugetar. In analizd explicam de ce un deficit
bugetar mare si persistent (4-5% din PIB) este o problema pentru mediul investitional si
cresterea economicd sustenabild, dar mai cu seamd cum acesta poate fi stabilizat. In
particular, punem accent pe necesitatea stabilizarii finantelor publice in baza cresterii
spatiului fiscal, prin reducerea multiplelor facilitati fiscale, combaterea evaziunii fiscale si
economiei informale. In acelasi timp, contrar unor opinii vehiculate in spatiul public,
argumentam ca spatiul pentru optimizarea cheltuielilor publice este limitat, ceea ce face
consolidarea fiscala singura strategie clara pentru aducerea deficitului bugetar in limite
controlabile (maxim 2-3% din PIB).

Deficitul bugetar este de doua ori mai mare fata de nivelul optim, iar
presiunea acestuia pe economie este majora

Deficitul bugetar din ultimii ani a atins valori de 4-5% din PIB, marcand
dezechilibre majore si persistente la nivelul sistemului de finante publice. Este
adevarat cd aceasta reflectd impactul multiplelor socuri externe adverse din ultimii ani
(pandemia Covid din 2020, criza energetica si inflationistd). Mai mult decat atat, deficitul
bugetar are caracter preponderent structural, deci nu este cauzat de ciclurile economice, ci
de anumite deficiente sistemice care alimenteaza dezechilibrele bugetare pe termen lung.!

Problema este ca deficit bugetar structural persistent, in contextul Republicii
Moldova, este mai curand o constrangere si nu un impuls pentru cresterea
economici. In primul rand, persistenta unui deficit bugetar inalt determind Guvernul si
se imprumute tot mai mult de la bancile comerciale. La moment, circa 40% din datoria de
stat este internd, care se contracteaza la dobanzi relativ ridicate (9-10%). Deci, un deficit
bugetar mai mare implica o concurentd mai mare dintre Guvern si sectorul privat pentru
resursele creditare ale bancilor comerciale. In rezultat, o buni parte din lichidititile bancare
care puteau fi alocati pentru credite si investitii in sectorul privat ajung de fapt sa crediteze
statul. In asa mod este erodat potentialul economic al tirii deoarece finantarea unui deficit
bugetar structural implica un efect de multiplicare pentru cresterea economica mult mai mic
fatd de creditarea activititii investitionale in sectorul privat. In concluzie, desi un deficit
bugetar poate parea ca are efect stimulativ asupra cresterii economice, in realitate acesta
umfla costurile de deservire a datoriei interne si submineaza intermedierea financiara, cu
efecte adverse clare asupra cresterii economice. Astfel, Moldova ramane tara cu una din cele
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mai mici ponderi a creditului bancar in PIB din regiune (doar 29% in 2025), iar relatia clara
dintre dimensiunea deficitului bugetar si costurile de finantare a datoriei interne este
prezentata in figura de mai jos.

Figura 1. Relatia dintre ponderea deficitului bugetar in PIB (%) si spread-ul dintre rata
medie la VMS de 1 an si rata de baza a BNM (p.p.), pentru anii 2010-2025
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Sursa: calculele autorului in baza datelor BNM si MinFin

Un deficit bugetar inalt este si o problemii pentru politica monetari. In primul
rand, aceasta implica o sursa aditionala de risc inflationist, mai ales in contextul unui deficit
structural persistent asa cum il avem in Moldova. Deci, pe langa alti factori inflationisti,
politica monetara trebuie sa faca fata de riscurilor inflationiste alimentate de deficitul
bugetar, fapt ce pune presiuni aditionale pe autoritatea monetara, dar si submineaza
eficienta politicii monetare. In al doilea rind, un deficit bugetar inalt, care duce la
randamente mai mari la VMS (asa cum am vedem in figura 1), submineaza apetitul de risc al
bancilor: daca creditarea statului, care implica riscuri minime, la dobanzi de 9-10% este
profitabild, de ce bancile ar fi interesate sa crediteze sectorul real la dobanzi comparabile?
Aceasta explica nivelul inalt de lichiditati din sistemul bancar, care ingreuneaza canalele de
transmisie a deciziilor de politicA monetara si determina banca centrala sa sterilizeze
periodic excesul de lichiditati din sistem. Deci, in timp ce sectorul real se plange pe acces
limitat la creditul bancar, BNM este nevoita sa sterilizeze permanent excesul de lichiditati
din sistem. Un asemenea paradox este un semnal al unei problemele structurale alimentate
de deficitul bugetar structural persistent. Ironia este ca tot Guvernul, din contul bugetului
de stat, incearca sa implementeze programe de stat pentru a facilita accesul sectorului real la
credite bancare.



fa Expert-Grup

Centru Analitic Independent

Cauza deficitului bugetar structural este mai curand spatiul fiscal
limitat si nicidecum cheltuielile publice excesive

Comparativ cu alte state din regiune, cheltuielile publice in Moldova sunt
relativ mici. Pe parcursul ultimelor cincisprezece ani, Republica Moldova a cheltuit, in
medie, 35,6% din PIB prin sectorul public, fatd de o medie a comparatorilor regionali de
39,4%. Decalajul de aproximativ 3,8 puncte procentuale nu este neglijabil; el echivaleaza cu
mai mult de jumatate din deficitul curent al Republicii Moldova, doar din diferenta de
pozitionare in clasamentul regional. Plasarea pe categorii de tari intareste aceasta imagine.
Astfel, Republica Moldova cheltuie mai putin decat tarile cu sectoare publice extinse —
Ungaria (49,0%), Croatia (46,9%), Polonia (43,7%); mai putin decat statele baltice —
Estonia (40,6%), Letonia (39,5%), chiar si Lituania (36,6%); si mai putin decat vecinii din
UE — Romania (37,7%), Bulgaria (38,4%). Singurele economii din esantion cu un raport
mai redus sunt Albania (29,7%) si Macedonia de Nord (31,8%), ambele tari din Balcanii de
Vest cu un rol istoric mai limitat al statului in economie.

Mai mult decat atat, comparatiile internationale sugereaza ca Moldova trebuie
sa creasca cheltuielile publice pentru investitii capitale, care au cele mai mari
efecte de multiplicare fata de alte cheltuieli publice. Pentru o economie ca cea a
Republicii Moldova, in care cresterea potentiala depinde decisiv de stocul de capital fizic si
de productivitate, intrebarea relevantd nu este daca statul cheltuie mult, ci daca cheltuie
productiv. Republica Moldova a alocat, in medie, 3,4% din PIB pentru investitii publice in
perioada 2010—2024 si 3,3% din PIB pentru 2020-2024, fiind unul din cele mai mici nivele
din regiune (figura 2).

Figura 2. Investitii publice capitale, pondere in PIB, %
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Sursa: Calculele autorului in baza datelor FMI si Bancii Mondiale
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Sub-investitia publica pe termen lung lasa urme cuantificabile asupra
capacitatii de crestere a economiei. Literatura empiricd sugereaza ca un punct
procentual din PIB suplimentar investit public, sustinut pe cinci-sapte ani, genereaza un
castig de PIB potential de 0,3—0,5 puncte procentuale anual, prin canalele clasice: stoc de
capital fizic, productivitate, externalitiati pozitive asupra investitiei private. Aplicat
Republicii Moldova, decalajul mediu de —0,9 p.p. fatd de comparatori, sustinut timp de
cincisprezece ani, ar putea explica un PIB potential cu 4—7% mai mic decat ar fi fost daca
investitia publica ar fi convers cu regiunea.

Prin urmare, deficitul bugetar trebuie redus mai curiand din contul
extinderii bazei impozabile, si nu a cheltuielilor publice

Diagnosticul comparativ sugereaza ca ajustarea fiscala necesara pentru a
aduce deficitul la o traiectorie sustenabila (2—3% din PIB pe termen mediu) ar
trebui condusa predominant prin venituri. Figura 3 indica in mod clar c4, in timp ce
cheltuielile publice in Moldova sunt sub-media din regiune, volumul colectarilor fiscale ca si
pondere in PIB sunt si mai mici in termeni relativi. In medie, pentru 2020-2025, ponderea
veniturilor publice in PIB a constituit, Moldova, doar 33,2%, comparativ cu 35,2% 1in
Bulgaria, 36,4% in Lituania sau 40,8% in Bosnia si Hertegovina.

Figura 3. Ponderea veniturilor si cheltuielilor publice in PIB, media pentru 2020-2025, %
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Sursa: Calculele autorului in baza datelor FMI

Prin urmare, Moldova are nevoie de o reforma fiscala ampla menita sa extinda
baza impozabila, cu pastrarea spatiului pentru cresterea cheltuielilor publice,
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in special pentru salarii si investitii. Largirea bazei impozabile ar trebui sa aiba loc din
contul excluderii multiplelor facilitati fiscale, in special cele care reies din cota diferentiata a
TVA, dar si din combaterea economiei informale. Largirea bazei impozabile, reducerea tax
gap-ului la TVA (estimat de FMI la 25-30% din potentialul de colectare), formalizarea
graduala a economiei informale si modernizarea Serviciului Fiscal de Stat constituie masuri
capabile sd livreze intre 2 si 4 puncte procentuale din PIB in venituri suplimentare pe
parcursul a patru-cinci ani, conform estimarilor partenerilor externi.2

Ajustarea condusa prin venituri prezinta si un avantaj macroeconomic
suplimentar. Spre deosebire de tdierile de cheltuieli, care au multiplicatori fiscali mari si
sunt puternic contractioniste pe termen scurt, formalizarea si reducerea evaziunii largesc
baza impozabila fara a deprima cererea agregata in aceeasi masura. Drept urmare, politica
monetara isi va recdpata gradual si spatiul de manevra, Banca Nationald urmand sa
diminueze treptat sterilizarile masive prin care neutralizeaza acum impulsul fiscal, iar
presiunea pe piata titlurilor de stat ar scadea, eliberand credit pentru sectorul privat si,
respectiv, pentru impulsionarea cresterii economice.

Este important sa accentuam ca extinderea bazei impozabile nu implica
majorari de impozite, ci diminuarea fragmentarii Codului Fiscal prin
excluderea mai multor facilitati si exceptii fiscale care induc multiple inechitati
si creeaza spatiu pentru evaziuni fiscale. Cea mai mare problema, din aceasta
perspectiva, este pe partea de TVA. Chiar daca Moldova are cota TVA standard de 20%, cota
TVA efectiva este de doua ori mai mica — de circa 10%. Aceasta inseamna ca anual peste 30
miliarde MDL nu ajung la buget din cauza multiplelor cote TVA diferentiate (ex: se aplica
cota redusa TVA la paine, lapte, medicamente, gaze naturale, agricultura in forma naturala,
zahar, biocombustibil, HoReCa, produse igienice etc., iar pentru imobile, autoturisme sau
majoritatea serviciilor nici nu se aplica TVA).

Unificarea cotei TVA si restrangerea sistematica a facilitatilor, exceptiilor si
cotelor reduse reprezinta una dintre cele mai eficiente reforme fiscale posibile,
atat pentru consolidarea veniturilor bugetare, cat si pentru echitatea reala a
sistemului de impozitare indirecta. Din perspectiva echitatii, cotele reduse si scutirile
functioneaza de facto ca subventii implicite, nedirectionate si opace, ale caror principali
beneficiari in valoare absolutd nu sunt gospodariile cu venituri mici, asa cum sugereaza
retorica protejarii puterii de cumparare, ci consumatorii cu venituri mari, care au un volum
considerabil mai ridicat de consum din bunurile vizate; subsecvent, fiecare leu de cheltuiala
fiscala alocat prin cota redusa produce un transfer regresiv, in timp ce aceeasi resursa,
redistribuitd prin alocatii sociale tintite sau prin compensatii conditionate de venit, ar
genera un beneficiu net mai mare pentru segmentele vulnerabile. In plus, scutirile
respective nu doar reduc veniturile bugetare, ci si rup lantul TVA. Spre exemplu, un
contribuabil care vinde un bun scutit (locuinta, servicii medicale, transport public) nu poate
deduce TVA-ul pe achizitii, deci acest TVA devine cost si se transfera in pretul final, dar
invizibil. Aceasta inseamna ca ,scutirea" de TVA reprezintd, in realitate, o impozitare
ascunsa cu o cotd neuniforma, care depinde de proportia costurilor intermediare. Lantul

2 FMI, TA Report 26/017, februarie 2026,
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TVA distorsionat constituie una dintre cauzele principale ale tax gap-ului semnificativ la
TVA estimat de FM1.3

Unificarea cotei TVA si restrangerea sistematica a facilitatilor, exceptiilor si
cotelor reduse reprezinta una dintre cele mai eficiente reforme fiscale posibile,
atat pentru consolidarea veniturilor bugetare, cat si pentru echitatea reala a
sistemului de impozitare indirecta. TVA constituie, de departe, cea mai importanta
sursa de venituri a bugetului de stat al Republicii Moldova, iar fiecare punct procentual
pierdut prin proliferarea cotelor reduse, scutirilor sectoriale si regimurilor speciale erodeaza
direct capacitatea statului de a finanta servicii publice de baza. Pe de o parte, multiplicarea
cotelor TVA genereaza complexitate administrativd considerabild, costuri de conformare
ridicate atat pentru contribuabili, cat si pentru Serviciul Fiscal de Stat, precum si
oportunitati sistematice de optimizare fiscala abuziva. Pe de altd parte, din perspectiva
echitatii, cotele reduse si scutirile functioneaza de facto ca subventii implicite,
nedirectionate si opace, ale caror principali beneficiari in valoare absolutd nu sunt
gospodariile cu venituri mici, asa cum sugereaza retorica protejarii puterii de cumparare, ci
consumatorii cu venituri mari, care au un volum considerabil mai ridicat de consum din
bunurile vizate; subsecvent, fiecare leu de cheltuiala fiscala alocat prin cota redusa produce
un transfer regresiv, in timp ce aceeasi resursa, redistribuita prin alocatii sociale tintite sau
prin compensatii conditionate de venit, ar genera un beneficiu net mai mare pentru
segmentele vulnerabile.
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