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Abstract

The various crises and their effects in the modern world, in fact, overturned several theories and determined new
economic and social problems. In response to these crises, the challenges determined the conceptual and functional
aspect of financial mechanisms.

In the evolution of national economies, there are frequent situations when internal resources are not sufficient to meet
the needs. In the international financial practices, the foreign loans, expressed in value form, at their turn generate the
external debt phenomenon.

In the present study, we have the purpose to analyze the evolution of the external debt of the Republic of Moldova and
to highlight the outlined trends, in the current situation.
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Istoria imprumutirii externe a Republicii Moldova depiseste un sfert de secol. In aceastd
perioada, datoria externa a Republicii Moldova a cunoscut diferite evolutii, iar politicile in domeniu
au fost cele mai diverse.

In prezent, s-au cristalizat anumite atitudini, atat in sectorul public, ct si cel privat, fatd de
imprumutarea externa, fundamentate pe conjunctura economicd, politicile publice, intereselor
private etc.

In vederea sesizrii esentei proceselor din domeniu, vom analiza evolutia indicatorilor
macroeconomici de rigoare, in perioada ultimilor cinci ani.

In tabelul 1, din Conturile internationale ale Republicii Moldova pentru anul 2016, a fost selectati o
garniturd de indicatori macroeconomici, care permit suficient de exact sa contureze tendintele
privind evolutia datoriei externe si sa caracterizeze factorii intemeietori ale acestora.

Tabelul 1. Evolutia indicatorilor macroeconomici ai Republicii Moldova

in perioada anilor 2012-2016 (mil. USD)
2011 2012 2013 2014 2015 2016
Produsul intern brut 7016 7284 7983 7981 6514 6773
Volumul exportului 1742,5 1687,51 189813 | 181649 | 150694 | 1
Populatia, loc 3560 430 3559 541 3559497 | 3557634 | 3555159 | 3553
Rezerva valutara 1 965,32 2515 2 820,63 2 156,63 | 1756,81 2
Datoria externa, total 5 358,91 6 019,82 6 674,37 6 570,25 6 338,39 6
inclusiv: 1
Sectorul guvernamental 1157.92 1 265,59 1 305,17 1 320,37 1353,69 481.22
Autoritatea monetara 327,05 467,34 445,07 390,70 33929 29228
Banci 544,11 581,82 856,84 579,32 351,56 |334,77
Alte sectoare 2372,8 2 665,71 2 933,10 3146,41 3 200,75 2
Investitii directe: creditare intragrup 957,03 1 039,36 1134,19 113345 | 109310 1

Sursa: Conturile internagionale ale Republicii Moldova pentru anul 2016 [online]. [citat 08 octombrie 2017].
Disponibil: https://www.bnm.md/ro/content/conturile-internationale-ale-republicii-moldova-pentru-anul-2016-

date-provizorii.
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Statistica prezentatd mai sus ne ofera posibilitatea de a analiza evolutia indicatorilor de
nivel, structura si de povara a datoriei externe in perioada anilor 2012-2016.

Cu toate ca este evidenta tendinta de majorare a datoriei externe, indicatorii specifici de
crestere, calculati in baza datelor initiale din tabelul 1 si reflectati in tabelul 2, furnizeaza informatii
pentru un tablou mai detaliat.

Tabelul 2. Evolutia indicatorilor datoriei externe
in perioada anilor 2012- 2016 (stoc la sfarsitul anului)

Cresterea absoluti | CTWEr®8 | Cresterea absoluti fati de | €/ et ionda de art.
MDL anuald, % perioada de baza, MDL % ’
Anul ADE,,, 4 Ing,,, 4 ADE,/, Ipg,
2012 660,91 12,33 660,91 12,33
2013 654,55 10,87 1315,46 24,54
2014 -104,12 -1,56 121134 22,60
2015 -231,86 -3,53 979,49 18,28
2016 256,3 4,04 1 235,78 23,06

Sursa: elaborat de autor in baza datelor din tabelul 1.

Dupa cum se observd, indicatorii de cresterea anuald ne semnaleazd majordri masive ale
datoriei externe in anii 2012 si 2013, si diminuari moderate in anii 2014 si 2015. Acestea au generat
tendinta de crestere a datoriei externe pe intreaga perioada analizatd cu urmatorii parametri
cantitativi: cresterea absolutd totald(ADE,/,) alcatuieste 1 235,78 miln. lei, iar cresterea relativd
(Ipg, ) - 23,06%.

Cresterea datoriei externe cu un sfert, in cinci ani, este un semnal de indatorare rapida.

Interes prezinti rezultatele analizei evolutiei structurii datoriei externe. In tabelul 3 sunt
reflectati indicatorii specifici masurdrii structurii si dinamicii acesteia.

Tabelul 3. Evolutia structurii datoriei externe, pe debitori, in perioada anilor 2012-2016
(la sfarsitul anului)

2011 2012 2013 2014 2015 2016

W w th/t—l IPL/O W th/t—l Ipt/O w th/t—l IWt/() w IWt/t—l IPt/o w IWt/t—l IWt/o
Datoria externa,
total 100 | 100 | 100 |100| 100 | 100 |100| 100 | 100 | 100| 100 | 100 |100| 100 | 100 100
inclusiv:
Sectorul 216|210 -2,8 |-28| 19,6 | -6,7 |-9,3| 20,1 | 26 |-69| 214 | 65 |-09| 225 | 5,1 4,2
guvernamental
Autoritate 6,178 | 279 |279| 67 |-141|98| 59 |-119|-3,3| 54 | -85 |-115 4,4 | -185| -27,9
Binci 10,2 9,7 | 49 |-49| 128 | 31,9 |255| 88 | -31,3|-13,7| 55 | -37,5|-46,1f 51 | -7,3 | -50,0
Alte sectoare 44,3 | 44,3 - - 1439 1| -09 |-09| 479 | 91 (81| 505 | 54 |14,0| 42,7 | -154| -3,6
Investitii directe:
creditare 179173 -34 |-34| 170 | -1,7 |-50]| 175 29 |-22| 172 | -1,7 |-3,9| 254 | 47,7 | 419
intragrup

Sursa: elaborat de autor in baza datelor din tabelul 1.

In primul rand, vom mentiona ci ponderea cea mai mare in datoria externd (W) revine unor
domenii, inglobate 1n statisticd cu denumirea ,,alte sectoare®”. In perioada analizatd indicatorul
respectiv s-a diminuat cu 1,6%, de la 44,3% in 2011 pana la 42,7% in 2016. In descrestere a fost si

8Alte sectoare - imprumuturi, credite comerciale, alte angajamente aferente datoriei (inclusiv, datoria pentru resurse
energetice).
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datoria externa care revine pe seama bancilor (-5,1%), de la 10,2% in 2011 pana la 5,1 % in 2016, si
autoritatii monetare (1,8%), de la 6,1% in 2011 pana la 4,4% in 2016. In acelasi timp au crescut
imprumuturile din strainatate ale guvernului, cu 1,5%, si a investitiilor directe din credite, cu 8,3%.

Un interes aparte prezintd analiza indicatorilor de povara a datoriei externe. Din ansamblul
acestora, au fost calculati indicatorii de pondere a datoriei externe in PIB, in export si per locuitor,
rezultatele fiind reflectate in tabelul 4.

Tabelul 4. Evolutia indicatorilor relativi de indatorare
in perioada 2012 - 2016 (la sfarsitul anului)

Ponderea datoriei Ponderea datoriei externe in . 9 .
externe in PIB, % export, % Datoria externa pe locuitor
Anul I
PDEris Ipmst/t,1 IPDEt/O PDEx Ipmsxt/t,1 IPDExt/o PDEp IPDEpt/t_l PDZ"/"
% % % % % % $ %
2011 | 76,38 - 307,54 - 1 505,13 -
2012 | 82,64 8,2 8,2 356,73 16,0 160 | 169118 12,4 124
2013 | 83,63 12 9,5 351,63 1,4 143 | 187500 10,9 24,6
2014 | 82,32 1,6 7.8 361,70 28 176 | 1846, 80 15 211
2015 | 97,30 18,2 214 | 420,61 16,3 368 | 178287 35 18,5
2016 | 97,37 0,1 21,5 | 426,20 1,4 38,6 | 1856,06 41 23,3

Sursa: elaborat de autor in baza datelor din tabelul 1.

Modificarea ponderii datoriei externe in PIB pe ani (Ip,,_,), denota fluctuatii neuniforme.

Cea mai mare crestere anuala a fost inregistratd in anul 2015 (+14,98%), iar cea mai mica in anul
2014 (-1,31%). Cat priveste evolutia ponderii datoriei externe in PIB in perioada analizatd (I, /O),

aceasta, pornind de la 76,38% 1n 2011 a ajuns la 97,37% in 2016. in asa mod, datoria externa cu
putin difera de marimea PIB anual.

Aceleasi fluctuatii neuniforme, fara sincronizare, pe ani, sunt proprii si modificarii ponderii
datoriei externe in export. Asa, cea mai mare crestere anuald a indicatorului (Ippex,,_,) @ fost

inregistrata in anul 2015 si a constituit 58,91%, iar cea mai mica a fost in anul 2013, alcatuind 5,1%.
Cat priveste marimea insasi a ponderii datoriei externe in export (PDEx), aceasta, in perioada analizata,
a crescut cu 38,58%, majorandu-se constant de la 307,54%, in 2011, pana la 426,20%, in 2016.

Respectiv, datoria interna depdseste de 4,25 ori volumul exportului anual, semnal alarmant in
acumularea datoriei externe in raport cu capacitatile economiei de a genera intrari de valuta.

Tendinta de crestere a poverii datoriei externe este semnalatd inca de un indicator — datoria
externd pe un locuitor (PDE»). Acest indicator a evoluat de la $1 505,13, in 2011, pana la $1 856,06
in 2016, marindu-se in perioada analizata cu $ 350,93. Cu toate ca sumele, in dolari americani, la
prima vedere, par a fi nesemnificative, in corelatie cu veniturile populatiei in lei, este simtitoare.

In finalul analizei, vom mai aborda un indicator, utilizat traditional in asemenea cazuri gradul
de acoperire a datoriei externe prin rezervele valutare internationale. Pentru sesizarea tendintelor
acestuia, vom apela la diagrama evolutiei lui in perioada respectiva, reprezentata in figura 1.
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Figura 1. Diagrama gradului de acoperire a datoriei externe
prin rezervele valutare internationale in perioada anilor 2012- 2016, (stoc la sfarsitul anului).

Sursa: elaborat de autor in baza datelor din tabelul 1.

Dupa cum se vede, 1n anii 2014-2016, rezerva valutara a fost capabild sd acopere numai 33,2%,
27,1% si 33,4% din datoria externd. Scdderea marimii indicatorului este motivatd, in principal, de
diminuarea rezervelor valutare, utilizate in perioada respectiva pentru evitarea prabusirii monedei
nationale, in urma mega delapidarilor din sistemul bancar national. Cu toate ca acest indicator este unul
indirect de evaluare a starii datoriei externe, semnalele acestuia nu sunt de neglijat.

Asa dar, indicatorii analizati mai sus, univoc relateaza existenta unei tendinte constante, in
perioada ultimilor cinci ani, de crestere moderata a datoriei externe.

Conturarea asemenea tendinte, este rezultatul politicilor de finantare, aplicate de debitorii
respectivi.

Guvernul nu poate finanta obiectivele propuse, uneori ambitioase, ca sa nu zicem populiste,
din modestele resurse, generate de economie si insuficient colectate de fisc. Din acest motiv, in an
electoral, imprumuturile din strainatate ale administratiei publice vor creste.

Sectorul bancar, in perioada analizata, practic si-a injumatatit datoria fatda de strainatate.
Rezultatul este cauzat nu atat de politica Bancii Nationale si a bancilor, cat de conjunctura economica
interna. Acestea sau orientat la resursele interne, care sunt indeajuns si, principalul, sunt ieftine.

Cresterea datoriei externe pe segmentul investitii directe — creditare intra-grup®, ceia ce
reprezintad angajamentele fatad de investitorii straini, este determinata de politica de productie si
financiara a societatilor comerciale internationale respective, care, in conjunctura economica
actuala, urmareste extinderea prezentei lor in economia autohtona.

Aspiratia slaba de diminuare a datoriilor altor sectoare este rezultatul reducerii creditelor
comerciale din strainatate, in general fiind un fapt salutabil.

% investitiile directe — creditare intra-grup includ: a) imprumuturi primite de la firme-mame sau filiale, plasate peste
hotare, si b) arierate de principal si dobanda la aceste imprumuturi.
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Asa dar, tendintele in evolutia datoriei externe sunt clare, iar factorii generatori — plauzibili.
Insa, intriga vine din directia politicilor, care se vor aplica, si efectelor, care se vor etala in domeniul
datoriei externe in perspectiva?

Este cert, ca in perioadad scurtd si medie, datoria externd, in ansamblu, va creste. Cresterea
respectiva va fi incurajata de aspiratiile vadite ale guvernului pentru imprumuturile din strainatate.
Aceasta se va intampla, in pofida declaratiilor de tintire a ,,reducerii a datoriei publice externe”.

In CONCLUZIE, vom reitera ci este foarte important, pentru ca guvernul si determine si sa
stabileasca nivelul optim de indatorare, pe care, economia, il poate suporta. Iar imprumuturile sa fie

ege v,

acestora trebuie realizatd cu un randament cat mai sporit, inclusiv, din perspectiva dezvoltarii
capacitatilor de rambursare ale datoriei externe, in vederea evitarea declansarii unei crize de
lichiditate si solvabilitate.
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