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Abstract: External debt remains to this day a topic of great importance. In the current economic context in which the
Republic of Moldova finds itself, we may conclude that the country is over-indebted, while exchange rate fluctuations
and the depreciation of the Moldovan leu represent only some of the influencing factors. The purpose of this paper is to
highlight the impact of exchange rate risk on external debt, as well as the burden placed on the national curency.

In this research, we have used both qualitative and quantitative methods in order to analyze the impact of exchange rate
risk and its influence on the level of indebtedness of the Republic of Moldova. Also, the research is based on descriptive,
comparative and structural analysis methods. Statistical data provided by national institutions such as BNM, were used
to examine the evolution of external debt and exchange rate fluctuations and a causal analysis was applied in order to
assess the relationship between currency depreciation and the increase in the debt burden.
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INTRODUCERE

Datoria externa reprezintd un actor esential al economiei, care necesita studiu si analiza
aprofundata, pentru a stabili anumite legitati cat si pentru a intelege macanismele sale si rolul pivotal
pe care il joaca indatorarea externd. Totusi, predominanta imprumuturilor denominate in valuta
genereazi expunere mare la riscul valutar. In acest context, este important de stabilit legitura si relatia
de interdependentd dintre fluctuatiile cursului valutar, deprecierea monedei nationale cat si impactul
acestora asupra datoriei externe, deoarece deprecierea leului moldovenesc poate amplifica povara
datoriei externe si presiunea asupra bugetului de stat. Avand in vedere evenimentele geoplitice si
economice actuale, analiza deprecierii leului moldovenesc si volatilitatii pietelor financiare
internationale reprezintd un subiect de actualitate, relevant pentru identificarea tendintelor si a
provocdrilor viitoare. Obiectivele acestei cercetdri vizeaza conturarea unei imagini clare asupra
mecanismelor de influenta a riscului valutar asupra datoriei externe, de a evalua structura si evolutia
datoriei externe a Republicii Moldova in perioada 2019-2026, de a aprecia impactul deprecierii
monedei nationale - a leului moldovenesc asupra datoriei externe si de a oferi recomandari privind
gestionarea eficienta a riscului valutar cat si a datoriei externe.

CONTINUTUL DE BAZA

Riscul valutar reprezinta probabilitatea de a inregistra o pierdere sau de a nu realiza profiturile
prognozate, ca urmare a modificarii nefavorabile a ratelor de schimb (Banca Nationald a Moldovei,
2024). Riscul valutar se incadreaza in categoria de risc financiar si apare atunci cand o tranzactie, un
imprumut este denominata intr-o moneda diferitd fatd de moneda nationald. Riscul valutar intervine
si apare atunci cand existd posibilitatea si probabilitatea unei modificari nefavorabile a cursului de
schimb inainte de data finalizarii tranzactiei sau imprumutului (Wikipedia, 2019).
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imprumuturi garantate de catre stat, imprumuturi private negarantate, credite de la F.M.I.
si datorii pe termen scurt. In conformitate cu prevederile Legii Republicii Moldova ,,Privind datoria
de stat si garantiile de stat”, datoria de stat externa reprezinta o parte integrantd a datoriei de stat
constituind totalul sumelor obligatiilor neonorate si dobanzilor datorate si neonorate, contractate, in
numele Republicii Moldova, de Guvern, prin intermediul Ministerului Finantelor, de la nerezidentii
Republicii Moldova (Parlamentul Republicii Moldova, 2006). in contextul datoriei externe a
Republicii Moldova, riscul valutar este esential, deoarece datoria atat publica externa cat si cea privata
este denominata in dolari, iar deprecierea leului fatd de valuta strdind creste povara datoriei in termeni
de moneda nationald, majorand costurile de deservire si presiunea asupra bugetului de stat. Astfel,
gestionarea riscului valutar devine o componenta critici in mentinerea sustenabilitatii datoriei
externe.

Cu scopul de a analiza impactul riscului valutar asupra datoriei externe si de a determina
metode si mecanisme de gestionare eficienta a riscului valutar pentru a minimiza povara deprecierii
leului moldovenesc asupra 1indatorarii externe, vom analiza evolutia catorva indicatori
macroeconomici in perioada anilor 2019-2024. In tabelul 1, din cadrul Conturilor Internationale ale
Republicii Moldova, date furnizate de catre BNM, am selectat un set de indicatori macroeconomici
pentru perioada de 2019-2024 cu ajutorul carora vom analiza dinamica si evolutia datoriei externe
denominate in valutd si in moneda nationala.

Tabelul 1. Evolutia indicatorilor macroeconomici ai Moldovei in perioada 2019-2024

(mil, USD)
2019 2020 2021 2022 2023 2024
Produsul intern brut 11740 11530 13690 14510 16540 18200
Pozitia datoriei externe brute | 7182,59 | 8088,26 | 8723,31 | 9574,99 | 10139,96 | 10322,01
inclusiv:
Valuta straina 7093,11 | 7984,88 | 8614,52 | 9480,38 | 10061,55 | 10237,88
Moneda nationala 89,48 103,38 | 108,79 | 94,61 78,4 84,12

Sursa: adaptat de catre autor in baza datelor (Banca Nationala a Moldovei, n.d.)

Indicatorii macroeconomici respectivi ne ajutd sa evaluam impactul riscului valutar asupra
datoriei externe, din perspectiva faptului ca contractam Impumuturi denominate n valuta straina.

In tabelul 2 am prezentat indicatorii de dinamica, cu baza fixa si cu baza in lant, cat si cresterea
relativa anuala si fata de perioada de baza pentru a putea observa si stabili anumite tendinte cu privire
la datoria externd denominata 1n valuta strdind si in moneda nationala.

Tabelul 2. Evolutia indicatorilor datoriei externe denominata in valuta si in moneda nationala
in perioada 2019-2024

Cresterea absoluta Cresterea relativa Crfsgterea z.lbsoluta Cresterea relativa fata
’ « ’ " fata de perioada de >, < .
anuala, USD anuala, % ’ « de perioada de baza, %
baza, USD
ADE I'pg,),s ADEy, Ipg,,
Valuta Moneda Valuta Moneda Valuta Moneda Valuta Moneda
Anul . . < < . < < . < <o« . <
straina nationala straind | nationald | striind | nationala straina nationala
2020 891,77 13,90 12,57 15,53 891,77 13,90 12,57 15,53
2021 629,64 5,41 7,89 5,23 1521,41 19,31 21,45 21,58
2022 865,86 -14,18 10,05 -13,03 2387,27 5,13 33,66 5,73
2023 581,17 -16,21 6,13 -17,13 2968,44 -11,08 41,85 -12,38
2024 176,33 5,72 1,75 7,30 3144,77 -5,36 44,34 -5,99

Sursa: realizat de catre autor cu ajutorul datelor din tabelul 1.
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Dupa cate observam, in anul 2020, cresterea absolutd anuald fatd de anul 2019 a constituit
891,77 mil. USD pentru datoria in valuta si 13,90 mil. USD pentru cea in moneda nationald, cu ritmuri
relative de 12,57% s1 15,53%. In 2021, datoria externa in valuti s-a redus la 629,64 mil. USD (7,89%)
si la 5,41 mil. USD (5,23%) pentru cea in moneda nationala. In 2022 se atestd o accelerare a datoriei
in valutd strdind, cu o crestere anuala de 865,86 mil. USD (10,05%), in timp ce datoria in moneda
nationald inregistreazi o diminuare de -14,18 mil. USD (-13,03%). In 2023, ritmul de crestere
incetineste, cresterea absolutd fiind de 581,17 mil. USD pentru valutd (6,13%) si pentru moneda
nationald avem o scadere de -16,21 mil. USD (-17,13%). lar in 2024, datoria 1n valuta strdind a crescut
mai redus cu 176,33 mil. USD (1,75%), iar cea in moneda nationald 5,72 mil. USD (7,30%). Per
ansamblu, datoria externa in valuta straina a crescut cu 3144,77 mil. USD (44,34%), In timp ce datoria
in monedd nationald a inregistrat o diminuare de 5,36 mil. USD (-5,99%), ceea ce denotad
predominanta finantdrii externe in valutd straina si expunerea Republicii Moldova la riscul valutar.

Pentru a demonstra interdependenta dintre riscul valutar si datoria externa am analizat
ponderea datoriei externe in valutd cat si Tn moneda nationald, pentru a demonstra predominanta
imprumuturilor denominate in valuta, care ne expune la riscul valutar. Astfel, in tabelul 3 am calculat
ponderea datoriei externe In valuta cat si In moneda nationala.

Tabelul 3. Evolutia structurii valutare a datoriei externe in perioada 2019-2024, %

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Ponderea DE in PIB 61,18 70,15 63,72 65,99 61,31 56,71

Ponderea DE in valuta 98,75 98,72 98,75 99,01 99,23 99,18
Ponderea DE in monedi nationali 1,25 1,28 1,25 0,99 0,77 0,81

Sursa: realizat de catre autor cu ajutorul datelor din tabelul 1.

Structura valutard a datoriei externe aratd o dependentd covarsitoare de valutd straina,
ponderea acesteia mentinandu-se constant la un nivel foarte ridicat (aproximativ 98-99%) pe intreaga
perioada analizata. In contrast, datoria in moneda nationali are o pondere nesemnificativa sub 2%.
Aceastd structurd a datoriei externe evidentiaza o expunere majora la riscul valutar, intrucat orice
fluctuatie a cursului de schimb influenteaza direct valoarea datoriei exprimate in moneda nationala
si, implicit, nivelul datoriei raportat la PIB.

Prin urmare, analiza evolutiei cursului valutar cat si impactul acestuia asupra datoriei externe
il vom analiza 1n cele ce urmeaza pentru a intelege modificarile in dinamica datoriei externe, fiind
prezentatd aceastd analiza n figura 1.
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Figura 1. Evolutia datoriei externe in valuta si a cursului MDL/USD in 2019-2024
Sursa: creat de catre autor in baza (Banca Nationala a Moldovei, n.d.)
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Se observa cd in perioada analizatd cursul MDL/USD are o tendintd general ascendenta,
confirmata si de linia de trend, ceea ce indica o depreciere graduald a leului moldovenesc. Daca in
2019 cursul era de aproximativ 17,21 MDL/USD, 1n 2022 acesta atinge un nivel maxim de circa 19,15
MDL/USD, reflectand o depreciere semnificativd a monedei nationale, asta fiind provocata de
razboiul de la granitele tarii cit si de criza economica legatd de gazele naturale din Republica
Moldova. Desi in 2023 se Inregistreaza o usoard apreciere, in 2024 cursul ramane peste nivelul initial
din 2019, ceea ce confirma persistenta presiunilor valutare. Datoria externd in valutd prezinta o
crestere constantd pe intreaga perioadd. Din cauza faptului ca datoria este denominatd preponderent
in valuta straind, orice depreciere a leului determina majorarea automata a echivalentului acesteia in
lei, chiar si in lipsa contractarii unor noi imprumuturi. Acest lucru denota faptul ca statul trebuie sa
aloce mai multe resurse bugetare pentru deservirea datoriei externe, ceea ce conduce la: majorarea
cheltuielilor cu serviciul datoriei, cresterea presiunii asupra deficitului bugetar, diminuarea climatului
investitional benefic pentru atragerea investitorilor strdini si sporirea vulnerabilitdtii macroeco-
nomice. Prin intermediul acestei analize este confirmat faptul ca existd un risc valutar semnificativ,
deprecierea leului nu afecteaza doar indicatorii monetari, ci afecteaza si sustenabilitatea datoriei
publice. Chiar daca nivelul datoriei externe va creste moderat, o depreciere accentuatd a monedei
nationale va amplifica povara acesteia asupra datoriei, asupra intregului ecosistem economic al
Republicii Moldova.

CONCLUZI/RECOMANDARI

Analiza riscului valutar in contextul Tmprumuturilor externe evidentiazd faptul ca
denominarea datoriei externe in valuta strdind expune economia Republicii Moldova la fluctuatiile
cursului de schimb, amplificind povara financiara in cazul deprecierii monedei nationale. In urma
analizei efectuate, am dedus faptul ca Moldova contracteaza datorie predominanta in valuta straina
fiind expusi la un risc valutar major. Tendintele recente indicd o vulnerabilitate la socurile externe
(pandemia COVID-19, criza energeticd, razboiul din Ucraina, criza economica etc.) si la volatilitatea
cursului de schimb. In conditiile unei cresteri moderate a datoriei externe, deprecierea monedei
amplifica povara bugetara, iar in lipsa unor mecanisme de gestionare, evolutia respectiva poate genera
presiuni nu doar asupra bugetului statului, insa va afecta si deficitul bugetar, rezervele valutare creand
un dezechilibru economic. Pentru a evita distrugerea echilibrului financiar din Republica Moldova,
se vor impune realizarea urmatoarelor actiuni: monitorizarea continud a cursului de schimb si a
gradului de expunere valutard, diversificarea structurii valutare a datoriei, utilizarea instrumentelor
de acoperire (hedging), corelarea monedei imprumuturilor cu structura veniturilor bugetare si
consolidarea rezervelor valutare pentru crearea unui scut, un mecanism de protectie contra socurilor
externe. In concluzie, deprecierea monedei nationale reprezinti un factor determinant in majorarea
poverii datoriei externe a Republicii Moldova, consoliddnd importanta gestionarii eficiente atat a
riscului valutar cat si a datoriei externe.
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