DATORIA REPUBLICII MOLDOVA:
INVESTITIE SAU PIEDICA PENTRU
DEZVOLTAREA ECONOMICA?

De Marin Gospodarenco

Datoria publica e un subiect standard de critica al opozitiei: guvernarea indatoreaza
tara, lasa o povara imensa pentru urmatoarele generatii, ne vinde viitorul si asa mai
departe. Aceste critici sunt rareori insotite de cifre concrete - insa nici cifrele in sine nu
sunt suficiente. Istoricul tarii, capacitatea de plata, increderea investitorilor, tipul de
datorii si tipul de creditori - toate aceste lucruri sunt necesare pentru a intelege care
este cu adevarat situatia privind datoria unei tari. in aceasta analiz&, vom prezenta un
tablou statistic al datoriei Republicii Moldova si vom afla daca datoria publica e o povara
sau un stimul pentru dezvoltarea economica a tarii noastre.

CE ESTE DATORIA PUBLICA SI CARE E PROFILUL MOLDOVEI?

Datoria publica inseamna toti banii pe care institutiile si intreprinderile publice i-au
imprumutat de la creditori din tara si din strainatate, si inca nu au fost rambursati.
Gradul de indatorare a tarii la un moment dat se determina prin raportarea volumului
datoriei publice la Produsul Intern Brut din acel an. Exista o diferenta importanta intre
tarile dezvoltate si tarile in curs de dezvoltare. Datoria primelor provine in proportie
covarsitoare din surse interne si numai intr-o mica masura sau deloc din exterior. Tarile
in curs de dezvoltare, ca Moldova, sunt nevoite sa apeleze la resurse externe - nu
numai din cauza slabei dezvoltari a pietei interne a capitalului de imprumut, dar si a
insuficientei resurselor valutare obtinute din comertul exterior.

In acelasi timp, pe scena globala, raportul datorie/PIB al Moldovei este relativ modest in
comparatie cu multe tari dezvoltate. E drept ca, pentru o economie mica, serviciul
datoriei poate fi o povara semnificativa, mai ales in contextul unei baze fiscale limitate si
al unei monede nationale fluctuante. Motivul cresterii datoriei publice a Guvernului
Moldovei este declinul economic de la 1989 pina in prezent si deficitul bugetar, care se
mentine stabil si semnificativ. Mai ales dupa independenta, datoria publica a crescut ca
urmare a necesitatii de a finanta tranzitia la o economie de piata si pentru a combate
saracia crescuta.



Aici apare insa o intrebare fireasca: va putea oare Guvernul sa-si plateasca datoriile in
viitor, si daca da, apoi in ce mod o va face? Aceasta nesiguranta sta la baza opiniei
populare ca datoria e povara care complica functionarea normala a economiei Si
afecteaza securitatea financiara - mai ales ca datoriile Guvernului, in ultima instanta,
sunt datoriile contribuabililor.

Exista si o opinie mai optimista, conform careia cresterea datoriei de stat este
compensata de cresterea economiei. Atit timp cit datoria nu creste semnificativ mai
repede decit economia, nu ar trebui sa fie motive de ingrijorare. in acelasi timp, datoria
poate avea si alte beneficii semnificative:

Investitii in infrastructura: Proiecte majore de infrastructura, cum ar fi drumurile,
spitalele si scolile, sunt adesea finantate prin datorie.

Stimularea cresterii economice: Prin investitii strategice, datoria poate contribui la
crearea de locuri de munca si la stimularea cresterii economice.

Acces la expertiza internationala: Institutiile financiare internationale nu ofera doar
fonduri, ci si expertiza tehnica si asistenta pentru reforme structurale.

DATORIA MOLDOVEI - O PRIVIRE DE ANSAMBLU

Conform legislatiei nationale, datoria Republicii Moldova este compusa din:

Datoria sectorului public

Datoria
Datoria de stat Datoria BNM intreprinderilor Datoria UAT
de stat

Mai jos vom analiza situatia in domeniul datoriei publice per ansamblu si ne vom
opri la fiecare etapizat: datoria de stat, datoria de stat externa si datoria de stat
interna.



La 31 decembrie 2022, datoria sectorului public a ajuns la 98,5 miliarde de lei, cu 16,6
miliarde sau 20,4% mai mult decat anul precedent. Cea mai mare pondere in cresterea
datoriei publice a avut-o datoria externa, fiindca guvernul a cautat sa acopere deficitul
bugetar contractand finantari din surse externe.

In raport cu PIB-ul, ponderea datoriei sectorului public la finele lui 2022 a ajuns la
36,1%, cu 2,3 p.p. mai mult fata de 2021, dar cu 0,3 p.p. mai putin fata de 2020.
Graficul de mai jos arata evolutia datoriei sectorului public pe componente.

Evolutia datoriei sectorului public, pe componente, la situatia din
31 decembrie 2020 — 31 decembrie 2022
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Fig. 1 (Sursa Ministerul Finantelor)



Pe categorii, observam ca cel mai mult a crescut datoria de stat (+16,9 mird lei), cea a
unitatilor teritorial administrative (UAT, +268,5 mil lei), in timp ce datoria BNM a scazut
cu 410,5 mil lei, iar cea a intreprinderilor publice cu 165,4 mil lei.

Evolutia soldului datoriei sectorului public, pe surse, la situatia din 31
decembrie 2020 — 31 decembrie 2022
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Fig.2 (Sursa Ministerul Finantelor)

La sfirsitul anului 2022, 63,5% din datoria publica era externa si doar 36,5% interna.
Cum mentionam anterior, cel mai mult a crescut datoria externa (+32,9%), in timp ce

datoria interna a sporit cu doar 3,4%

Conform datelor privind PIB-ul pentru anul 2022, ponderea datoriei de stat la valoarea
nominala in PIB, la situatia din 31 decembrie 2022, a constituit 34,7%, inregistrind o
majorare in raport cu situatia de la sfirsitul anului 2021 cu 2,6 p.p.

La situatia din 30 iunie 2023, soldul datoriei de stat constituie suma de 99,9 miliarde lei,

cu 5,2 miliarde mai mult lei fata de sfirsitul anului 2022.

Evolutia datoriei de stat in PIB, la situatia din 31 decembrie 2020 — 31 decembrie
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Fig.3 (Sursa Ministerul Finantelor)

Tot aici putem aduce exemplu a celor mai indatorate 10 tari din lume.

Top 10 tari dupa datorie/PIB, %
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Fig.4 (Sursa imf.org)

! Sursa

https://www.imf.org/external/datamapper/CG DEBT GDP@GDD/CHN/FRA/DEU/ITA/JPN/GBR/US
A


https://www.imf.org/external/datamapper/CG_DEBT_GDP@GDD/CHN/FRA/DEU/ITA/JPN/GBR/USA
https://www.imf.org/external/datamapper/CG_DEBT_GDP@GDD/CHN/FRA/DEU/ITA/JPN/GBR/USA

DATORIA DE STAT EXTERNA

Finantarea externa ofera posibilitatea:

e de ainvesti (in productie) mai multe surse decit dispune economia nationala;

o de a diversifica sursele de finantare;

e de a consolida patrimoniului statului prin valorile viitoare reale create ca urmare a
intrebuintarii mijloacelor banesti imprumutate in scopuri publice, sociale;

e de a activa capitalurile private, facilitind plasarea de capital autohton in economia
nationala (efectul crowding-in).

Scopul principal al politicii de gestionare a datoriei este de a beneficia de finantare
externa fara crearea problemelor de stabilitate macroeconomica si a balantei de plati.
Dezavantajele apelarii la credite externe constau in urmatoarele:

e angajeaza generatiile viitoare sa suporte cheltuielile de rambursare a
imprumuturilor contractate, mai ales pe termene indelungate;

e reduce capitalul particular circulant din economia nationala, impiedica procesul
normal de dezvoltare a productiei, influenteaza cresterea dobinzilor si
micsorarea capacitatii contributive a agentilor economici (efectul crowding-out).

Diferite curente de gindire economica ajung la concluzii diferite, dintre care putem
remarca opinia ca, in general, apelarea la credite externe este justificata atunci cind se

dovedeste ,inevitabila” si pe cit posibil, nu ,in scopuri de consum”, ci numai
»productive”.

La situatia din 30 iunie 2023, datoria de stat externa a Republicii Moldova per cap de
locuitor ar fi de 25 249,26 lei sau echivalentul a 1382,04 USD.

De la inceputul anului 2022, soldul datoriei de stat externe a crescut cu 634,5 mil. dolari
SUA sau cu 25,3%.

Ca pondere in PIB, la 31 decembrie 2022, datoria de stat externa a fost de 22,1%, cu
3,7 p. p. mai mult decit la la finele lui 2021.
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Structura datoriei de stat externe si ponderea acesteia in PIB, la situatia din
31 decembrie 2022

Valoarea nominala, 31 dec.
mil. dolari SUA 2022
Alocare DST? 376,7
Tmprumuturi de stat externe imprumuturi de stat externe 2763,9
Total 3140,6

Ponderea in PIB, %

Alocare DST 2, 7%

imprumuturi de stat externe 19,4%

Total Datorie de stat

o
externa, (% din PIB) 22,1%

Fig.5

Cea mai mare parte a datoriei de stat externe apartine imprumuturilor de stat externe -
88% la 31 decembrie 2022, cu 3,8 p.p. mai mult decit la sfirsitul lui 2021.

Structura datoriei de stat externe pe creditori, la situatia din
31 decembrie 2020 — 31 decembrie 2022
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% %
AlID 679,7 |33,1% |701,4 |29,4 781,5 |26,6
% %

2 Drepturi de tragere speciale - moneda virtuald a FMI, valoarea careia se calculeazi cu referinta la dolarul SUA,
euro, renminbiul chinezesc, yenul japonez si lira sterlina britanica.



BEI 3834 |18,7% |390,7 |16,4 |[397,3 |13,5
% %
BERD 120,2 | 58% |128,8 |54% |3451 (11,8
%
Uniunea Europeana 110,5 | 54% |158,5 | 6,6% | 186,2 |6,3%
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Guvernul Germaniei 6,8 3,6% 3,5 3,0% - -
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Fig.6 (Sursa Ministerul Finantelor)




Structura datoriei de stat externe pe creditori, 31.12.2020- 31.12.2022
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Fig.7 (Sursa Ministerul Finantelor)

Comparativ cu situatia din 31.12.2020, observam o tendinta ascendenta a datoriei de
stat externe atit fata de creditorii multilaterali, cit si fata de cei bilaterali.

ince priveste structura datoriei de stat externe pe valute, ponderea majora apartine
cosului valutar DST, reprezentat de imprumuturile de stat externe de la institutiile
financiare internationale, cum sunt Asociatia pentru Dezvoltare Internationala (AID), FMI
si Fondul International pentru Dezvoltarea Agricola (FIDA), care ocupa 50,6% din
datoria de stat externa, cu 6,1 p.p. mai putin decit la sfirsitul anului 2021. A doua pozitie
este ocupata de imprumuturile acordate in euro cu 46,5% (+6,9 p.p.). Odata cu
descompunerea cosului valutar DST pe valute componente, 61,6% din datoria de stat
externa e detinuta de euro, dupa care urmeaza dolarul SUA cu 23,2%, yuanul
chinezesc cu 6,0%, yenul japonez cu 5,5% si lira sterlina cu 3,7%.



Structura datoriei de stat externe pe valute, (%)

la sfirgitul anului 2021 la sfirgitul anului 2022

Fig.8 (Sursa Ministerul Finantelor)
DESERVIREA DATORIEI DE STAT EXTERNE

Pentru deservirea datoriei de stat externe, in 2022, au fost cheltuiti 142 mil. dolari SUA
(echivalentul 2,7 miliarde de lei). In raport cu perioada similara a anului precedent a fost
inregistrata o micsorare a deservirii datoriei de stat externe cu circa 18,6 mil. dolari SUA
sau cu 11,6%. Aceasta evolutie a fost cauzata preponderent de micsorarea sumei
destinate platilor de principal, inclusiv rambursarea integrala a transei nr. 1 si transei nr.
2, in anul 2021, a imprumutului acordat de catre Guvernul Romaéniei, precum si de
imposibilitatea efectuarii platilor catre Federatia Rusa din cauza sanctiunilor aplicate
acesteia.

Cea mai mare pondere in totalul deservirii datoriei de stat externe pentru care au fost
utilizate mijloace financiare pe parcursul anului 2022, a fost ocupata de urmatorii
creditori:

AID —28,9% (41,1 mil. dolari SUA);
BERD -20,5% (29,0 mil. dolari SUA);
BEI - 14,5% (20,6 mil. dolari SUA);
FMI —11,0% (15,6 mil. dolari SUA);
BDCE - 5,4% (7,7 mil. dolari SUA)

La situatia din 31 decembrie 2022, mijloacele financiare utilizate pentru deservirea
datoriei de stat externe au fost divizate in:

a) Rambursarea sumei principale, pentru care au fost utilizate mijloace in suma de
112,5 mil. dolari SUA (echivalentul a 2 127,7 mil. lei), cu 26,7 mil. dolari SUA
(echivalentul a 330,8 mil. lei) sau cu 19,2% mai putin decit in perioada similara a anului
precedent.



b) Plata dobinzilor pentru care au fost utilizate mijloace in suma de 29,5 mil. dolari SUA
(echivalentul a 560,6 mil. lei), cu 8,1 mil. dolari SUA (echivalentul a 182,6 mil. lei) sau
cu 37,7% mai mult decit in perioada similara a anului precedent.

CONCLUZII PRIVIND ATORIA DE STAT EXTERNA:

1. Cresterea Datoriei: De la inceputul anului 2022, datoria de stat externa a
crescut cu 25,3%. Aceasta crestere pare sa fie alimentata in principal de
finantare externa neta pozitiva.

2. Devalorizarea Monedei Nationale: Deprecierea leului fata de dolarul SUA a
contribuit, de asemenea, la cresterea datoriei cind este exprimata in lei
moldovenesti.

3. Ponderea in PIB: Datoria ca procent din PIB a crescut, ajungind la 22,1% la
sfirsitul anului 2022, in crestere cu 3,7 puncte procentuale fata de anul anterior.

4. Structura Datoriei: imprumuturile de la institutiile financiare internationale
reprezinta o parte majora din datorie, iar majoritatea acestor imprumuturi sunt
denominate in euro si dolar american.

5. Deservirea Datoriei: Chiar daca suma totala pentru deservirea datoriei a scazut,
costurile si dobinzile au crescut semnificativ.

DATORIA DE STAT INTERNA

La situatia din 30 iunie 2023, soldul datoriei de stat interne a constituit 36 812,4 mil.lei, in
crestere fata de 34,5 miliarde la sfirsit de 2022. Atunci, componenta datoriei interne arata astfel:

- VMS convertite 2 241,4 mil. lei (6,5%)
- VMS emise pe piata primara 20 189,8 mil. lei (58,5%)
- VMS emise pentru executarea obligatiilor de 12 061,2 mil.lei (35,0%)
plata derivate din garantiile de stat

Comparativ cu situatia din 31 decembrie 2021, datoria de stat interna s-a majorat cu 1,2
miliarde lei. Modificarea datoriei de stat interne s-a produs preponderent din contul
majorarii emisiunii VMS pe piata primara, cu 1,4 miliarde lei la valoarea nominala.

Cu toate ca suma datoriei de stat interne pentru anul 2022 s-a majorat in comparatie cu
anul 2021, ca pondere in PIB s-a diminuat cu 1,1 p.p., inregistrind 12,6%.



Evolutia datoriei de stat interne si ponderea acesteia in PIB, la situatia
din 31 decembrie 2020-31 decembrie 2022
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Fig.9 (Sursa Ministerul Finantelor)

Structura datoriei de stat interne se caracterizeaza prin urmatoarele instrumente:

1) Valorile mobiliare de stat emise pe piata primara

Pe parcursul anului 2022, Ministerul Finantelor a oferit pe piata primara spre vinzare
VMS in suma de 34,3 miliarde de. lei. Cererea la VMS a depasit oferta si a constituit

37,4 miliarde lei.
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Fig.10 (Sursa Ministerul Finantelor)

Ca rezultat, au fost comercializate VMS in suma de 26,3 miliarde lei la valoarea
nominala, cu 1 miliard mai mult decit in 2021. Totodata, au fost rascumparate VMS
ajunse la scadenta in perioada de referinta in suma de 27 miliarde lei la valoarea
nominala.
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Fig.11 (Sursa Ministerul Finantelor)
VMS dupa perioada de scadenta

Cele mai populare sunt bonurile trezoreriale cu scadenta de pina la un an. Comparativ
cu anul 2021, volumul comercializat al obligatiunilor de stat pe termen mai lung s-a
micsorat cu 528,2 mil. lei. Emisia obligatiunilor de stat cu termenul de circulatie mai
mare de 3 ani a fost sistata in trimestrul IV al anului 2022 din lipsa de cerere.

Volumul VMS procurat de investitorii non-bancari s-a majorat comparativ cu anul 2021
cu 4,8 miliarde lei, ajungind la 6,7 miliarde lei, iar ponderea acestora in volumul total
comercializat a constituit 25,4%. Bancile comerciale ramin principalii investitori in VMS,
cu o pondere de 74,6%.

Printre cele mai active banci — dealeri primari, care au procurat VMS pe piata primara
pe parcursul anului 2022, se numara bancile sistemice: BC ,Victoriabank” S.A., BC
,Moldindconbank” S.A. si BC ,Moldova — Agroindbank” S.A.
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Fig.12 (Sursa Ministerul Finantelor)

Scadenta medie ponderata anuala a VMS emise la situatia din 31 decembrie 2022 s-a
diminuat cu 28 zile fata de situatia de la inceputul anului si a constituit 253 zile.

Reiesind din volumul VMS emise pe piata primara si aflat in circulatie la situatia din
31.12.2022 si utilizind datele primare extrase din S| DMFAS si Bloomberg, putem
construi curba randamentelor pentru portofoliul de valori mobiliare de stat emise pe
piata primara in baza cotatiilor afisate de dealerii primari.
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Fig.13 (Sursa Ministerul Finantelor)

Curba randamentelor este una descendenta, ceea ce presupune ca randamentele VMS
pe termen scurt sunt mai mari decit randamentele VMS pe termen lung. In general,
atunci cind inflatia este ridicata, randamentele VMS sunt mai mari, deoarece investitorii
cer o dobinda mai mare pentru a-si proteja investitia impotriva efectelor inflatiei. in
politica sa, Ministerul Finantelor a incercat sa tempereze cresterea ratelor pe termen
mai lung, bazindu-se pe prognoza inflatiei pe termen lung al BNM.

2) Valorile mobiliare de stat convertite

in componenta datoriei de stat interne, la inceputul anului 2022 VMS convertite au
constituit 2,15 miliarde lei la valoarea nominala sau 6,5%. Pe parcursul anului 2022, au
fost reemise VMS convertite in suma totala de 2,24 miliarde lei si rascumparate VMS
convertite in suma totala de 2,15 miliarde lei la valoarea nominala. Rata medie
ponderata a dobinzii pentru VMS convertite rascumparate in anul 2022 a constituit



6,44%, iar rata medie ponderata a dobinzii pentru VMS convertite reemise in aceasta
perioada a constituit 15,05%.

3) Valorile mobiliare de stat emise pentru unele scopuri stabilite de lege

La inceputul anului 2022 VMS emise pentru unele scopuri stabilite de lege (VMS emise
pentru executarea obligatiilor de plata derivate din garantiile de stat) au constituit 12,35
miliarde lei sau 37,1% din soldul datoriei de stat interne.

Conform graficului de rascumparare a Obligatiunilor de stat emise in vederea executarii
obligatiilor Ministerul Finantelor derivate din garantiile de stat, la 4 octombrie 2022 au
fost rascumparate Obligatiunile de stat cu termenul de circulatie 6 ani in suma de 290
mil. lei.

Astfel, la situatia din 31 decembrie 2022, soldul VMS emise pentru unele scopuri
stabilite de lege a constituit 12 miliarde lei sau 35% din datoria de stat interna.

SERVICIUL DATORIEI DE STAT INTERNE.

Pentru serviciul datoriei de stat interne in anul 2022, din bugetul public au fost
cheltuiti peste 2 miliarde de lei, cu 565,5 mil. lei sau cu 37,2% mai mult decit in 2021.
Principala cauza e cresterea ratei de emisiune a valorilor mobiliare de stat, pe fondul
cresterii inflatiei.

Evolutia si structura cheltuielilor pentru serviciul datoriei de stat interne, la situatia din 31
decembrie 2020 - 31 decembrie 2022

25000 Ponderea in total, 2020 2021 2022

VMS p/u exec.
oblig. de plata
derivate din garant.
de stat

46,4% 40,0% 29,0%

2020

VMS convertite
i VMS emise pe piata primara

@ VMS p/u exec. obl. de pl. deriv. din gar. de stat VMS emise pe

: . N 43,5% 53,1% 66,3%
piata primara

VMS convertite 10,1% 6,9% 4.7%

Total 100,0% | 100,0% | 100,0%

Fig.14 (Sursa Ministerul Finantelor)



Din suma totala pentru serviciul datoriei de stat interne au fost utilizate:

e 1381,5 mil. lei pentru plata dobinzii si cupoanelor la VMS emise pe piata primara
(66,3%);

e 99,0 mil. lei pentru plata dobinzii la VMS convertite (4,7%);

e 604,3 mil. lei pentru plata dobinzii la VMS emise pentru executarea obligatiilor de
plata derivate din garantiile de stat (29,0%).

Pe parcursul anului 2022, Ministerul Finantelor permanent a monitorizat situatia pe piata
primara a VMS si a comercializat VMS doar la rate acceptabile ale dobinzii. Astfel, in
perioada de gestiune ratele maximale ale dobinzii propuse de catre investitori pentru
VMS au variat de la 17,16% pina la 29,13%, insa Ministerul Finantelor nu a acceptat
toate ofertele investitorilor, fapt ce a permis mentinerea unui nivel optim al ratelor
dobinzii la VMS. Ca rezultat, rata nominala medie ponderata a dobinzii la VMS
comercializate Tn anul 2022 a constituit 17,76%, in crestere cu 12,12 p.p. fata de anul
2021. Este de remarcat ca rata dobinzilor la bancile comerciale a fost intre 8,5% -
22,5%.i0ada, serviciul datoriei de stat externe s-a majorat cu 5,4 la suta.

in perioada viitori sumele destinate serviciului datoriei de stat vor urma o tendint&
ascendenta moderata, sustinuta indeosebi de evolutia serviciului datoriei de stat
interne.

Astfel, serviciul datoriei de stat interne va inregistra o majorare continua in perioada
anilor 2023-2025 in conditiile pastrarii ratelor de dobinda la valorile mobiliare de stat in
limitele prognozate.

Rata medie ponderata a dobinzii pentru VMS convertite rascumparate in anul 2022 a
constituit 6,44%, iar rata medie ponderata a dobinzii pentru VMS convertite reemise in
aceasta concluzii datorie interna perioada a constituit 15,05%. Rata medie ponderata a
dobinzii pentru VMS emise pentru executarea obligatiilor de plata derivate din garantiile
de stat a constituit 5%.



CONCLUZII PRIVIND DATORIA DE STAT INTERNA:

1. Crestere Nominala: Datoria de stat interna a crescut nominal cu 1,2 miliarde de
lei, insa ponderea in PIB a scazut cu 1,1 puncte procentuale, ceea ce poate
sugera o crestere relativa a PIB-ului.

2. Sursa Principala: Cresterea a fost alimentata in principal de emisiuni de VMS
(Valorile mobiliare de stat) pe piata primara.

3. Profilul Investitorilor: Bancile comerciale ramin principalii investitori in VMS, desi
se observa o crestere a investitorilor non-bancari.

4. Scadenta si Randamente: Scadenta medie a VMS a scazut, iar curba
randamentelor este descendenta, indicind randamente mai mari pentru termene
mai scurte. Acest lucru este un posibil semnal inflationist.

5. Costul Datoriei: Costurile pentru serviciul datoriei de stat au crescut in 2022,
datorita ratei mai mari de emisiune si inflatiei crescute.

6. Gestiune Prudenta: Ministerul Finantelor a exercitat o gestiune prudenta a
emisiunilor, refuzind oferte cu rate ale dobinzii considerate nesustenabile.

ANALIZA SI RECOMANDARI:

Republica Moldova pare sa fie intr-o etapa relativ stabila in ceea ce priveste
gestionarea datoriei de stat. Desi datoria de stat interna a crescut in termeni nominali,
gestionarea prudenta si diversificarea investitorilor sugereaza un efort de a mentine
sustenabilitatea datoriei. Cu toate acestea, cresterea costului serviciului datoriei si
sensibilitatea la inflatie ramin motive de preocupare ce necesita monitorizare continua si
ajustari strategice. Scopul managementului datoriei externe este de a armoniza politicile
ce influenteaza expansiunea datoriei. Atragerea de investitii straine ar putea favoriza
dezvoltarea si cresterea economica a Republicii Moldova in cazul in care creditele ar fi
utilizate pentru a finanta investitii.

Criza energetica, inflatia galopanta, agresiunea rusa in tara vecina si conjunctura
externa complicata reprezinta factorii care influenteaza negativ evolutia economiei
nationale si afecteaza dinamica datoriei de stat. In acest sens, Ministerul Finantelor a
elaborat scenarii de soc care examineaza volatilitatea si expunerea portofoliului datoriei
de stat la fata de principalele riscuri de piata, in special potentialele fluctuatii ale ratelor
de dobinda si ale cursurilor de schimb valutar. Acesti indicatori au fost selectati din
cauza evolutiilor lor din ultimii ani, inclusiv primele zece luni ale anului 2022, precum si
din cauza incertitudinilor legate de evolutia pietelor financiare.

Politica de stat in acest domeniu trebuie sa prevada determinarea in concordanta cu
prioritatile social-economice ale tarii, a directiilor prioritare de dezvoltare a sferei si
concentrarea resurselor in aceste directii:



1. Elaborarea unui program de obtinere a creditelor astfel incit rambursarea sa aiba
loc proportional;

2. Creditele contractate sa se utilizeze in mod rentabil si eficient, sub forma de
investitii in domenii ale economiei de o mare rentabilitate si recuperabilitate;

3. Accelerarea ritmului de integrare pe piata internationala a capitalului;

4. Elaborarea modelelor in baza carora sa se faca prognoze privitor la raportul
dintre datoria externa si nivelul celorlalti indicatori: veniturile din export, PIB,
incasarile in buget, accesibilitatea la sursele de finantare pe viitor;

5. Atragerea creditelor de catre Guvern doar in scopul lichidarii deficitului bugetar si
a balantei de plati;

6. Transformarea pietei financiare locale intr-o sursa stabila de acoperire a
necesitatilor de finantare a bugetului;

7. Sporirea atractivitatii instrumentelor de datorie de stat interna;

8. Efectuarea unor campanii de promovare a VMS, inclusiv familiarizarea
potentialilor investitori privind posibilitatea investirii in VMS ca instrument de
economisire;

9. Monitorizarea cu regularitate a progresului inregistrat in implementarea actiunilor
si indicatorilor de rezultat inclusi Tn matricile de politici aferente acordurilor cu
creditorii externi;

10.1ncheierea contractelor de colaborare cu alte agentii internationale de rating, pe
linga contractul deja existent cu Moody's Investor Service.

1. E o problema majora ca a crescut atit de tare datoria?

Cresterea datoriei de stat nu este in mod automat o problema majora. Daca
imprumuturile sunt folosite pentru investitii productive care genereaza un randament
mai mare decit costul deservirii datoriei, atunci cresterea datoriei poate fi sustenabila.
Cu toate acestea, o datorie mare poate deveni problematica daca economia nu creste
suficient de repede pentru a acoperi costurile de serviciu a datoriei.

La 31 decembrie 2022, datoria sectorului public a ajuns la 98,5 miliarde de lei, cu 16,6
miliarde sau 20,4% mai mult decit anul precedent. Cea mai mare pondere in cresterea
datoriei publice a avut-o datoria externa, fiindca guvernul a cautat sa acopere deficitul

bugetar contractind finantari din surse externe.

In raport cu PIB-ul, ponderea datoriei sectorului public la finele lui 2022 a ajuns la
36,1%, cu 2,3 p.p. mai mult fata de 2021, dar cu 0,3 p.p. mai putin fata de 2020. Desi
majoritatea indicatorilor de risc aferenti datoriei de stat s-au incadrat in limitele anuale
stabilite Tn 2022, persista riscul unor efecte adverse. O depreciere majora a monedei
nationale sau o crestere a ratei dobinzii ar putea crea un context de piata volatil pentru
anii urmatori.



2. Cine va achita imprumuturile - noi sau copiii nostri? (perioadele de scadenta)?

Depinde de termenii specifici ai imprumuturilor. Majoritatea creditelor sunt pe tremne
lung, pe un termen de 25-40 ani, atunci este probabil ca generatia actuala sa fie cea
care va trebui sa le achite, poate cadea pe umerii generatiilor viitoare. O parte din
datoria de stat o sa o achitam generatia noastra, o parte mai mica din creditele
contractate copii nostri, dar la ratele dobinzilor preferentiale. Mult mai rau este sa te
imprumuti la credite comerciale care, ulterior, citeva generatii inainte vor urma sa achite
plata principalului si ratele dobinzilor.

3. E atit de grav ca a crescut deservirea si va ramine atit de mare in viitor? E legata
de dobinzi?

Cresterea costurilor de deservire a datoriei poate fi o problema daca acestea devin o
parte semnificativa a bugetului statului, limitind astfel capacitatea de a investi in alte
domenii esentiale. Deservirea datoriei este strins legata de ratele dobinzilor; o crestere
a acestora poate face deservirea datoriei mai costisitoare, dar si o crestere sustenabila
a economiei reguleaza sau atenueaza acest risc. Pentru deservirea datoriei de stat
externe, in 2022, au fost cheltuiti 142 mil. dolari SUA. in raport cu perioada similara a
anului precedent a fost inregistrata o micsorare a deservirii datoriei de stat externe cu
circa 18,6 mil. dolari SUA sau cu 11,6%. Aceasta evolutie a fost cauzata preponderent
de micsorarea sumei destinate platilor de la sumele de baza a creditelor, inclusiv
rambursarea integrala a transei nr. 1 si transei nr. 2, in anul 2021, a imprumutului
acordat de catre Guvernul Romaéniei, precum si de imposibilitatea efectuarii platilor
catre Federatia Rusa din cauza sanctiunilor aplicate acesteia.

4. E mare sau mica datoria publica?

Marimea datoriei publice este cel mai bine evaluata in raport cu Produsul Intern Brut
(PIB). Daca raportul datorie/PIB este ridicat, acesta poate fi un semn de alarma.
Standardele internationale variaza, dar un raport datorie/PIB de peste 60-70% este
adesea considerat ridicat pentru tarile in curs de dezvoltare. La moment datoria publica
este una sustenabila si se afla la un nivel de 36,1% din PIB , aflindu-se de doua ori sub
plafonul permis, ce ofera Republicii Moldova un elan pentru o dezvoltare durabila.
Problema cea mai mare este ca trebuie aceste resurse de canalizat in dezvoltarea
infrastructurii, educatie, sanatate.

5. Ce s-ar fi intimplat daca nu ne imprumutam?

Imprumuturile pot juca un rol important in finantarea proiectelor si a cheltuielilor
guvernamentale, in special in domenii precum infrastructura, sanatatea, educatia si
dezvoltarea economica. Fara imprumuturi, ar fi posibil sa apara urmatoarele situatii:

e Limitarea investitiilor: Fara accesul la finantare prin intermediul imprumuturilor,
Republica Moldova ar putea sa aiba dificultati in a investi in proiecte majore de



6.

dezvoltare, cum ar fi constructia de noi infrastructuri sau modernizarea celor
existente. Acest lucru ar putea incetini ritmul dezvoltarii economice a tarii.
Slabirea serviciilor publice: Guvernul ar putea sa aiba dificultati in asigurarea
serviciilor publice de calitate, cum ar fi sdnatatea si educatia. Bugetul limitat ar
putea duce la reducerea cheltuielilor in aceste domenii, ceea ce ar putea afecta
bunastarea populatiei.

Imposibilitatea gestionarii crizelor: imprumuturile pot oferi o rezerva financiara
care sa fie utilizata in cazul unor situatii de criza, cum ar fi recesiuni economice
sau dezastre naturale. Fara aceasta resursa, guvernul ar putea avea dificultati in
gestionarea unor astfel de evenimente neprevazute.

Reducerea capacitatii de plata: Lipsa imprumuturilor ar putea duce la o
restringere a capacitatii de plata a guvernului pentru a-si onora obligatiile, cum ar
fi plata salariilor si pensiilor functionarilor publici.

Influenta asupra ratingului de credit: Republica Moldova ar putea sa aiba o
pozitie mai slaba pe piata financiara internationala in ceea ce priveste ratingul de
credit. Absenta istoricului de gestionare a datoriei prin intermediul imprumuturilor
ar putea influenta negativ perceptia investitorilor cu privire la capacitatea tarii de
a-si indeplini angajamentele financiare. In general, utilizarea imprumuturilor
poate fi o strategie financiara importanta pentru a sprijini dezvoltarea economica
si progresul in diferite domenii. Cu toate acestea, este important sa se tina cont
de gestionarea adecvata a datoriei si a resurselor financiare pentru a evita
indatorarea excesiva si pentru a asigura sustenabilitatea pe termen lung a
economiei.

Cit de mult ne ajuta granturile nerambursabile?

Ele sunt adesea vazute ca o ,mana cereasca” pentru economii in dificultate, dar ele vin
de obicei cu propriile lor seturi de conditii si restrictii. in 2022, Moldova a primit sprijin
bugetar extern de 3,87 miliarde lei. Conditiile insa pot varia de la reforme structurale
pina la cerinte legate de guvernanta si transparenta. in unele cazuri, conditiile pot fi atit
de restrictive incit pot limita capacitatea unui guvern de a-si exercita suveranitatea in
anumite domenii politice sau economice.

in plus, granturile sunt adesea alocate pentru proiecte sau initiative specifice si nu pot fi
folosite pentru a acoperi cheltuielile generale sau pentru a servi datoria existenta. Astfel,
ele nu ofera o solutie la problemele structurale ale unei economii, cum ar fi un deficit
bugetar cronic, o baza fiscala slaba sau o infrastructura invechita. in timp ce granturile
pot oferi un respiro temporar si pot ajuta la finantarea proiectelor esentiale, ele nu sunt
un substitut pentru o gestionare fiscala solida si reforme structurale. Pentru o dezvoltare
sustenabila, este esential ca tarile sa aiba strategii pe termen lung care sa abordeze
problemele structurale si sa creeze un mediu economic robust si rezilient.



7. Sunt sau nu scumpe creditele pe care le luam?

Costul unui credit este determinat in mare parte de rata dobinzii si de termenii de
rambursare. Daca ratele dobinzilor sunt ridicate si termenii de rambursare sunt
nefavorabili, atunci creditele pot fi considerate ,scumpe” si pot pune presiune pe bugetul
national. La moment, Republicii Moldova i-au fost acordate credite in conditii
preferentiale, ceea ce ii ofera posibilitatea sa acopere deficitele bugetare si sa faca fata
crizelor regionale si globale, dar si sa aloce bani si in alte sectoare pentru dezvoltare.
Creditele au fost acordate la rate de dobinda preferentiale, la rate internationale LIBOR
+1, la moment fiind de 5,44%, astfel incit Republica Moldova poate face fata pe viitor
atit la plata acestora, ba chiar se poate imprumuta mai mult in scopul dezvoltarii
diferitor ramuri ale economiei nationale.



