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Sumar executiv

Drept urmare a analizei privind evolutia datoriei sectorului public, se atesta
o crestere a soldului acesteia cu 5,2% la situatia din 30 septembrie 2021
comparativ cu sfarsitul anului 2020, constituind 76 407,1 mil. lei sau 32,9% din
PIB-ul prognozat pentru anul 2021. Ca pondere in PIB, datoria sectorului public
s-a diminuat cu 2,3 p.p. comparativ cu situatia de la finele anului 2020.
Majorarea soldului datoriei sectorului public la situatia din 30 septembrie
2021 in comparatie cu Sfarsitul anului 2020 este conditionatd in special de
majorarea soldului datoriei de stat la valoarea nominald cu 4 574,0 mil. lei si
soldul datoriei directe a UAT cu 236,2 mil. lei. Totodata, soldul datoriei BNM
s-a diminuat cu 640,6 mil. lei si soldul datoriei directe a intreprinderilor din
sectorul public cu 398,8 mil.lei .

Soldul datoriei sectorului public pe componente, la situatia din 30 sept. 2021
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La situatia din 30 septembrie 2021, soldul datoriei de stat a constituit
72 394,7 mil. leil, dintre care datoria de stat internd — 45,4% iar datoria de stat
externd — 54,6% din total. Majorarea soldului datoriei de stat cu 4 574,0 mil. lei
comparativ cu valorile de la sfarsitul anului precedent a fost influentata de
finantarea neta pozitiva atat interna cat si externa. Cu toate acestea, soldul datoriei
de stat inregistrat la situatia din 30 septembrie 2021 se situeaza sub plafonul
85 438,4 mil. lei — valoarea precizata a soldului datoriei de stat conform Legii
bugetului de stat pentru anul 2021.

La situatia din 30 septembrie 2021, soldul garantiilor de stat (acordate in
totalitate in cadrul Programului de stat “Prima casa”) a constituit 1 672,4 mil. lei
sau 0,7 % din PIB-ul prognozat pentru anul 2021.

In perioada de referintd au fost recreditate mijloace financiare in valoare
totald de 2 077,1 mil. lei si rambursate 785,8 mil. lei. La situatia din 30 septembrie

! Tncepand cu 31.05.2020 soldul datoriei de stat interne se prezintd la valoarea nominali, in conformitate cu
prevederile HG nr. 234/2020 "Pentru modificarea Hotararii Guvernului nr. 1136/2007 cu privire la unele méasuri
de executare a Legii nr.419/2006 cu privire la datoria sectorului public, garantiile de stat si recreditarea de stat".
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2021, soldul datoriilor beneficiarilor recreditati a constituit 6 788,8 mil. lei, dintre
care 294,1 mil. lei cu termen expirat.

Evolutia indicatorilor macroeconomici

Pentru anul 2021 se estimeaza ca PIB-ul va inregistra valoarea de 232 500,0
mil. lei, inregistrand 0 majorare cu 14,5 p.p., in preturi comparabile, fata de anul
precedent?.

Dinamica procesului inflationist®

Rata inflatiei in luna septembrie 2021 a constituit 6,04% fata de decembrie
2020, inregistrand o majorare cu 6,2 p.p. comparativ cu valoarea inregistrata in
aceeasi perioada a anului 2020.

Pe parcursul perioadei de referinta, rata inflatiei a continuat cu un ritm
pronuntat de crestere datoritd accelerarii preturilor, fiind determinata de
majorarea preturilor la produsele alimentare, la petrol si la alte materii prime pe
piata internationala, fapt ce s-a reflectat partial in majorarea preturilor acestor
produse pe piata locald, in acelasi timp si a majordrii pronuntate a preturilor la
resursele energetice. Totodata, preturile medii de consum in luna septembrie 2021
comparativ cu luna septembrie 2020 au crescut cu 6,68%, inclusiv la produse
alimentare cu 8,31%, marfuri nealimentare cu 8,62% si servicii prestate populatiei
cu 1,52%.

Activitatea de comert exterior”

Exporturile realizate pe parcursul primelor noua luni ale anului 2021 s-au
cifrat la 2 103,3 mil. dolari SUA, valoare mai mare cu 21,1%, comparativ cu cea
inregistrata in perioada corespunzatoare din anul 2020.

Importurile de bunuri au constituit 5 072,7 mil. dolari SUA, nivel superior
celui realizat In perioada similara din anul 2020, cu 32,4%.

Balanta comerciala s-a soldat cu un deficit de 2 969,4 mil. dolari SUA, fiind
cu 874,7 milioane dolari SUA mai mult, comparativ cu cel inregistrat in aceeasi
perioada din anul 2020.

Gradul de acoperire a importurilor cu exporturi in primele noua luni ale
anului 2021 a fost de 41,5%, in scadere cu 3,8 p.p., comparativ cu perioada
corespunzdtoare din anul 2020.

Politica ratelor

Pe parcursul primelor noua luni ale anului 2021, Comitetul executiv al BNM
a decis majorarea ratei de baza aplicata la principalele operatiuni de politica
monetard pana la 4,65 la suta anual. Decizia respectiva a fost luata considerand

2 Sursa: Prognoza indicatorilor macroeconomici pentru anii 2021-2024 din 02.11.2021 coordonati cu Fondul
Monetar International.

% Sursa: Biroul National de Statistica.

4 Datele referitoare la export (FOB), import (CIF) de bunuri sunt preluate de la Biroul National de Statistica.
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presiunile inflationiste atat din partea ofertei si a cererii agregate, cét si a riscurilor
si incertitudinilor cauzate de evolutia situatiei pandemice.®

In acelasi timp, ratele de dobanda pe pietele internationale (Euribor pe 6 luni
si USD Libor pe 6 luni) au avut o tendinta oscilanta. Valoarea medie pentru luna
septembrie 2021 a ratei Euribor pe 6 luni a constituit -0,522 %, fiind cu 12,7 la
sutd mai mica decat valoareca medie din luna septembrie 2020. Valoarea medie a
ratei USD Libor pe 6 luni pentru luna septembrie 2021 a inregistrat 0,1517 %,
fiind cu 45,7 la sutd mai mica comparativ cu valoareca medie din luna septembrie
2020. Aceste rate de referintd sunt cel mai des utilizate de creditori pentru
imprumuturile de stat externe acordate Republicii Moldova, purtitoare de rata
flotanta a dobanzii.

Piata valutara (ratele de schimb)

Cursul de schimb oficial al monedei nationale inregistrat la sfarsitul lunii
septembrie 2021 a marcat o depreciere de 2,6 la suta fata de dolarul SUA si 0
apreciere de 2,5 la suta fata de euro, comparativ cu finele anului 2020.

Cursul de schimb oficial nominal s-a modificat in functie de gradul de
acoperire a cererii nete de valuta straina din partea agentilor economici prin oferta
netd de valutd strdind de la persoanele fizice, in functie de evolutia valutelor
straine pe pietele externe si din partea importatorilor de resurse energetice, urmare
a majorarii preturilor la produsele petroliere pe pietele internationale si revigorarii
consumului intern, dar si ca urmare a interventiilor efectuate de BNM in vederea
procurdrii cat si vanzarii de valuta®.,

Indicatorii bugetului de stat

La situatia din 30 septembrie 2021, veniturile bugetului de stat au inregistrat
valoarea de 33 766,4 mil. lei, ceea ce constituie o majorare cu 23,0 la suta
comparativ cu perioada similara a anului 2020. Cheltuielile bugetului de stat, au
inregistrat o majorare cu 12,1 la sutd comparativ cu perioada similara a anului
precedent, atingdnd valoarea de 37 882,3 mil. lei. Soldul bugetului de stat a
inregistrat un deficit de 4 115,9 mil. lei, ceea ce constituie 28,2 la suta din
valoarea precizatd pentru anul 2021.

® Sursa: Comunicate de presa privind deciziile de politici monetard, www.bnm.md
6 Sursa: http://www.euribor-ebf.eu/euribor-org/euribor-rates.html

7 Sursa: http://www.wsjprimerate.us/libor/libor_rates_history.htm

8 Sursa: Comunicate de presa privind Raportul asupra inflatiei, www.bnm.md
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Datoria sectorului public

La situatia din 30 septembrie 2021, soldul datoriei sectorului public® s-a
majorat cu 3 770,8 mil. lei sau cu 5,2 % comparativ cu sfarsitul anului 2020 si a
constituit 76 407,1 mil. lei.

Conform datelor privind PIB-ul prognozat pentru anul 2021, ponderea
datoriei sectorului public in PIB, la situatia din 30 septembrie 2021, a constituit
32,9%, inregistrand o diminuare cu 2,3 p.p. comparativ cu situatia de la finele
anului 2020 si 0 majorae cu 0,4 p.p. comparativ cu 30 septembrie 2020.

Evolutia datoriei sectorului public pe componente se prezinta in cele ce
urmeaza.

Evolutia datoriei sectorului public, pe componente, 30 sept. 2020 — 30 sept. 2021

(mil. lei)
’100,0% 0, 6% 5 53¢ 0,85 Soldul datoriei, 30 sept. 31 dec. 30 sept.
9%~ mil. lei 2020 2020 2021

- Datoria de stat 62 234,0 67 820,7 | 72394,7
Datoria BNM 25821 2429,2 | 1788,6
60,0% Datoria intrepr. din sect. publ. 3536,8 3958,7 3480,5
- directd 1860,7 18354 | 1436,7
20,0% -pe irr_lpr. recreditate _(incl.lo 16761 21233 20438

datoria cu termen explrat)
200% Datoria UAT 1063,9 12456 | 14349
- directd 390,7 551,0 787,2
== 30 sept. 2020 31 dec. 2020 30 sept. 2021 »pe fn_1p r. recreditate .(ind' 673,2 694,6 647,7

) R datoria cu termen expirat)*

1 W Datoria de stat © Datoria BNM # Dat. intrepr. sect. public ® Datoria UAT Total 67 067,5 72 636,3 76 407‘1

Majorarea soldului datoriei sectorului public la situatia din 30 septembrie
2021 in comparatie cu sfarsitul anului 2020 este conditionata de majorarea
soldului datoriei de stat cu 4 574,0 mil. lei si soldul datoriei directe a UAT cu
236,2 mil.lei. Totodata, soldul datoriei BNM s-a diminuat cu 640,6 mil. lei, soldul
datoriei directe a intreprinderilor din sectorul public cu 398,8 mil.lei. Similar
anilor precedenti, datoria de stat continua sa inregistreze ponderea majora in
totalul datoriei sectorului public (94,7%).
Evolutia soldului datoriei sectorului public, pe surse, 30 sept. 2020 — 30 sept.
2021(mil. lei)

e Soldul datoriei, | 30 sept. | 31dec. | 30 sept.
a2.a5% mil. lei 2020 2020 2021
o Datoria externa
a sectorului 374449 | 41832,1 | 42 211,0

o _ public
Datoria internd a | g g0 5 | 30804 2 | 341961
o056 sectorului public

T Total 67 067,5 | 72 636,3 | 76 407,1

La situatia din 30 septembrie 2021, datoria externa a sectorului public a
constituit 2 389,8 mil. dolari SUA (echivalentul a 42 211,0 mil. lei), sau 55,2 %

% Soldul datoriei sectorului public se compune din datoria de stat, datoria BNM si datoria direct contractatd a
intreprinderilor din sectorul public $i UAT-lor, cu maturitatea >1 an

10 Datoria intreprinderilor din sectorul public pe imprumuturile recreditate nu se include in datoria totald a
sectorului public din motiv ca acestea sunt deja incluse in datoria de stat (externa).

1 Datoria UAT-lor pe imprumuturile recreditate nu se include in datoria totald a sectorului public din motiv ci
acestea sunt deja incluse in datoria de stat (externa).
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din soldul datoriei sectorului public, iar datoria interna a sectorului public a
constituit 34 196,1 mil. lei (44,8%). Pe parcursul primelor noua luni ale anului
2021 datoria sectorului public s-a majorat fiind influentata in special de cresterea
datoriei interne a sectorului public, care a inregistrat o evolutie ascendenta de 11,0
la suta, dar si de cresterea datoriei externe a sectorului public inregistrand o
evolutie de 0,9 la suta.

La situatia din 30 septembrie 2021, in structura datoriei directe a UAT se
evidentiazd ponderea majora a datoriei in moneda nationald — 58,2%, majoradu-
se cu 0,2 p.p. fata de finele anului 2020 si cu 13,6 p.p. fata de perioada similara a
anului 2020, iar 91,7% din datoria directa a UAT o reprezinta datoria purtatoare
de rata flotanta a dobanzii, cu 5,3 p.p. mai mult decat la finele anului 2020 si cu
9,5 p.p. comparativ cu 30 septembrie 2020. Totodata, 17,3% din totalul datoriei
directe a UAT urmeaza sa ajunga la scadentd in decurs de un an.

La situatia din 30 septembrie 2021 s-au inregistrat garantii externe emise de
UAT in favoarea creditorilor externi, pentru imprumuturile direct contractate, in
suma de 536,3 mil. lei. Garantiile interne emise de UAT au constituit 243,4 mil.
lei, dintre care pe imprumuturile recreditate 242,9 mil. lei.

La situatia din 30 septembrie 2021, in structura datoriei directe a
intreprinderilor din sectorul public, se evidentiaza ponderea majord a datoriei in
moneda nationala — 58,9%, diminuandu-se cu 9,1 p.p. fata de finele anului
precedent si cu 6,5 p.p. fatd de 30 septembrie 2020, iar 79,3% din datoria directa
a intreprinderilor din sectorul public o reprezintd datoria purtdtoare de rata
flotanta a dobanzii, mai putin cu 2,9 p.p. decat la finele anului precedent si cu 4,3
p.p. comparativ cu 30 septembrie 2020. Totodata, 52,9% din totalul datoriei
directe a intreprinderilor din sectorul public urmeaza sa ajungd la scadentd in
decurs de un an.

In ce priveste arieratele la imprumuturile entitatilor sectorului public acestea
au inregistrat la 30 septembrie 2021, valoarea de 128,8 mil. lei, fiind formate in
totalitate din arieratele la imprumuturile interne ale intreprinderilor din sectorul
public. Comparativ cu situatia de la sfarsitul anului 2020, valoarea arieratelor la
imprumuturile interne s-a diminuat cu 21,2 mil. lei sau 14,1 %, iar comparativ cu
perioada similara a anului 2020, cu 18,4 la suta. Arierate la imprumuturile externe
ale sectorului public nu au fost inregistrate.



Indicatorii de risc si sustenabilitate stabiliti in cadrul Programului
sManagementul datoriei de stat pe termen mediu (2021-2023)”

In conformitate cu prevederile Programului ,,Managementul datoriei de stat
pe termen mediu (2021-2023)”, pe parcursul primelor noua luni ale anului 2021,
au fost monitorizati indicatorii de risc si de sustenabilitate ai datoriei de stat. La
situatia din 30 septembrie 2021, valorile inregistrate se incadreaza in limitele
stabilite si nu produc riscuri aditionale asupra stabilitatii macroeconomice a farii,
cu exceptia indicatorilor ponderea datoriei de stat scadentd in decurs de 1 an in
totalul datoriei de stat, VMS emise pe piata primara scadente in decurs de un an
(% din total) si datoria de stat cu rata dobanzii variabild ce inregistreaza devieri
minore de la limitele stabilite. Acest fapt se datoreaza emisiunii pe parcursul
anului 2021 in volume mai mari a VMS preponderent pe termen scurt in legatura
Ccu cererea pe termen scurt din partea investitorilor pentru VMS. Ponderea relativ
inalta a datoriei cu rata dobanzii flotanta in portofoliul datoriei de stat se datoreaza
in mare parte datoriei de stat interne, care din cauza instrumentelor cu maturitatea
de pana la un an prezinta un risc al ratei de dobanda, cat si un risc de refinantare
pronuntat.

Parametrii de risc si sustenabilitate aferenti datoriei de stat la situatia din 30.09.2021

. Valoarea
\_/algrl 2p ; 2n 1t r2u 023 inregistrata la
pertoada s825- 30.09.2021
Parametri de risc
Datoria de stat scadentd in decurs de un an (% 15% - 25% 28,2%
din total) (maximum)
Datoria de stat interna (% din total) 35% (minimum) - 45,4%
50%
Datoria de stat intr-o anumita valuta straind (% 20% - 40% 32,3%
din total) (maximum)
Datoria de stat cu rata dobanzii variabila (% 25% - 40% 42,0%
din total)* (maximum)
VVMS emise pe piata primara scadente in decurs 70% - 85% 88,0%
de un an (% din total) (maximum)
ATM pentru VMS emise pe piata primara (ani) | 1,2 (minimum) - 2,0 1,4 ani
Parametri de sustenabilitate
Serviciul datoriei de stat (% 1n raport cu
veniturile bugetului de stagt) P =10% 3,7%

* In contextul analizei riscului ratei de dobdndd, datoria de stat internd cu maturitatea
de pana la un an si purtatoare de rata a dobadnzii fixa (VMS 91 zile, 182 zile, 364 zile) va fi
atribuita la categoria datoriei cu rata dobanzii flotanta, intrucat din cauza maturitatii reduse
aceasta va fi refinantata in fiecare an la conditii noi de piata, fiind supusa riscului ratei de
dobdnda.



Datoria de stat

La situatia din 30 septembrie 2021, soldul datoriei de stat a constituit
72 394,7 mil. lei, majorandu-se cu 4 574,0 mil. lei la valoarea nominala, sau cu
6,7 la suta fata de sfarsitul anului 2020, fiind influentat in special de majorarca
soldului datoriei de stat interne cu 3 621,8 mil. lei dar si de majorarea soldului
datoriei de stat externe cu 952,2 mil. lei. Modificarea soldului datoriei de stat
externe se datoreaza finantarii externe nete pozitive in valoare de 71,5 mil. dolari
SUA si fluctuatiei negative a ratei de schimb a dolarului SUA fata de alte valute
in valoare de -74,5 mil. dolari SUA. Totodata, majorarea soldului datoriei de stat
interne a fost conditionata preponderent de finantarea interna neta pozitiva a VMS
emise pe piata primara pe parcursul perioadei de referinta.

Conform datelor privind PIB-ul prognozat pentru anul 2021, ponderea
datoriei de stat la valoarea nominala in PIB, la situatia din 30 septembrie 2021, a
constituit 31,1%, inregistrand o diminuare in raport cu situatia de la sfarsitul
anului 2020 cu 1,8 p.p.

Evolutia datoriei de stat in PIB, 30.09.2020 — 30.09.2021, (%)

10% Soldul datoriei, 30 sep. 31 dec. 30 sep.
3&%_,,_,3%9%\;14% mil. lei 2020 2020 2021
e Dat. de stat
- TTVR 5, " ternd 281614 | 292356 | 328574
% +—prew 10.2% 14,1% Dat. de stat 340725 | 385851 | 395373
externa
0% -
30 sep. 2020 31dec. 2020 30 sept. 2021 ;I;(;Eal Datoria de 62 234,0 67 820,7 | 72394,7
-+Total Datoria de stat/PIB
-s-Datoria de stat externa/PIB
Datoria da stat internd/PIB PIB (mil. lei) 206 352,0* | 206 352,0* |232 500,0

*PIB operativ pentru anul 2020

Structura datoriei de stat poate fi analizata prin prisma a patru aspecte, cum
sunt: maturitatea, valuta, rata dobanzii si instrumente ale datoriei.

1) Structura datoriei de stat conform maturitatii ramase reflecta intervalul de
timp 1n care pldtile ajung la scadentd. Datoria de stat pe termen scurt se situeaza
la nivelul de 28,2 la suta, ceea ce inseamna ca aproximativ o patrime din soldul
datoriei de stat urmeaza sa ajunga la scadentd in decurs de un an. Datoria pe
termen lung constituie 71,8 la suta din portofoliul datoriei de stat, cele mai lungi
perioade ale maturitdtii fiind caracteristice Tmprumuturilor de stat externe si
valorilor mobiliare de stat emise pentru executarea obligatiilor de plata derivate

din garantiile de stat.

Structura datoriei de stat conform maturitatii rimase, la 30 sep. 2021 (%)

1 Datoria de stat
pe termen scurt

M Datoria de stat
pe termen lung

o 30 sep. 31 dec. 30 sep.
Soldul datoriei, 2020 2020 2021
mil. lei
Dat. de stat pe 15 997,7 17 406,1 | 20432,6
termen scurt
Dat. de stat pe 46 236,2 50 414,6 | 51962,1
termen lung
Total Datoria de 62 234.0 67 820,7 | 72394,7

stat
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2) Potrivit structurii pe valute a datoriei de stat, ponderea majora i revine
datoriei de stat interne in Lei moldovenesti — 45,4%, urmata de imprumuturile de
stat externe denominate in cosul valutar DST cu 29,3%. Urmatoarele pozitii sunt
ocupate de Euro — 23,0%, Dolarul SUA — 1,1%, Yenul japonez — 1,3% si Lira
sterlina — 0,004%.

Structura datoriei de stat, pe valute, la 30 septembrie 2021,
fara descompunerea DST cu descompunerea DST

JPY GBP CNY GBP
USD_1,3% 0,004% py 3.3% 24%

3,5%

usb
13,2%

In structura datoriei de stat pe valute, cu descompunerea cosului valutar
DST, pozitia dominanta este ocupatd de Leul moldovenesc — 45,4%, urmat de
Euro — 32,3%, Dolarul SUA — 13,2%, Yenul janonez — 3,5%, Yuanul Renminbi
chinezesc — 3,3% si Lira sterlind — 2,4%.

3) In ce priveste structura pe tipuri de rati a dobanzii, datoria cu rata flotanta
a dobanzii a constituit 18,0 la suta din portofoliul datoriei de stat la situatia din 30
septembrie 2021, ceea ce reprezinta o diminuare cu 1,3 p.p. in comparatie cu
sfarsitul anului 2020. Totodata, la situatia din 30 septembrie 2021, datoria de stat
purtatoare de rata fixa a dobanzii a constituit 82,0 la suta din portofoliul datoriei
de stat.

Structura datoriei de stat, pe tipuri de rata a dobanzii, 30.09.2020 — 30.09.2021

Soldul datoriei, 30 sep. 31 dec. 30 sep
mil. lei 2020 2020 2021
LI Dat. de stat int. cu Dat. de stat internd cu
Rd fixa rata fixd a dobanzii 27890,6 | 28946,2 | 32504,2
M Dat. de stat ext. cu 5
Rl fixs Dat. destat externa cu | 5) 4591 | 258038 | 26 868,0
rata fixa a dobanzii
Dat. de stat externa cu
. rata flotanta a dobanzii
M Dat. de sta't int. cu Dat. de stat interna
Rd flotant3 at. de stat inferna cu 270,8 289,5 353,2
rata flotanta a dobanzii

Total Datoria de stat 62 234,0 | 67 820,7 723947

0,5%

L4 Dat. de stat ext. cu

Rd flotanta 11663,4 | 127813 | 12669,3

Instrumentele datorieir de stat cu rata fixa a dobanzii, la situatia din
30.09.2021 sunt:

a) imprumuturile de stat externe contractate de la institutiile financiare
internationale (BEI, BDCE, UE, FIDA, AID, FMI), precum si de la creditorii
bilaterali (Guvernul SUA, Guvernul Germaniei, UniCredit Austria'?, Guvernul
Romaniei, Banca germand KfW, JICA, Guvernul Poloniei);

12 Tmprumuturile de stat externe contractate de la BDCE, FMI si UniCredit Austria, a ciror ratd a dobanzii
constituie 0,00% sau nu sunt purtdtoare de ratd a dobanzii, In scopul raportarii, sunt atribuite categoriei de
instrumente a datoriei de stat cu rata fixa a dobanzii.
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b) VMS emise pentru executarea obligatiilor de plata derivate din garantiile
de stat®3;

c) VMS emise pe termen scurt (bonurile de trezorerie);

d) VMS convertite;

e) VMS emise pe termen lung (obligatiunile de stat cu maturitatea de 2, 3,5
si 7 ani).

Instrumentele cu rata flotantd a dobanzii sunt:

a) imprumuturile de stat externe cu rata flotanta a dobanzii, contractate de la
organizatiile financiare internationale (BEI, BIRD, BERD, FMI) si de la creditorii
bilaterali (Guvernul Japoniei, Guvernul Rusiei);

b) alocarea DST de la FMI;

€) VMS emise pe termen lung (obligatiunile de stat cu maturitatea de 2 ani);

4) In structura datoriei de stat, pe instrumente, la situatia de la 30 septembrie
2021, ponderea majoritard o detin imprumuturile de stat externe cu 50,6 la suta,
micsorandu-se cu 2,0 p.p. fata de ponderea care o detinea la sfarsitul anului 2020.
A doua pozitie este ocupatda VMS emise pe piata primara cu ponderea de 25,0%,
dupa care urmeaza VMS emise pentru executarea obligatiilor de plata derivate
din garantiile de stat cu ponderea de 17,4%, alocarea DST cu 4,1% si VMS
convertite (in portofoliul BNM) cu 2,9%.

Structura datoriei de stat, pe instrumente, 30.09.2020 — 30.09.2021

s s Soldul datoriei, mil. lei el | Slisn | She
pl. deriv. din gar/ 2,9% T—— impmmut. de stat externe 31263,6 | 35666,6 | 36598,3
“stat VMS emise p/u exec. oblig.
3,7% de platd derivate din | 12851,2 | 12611,2 | 12611,2
B Bonuride garantiile de stat
werorerie2!3% | VMS emise pe piata primard | 13 246,8 | 14 561,0 | 18 168,3
Alocare DST 28089 | 29185 | 2939,0
VMS convertite 20634 | 20634 | 2077,9
TOTAL 62 234,0 |67 820,7 | 72 394,7

Ponderea obligatiunilor de stat n totalul datoriei de stat a Tnregistrat un nivel
de 3,7%, iar ponderea bonurilor de trezorerie 21,3%.

Serviciul datoriei de stat'*

Pe parcursul primelor noua luni ale anului 2021, pentru serviciul datoriei de
stat, din bugetul de stat au fost utilizate mijloace in suma de 1 265,2 mil. lei, care
se compune din:

a) Serviciul datoriei de stat externe in valoare de 267,3 mil. lei (21,1%);

b) Serviciul datoriei de stat interne in valoare de 997,9 mil. lei (78,9%).

Suma destinata serviciului datoriei de stat, adica costul asociat acesteia, S-a
majorat cu 16,8% comparativ cu perioada similara a anului precedent.

13 VVMS emise conform Legii nr. 235 din 03.10.2016 privind emisiunea obligatiunilor de stat in vederea executarii
de catre Ministerul Finantelor a obligatiunilor de plata derivate din garantiile de stat nr. 807 din 17.11.2014 si nr.
101 din 01.04.2015

14 Serviciul datoriei de stat reprezinti plitile de dobanda si comisioanele aferente datoriei
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Evolutia serviciului datoriei de stat, in valori nominale (mil. lei) si ca pondere in
veniturile bugetului de stat, 9 luni 2019 — 9 luni 2021

1000,0 8,0% Serviciul 9 luni 9 luni 9 luni
datoriei, mil. lei 2019 2020 2021
o Serviciul dat.
LdServiciul dat.
800,0 - | | ek de stat externe 311,0 266,2 267,3
i Serviciul dat. SerViCiyl dat. 754.1 816.7 097.9
5000 - de stat int. de stat interne ' ' !
= - 4,0% —asenviciul dat. |_ToOtal 1 065,1 1083,0 1265,2
" de stat tot. VBS 28462,8 | 27461,1 | 33766,4
400,0 ~
~-Serviciul dat. Pon(.le.reladln VBS
2,0% de stat ext. Serviciul dat. 0 0 0
200,0 - — de stat externe 1,1% 1,1% 0.8%
erviciul dat. —
de stat int. SerVICIEJl dat. 2 6% 3.0% 3.0%
57 4 — ‘ L L b de stat interne ! ! !
91uni2019  91uni2020  9luni2021 Serviciul dat. 3,7% 3.9% 3.7%
de stat total

Datoria de stat externa

La situatia din 30 septembrie 2021, soldul datoriei de stat externe a constituit
2 238,5 mil. dolari SUA (echivalentul a 39 537,3 mil. lei), fiind format in
totalitate din datorie de stat externa directa.

De la inceputul anului 2021, soldul datoriei de stat externe exprimat in dolari
SUA a inregistrat o micsorare cu 3,0 mil. dolari SUA sau cu 0,1%. Aceasta
modificare este justificatd prin finantarea externa netd pozitiva in valoare de 71,5
mil. dolari SUA si prin fluctuatia negativa a ratei de schimb a dolarului SUA fata
de alte valute in suma de -74,5 mil. dolari SUA. Totodata, ca urmare a deprecierii
monedei nationale fata de dolarul SUA, soldul datoriei de stat externe exprimat
in lei s-a majorat cu 1 003,1 mil. lei sau cu 2,6%.

Capondere in PIB, la 30 septembrie 2021, datoria de stat externa a inregistrat
17,0 la suta, micsorandu-se comparativ cu situatia din 31 decembrie 2020, cu 1,7
p.p. Aceasta evolutie poate fi explicata prin ritmul de crestere a PIB-lui prognozat
pentru anul 2021 mai mare decat cel al datoriei de stat externe in moneda
nationala.

Structura datoriei de stat externe si ponderea acesteia in PIB, la 30
septembrie 2021

Soldul datoriei, 30 sep.
mil. dolari SUA 2021
Alocare DST 166,4
Imprumuturi de stat externe 20721
Total 22385
Ponderea in PIB, %
X Alocare DST 1,3%
MBI e e o Imprumuturi de stat externe 15,7%
Total Datorie de stat externa,
(% din PIB) UL

In structura datoriei de stat externe pe instrumente, la situatia din 30
septembrie 2021, imprumuturile de stat externe au ocupat ponderea majora de
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92,6 la sutd, ceea ce indica o majorare cu 0,2 p.p. comparativ cu situatia de la
sfarsitul anului 2020.

In structura datoriei de stat externe pe creditori, creditorii multilaterali
continud sa fie principalii creditori ai Guvernului Republicii Moldova. Datoria de
stat externa fata de creditorii multilaterali, la situatia din 30 septembrie 2021, a
constituit 2 114,5 mil. dolari SUA (echivalentul a 37 347,9 mil. lei) sau 94,5%
din soldul total al datoriei de stat externe, fiind cu 2,8 p.p mai mult decat la finele
anului 2020. Cea mai mare pondere in soldul datoriei de stat externe fata de
creditorii multilaterali o detine AID cu 33,2%, urmata de FMI — cu 24,4%, BEI —
cu 18,6%, BERD — cu 5,7% si alti creditori cu o pondere cumulativa de 18,1 la
suta.

Datoria de stat externa fata de creditorii bilaterali a constituit 124,0 mil.
dolari SUA (echivalentul a 2 189,4 mil. lei) sau 5,5% din soldul total al datoriei
de stat externe, fiind cu 2,8 p.p mai putin decat la finele anului 2020. JICA i
revine ponderea majora de circa 41,3% din datoria fatd de creditorii bilaterali,
urmata de UniCredit Bank (Austria) cu o pondere de 16,7%, Guvernului Rusiei —
11,7%, Commodity Credit Corporation (SUA) — 8,2% si alti creditori cu o
pondere cumulativa de 22,1 la suta.

Structura datoriei de stat externe pe creditori, 30.09.2020-30.09.2021 (mil.
dolari SUA)

Structura datoriel de stat externe pe creditori, 30.09.2020 - 30.09.2021
20553 21145
2 18252
Fl 120
: 0
= 1842 186,1 20
e s _ aa 30 sept. 2020 31 dec. 2020 30 sept. 2021
Rostetmet e mil.USD| % | mil.USD| % | mil.USD| %

Creditori multilaterali 1825,2 90,8% 2 055,3 91,7% 21145 94,5%
AID 645,1 35,3% 679,7 33,1% 702,3 33,2%
FMI 517,8 28,4% 527,7 25,7% 514,8 24,4%
BEI 311,7 17,1% 383,4 18,7% 393,9 18,6%
BERD 89,9 4,9% 120,2 5,8% 120,0 5,7%
BIRD 106,9 5,9% 1119 5,4% 117,0 5,5%
Uniunea Europeana 46,8 2,6% 110,5 5,4% 105,0 5,0%
BDCE 32,1 1,7% 45,4 2,2% 83,3 3,9%
FIDA 74,8 4,1% 76,5 3,7% 78,2 3,7%

Creditori bilaterali 184,2 9,2% 186,1 8,3% 124,0 5,5%
JICA 54,0 29,3% 55,3 29,7% 51,3 41,3%
UniCredit Bank (Austria) 23,0 12,5% 23,1 12,4% 20,7 16,7%
Guvernul Rusiei 25,4 13,8% 25,4 13,6% 14,5 11,7%
CCC (SUA) 12,8 6,9% 10,6 5,7% 10,2 8,2%
Guvernul SUA 10,4 5,6% 10,4 5,6% 8,9 7,2%
Banca germana KfW 6,3 3,4% 6,4 3,5% 6,0 4,8%
Guvernul Romaniei 40,9 22,2% 43,0 23,1% 5,8 4,7%
Guvernul Germaniei 6,4 3,5% 6,8 3,6% 3,7 3,0%
Guvernul Japoniei 45 2,5% 46 2,5% 2,4 2,0%
Guvernul Poloniei 0,5 0,3% 0,5 0,3% 0,5 0,4%
Total 2009,4 | 100,090 22414 100,0% 22385 100,0%

Ca evolutie, comparativ cu situatia din 30.09.2020, se observa, atat in
valoare nominald, cat si procentuald, tendinta descendentda a datoriei de stat
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externe fata de creditorii bilaterali, si respectiv, tendinta ascendentd a datoriei de
stat externe fata de creditorii multilaterali.

In ce 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 AID, FMI si FIDA, care ocupa
53,6% la suta din portofoliul datoriei de stat externe, cu 1,1 p.p. mai putin decat
la sfarsitul anului 2020. A doua pozitie este ocupata de imprumuturile acordate in
euro cu 42,1% (cu 1,9 p.p. mai mult decat la finele anului 2020), urmata de
imprumuturile acordate in yenul japonez cu 2,4% (cu 0,3 p.p. mai putin decat la
finele anului 2020), iar suma ponderilor celorlalte valute cum sunt dolarul SUA
si lira sterlind, formeaza in total 1,9% din soldul datoriei de stat externe.

Odata cu descompunerea cosului valutar DST pe valute componente, 59,1 la
suta din datoria de stat externa e detinuta de euro, dupa care urmeaza dolarul SUA
cu 24,1%, yenul japonez cu 6,4%, yuanul chinezesc cu 6,0% si lira sterlind cu
4,4%.

Structura datoriei de stat externe pe valute (%)
sfarsitul anului 2020 30 septembrie 2021

cu = —— e
descompunere 58,1% m o 74“‘
aDST —

fara
descompunere 54,7
aDST

fara
descompunerea 53,6%

% 20% 0% 60% 80% 100% % 20% 40% 60% 20% 100%

4 DST ®EUR Wusb 1JPY uCNY o GBP 4 DST HEUR & UsD 1JPY uCNY HGBP

Deservirea datoriei de stat externe

La capitolul deservirii datoriei de stat externe, pe parcursul primelor noua
luni al anului 2021, au fost utilizate mijloace financiare in suma de 131,1 mil.
dolari SUA (echivalentul 2 317,4 mil. lei). In raport cu perioada similari a anului
precedent!® a fost inregistratd o micsorare a deservirii datoriei de stat externe cu
circa 1,6 mil. dolari SUA sau cu 1,2%. Aceasta evolutic a fost cauzata
preponderent de micsorarea sumei destinate platilor de principal, inclusiv
rambursarea integrald a transei nr. 1, In luna februarie curent, a imprumutului
acordat de catre Guvernul Romaniei, precum si rambursarea integrala a transei nr.
1 sinr. 2, in anul 2020, a imprumutului acordat de FMI in anul 2010.

In ce priveste creditorii in favoarea cirora se deservesc imprumuturile de stat
externe, cea mai mare pondere in totalul deservirii datoriei de stat externe pentru
care au fost utilizate mijloace financiare pe parcursul primelor noua luni ale anului
2021, a fost ocupatd de urmatorii creditori:

1) Guvernul Romaniei — 27,7% (36,3 mil. dolari SUA);

2) AID — 22,7% (29,8 mil. dolari SUA);

5 1n scopul efecturii calculelor pentru analiza comparativa dintre perioada de referinti si perioada similara a
anului precedent, in prezentul raport nu sunt incluse tranzactiile aferente operatiunilor de conversiune
(reorganizare) a datoriei de stat externe in suma de 5,8 mil. Dolari SUA (echivalentul a 100,2 mil. lei) efectuate
in anul 2020.
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3) BERD - 14,1% (18,5 mil. dolari SUA);

4) BEI — 10,5% (13,8 mil. dolari SUA);

5) Guvernul Rusiei — 8,5% (11,1 mil. dolari SUA)

6) FMI — 3,8% (5,0 mil. dolari SUA) etc.

La situatia din 30 septembrie 2021, 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 116,0 mil. dolari SUA (echivalentul a 2 050,1 mil. lei), cu 1,4 mil. dolari
SUA sau cu 1,2% mai putin decat in perioada similara a anului precedent.

by Serviciul datoriei de stat externe, pentru care au fost utilizate mijloace in
suma de 15,1 mil. dolari SUA (echivalentul a 267,3 mil. lei), cu 0,2 mil. dolari
SUA sau cu 1,0% mai putin decat in perioada similara a anului precedent.

Surse de finantare externd

La capitolul intrari de imprumuturi de stat externe, pe parcursul primelor
noua luni ale anului 2021, au avut loc intrari de imprumuturi de stat externe sub
forma de mijloace financiare in suma totala de 187,5 mil. dolari SUA
(echivalentul a 3 328,9 mil. lei), ceea ce reprezinta o micsorare cu 180,0 mil.
dolari sau cu 49,0% mai putin fatd de perioada similard a anului precedent®®.

In structura intrarilor de imprumuturi de stat externe sub forma de mijloace
financiare pe tipuri de creditori, volumul cel mai mare il detine AID cu 61,1 mil.
dolari SUA (32,6%), urmat de BDCE cu 44,4 mil. dolari SUA (23,7%); BEI cu
42,1 mil. dolari SUA (22,4%); BERD cu 22,9 mil. dolari SUA (12,2%); BIRD cu
12,8 mil. dolari SUA (6,9%); FIDA cu 4,1 mil. dolari SUA (2,2%) s1 JICA cu 0,1
mil. dolari SUA (0,04%).

Debursari privind imprumuturile de stat externe (mijloace financiare), pe
creditori, 30 sept. 2019- 30 sept. 2021

30 sept. 2019 30 sept.2020 | 30 sept.2021
Mil. Mil. Mil.
PRDa FIDA2,2% dolari % | dolari % |dolari | %
SUA SUA SUA
AID 11,0 10,2% 33,4 9,1% 61,1 32,6%
BDCE 2,1 1,9% 2,9 0,8% 444 23,7%
BEI 48,7 45,2% 29,6 8,1% | 42,1 22,4%
Bk BERD 99 | 92% | 207 | 56% | 229 | 12,2%
BIRD 49 4,6% 54 15% | 12,8 6,9%
FIDA 3,6 3,3% 59 1,6% 41 2,2%
JICA - - - - 0,1 0,04%
FMI 275 255% | 246,7 | 67,1% - -
UE - - 22,9 6,2% - -
107,8 1100,0% | 367,5 (100,0% | 187,5 |100,0%

In ce priveste structura pe destinatii, volumul total al intririlor de
imprumuturi de stat externe (sub formd de mijloace financiare) pe parcursul
primelor noud luni al anului 2021, a fost destinat dupd cum urmeaza:

1)pentru realizarea proiectelor finantate din surse externe — 145,8 mil. dolari
SUA (echivalentul a 2587,3 mil. lei) ceea ce reprezinta 77,8% din totalul
intrarilor de imprumuturi de stat externe;

16



2) pentru sustinerea bugetului de stat — 41,7 mil. dolari SUA (echivalentul a
741,6 mil. lei), ceea ce reprezinta 22,2% din totalul intrarilor de imprumuturi de
stat externe.

Debursari privind imprumuturile de stat externe (mijloace financiare), pe
destinatii, 30 sept. 2019- 30 sept. 2021, mil. dolari SUA

400 Xjﬁ;ﬁ; 30 sept. 30 sept. 30 sept.
20 Sustinerea
< 250 bugetului 28,4 286,5 41,7
520 P_r01ecte finantate 79.4 81,0 1458
: 150 din surse externe
2 100 -:-- Total 107,8 367,5 187,5
50 79,4 Ponderea in total
0 Sustinerea
30.09.2019 30.09.2020 30.09.2021 bugfetului 26,4% 78,0% 77,8%
iSusFiuerea bugetululi P_roiecte finantate 73.6% 22.0% 22.2%
H Proiecte finantate din surse externe din surse externe
Total 100,0% 100,0% 100,0%

Datoria de stat interna

La situatia din 30 septembrie 2021, soldul datoriei de stat interne a
constituit 32 857,4 mil. lei la valoarea nominala, dintre care:

- VMS convertite 2 077,9 mil. lei (6,3%)
- VMS emise pe piata primara 18 168,3 mil. lei (55,3%)
- VMS emise pentru executarea obligatiilor 12 611,2 mil.lei (38,4%)

de plata derivate din garantiile de stat

Comparativ cu situatia din 31 decembrie 2020, datoria de stat interna la
valoarea nominala s-a majorat cu 3 621,8 mil. lei sau cu 3 452,0 mil. lei la pret
de cumparare. Modificarea datoriei de stat interne in anul 2021 s-a produs
preponderent din contul majorarii emisiunii VMS pe piata primara cu 3 607,2 mil.
lei la valoarea nominala sau cu 3 452,0 mil. lei la pret de cumparare. Mijloacele
banesti obtinute din emisiunea netd a VMS pe piata primara au fost directionate
spre finantarea deficitului bugetar.

Ca pondere in PIB, datoria de stat internda a inregistrat 14,1 la suta,
micsorandu-se comparativ cu situatia de la finele anului 2020 cu 0,1 p.p..
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Evolutia datoriei de stat interne si ponderea acesteia in PIB, 30.09.2020-
30.09.2021

30 sept. | 31 dec. | 30 sept.

o Soldul datoriei, mil. lei 2020 2020 2021
VMS emise p/u ex. obl. de
30000 pl. derivate din gar. de stat |12 851,2 |12 611,2 [12 611,2
=00 VMS emise pe piata prim. |13 246,8 |14 561,0 [18 168,3
= 20000
B onmy VMS convertite 20634 | 20634 | 2077,9
10000 - Total 28 161,4 |29 235,6 {32 857,4
5000 | Ponderea in PIB
G | VMS emise p/u ex. obl. de
30sept.2020  31dec.2020  30sept. 2021 pl. derivate din gar. de stat 6,2% 6,1% | 54%
IVMS convertite = VMS emise pe piata primara VMS emise pe piata prim. 6,4% 7,1% 7,8%
B VMS emise p/u ex. gar. de stat  ===Total DSIin PIB VMS convertite 1,0% 1’0% 0,9%

Total 13,6% | 142% | 14,1%

Structura datoriei de stat interne se caracterizeazd prin urmatoarele
instrumente:

1) Valorile mobiliare de stat emise pe piata primara

Pe parcursul a noua luni ale anului 2021, Ministerul Finantelor a oferit pe
piata primara spre vanzare valori mobiliare de stat in suma de 34 145,0 mil. lei.
Cererea la VMS a constituit 22 086,3 mil. lei, fiind inferioara ofertei cu 12 058,7
mil. lei sau de 0,6 ori.

Totalul licitatiilor de
comercializare a VMS pe Lt
piata primari, in perioada =%
septembrie 2020 — T '

septembrie 2021, (mil. lei) s e

1000

Sept.  Oct. Noiem. Dec. flan. Feb. Mart. Apr. Mai lun. lul.  Aug. Sept.

= Volumul ofertel  1..iVolumul cererii i Volumul comercializat =@=Rata medie ponderata a dobinzii (%)

Ca rezultat, au fost comercializate VMS in suma de 19 583,1 mil. lei la
valoarea nominald, in crestere de cca 1,5 ori comparativ cu volumul VMS
comercializat in perioada analogica a anului 2020. Totodata, au fost raiscumparate
VMS ajunse la scadentd in perioada de referintd in suma de 15 975,9 mil. lei la
valoarea nominala.

Pe piata primara in aceasta perioada au fost emise 7 tipuri de VMS:

a) Bonuri de trezorerie cu maturitatea de 91 de zile;

b) Bonuri de trezorerie cu maturitatea de 182 de zile;

c¢) Bonuri de trezorerie cu maturitatea de 364 de zile;

d) Obligatiuni de stat cu maturitatea de 2 ani;

e) Obligatiuni de stat cu maturitatea de 3 ani;

f) Obligatiuni de stat cu maturitatea de 5 ani;

g) Obligatiuni de stat cu maturitatea de 7 ani.
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Structura VMS 9 luni

2021

comercializate pe piata % '
primara, 30.09.2020 —

30.09.2021, (%) < N T ﬁ
[ [ [ \ I

BT 91zile | BT 182 zile L1 BT 364 zile 1.1 0S 2 ani
MOS3ani MOS5ani WMOS7ani

Ponderea majora in VMS comercializate pe piata primard o constituie
bonurile de trezorerie cu scadenta 182 zile (42,3%), urmatd de bonurile de
trezorerie cu scadenta 364 zile (40,5%) si cele cu scadenta de 91 zile (12,4%).

In 9 luni ale anului 2021 volumul comercializat al Obligatiunilor de stat pe
termen de 2 ani (cu dobanda fixa si flotanta) si Obligatiunilor de stat cu dobanda
fixa pe termen de 3, 5 si 7 ani a constituit respectiv 394,3 mil. lei (2,0% din
volumul total comercializat), 209,5 mil.lei (1,1%), 197,2 mil.lei (1,0%) si 130,9
(0,7%). Comparativ cu perioada analogica a anului 2020 volumul comercializat
al obligatiunilor de stat pe termen de 2 ani s-a majorat cu 51,3 mil. lei, iar pentru
cele cu scadenta de 3 si 5 ani s-a diminuat cu 19,3 mil. lei si respectiv 134,2 mil.
lei. Totodata, volumul obligatiunilor de stat pe termen de 7 ani, emise in premiera
anul curent, este in crestere, constituind 130,9 mil. leli.

Volumul VMS procurat de investitorii non-bancari s-a majorat comparativ
cu perioada analogica a anului 2020 cu 16,0 mil. lei, inregistrand 1 292,7 mil. lei
la valoarea nominald, iar ponderea acestora in volumul total comercializat a
constituit 6,6%. Totusi bancile comerciale continud sa raména principalii
investitori in VMS, cu o pondere de 93,4% in totalul VMS procurate.

in perioada de gestiune, pe piata valorilor mobiliare de stat activau 9%
dealeri primari. Din volumul total de VMS adjudecate, 91,1% (17 845,4 mil. lei)
au fost procurate de catre dealerii primari in nume si din cont propriu.

Printre cele mai active banci — dealeri primari, care au procurat VMS pe piata
primarda In noud luni ale anului 2021, se numard bancile sistemice: BC
,» Victoriabank™ S.A.,BC, Moldova—Agroindbank™S.A., si BC ,,Moldindconbank”
S.A.

Structura VMS emise 9 luni

pe piata interna aflate in - M
circulatie, 31.12.2020 —

|
30.09.2021, (%) q s 4

‘ M BT 91 zile i BT 182 zile 1 1BT 364 zile L10S 2 ani .40S3ani MOS5ani LWOS7 anl

% |

Volumul VMS emise pe piata primara aflate in circulatie la situatia din 30
septembrie 2021 la valoarea nominalda a constituit 18 168,3 mil. lei. Ponderea

16 Statutul de dealer primar pentru BC ,,EuroCreditBank” S. A. a fost suspendat pe o perioadi de 3 luni,incepand
cu 26 iulie 2021.
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majord in VMS aflate in circulatie o constituie bonurile de trezorerie cu scadenta
364 zile (53,4 %), urmata de bonurile de trezorerie cu scadenta 182 zile (29,6%)
si de obligatiuni de stat cu maturitatea de 5 ani (5,7%).

Comparativ cu perioada de la sfarsitul anului 2020, Obligatiunile de stat in
circulatie cu maturitatea de 2 ani s-au majorat cu 0,01 p.p., iar cele cu maturitatea
de 3 si 5 ani s-au micsorat respectiv cu 2,5 p.p. si 0,1 p.p. Bonurile de trezorerie
cu scadenta de 91 zile s-au micsorat cu 1,4 p.p., iar cele de 182 si 364 zile s-au
majorat respectiv cu 0,3 p.p. s1 2,9 p.p.

Scadenta medie ponderatd anualda a VMS emise la situatia din 30 septembrie
2021 s-a micsorat cu 4 zile fatd de situatia de la inceputul anului si a constituit
297 zile.

Reiesind din volumul VMS emise pe piata primara si aflat in circulatie la
situatia din 30.09.2021 si utilizand datele primare extrase din SI DMFAS si
Bloomberg, a fost construitd curba randamentelor pentru portofoliul de valori
mobiliare de stat emise pe piata primard in baza cotatiilor afisate de dealerii
primari. In momentul in care va spori nivelul de lichiditate al pietei secundare a
VMS din Republica Moldova, curba va fi construitai in baza
randamentului/pretului de tranzactionare de facto, ceea ce va majora gradul de
precizie al rezultatelor obtinute.

Curba randamentelor

] 7,21%
pentru portofoliul de £ 7,00% - 73 6,76%
valori mobiliare de stat E 6.00% | 5 54% 5,77% 5'9%/
emise pe piata primara la 'g 1 511%
. o e & 5,00% -
situatia din 30.09.2021
4,00%

91 zile 182 zile364 zile 2ani 3ani 5ani 7 ani

Perioada ramasa pana la maturitate

Este de notat cd, curba randamentelor reprezinta o curba ascendenta, ceea ce
presupune ca randamentele pe termen scurt sunt mai mici decat randamentele pe
termen lung. Aceasta se explicd inclusiv prin faptul ca investitorii solicitd o rata
mai mare de rentabilitate pentru asumarea riscului de a investi mijloace banesti
pe o perioada mai lunga de timp.

2) Valorile mobiliare de stat convertite

In componenta datoriei de stat interne, la inceputul anului 2021 VMS
convertite au constituit 2 063,4 mil. lei sau 7,1%.

Pe parcursul a noua luni ale anului 2021, au fost reemise VMS convertite in
sumd totala de 4 665,2 mil.lei la valoarea nominala si rdscumparate VMS
convertite Tn suma totala de 4 650,7 mil.lei la valoarea nominald. Totodata, pe
parcursul perioadei de gestiune reemisiunea VMS convertite a fost efectuata
preponderent pe termen de 91 zile.

Rata medie ponderata a dobanzii pentru VMS convertite rascumparate in
noua luni ale anului 2021 a constituit 4,49%, iar rata medie ponderata a dobanzii
pentru VMS convertite reemise in aceastd perioada a constituit 3,28%.
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La situatia din 30 septembrie 2021, soldul VMS convertite a constituit
2 077,9 mil. lei la valoarea nominala sau 6,3% din datoria de stat interna.

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

In componenta datoriei de stat interne, la inceputul anului 2021 VMS emise
pentru unele scopuri stabilite de lege (VMS emise pentru executarea obligatiilor
de plata derivate din garantiile de stat) au constituit 12 611,2 mil. lei sau 43,1%
din soldul datoriei de stat interne.

Tinand cont cd, in noud luni ale anului 2021 nu au fost rascumparate
Obligatiuni de stat, soldul VMS emise pentru unele scopuri stabilite de lege a
ramas la nivelul de la Inceputul anului si la situatia din 30 septembrie 2021 a
constituit 12 611,2 mil. lei sau 38,4% din soldul datoriei de stat interne.

Serviciul datoriei de stat interne.

Pentru serviciul datoriei de stat interne in noua ale anului 2021 au fost
utilizate mijloace banesti in suma de 997,9 mil. lei. Comparativ cu perioada
analogica a anului 2020, cheltuielile pentru serviciul datoriei de stat interne sunt
mai mari cu cca. 181,2 mil. lei sau cu 18,2 la suta.

Evolutia si structura cheltuielilor pentru serviciul datoriei de stat interne,
30.09.2019 — 30.09.2021, (mil. lei)

1200,0 A 30.09. 30.09.
Bl Ponderea in total, 2019 2020 2021
5800,0 VMS pl/u exec. oblig.
= i de plata derivate din 37,5% 46,3% 30,4%
E )
— garant. de stat
2000 VMS emise pe piafa 50,2% 43,5% 60,6%
primara
0,0 - -
30.09.2019 2020 30.09.2021 _InCIUSIV p/u rez. De
VMS convertite llChldltdfl
VMS emise pe piata primara VMS convertite 12,3% 10,1% 9,0%
 VMS p/u exec. obl. de pl. deriv. din gar. de stat || Total 100’0% 100’0% 100’0%

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

- 605,0 mil. lei pentru plata dobanzii si cupoanelor la VMS emise pe piata
primara (60,6%);

- 89,8 mil. lei pentru plata dobanzii la VMS convertite (9,0%);

- 303,1 mil. lei pentru plata dobanzii la VMS emise pentru executarea
obligatiilor de plata derivate din garantiile de stat (30,4%).

Pe parcursul a noua luni ale anului 2021, Ministerul Finantelor permanent a
monitorizat situatia pe piata primard a VMS si a comercializat VMS doar la rate
acceptabile ale dobanzii. Astfel, in perioada de gestiune ratele maximale ale
dobanzii propuse de catre investitori pentru VMS au variat de la 5,41% pana la
6,50%, insd Ministerul Finantelor nu a acceptat toate ofertele investitorilor, fapt
ce a permis mentinerea unui nivel optim al ratelor dobanzii la VMS.

Ca rezultat, rata nominala medie ponderatd a dobanzii la VMS
comercializate Tn noua luni ale anului 2021 a constituit 5,08%, in descrestere cu

21



0,11 p.p. fatd de anul 2020 sau cu 0,15 p.p. fatd de perioada analogicd a anului
precedent.

Rata medie ponderatd a dobanzii pentru VMS convertite rascumparate in 9
luni ale al anului 2021 a constituit 4,49 %, iar rata medie ponderata a dobanzii
pentru VMS convertite reemise in aceasta perioada a constituit 3,28%.

Garantiile de stat

La situatia din 30 septembrie 2021, soldul garantiilor de stat a constituit
1 672,4 mil. lei, fiind formate in totalitate din garantii de stat interne acordate in
cadrul Programului de stat “Prima casa”. Comparativ cu sfarsitul anului
precedent, soldul garantiilor de stat s-a majorat cu 438,6 mil. lei sau cu 35,5 la
suta.

in conformitate cu Legea nr. 293/2017 privind unele masuri in vederea
implementarii Programului de stat “Prima casa” si Hotararea Guvernului nr.
202/2018 »Cu privire la aprobarea Regulamentului de implementare a
Programului de stat “Prima casd” in anul 2021 continud implementarea
Programului de stat “Prima casd”. Acest program este realizat prin intermediul
Organizatiei pentru Dezvoltarea Sectorului Intreprinderilor Mici si Mijlocii
(ODIMM), delegata sa emita garantii in numele si pe contul statului, in favoarea
bancilor care acorda credite persoanelor fizice pentru procurarea unei locuinte, in
limita plafoanelor aprobate anual de catre Parlament pentru acest scop. Creditele
bancare acordate in cadrul Programului sunt garantate de catre stat in marime de
50% din soldul creditului.

In Legea bugetului de stat pentru anul 2021 este previzut ci soldul
garantiilor de stat interne nu va depasi 2 000,0 mil. lei.

Pe parcursul a noua luni ale anului 2021 de catre bancile comerciale:
BC”Moldova-Agroindbank” S.A., BC ”Moldindconbank” S.A., BC
”Victoriabank” S.A., BC ”OTP Bank” S.A., BC “Eximbank” S.A. si BC
”Energbank™ in cadrul Programului au fost acordate noi credite garantate de catre
stat in sumd de 514,4 mil. lei. In aceeasi perioadi de citre beneficiarii
Programului au fost rambursate credite garantate in suma de 75,8 mil. lei.

Creantele interne

Pe parcursul a noua luni ale anului 2021, bancile comerciale in proces de
lichidare, a transferat la bugetul de stat din valorificarea activelor sale mijloace
banesti in suma de 63,7 mil. lei, dintre care:

- BC ,,Investprivatbank” S.A. — 3,0 mil.lei;
- Banca de Economii” S.A. - 28,2 mil.lei;

- BC ,,Banca Sociala” S.A.- 32,0 mil.lei;

- BC,,Unibank” S.A. — 0,5 mil.lei.

Astfel, la situatia din 30 septembrie 2021, datoria bancilor in proces de
lichidare respective fata de Ministerul Finantelor a constituit 11 854,2 mil. lei,
dintre care:

- BC ,Investprivatbank™ S.A. — 350,6 mil.lei;
,,Banca de Economii” S.A. — 7 772,8 mil.lei;
-  BC,Banca Socialda” S.A — 1 904,0 mil. lei;
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- BC ,,Unibank” S.A — 1 826,8 mil.lei.

La situatia din 30 septembrie 2021, datoria debitorilor garantati fata de
Ministerul Finantelor formatd n urma executarii garantiilor de stat pentru
imprumuturi constituie 463,7 mil. lei, dintre care pentru imprumuturile externe
constituie 461,3 mil. lei si pentru imprumuturile interne constituie 2,4 mil. lei -
datoria S.A.”Flamingo-96” din mun. Balti in proces de insolvabilitate prin
lichidare pentru dobanda si penalitatea calculata pentru dezafectarea mijloacelor
bugetare. In anul 2021 in bugetul de stat au fost restabilite mijloacele dezafectate
de la bugetul de stat in urma onorarii garantiei de stat in cadrul Programului de
stat “Prima casa”, in suma de 0,2 mil. lei.

Riscurile asociate datoriei de stat la situatia din 30 septembrie 2021

Principalele tipuri de riscuri asociate costului datoriei de stat a Republicii
Moldova identificate drept riscuri de piati sunt:

1) Riscul valutar;

2) Riscul de refinantare;

3) Riscul ratei de dobanda.

Pe langa cele mentionate mai sus, se atestd si riscul operational, care
actioneaza indirect asupra datoriei de stat.
1) Riscul valutar

Este identificat prin indicatorii:

a) Ponderea datoriei de stat externe in totalul datoriei de stat

Riscul valutar este unul din principalele categorii de riscuri asociate
portofoliului datoriei de stat, deoarece afecteaza atat costul datoriei de stat, cat si
volumul acesteia. Astfel, la situatia din 30 septembrie 2021, 54,6 la sutd din
portofoliul datoriei de stat 1i revine datoriei de stat externe, care este supusa
riscului valutar fiind in totalitate denominata in valuta straina. Ponderea datoriei
de stat externe s-a micsorat cu 2,3 p.p. comparativ cu situatia de la sfarsitul anului
2020 si cu 0,1 p.p. fatd de perioada analogica a anului 2020.

Structura datoriei de stat pe componente, 30 sept. 2020 — 30 sept. 2021

Ponderea in total 30 sept. 2020 | 31 dec. 2020 | 30 sept. 2021
45,3% 43,1% 45,4%

Datoria de stat interna

54,7% 56,9% 54,6%
Datoria de stat externd

b) Structura datoriei de stat pe valute

Structura datoriei de stat pe valute, cu descompunerea cosului valutar DST,
evidentiaza vulnerabilitatea portofoliul datoriei de stat fatd de Euro si dolarul
SUA, ceea ce implica necesitatea monitorizarii continue a cursului de schimb al
acestor valute. Astfel, ponderea datoriei de stat denominata in Euro si dolari SUA
formeaza impreuna aproximativ 46 la suta din portofoliul datoriei de stat. Deci,
majorarea semnificativa a ratei de schimb a leului fatd de aceste valute straine ar
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expune portofoliul datoriei de stat riscului valutar, ceea ce ar crea 0 povara
suplimentara pentru deservirea datoriei de stat externe.

Structura datoriei de stat pe valute, 30 sept. 2020— 30 sept. 2021

Inclusiv DST Cu descompunerea DST
130 sept. 2020 | 31 dec.2020 [30 sept. 2021 | 30 sept. 2020 | 31 dec.2020 |30 sept. 2021

Ponderea in total Ponderea in total
MDL 45,3% 43,1% 45,4% MDL 45,3% 43,1% 45,4%
DST 32,5% 31,2% 29,3% EUR 29,6% 33,1% 32,3%
EUR 19,2% 22,9% 23,0% UsD 14,9% 13,9% 13,2%
UsD 1,5% 1,3% 1,1% JPY 4,2% 4,0% 3,5%
JPY 1,6% 1,5% 1,3% CNY 3,4% 3,4% 3,3%
GBP 0,01% 0,01% 0,004% GBP 2,6% 2,5% 2,4%

100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

2) Riscul de refinantare
Riscul de refinantare este identificat prin indicatorii:

a) Profilul rambursarii datoriei de stat interne si externe

Nota: Profilul rambursarii datoriei de stat interne nu include datoria Guvernului fata de
BNM (VMS convertite), cu exceptia sumelor prevazute spre rambursare incluse in Legea
bugetului de stat pe anul respectiv, deoarece aceasta este reperfectatd anual in baza unui Acord
intre Ministerul Finantelor si BNM, astfel comportdand un nivel redus al riscului de refinantare.
Profilul de rambursare a datoriei de stat externe nu include instrumentul alocarea DST,
intrucdt acesta reprezintd o datorie purtdatoare de dobdanda sub forma activelor de rezerva
alocate de catre FMI membrilor sai, care nu prevede rambursarea sumei principale §i nu va fi
refinantata.

Luand in consideratie estimarile pentru profilul de rdscumparare a datoriei
de stat interne, in anii ce urmeaza, se evidentiaza varful de plata pentru anul 2022,
ceea ce denotd faptul ca datoria de stat interna este in continuare preponderent pe
termen scurt. Totodata, mentionam ca in luna octombrie 2022 urmeaza a fi
rambursate VMS conform Legii nr.235/2016 privind emisiunea obligatiunilor de
stat in vederea executarii de catre Ministerul Finantelor a obligatiunilor de plata
derivate din garantiile de stat nr. 807 din 17 noiembrie 2014 sinr. 101 din 1 aprilie
2015. Segmentul de datorie de stat internd pe termen scurt ce urmeaza a fi
refinantat in fiecare an prin noi emisiuni de VMS, reprezinta un risc semnificativ
pentru bugetul de stat, in contextul unor eventuale majorari ale ratelor de dobanda
pe piata interna

Prognoza rambursarii datoriei de stat interne (mil. lei) si a datoriei de stat
externe (mil. dolari SUA) care ajunge la scadenta in decurs de 10 ani, conform
situatiei din 30 septembrie 2021

AtoTk by 4 Datoria de stat externi
120000 Datoria de stat internid

10 000,0

»”
8000,0
1

Mil. dolari SUA

2 60000

w0
S H 1200
4000,0
2000,0
s H = o = o = o= = - %
Oct.-Dec. 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 .

2021
Oct-Dec. 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
2021
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In ce priveste datoria de stat externa, se observi o distributie relativ omogena
a platilor incepand cu anul 2025 si respectiv un risc de refinantare redus. Totodata,
in anul 2024 se evidentiaza varful de plata al platilor spre rambursare.
b) Perioada medie de maturitate (ATM) si datoria scadenta intr-un an
Indicatorii riscului de refinantare, 30 sept. 2020 — 30 sept. 2021

Datoria de stat Datoria de stat Total
interni externi datoria de stat

30 31 30 30 31 30 30 31 30
sept. | dec. | sept. | sept. | dec. | sept. | sept. | dec. | sept.
2020 | 2020 | 2021 | 2020 | 2020 | 2021 | 2020 | 2020 | 2021

Perioada medie de maturitate
(ATM), ani 7,0 6,0 58 9,1 8,5 9,1 8,1 7.3 75
Datoria scadenta in decurs de 49,2 51,4 55,8 o o o 25,7 25,7 28,2
lan, % % % % 6,3% | 61% | 5,3% % % %

Indicatorii sus-mentionati vin in suportul concluziilor formulate in baza
profilului de rambursare al datoriei de stat interne, si anume, la situatia din 30
septembrie 2021, 55,8% din datoria de stat interna urmeaza sa ajunga la scadenta
in decurs de un an, ceea ce presupune faptul ca datoria noua care va fi contractata
in scopul finantarii deficitului bugetului de stat, va fi supusa implicit si riscului
ratei de dobanda. Este de remarcat faptul ca comparativ sfarsitul anului 2020
datoria de stat internd scadentd in decurs de un an s-a majorat cu 4,4 p.p., iar
comparativ cu perioada similard a anului precedent cu 6,6 p.p., ce se explica in
mare parte datorita majorarii ponderii bonurilor de trezorerie in circulatie, care
implica o maturitate de pina la un an. La fel, pe parcursul anului 2021 urmeaza a
fi rascumpadrate si reemise VMS convertite in suma totala de 1 917,5 mil. lei. Tot
din acest motiv perioada medie de maturitate s-a diminuat cu 0,2 ani comparativ
cu finele anului 2020.

Datoria de stat externa, datorita instrumentelor pe termen lung, se incadreaza
in limite sigure, iar datoria de stat totald prezinta un risc de refinantare moderat,
astfel incat 28,2 la suta din aceasta urmeaza sa ajunga la scadenta in decurs de un
an.

3) Riscul ratei de dobanda

Este identificat prin indicatorii:

a) Structura datoriei de stat dupa tipul ratei de dobdnda

Noti: In contextul analizei riscului ratei de dobdndd, datoria de stat internd cu
maturitatea de pdnd la un an si purtditoare de ratd a dobanzii fixa'' va fi atribuitd la categoria
datoriei cu rata dobdnzii flotantd, intrucdt din cauza maturitafii reduse aceasta va fi
refinanfata in fiecare an la conditii noi de piatd, fiind supusa riscului ratei de dobdnda.

Spre deosebire de profilul rambursarii datoriei de stat interne si externe, la calcularea
indicatorilor riscului ratei de dobanda se include tot portofoliul datoriei de stat, inclusiv
datoria Guvernului fata de BNM (VMS convertite), cdt si alocarea DST, acestea fiind supuse
riscului ratei de dobdnda.

17 VMS cu maturitatea de 91 zile, 182 zile si 364 zile.
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Structura datoriei de stat interne si externe, dupa tipul ratei de dobanda,

30 sept. 2020 — 30 sept. 2021, (%0)

Structura datoriei de statinterne, Structura datoriei de stat externe, Structura datoriei de stat,
dupa tipul ratei de dobanda dupa tipul ratei de dobanda dupa tipul ratei de dobanda

100% 100%

75% 75%;
50% 50%

25% 25%

0%

v 30 sep. 31 dec. 30 sept. 0% + 30 sept. 31dec. 30 sept.
2020 2020 2021 30 sept. 31 dec. 30 sept. 2020 2020 2021
2020 2020 2021

IRata dobanzii flotant M Rata dobanzii fixa Rata dobanzii flotants  ® Rata dobanzii fixa

i Rata dobanzii flotantd  H Rata dobanzii fixa

La situatia din 30 septembrie 2021, in contextul Notei expuse mai sus, Se
observa un trend ascendent al datoriei de stat interne cu rata flotanta a dobanzii,
constituind 53,9% din totalul datoriei de stat interne, mai mult cu 11,5 p.p. fata
de situatia de la sfarsitul anului 2020, ceea ce se explica iardsi prin majorarea
ponderii bonurilor de trezorerie in circulatie, care desi se emit la o rata fixa a
dobanzii, acestea comporta o expunere majora fata de fluctuatia ratelor de
dobanda datorita maturitatii reduse la care se emit. Totodata, se atesta o diminuare
a datoriei de stat interne cu ratd fixa a dobanzii cu 14,4 p.p. comparativ cu
perioada analogicd a anului precedent. Astfel, la 30 septembrie 2021,
instrumentul cu rata dobanzii fixa si termen de circulatie mai mare de un an sunt
Obligatiunile de stat cu maturitatea de 2, 3, 5 si 7 ani, VMS pentru executarea de
catre Ministerul Finantelor a obligatiunilor de plata derivate din garantiile de stat
dar si VMS convertite 1n portifoliul BNM cu maturitatea de 2 ani.

Analizand structura datoriei de stat externe pe tipuri de rata a dobanzii, se
atesta 0 diminuare a ponderii datoriei de stat externe cu rata dobanzii flotanta.
Astfel, la 30 septembrie 2021, datoria de stat externa cu rata dobanzii flotanta a
constituit 32,0 la suta din totalul datoriei de stat externe, cu 1,1 p.p. mai putin
comparativ cu sfarsitul anului 2020 si cu 2,2 p.p. mai putin comparativ cu
perioada analogica a anului precedent.

in ce priveste datoria de stat, ponderea datoriei cu rata dobanzii flotanta
constituie 42,0% la suta si reflecta o majorare cu 4,9 p.p. comparativ cu sfarsitul
anului 2020 si cu 5,4 p.p. comparativ cu 30 septembrie 2020. Ponderea relativ
inalta a datoriei cu rata dobanzii flotanta in portofoliul datoriei de stat se datoreaza
in mare parte datoriei de stat interne, care din cauza instrumentelor cu maturitatea
de pana la un an prezinta un risc al ratei de dobanda, cat si un risc de refinantare
pronuntat.

b) Perioada medie de refixare (ATR) si datoria ce urmeaza a fi refixati
intr-un an

Indicatorul perioada medie de refixare este cu atat mai sigur cu cat detine o
valoare mai mare, la fel ca si indicatorul riscului de refinantare — perioada medie
de maturitate.
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Indicatorii riscului ratei de dobanda la situatia din 30 sept. 2020 — 30 sept. 2021

Datoria de stat Datoria de stat
interna externa
30 31 30 30 31 30 30 31 30
sept. | dec. | sept. | sept. | dec. | sept. | sept. | dec. | sept.
2020 | 2020 | 2021 | 2020 | 2020 | 2021 | 2020 | 2020 | 2021

7,0 59 5,8 6,8 6,6 7,1 6,9 6,3 6,5

Total datoria de stat

Perioada medie de refixare
(ATR), ani

Datoria cu rata dobanzii ce
urmeaza a fi refixata in
decurs de 1 an, %

49,7 | 521 | 56,3 | 38,7 | 36,9 | 350 | 43,7 | 43,4 | 447
% % % % % % % % %

Datoria de stat interna este expusa in cea mai mare masura riscului ratei de
dobanda, intrucat la situatia din 30 septembrie 2021, 56,3 la suta din datoria de
stat interna urmeaza sa fie refixata la rate noi de dobanda in decurs de 1 an. Astfel,
0 majorare a ratelor de dobanda pe piata interna va afecta direct costurile aferente
datoriei de stat interne. Ratele de dobanda aferente datoriei de stat externe sunt
refixate, in mediu, in decurs de 7,1 ani, cu 0,5 ani mai mult comparativ cu sfarsitul
anului 2020.

In ce priveste datoria de stat in ansamblu, desi perioada de refixare a intreg
portofoliului este de 6,5 ani, totusi 44,7 la suta din aceasta urmeaza a fi refixata
la rate noi de dobanda in decurs de 1 an, astfel evidentiindu-se expunerea
portofoliului datoriei de stat fata de riscul ratei de dobanda.

c) Durata Macaulay®® pentru VMS emise pe piata primara aflate in
circulatie la situatia din 30.09.2021

Durata Macaulay este o variabilda metrica a volatilitatii preturilor. Aceasta ne
aratd cu cat se majoreaza sau se diminueazd valoarea portofoliului dacd se
modifica ratele dobanzii (sensibilitatea pretului VMS) si poate fi consideratd o
masura a riscului ratei dobanzii. Ca regula generala, pentru fiecare modificare de
1% a ratelor dobanzii (majorare sau diminuare), valoarea de piata a portofoliului
se va schimba cu aproximativ 1% 1n directia opusa, pentru fiecare an de durata.
Durata portofoliului VMS emise pe piata primara a constituit 0,66 ani la situatia
din 30.09.2021. Astfel, la o eventuala majorare/diminuare cu 1% a ratei dobanzii,
valoarea de piata a portofoliului se va diminua/majora cu aproximativ 0,66 (1% x
0,66 ani)®°.

d) Durata modificatd pentru VMS emise pe piata primara aflate in
circulatie la situatia din 30.09.2021

Durata modificata este considerata o continuare a duratei Macaulay,
30.09.2021 durata modificata a portofoliului este de 0,62 ani, ceea ce indica ca
pentru fiecare modificare de 1% a randamentului (majorare sau diminuare),
valoarea de piata a portofoliului se va schimba cu aproximativ 0,62% (1% x 0,62
ani).

18 Pentru calcularea indicatorilor durata Macaulay, durata modificatd si convexitatea au fost utilizate datele
primare extrase din ST DMFAS si Bloomberg (cotatiile afisate de dealerii primari)

1% Valoare de piati reprezinti valoarea portofoliului reiesind din pretul de piatd al VMS calculat in baza cotatiilor
VMS la situatia din 30.09.2021, aceasta constituind 17 823,0 mil. lei
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e) Convexitatea este o masurda a gradului de curbura a relatiei pret —
randament. Cu cat aceasta relatie manifestd o curburd mai accentuatd, cu atat
convexitatea este mai mare.

Din punct de vedere matematic, convexitatea se calculeaza ca derivata de
ordinul doi a functiei dependente, care arata relatia dintre valoarea de piata a
portofoliului si randament.

Astfel, rezultatul convexitatii portofoliului de 0,53 ne aratd ca odata cu
cresterea/micsorarea randamentului cu 1%, valoarea de piata a portofoliului se va
diminua/majora aproximativ cu 0,53% (1% x 0,53).

Combinand rezultatele duratei modificate si convexitdtii, se obtine o masura
cu o acuratete mai ridicatd a modificarii valorii de piata a portofoliului in functie
de modificarea randamentului. Astfel, la cresterea randamentului cu un punct
procentual valoarea de piatd a portofoliului se micsoreaza cu 110,7 mil. lei sau
cu 0,6%, fiind egala cu 17 712,2 mil. lei.

4) Riscul operational

Riscul operational se referd la aspecte precum sistemele informationale si
procedurile de tinere a evidentei datoriei sectorului public, garantiilor de stat si
recreditarii de stat, procesare a datelor, raportare, pastrare etc.

Pe parcursul primelor noua luni ale anului 2021 a fost elaborat Planul de
gestionare a riscului operational si de continuitate a activitdtilor aferente
managementului datoriei de stat pentru anul 2021. Documentul stabileste
principalele masuri de reactie la riscurile operationale, urmarindu-se in acelasi
timp diminuarea probabilittii de aparitie ulterioara a acestora. Informatia privind
progresul inregistrat pe marginea implementarii documentului respectiv urmeaza
a fi prezentata in Raportul privind situatia in domeniul datoriei sectorului public,
garantiilor de stat si recreditdrii de stat pentru anul 2021.

Un aspect important aferent riscului operational tine si de sistemul
informational de management al datoriei si analiza financiard (DMFAS), precum
si de inregistrarea si mentinerea cu acuratete a datelor. [n acest sens, colaboratorii
DDP efectueaza cu regularitate procedura de validare a sistemului informational
in conformitate cu Calendarul de validare existent si asigura inldturarea erorilor
depistate.

In contextul fortificarii procesului de raportare a datelor privind datoria
sectorului public si veridicitatii lor, responsabili de gestionarea datoriei de stat
monitorizeaza si verifica in permanenta, din mai multe surse, calitatea informatiei
primite de la entitatile sectorului public.

Recreditarea de stat

Recreditarea de stat se efectueaza prin intermediul Ministerului Finantelor
(MinFin), Oficiului de Gestionare a Programelor de Asistenta Externa (OGP AE)
si Unitatii Consolidate pentru Implementarea Programelor Fondului International
pentru Dezvoltarea Agricola (UCIP-IFAD).
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Pe parcursul a noua luni ale anului 2021 din contul liniilor de creditare si a
mijloacelor circulante acumulate (din rambursarea sumelor principale, dobanzilor
aferente de catre bancile, organizatiile de creditare nebancare (OCN) si asociatiile
de economii si imprumut (AEI) participante la recreditarea de stat) pentru
realizarea proiectelor finantate din surse externe au fost recreditate Tmprumuturi
catre agenti economici, autoritati publice locale si bancile, organizatiile de
creditare nebancare, asociatiile de economii si Tmprumut participante Ia
recreditarea de stat in suma de 1 756,5mil. lei, 1,9 mil. dolari SUA si 13,7 mil.
euro (echivalent a cca 2 077,1 mil. lei), inclusiv: din resurse recreditate din
mijloacele circulante acumulate — 1 194,6 mil. lei, 1,9 mil. dolari SUA si 3,5 mil.
euro (echivalent a cca 1 302,3 mil. lei) sau 62,7% din suma totala recreditata.

Ifmprumuturile recreditate de stat pe creditori, 30 sept. 2019-30 sept.2021
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In perioada de analizd, se atestdi un trend ascendent aferent valorii
mijloacelor financiare indreptate spre recreditare in scopul implementarii
proiectelor finantate din surse externe in moneda nationald si dolari SUA si un
trend descendent in euro.
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Pe parcursul a noua luni ale anului 2021 se constata o crestere a mijloacelor
financiare indreptate spre recreditarea de stat in comparatie cu perioada similara
a anului 2019 si 2020, conditionata de o cerere mai mare de recreditare din partea
beneficiarilor in vederea implementdrii proiectelor finantate din contul
imprumuturilor externe de stat.
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USD 1,6%

Structura imprumuturilor
recreditate de stat, pe valute, la
situatia de 30 septembrie 2021

In perioada de referintd pozitia dominanti in structura imprumuturilor
recreditate de stat pe valute este ocupata de moneda nationald cu 84,6%, urmata
de euro cu 13,8% si dolarul SUA cu 1,6%.

Sumele recreditate pe parcursul primelor noua luni ale anului 2021 se
prezinta dupa cum urmeaza:

1) prin _intermediul Ministerului Finantelor — 1,54 mil. euro (echivalent a
cca 32,4 mil. lei): inclusiv:

- Proiectul ,,imprumutul destinat reabilitarii retelelor de transport ale 1.S.
,Moldelectrica™’, finantat de Banca Europeana pentru Reconstructie si
Dezvoltare — 1,54 mil. euro;

- Proiectul ,,Constructia locuintelor sociale pentru paturile socialmente
vulnerabile”, faza |1, finantat de Banca de Dezvoltare a Consiliului Europei — 3,2
mii euro.

2)_prin_intermediul Oficiului de Gestionare a Programelor de Asistentd
Externa — 1 702,32 mil. lei, 1,94 mil. dolari SUA si 11,99 mil. euro (echivalent a
cca 1 987,8 mil. lei), dintre care:

» resurse recreditate direct din imprumuturile externe — 507,69 mil. lei si
8,53 mil. euro, inclusiv:

- Proiectul ,,Livada Moldovei” — 166,13 mil. lei si 4,91 mil. euro;

- Proiectul ,,COVID-19 raspuns de urgenta si suport IMMM?” — 341,56
mil. lei si 3,62 mil. euro.

> resurse recreditate din mijloacele OGP AE circulante acumulate —
1 194,63 mil. lei, 1,94 mil. dolari SUA si 3,46 mil. euro, inclusiv:

- Proiectul de Finantare Rurali si Dezvoltare a Intreprinderilor Mici (FIDA
1) — 56,38 mil. lei si 0,08 mil. dolari SUA;

- Proiectul de Revitalizare a Agriculturii (FIDA 11, PRA) — 32,56 mil. lei si
0,79 mil. dolari SUA;

- Proiectul de Dezvoltare a Afacerilor Rurale (FIDA 111, PDAR) — 69,48
mil. lei, 0,09 mil. dolari SUA s1 0,56 mil. euro;

- Proiectul de Servicii Financiare Rurale si Marketing (FIDA 1V) — 68,01
mil. lei 1 0,13 mil. euro;

- Proiectul de Servicii Financiare Rurale si Dezvoltarea Businessului
Agricol (FIDA V) — 24,99 mil. lei;

- Programul Rural de Rezilientd Economica-Climatica Incluziva (FIDA VI)
— 105,26 mil. lei;

- Proiectul de Investitii si Servicii Rurale, faza I (RISP I) — 87,39 mil. lei;
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- Proiectul de Investitii si Servicii Rurale, faza Il (RISP 11) — 331,72 mil.
lei, 0,23 mil. dolari SUA si 0,37 mil. euro;

- Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KfW) — 7,2 mil. lei si 0,02 mil. euro;

- Proiectul ,,Filiere du Vin” — 59,69 mil. lei, 0,25 mil. dolari SUA si 1,08
mil. euro;

- Proiectul de Ameliorare a Competitivitatii (PAC 1) — 129,93 mil. lei si
0,16 mil. euro;

- Proiectul de Ameliorare a Competitivitatii, faza 2 (PAC 2) — 222,02 mil.
lei, 0,5 mil. dolari SUA si 1,14 mil. euro.

3) prin intermediul Unitatii Consolidate pentru Implementarea Programelor
Fondului International pentru Dezvoltare Agricola (resurse recreditate direct din
imprumuturile externe) — 54,2 mil. lei si 0,14 mil. euro (echivalent a cca 56,9 mil.
lei), din care:

-Programul Rural de Rezilientd Economica - Climatica Incluziva (FIDA
VI) — 8,3 mil. lei si 0,09 mil. euro;

-Proiectul de Rezilienta Rurala (FIDA VII, PRR) — 45,91 mil. lei si 0,05
mil. euro.

Structura recreditarii OGP AE 95,7%
imprumuturilor de stat intre
institutiile participante, la
situatia 30.09.2021

H UCIP-IFAD
2,7%

_ MinFin1,6%

In perioada de referinta, cota majora de recreditare de stat ii revine Oficiului
de Gestionare a Programelor de Asistentd Externd (95,7%), urmata de Unitatea
Consolidata pentru Implementarea Programelor FIDA cu 2,7% si Ministerul
Finantelor cu cota de 1,6%.
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Structura recreditarii imprumuturilor de stat sub aspectul activititilor economice
pe parcursul a 9 luni ale anului 2021

0,6% Activitatile economice mil. lei
1,4% 0,2% 0.1%
19% 09%  005% Agricultura, silvicultura si pescuit 1316,7
0,05%
21% 08% Comert cu ridicata si cu amanuntul;

339
12,5%

intretinerea si repararea autovehiculelor si a 265,7
motocicletelor

Industria prelucratoare 259,5
Productia si furnizarea de energi electrica si 685
termica, gaze, apa calda si aer conditionat !
Activitati de servicii administrative si 429
activititi de servicii suport ’
m Agriculturd, silviculturd si pescuit
- _ Constructii 39,2
m Comert cu ridicata si cu tinerea si repararea autovehiculelor sia
motocicletelor
Industria prelucritoare Transport si dezvoltare 29,6

M Productia si furnizarea de energie electrica si termica, gaze, apd caldd si aer

conditionat Sanatate si asistenta sociala 17,7

m Activitati de servicii administrative si activitati de servicii suport

& Constructil Activitati de cazare si alimentatie publica 17,2
M Transport.sl dezvoktare Informatii si comunicatii 11,9
m Sdndtate si asistenta sociald . . v

Industria extractiva 4,8
M Activitati de cazare si alimentatie publica -~ . . .

invatdmant 14
W Informatii si comunicatii
® Industria extractiv Arta, activitati de recreere si agrement 1,0

m invatimant L. R R N . N
Distributia apei, salubritate si gestionarea

w Distributia apei, salubritate si gestionarea deseurilor deseurilor 110

W Arta, activitati de recreere si agrement

TOTAL 2077,1

In structura mijloacelor financiare recreditate de stat, pe parcursul a noui
luni ale anului 2021, sub aspectul activitatilor economice, pondereca majora ii
revine activitatii economice agricultura, silvicultura si pescuit cu 63,4%, urmata
de activitatea comert cu ridicata si cu amanuntul, intretinerea si repararea
autovehiculelor si a motocicletelor cu 12,8%, cota cea mai mica 11 revine
activitatii arta, activititi de recreere si agreement si activitdtii distributia apei,
salubritate si gestionarea deseurilor cu o pondere de 0,05%.

In perioada de analizd a fost rambursati de citre agentii economici,
autoritdtile publice locale si bancile, organizatiile de creditare nebancare,
asociatiille de economii si imprumut participante la recreditarea de stat suma
principald, dobanda si alte plati aferente in suma de 407,5 mil. lei, 3,4 mil. dolari
SUA, 15,3 mil. euro si 0,4 mil. Yeni Japonezi (echivalent a cca 785,8 mil. lei).
Astfel:

1) pe imprumuturile recreditate prin intermediul Ministerului Finantelor
au fost rambursate — 0,7 mil.lei, 2,1 dolari SUA, 4,0 mil.euro si 0,4 mil. Yeni
Japonezi.

2) pe imprumuturile recreditate prin intermediul Oficiului de Gestionare a
Programelor de Asistenta Externa au fost rambursate — 363,5 mil. lei, 1,1 mil.
dolari SUA si 11,2 mil. euro, din care:

a)resurse recreditate direct din imprumuturi externe — 79,8 mil. lei, 0,7
mil. dolari SUA si 9,2 mil. euro;
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b)resurse recreditate din mijloacele circulante acumulate — 238,7 mil. lei,
0,4 mil. dolari SUA si 2,0 mil. euro.

3) pe imprumuturile recreditate prin_intermediul Unitatii Consolidate
pentru Implementarea Programelor FIDA au fost rambursate — 43,3 mil. lei, 0,27
mil. dolari SUA si 0,1 mil. euro.

La situatia din 30 septembrie 2021, soldul datoriilor beneficiarilor
recreditati constituie: 2 907,2 mil. lei, 36,5 mil. dolari SUA, 150,3 mil. euro si
896,9 mil. Yeni Japonezi (echivalent a 6 788,8 mil. lei), majorandu-se fata de
sfarsitul anului 2020 cu 1 268,9 mil. lei ce constituie o crestere de cca 23,0%, iar
comparativ cu perioada similara a anului 2020 s-a majorat cu 39,5%. Astfel:

1) pe imprumuturile recreditate prin intermediul Ministerului Finantelor —
70,7 mil. lei, 32,7 mil. dolari SUA, 100,4 mil. euro si 896,9 mil. Yeni Japonezi
(echivalenta 2 856,8 mil. lei sau 42,1% din suma totala a datoriilor);

2) pe imprumuturile recreditate prin intermediul Oficiului de Gestionare a
Programelor de Asistenta Externa si Unitatii Consolidate pentru Implementarea
Programelor FIDA — 2 836,5 mil. lei, 3,8 mil. dolari SUA si 49,9 mil. euro
(echivalent a 3 932,0 mil. lei sau 57,9% din suma totala a datoriilor).

Datoria cu termen expirat, la situatia din 30 septembrie 2021, se atesta atat
la Tmprumuturile recreditate prin intermediul Ministerului Finantelor, cat si prin
intermediul Oficiului de Gestionare a Programelor de Asistenta Externa si se
cifreaza la 72,2 mil. lei, 9,2 mil. dolari SUA si 2,9 mil. euro (echivalent a 294,1
mil. lei) sau 4,3% din suma datoriilor totale, majorandu-se fata de sfarsitul anului
2020 cu 30,6 mil. lei ce constituie o crestere de cca 11,6%, iar comparativ cu
perioada similara a anului 2020 s-a majorat cu 13,5%. Astfel:

1) pe imprumuturile recreditate prin intermediul Ministerului Finantelor —
70,7 mil. lei, 9,2 mil. dolari SUA si 2,4 mil. euro (echivalent a 282,2 mil. lei) sau
96,0% din totalul datoriei expirate. Beneficiarii recreditati care nu au executat
graficele de rambursare a datoriilor sunt:

- Programul de dezvoltare a serviciilor de aprovizionare cu apa potabila,
finantat de Banca Europeand pentru Reconstructie si Dezvoltare (Consiliul
raional Soroca);

- Proiectul Alimentare cu Apd si Canalizare, finantat de catre Banca
Mondiald (S.A. ,,Regia Apid - Canal Soroca” si I.M. Directia de productie Apa
Canal Stefan-Voda);

- Proiectul de achizitie a locomotivelor si restructurarea infrastructurii
feroviare (T.S. ,,Calea Ferata din Moldova”);

- Intreprinderile in proces de insolvabilitate si intreprinderile potential
falite.

2) pe imprumuturile recreditate si/sau monitorizate prin intermediul
Oficiului de Gestionare a Programelor de Asistenta Externa — 1,44 mil. lei si 0,5
mil. euro (echivalentul a 11,9 mil. lei) sau 4,0 % din totalul datoriei expirate.
Datoria data a fost inregistratd la B.C. ,Investprivatbank” S.A. in legdtura cu
insolvabilitatea acesteia si la Intreprinderile vitivinicole recreditate in cadrul
Proiectului ,,Filiere du Vin” (,,Magnolia-94” S.R.L., ,,Naturvins” S.R.L, F.P.C
,Vindicum” S.R.L., ,Univers-Vin” S.R.L., ,Vintage Avenue” S.R.L.,
,,Basarabia L-Win Invest” S.R.L., S.R.L., ,,Vinaria Milestii Mici” S.R.L).
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Graficul prezentat atesta ca evolutia atat a soldului datoriilor, cat si a soldului
datoriilor cu termen de achitare expirat are o evolutie ascendenta, conditionatd de
cererea de acordare a imprumuturilor din partea beneficiarilor recreditati,
nerespectarea graficelor de rambursare a datoriilor de unii beneficiari recreditati,
precum si fluctuatiile cursului valutar.

Totodati, urmare a radierii din Registrul de stat al persoanelor juridice a I.S.
,,Combinatul Vitivinicol”, la data de 09 iulie 2021, prin Ordinul Ministrului
Finantelor nr. 93/2021, a fost anulata datoria pe imprumutul recreditat in marime
de 1,2 mil. dolari SUA.

Ministerul Finantelor isi onoreaza sarcina de incasare a datoriilor expirate
prin intermediul Serviciului Fiscal de Stat prin aplicarea masurilor de executare
silitd, in conformitate cu legislatia in vigoare, fata de beneficiarii recreditarii care
detin arierate pe Tmprumuturile recreditate. Astfel, pe parcursul a noua luni ale
anului 2021, la bugetul de stat in acest sens au fost incasate 0,5 mil. lei, ceea ce
constituie 0,06% din suma totald rambursata in perioada de referinta.

Analizand structura datoriilor prin prisma beneficiarilor recreditati, se
constatd ca 1n perioada de referintd sunt active operatiunile de recreditare fata de
82 de beneficiari recreditati:

1) 38 agenti economici cu soldul datoriilor de 2 224,0 mil. lei sau 32,8% din
suma totala a datoriilor, dintre care 289,5 mil. lei sunt datorii cu termen expirat
(98,4% din suma totala a datoriilor expirate), dintre care:

a) 19 intreprinderi care au datorii in suma de 1 923,2 mil. lei activeaza in
regim ordinar. Suma datoriilor cu termen expirat constituie 57,1 mil. lei (19,4%
din suma totala a datoriilor expirate);

b) 12 intreprinderi care au datorii in suma de 217,1 mil. lei se afla in proces
de insolvabilitate conform Legii insolvabilitatii. Suma datoriilor cu termen expirat
constituie 148,8 mil. lei (50,6% din suma totala a datoriilor expirate);

c¢) 5 intreprinderi care au datorii in suma de 73,8 mil. lei sunt potential faliti.
Suma datoriilor cu termen expirat constituie 73,8 mil. lei (25,1% din suma totala
a datoriilor expirate);

d) 2 intreprinderi au datorii in suma de 9,9 mil. lei si lipsesc din Registrul de
Stat al persoanelor juridice. Suma datoriilor cu termen expirat constituie 9,9 mil.
lei (3,3% din suma totala a datoriilor expirate). De la agentii economici
nominalizati nu este posibilitatea reald de rambursare a datoriilor cu termen
expirat.

2)27 autoritati ale administratiei publice locale detin datorii in suma de 647,7
mil. lei (9,5% din suma totala a datoriilor). Suma datoriilor cu termen expirat
constituie 3,1 mil. lei (1,1% din suma totala a datoriilor expirate);
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3)17 banci, organizatii de creditare nebancare si asociatii de economii si
imprumut participante la recreditarea de stat inregistreaza datorii in sumd de
3917,1 mil. lei (57,7% din suma totala a datoriilor), dintre care 1,4 mil. lei sunt
cu termen expirat (0,5% din suma totala a datoriilor expirate).

Structura datoriilor prin prisma
beneficiarilor recreditati, la situatia din
30 septembrie 2021 (%)

Agentii economici 32,8%

Reiesind din diagrama prezentatd, se atestd ca datoriile bancilor,
organizatiilor de creditare nebancare si asociatiilor de economii si imprumut
participante la recreditarea de stat constituie ponderea majora de 57,7% din toate
datoriile, urmate de agentii economici cu cota de 32,8% si autoritatile publice
locale cu o parte de 9,5%.

Soldul datoriilor la imprumuturile recreditate de stat pe debitori, la 30 sept. 2021

Nr. Beneficiarii recreditati Numarul Soldul datoriei Soldul datoriei cu
d/o beneficiarilor termenul de achitare
expirat
mil. lei % mil. lei %
1. fntreprinderile de stat 5 1800,9 26,5 112,2 38,1
2. fntreprinderile municipale 8 2429 3,6 1,6 0,5
3. Autoritatile publice locale 27 647,7 9,5 3,1 11
4, fntreprinderile din sectorul privat 25 180,2 2,7 175,8 59,8
5 Bancile, OCN, AE] participante 17 39171 57,7 1,4 0,5
Total 82 6 788,8 100,0 294,1 100,0

Reiesind din datele prezentate se constatd, ca partea cea mai mare a
datoriilor (57,7%) se inregistreaza la bancile, organizatiile de creditare nebancare
si asociatiile de economii si imprumut participante la recreditarea de stat, urmate
de intreprinderile de stat cu o cota de 26,5%, la polul opus fiind intreprinderile
din sectorul privat cu o cota de 2,7%. In partea ce tine de arierate, intreprinderile
din sectorul privat inregistreaza partea majora a acestora (59,8%), urmate de
intreprinderile de stat, autoritatile publice locale, intreprinderile municipale si
bancile, organizatiile de creditare nebancare, asociatiile de economii si imprumut
participante cu o cotd de 0,5%.

Analizand datoriile beneficiarilor recreditati sub aspectul activitdtilor
economice s-au inregistrat datorii la imprumuturile recreditate dupa cum
urmeaza:

1)agricultura, silvicultura si pescuit — 2 838,1 mil. lei sau 41,8% din suma
totald a datoriilor imprumuturilor recreditate;

2)productia si furnizarea de energie termicd, gaze, apa calda si aer
conditionat — 1553,6 mil. lei sau 22,9% din suma totala a datoriilor
imprumuturilor recreditate;

3)industria prelucratoare — 614,0 mil. lei sau 9,0% din suma totala a
datoriilor imprumuturilor recreditate;
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A)transport si dezvoltare — 405,3 mil. lei sau 6,0% din suma totala a
datoriilor imprumuturilor recreditate;

5)distributia apei, salubritate, gestionarea deseurilor, activitati de
decontaminare — 376,9 mil. lei sau 5,6% din suma totald a datoriilor
imprumuturilor recreditate;

6)constructii — 353,7 mil. lei sau 5,2% din suma totald a datoriilor
imprumuturilor recreditate;

7)comert cu ridicata si cu amanuntul; Intretinerea si repararea
autovehiculelor si a motocicletelor — 311,2 mil. lei sau 4,6% din suma totald a
datoriilor imprumuturilor recreditate;

8)sanatate si asistenta sociala — 177,5 mil. lei sau 2,6% din suma totala a
datoriilor imprumuturilor recreditate;

9)activitdti de servicii administrative si activitati de servicii suport — 113,6
mil. lei sau 1,7% din suma totala a datoriilor imprumuturilor recreditate;

10)activitati de cazare si alimentatie publica — 23,4 mil. lei sau 0,3% din
suma totald a datoriilor imprumuturilor recreditate;

11)industria extractiva — 10,8 mil. lei sau 0,2% din suma totala a datoriilor
imprumuturilor recreditate;

12)informatii si comunicare — 6,0 mil. lei sau 0,09% din suma totala a
imprumuturilor recreditate;

13)arta, activitati de recreere si de agrement — 3,3 mil. lei sau 0,05% din
suma totald a imprumuturilor recreditate;

14)invatamant — 1,4 mil. lei sau 0,02% din suma totala a imprumuturilor
recreditate.

Datoriile beneficiarilor recreditati sub aspectul activititilor economice, la situatia
din 30 septembrie 2021 (mil. lei)

Invatamant

Arta, activitati de recreere si de agrement

Informatii si comunicatii

Industria extractiva

Activitati de cazare si alimentatie publica

Activitati de servicii administrative si activitati de servicii suport
Sanatate si asistenta sociala

Comert cu ridicata si cu amanuntul; intretinerea si repararea.

Constructii

Distributia apei, salubritate, gestionarea deseurilor, activitati de.

Transport si dezvoltare
Industria prelucratoare

Productia si furnizarea de energie electrica si termica, gaze, apa calda.

Agricultura, silvicultura si pescuit

1,4
3,3

6,0

10,8

1234

= 113,6
- 177,5
S— 3112

———353,7

S 376,9

R— 105,3

e 6140
il L L

4 1553,6

2838,1

Mil. lei

0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600 1800 2000 2200 2400 2600 2800 3000

Conform graficului prezentat ponderea majora din structura datoriilor
beneficiarilor recreditati revine activitatii economice agricultura, silviculturd si
pescuit cu 41,8%, urmata de productia si furnizarea de energie termica, gaze, apa
calda si aer conditionat cu 22,9%, in timp ce activitatii invatdmant ii revine partea
cea mai mica de 0,02%.
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