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Rezumat: Finantarea necesitatilor bugetare si acoperirea deficitului bugetar a constituit dintotdeauna o
preocupare pentru toate statele lumii, intrucdt sursele de finantare suficiente reprezintd o garantie in exercitarea
tuturor angajamentelor statului: mentinerea §i dezvoltarea infrastructurii, finantarea locurilor de munca,
efectuarea investitiilor etc. Astfel, scopul prezentului articol este de a analiza valorile mobiliare de stat in calitate
de instrument de finantare a necesitdtilor bugetare sau a deficitului bugetar al Republicii Moldova. Printre
metodele de cercetare utilizate se evidentiaza: metoda analizei, metoda sintezei, metoda comparatiei, metoda
grafica etc. Rezultatele cercetdrii in cauza urmeaza sa reflecte rolul si importanta valorilor mobiliare de stat in
procesul de finantare a deficitului bugetar al Republicii Moldova.
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1. Introducere

Bugetul de stat reprezinta principala veriga a sistemului financiar, motiv din care fiecare
tard tinde spre echilibrarea acestuia. Cu toate acestea, in prezent, majoritatea statelor
inregistreaza deficit bugetar. Problema deficitului bugetar a devenit o preocupare principald in
politica macroeconomica, in special, in anii 80, cand tarile lumii au nregistrat frecvent deficite
bugetare. Este fireasca aceastd preocupare, intrucat perspectiva unui deficit bugetar semnificativ
contureaza perspectiva atat a reducerii cheltuielilor guvernamentale, cat si a cresterii impozitelor,
fapt ce ar determina, In mod cert, o reducere a cresterii economice. Cu toate acestea, deficitele
bugetare nu sunt o sperietoare pentru stat. Pot fi deficite generate de situatia economica precara,
dar pot fi deficite mari admise constient de stat pentru a face investitii majore in economie.
Aceste investitii vor creste 1n viitor PIB-ul, veniturile vor devansa cheltuielile si atunci un deficit
poate contribui la relansarea economiei. Totul depinde de strategia guvernului unei tiri. Insa,
indiferent de cauzele si strategiile care au conditionat aparitia deficitului bugetar, practica
demonstreaza cd acesta genereaza aparitia datoriei publice.

Republica Moldova, de la independenta incoace (anii 1991-2021), se confruntd, practic in
continuu, cu deficite bugetare, cauzate de lipsa de resurse financiare necesare pentru finantarea
activitatilor de importantd majora pentru tard, pentru societate, precum: finantarea sanatatii,
finantarea educatiei, finantarea asistentei sociale si altor sfere de importanta sociala.

In acest context, Republica Moldova este in permanenti in ciutare si atragere de resurse
financiare (capital strdin, capital autohton) in vederea acoperirii acestor necesitati de finantare.
Astfel, de fiecare datd cand la sfarsitul anului bugetar statul se confruntd cu deficit bugetar,
acesta necesita fonduri pentru finantare, afectand astfel nivelul datoriei publice. Avand in vedere
tendinta de diminuare a intrarilor de Tmprumuturi in conditii concesionale de la institutiile
financiare internationale, tendintd amplificatd inclusiv pe fundalul crizei generate de pandemia
Covid-19, Republica Moldova, pe termen mediu, va trebui sa valorifice oportunitatile interne
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existente si sd acceseze mai activ surse de finantare, disponibile pe piata financiard locala, cum
ar fi, de exemplu, valorile mobiliare de stat.

2. Evolutia deficitului bugetar: viziune conceptuald si experienta Republicii
Moldova
Resursele bugetului public national (bugetul de stat, bugetul asigurarilor sociale de stat,
bugetul fondurilor obligatorii de asistentd medicald si bugetele unitdtilor administrativ-
teritoriale) constituie suma veniturilor, de rand cu activele financiare si datoriile. Iar cheltuielile
reprezintd cheltuielile propriu-zise insumate cu activele nefinanciare. Diferenta dintre veniturile
bugetului si cheltuielile acestuia reprezinta soldul bugetar si se calculeaza dupa formula:

Sold bugetar = venituri — (cheltuieli + active nefinanciare) = active financiare + datorii (1)

Soldul bugetar poate fi pozitiv, negativ sau egal cu zero. Soldul pozitiv reflecta
excedentul bugetar, cel negativ — deficitul bugetar, iar soldul zero reprezintd echilibrul bugetar
(Manole, Birca, 2018).

Limitarea si diminuarea deficitului bugetar prin prevenirea tendintei de a promova
politici bugetar-fiscale nesustenabile, care genereaza cresterea ponderii datoriei reprezinta unul
dintre principalele obiective ale guvernantei bugetar-fiscale!®?. Unul dintre elementele de bazi
ale guvernantei bugetar-fiscale se referd la stabilirea unor reguli bugetar-fiscale, acestea
reprezentand baza supravegherii bugetare in cadrul UE si fiind stabilite de catre fiecare stat
membru in parte. Obiectivul general al stabilirii acestor reguli este de a evita deficitul bugetar
excesiv, dar si datoria publicd excesivd. O regula bugetar-fiscald cunoscutd impune o
constrangere de lungd duratd asupra politicii fiscale, prin stabilirea limitelor numerice pentru
agregatele bugetare. Aceasta implica faptul stabilirii limitelor pentru anumite componente ale
politicii bugetar-fiscale, care nu pot fi schimbate in mod frecvent, iar o anumitd orientare
operationald este asiguratd prin specificarea unui obiectiv numeric, care limiteazd un anumit
agregat bugetar. In practica internationala se evidentiaza patru tipuri principale de reguli bugetar-
fiscale in functie de tipul de agregat bugetar pe care acestea trebuie sa le constranga:

e reguli privind datoria publica - stabilesc o limita explicitd sau o tintd pentru datoria
publica ca pondere in PIB,

e reguli privind soldul bugetar - constrang nivelul deficitului bugetar si sunt in mare parte
sub controlul factorilor de decizie politicd;

e reguli privind cheltuielile - stabilesc limite privind cheltuielile totale, primare sau
curente;

o reguli privind veniturile - stabilesc plafonul sau minimul veniturilor si vizeaza stimularea
colectarii veniturilor si /sau prevenirea unei poveri fiscale excesive.

Multe state combina doua sau mai multe reguli bugetar-fiscale pentru a aborda diverse
obiective macro-fiscale.

Bazele practicii UE in materie de guvernantd bugetar-fiscald au fost stabilite in Tratatul
de la Maastricht din 1992, care stabileste limite pentru deficitul bugetar si datoria sectorului
public ca pondere din PIB de 3% si, respectiv, 60% si, de asemenea, ulterior, in Pactul de
stabilitate si crestere din 1997, luand in considerare dezvoltarea continua si Tmbunatétirea in timp
a practicilor. Reformele privind guvernanta UE includ cerinta de a adopta reguli pentru deficitul
bugetar, de a reduce anual datoria pana cand se ajunge la 60% din PIB si de a consolida cadrele
bugetare nationale.

152 Guvernanta bugetar-fiscala reprezintd un ansamblu de reguli, reglementari si proceduri, ce influenteazd modul in

care politica bugetar-fiscala este planificata, aprobatd, implementata si monitorizata.
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Consolidarea regulilor bugetar-fiscale a aparut ca un raspuns cheie la efectele bugetar-
fiscale aferente crizei. In zona euro si in majoritatea statelor membre UE, aceastd consolidare
implicd reforme institutionale la nivel national si local. De asemenea, multe tari in afara UE au
inceput sau iau in consideratie reformarea regulilor bugetar-fiscale existente si introducerea
altora noi, pentru a oferi o ancora pe termen mediu, pentru a sprijini eforturile credibile de
ajustare pe termen lung, si a asigura sustenabilitatea bugetar-fiscala.

in Republica Moldova, regulile bugetar-fiscale, in special cadrul legal privind
guvernanta bugetar-fiscald a fost Tmbunatatit prin adoptarea in anul 2014 a Legii privind
finantele publice si responsabilitatea bugetar-fiscala nr.181/2014, pusa in aplicare incepand cu 1
ianuarie 2015. Pe langd normele si procedurile bugetare generale, noua lege contine prevederi
legale noi si inovatoare, tindnd cont de bunele practici internationale si in conformitate cu
cerintele UE privind consolidarea sistemelor nationale de gestionare a finantelor publice. Astfel,
pentru prima data, a fost introdusd o reguld bugetar-fiscala care stabileste un nivel maxim al
deficitului bugetar general, in marime de 2,5% din PIB, dar si cerinte cu privire la principiile si
procesul de planificare pe termen mediu (Legea RM nr.181/2014).

Analizand rapoartele Ministerului Finantelor privind executarea bugetului public
national, se constatd ca n anul 2020 plafonul stabilit pentru deficitul bugetar general a fost
depasit practic de 2 ori (vezi tabelul 1).

Tabelul 1. Dinamica deficitului bugetar al Republicii Moldova in perioada anilor 2016 - 2020

Deficitul 2016 2017 2018 2019 2020
bugetar

milioane lei -2 508,7 -1144.8 -1613,0 -3026,4 -10 619,8
% din PIB 1,6 0,6 0,8 1,4 51

Sursa: Elaborat de autori in baza www.mf.gov.md, www.statistica.md.

Dupa cum se observad, in perioada anilor 2016-2019, Republica Moldova a reusit
mentinerea nivelului deficitului bugetului public national in limitele practicii UE (3% din PIB) si
a celeil impuse de legislatia nationald (2,5% din PIB), pe cand in anul 2020 incadrarea in limitele
prenotate nu s-a asigurat, dat fiind deficitul substantial inregistrat, inclusiv ca rezultat al efectelor
pandemiei Covid-19 asupra economiei care au condus la reducerea veniturilor bugetare si
suportarea cheltuielilor mai mari destinate masurilor de sprijin in domeniile economic, a
sandtdtii, protectiei sociale, educatiei, ordinii publice etc. Efectele crizei generate de pandemia
Covid-19 va afecta de asemenea situatia economica a tarii si respectiv nivelul deficitului bugetar
al Republicii Moldova si in urmatorii ani (vezi tabelul 2).

Tabelul 2. Prognoza deficitului bugetar al Republicii Moldova in perioada anilor 2021 - 2023

Deficitul bugetar 2020 2021 \ 2022 \ 2023
(rectificat) estimat

milioane lei -16 416,0 -9 606,0 -8 048,7 -8 007,0

% din PIB 8,0 4,3 3,3 3,0

Sursa: Elaborat de autori in baza Cadrului Bugetar pe Termen Mediu (2021 - 2023)

Potrivit Cadrului Bugetar pe Termen Mediu (2021 - 2023), aprobat prin Hotararea
Guvernului nr.776/2020, catre anul 2023, deficitul bugetului public national se asteapta sa
inregistreze circa 8 miliarde lei, ceea ce va constitui 3 la sutd din PIB-ul prognozat pentru anul
respectiv. De asemenea, dupd aprobarea rectificarilor bugetului public national pentru anul 2020,
conform Cadrului Bugetar pe Termen Mediu (2021 - 2023) deficitul bugetar inregistreaza 16
416,0 milioane lei, ceea ce reprezinta 8% din PIB.
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3. Sursele de finantare a deficitului bugetar

Finantarea deficitului bugetar poate fi efectuata prin doud modalitati: prin emisie de moneda
si prin imprumuturi. Finantarea deficitului bugetar prin emisie de moneda genereaza cresterea
cheltuielilor publice si, de regula, este Insotitd de o crestere echivalentd a impozitelor, ceea ce
presupune cad aceastd crestere a masei monetare este similara unei distributii gratuite de moneda,
proces asemandtor cu un impozit negativ. Pe de alta parte, cresterea cheltuielilor publice corespunde
cu cresterea masei monetare. Acest fenomen genereaza, in aparentd, cresterea cererii de bunuri si
servicii, cresterea preturilor si sporirea, in consecintd, a nivelului inflatiei.

Finantarea deficitului bugetar prin imprumut are urmari mai benefice, pe termen scurt,
asupra politicii bugetar-fiscale a statului, deoarece aceasta nu conduce la majorarea impozitelor,
nu influenteaza asupra cresterii preturilor si asupra inflatiei. Pe termen lung, in schimb, si aceasta
modalitate de finantare va ldsa o amprentd negativd asupra generatiilor viitoare. Indiferent de
urmarile care pot avea loc, totusi, cea mai raspanditd modalitate de acoperire a deficitului
bugetar in practica mondiala este finantarea deficitului bugetar prin imprumuturi interne si
externe, acestea formand, la randul lor, datoria interna si externa a Republicii Moldova (Manole,
Stratan, 2016).

Conform rapoartelor Ministerului Finantelor privind executarea bugetului public national,
cea mai mare parte a finantarii necesare pentru acoperirea deficitului bugetar a fost atrasa din
contul surselor externe, adica din cotul imprumuturilor externe (vezi figura 1).
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Figura 1. Dinamica finantarii deficitului bugetar al Republicii Moldova din contul

imprumuturilor externe si interne in perioada anilor 2016 — 2020, mil. lei
Sursa: Elaborat de autori in baza www.mf.gov.md

Totodata, dat fiind deficitul bugetar considerabil aferent anului 2020, se observa ca atét
imprumuturile externe, cat si cele interne (acestea fiind reprezentate de valorile mobiliare de stat
(VMS)), au inregistrat o majorare considerabila in raport cu perioada anilor 2016 — 2019. Astfel,
deficitul bugetar al anului 2020 a fost acoperit din contul resurselor externe in marime de circa
9,7 miliarde lei si din contul imprumuturilor interne in valoare de 5,6 miliarde lei.

3.1. Valorile mobiliare de stat in calitate de instrument de finantare a deficitului bugetar
Dupa cum s-a mentionat anterior, imprumuturile interne pentru finantarea deficitului
bugetar formeaza datoria internd a tarii. Datoria de stat interna este parte integranta a datoriei de
stat’>? si reprezinti totalul sumelor obligatiilor neonorate si a dobanzilor datorate si neonorate,

153 Datoria de stat reprezinta obligatiile contractuale pecuniare curente si scadente ale statului si dobanzile datorate si
neonorate, aparute din calitatea statului de debitor sau fidejusor, fiind contractate, in numele Republicii Moldova, de
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contractate, iIn numele Republicii Moldova, de Guvern, prin intermediul Ministerului Finantelor,
de la rezidentii Republicii Moldova. Instrumentele datoriei de stat interne sunt VMS-urile,
acestea fiind emise in forma de titluri financiare negociabile. Datoriei de stat interne ii sunt
atribuite si VMS emise pentru a fi plasate pe piata internd a Republicii Moldova procurate de
catre nerezidenti.

In practica Republicii Moldova se disting 2 tipuri de instrumente ale datoriei de stat interne:

¢ instrumente ale datoriei de stat interne cu rata fixd a dobanzii:

- VMS emise pentru executarea obligatiilor de platd derivate din garantiile de stat;

- VMS emise pe termen scurt;

- VMS convertite;

- VMS emise pe termen lung.

e instrumente cu rata flotantd a dobanzii:

- VMS emise pe termen lung.

VMS emise pe termen scurt sunt bonurile de trezorerie, emise cu scont si rascumparate la
scadentd la valoarea lor nominald, iar VMS emise pe termen lung sunt obligatiunile de stat,
emise cu o rata flotantd sau fixa a dobanzii. Dobanda (cupoanele) la obligatiunile de stat se
achita periodic. Obligatiunile de stat pot fi vandute cu scont, la pretul lor nominal sau cu prima si
sunt rascumparate la scadenta la valoarea lor nominala (Legea RM nr.419/2006).

In structura datoriei de stat interne cea mai mare pondere, mai mult de 55%, in perioada
anilor 2017 — 2019 a revenit VMS-urilor emise in anumite scopuri, si anume, intru executarea
garantiilor de stat emise in adresa Bancii Nationale a Moldovei pentru creditele de urgenta
acordate unor banci comerciale (vezi figura 2).
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Figura 2. Structura datoriei de stat interne a Republicii Moldova in perioada anilor ~ 2017 -
2020, %

Sursa: Elaborat de autori in baza www.mf.gov.md

Totodata, se observa ca structura datoriei de stat interne, aferenta anului 2020, a suferit
modificari In raport cu ceilalti 3 ani precedenti, ponderea majoritara (50 la sutd) revenind VMS-
urilor emise pe piata primard. Acest fapt se explica prin cresterea semnificativda a VMS-urilor
emise pe piata primard in perioada anului 2020 (vezi figura 3), cand statul a necesitat resurse
financiare suplimentare de finantare a deficitului bugetar inregistrat.

Guvern, prin intermediul Ministerului Finantelor, In moneda nationala sau in valuta strdina. Datoria de stat, de rand
cu datoria unitatilor administrativ-teritoriale, datoria Béncii Nationale a Moldovei, datoria ce rezultd din
imprumuturile interne si externe ale intreprinderilor de stat/municipale si ale societatilor comerciale cu capital
integral sau majoritar public formeaza datoria sectorului public.
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Astfel, au fost comercializate VMS 1n suma de 18 064,1 mil. lei la valoarea nominala,
ceea ce este cu 8 737,0 mil. lei mai mult decat volumul VMS comercializat in anul 2019.
Valoarea VMS-urilor comercializate in anul 2020 este practic de 2 ori mai mare comparativ cu
volumul comercializat in perioada anilor 2017 — 2019, fapt ce se explicd prin cuantumul
semnificativ al necesitdtilor de finantare a bugetului public national ca rezultat al deficitului
bugetar considerabil aferent anului 2020.

Pe langa emiterea si comercializarea VMS-urilor, in perioada anilor 2017 — 2020, statul a
rascumparat VMS ajunse la scadentd, valoarea acestora in anul 2020 atingand valoarea de 12
073,9 mil. lei, ceea ce este cu 3 086,9 mil. lei mai mult comparativ cu anul 2019.
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Figura 3. Dinamica VMS emise pe piata primara a Republicii Moldova si rascumparate in
perioada anilor 2016 — 2020, mil. lei

Sursa: Elaborat de autori in baza www.mf.gov.md

Totodata, este de remarcat ca in perioada anilor 2016 — 2020, cererea la VMS emise pe
piata primara a Republicii Moldova a fost mereu superioara ofertei (vezi figura 4).
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Figura 4. Dinamica cererii si ofertei de VMS emise pe piata primara a Republicii Moldova in
perioada anilor 2016 — 2020, mil. lei

Sursa: Elaborat de autori in baza www.mf.gov.md

Volumul VMS oferite de Ministerul Finantelor pe piata primara in anul 2020 a constituit
17 140,0 mil. lei, pe cand cererea la acestea a constituit 22 792,1 mil. lei, cu 5 652,1 mil. lei mai
mult. Majorarea ofertei VMS emise de Ministerul Finantelor se explica prin necesitatile de
finantare mai mari a deficitului bugetar aferent anului 2020, iar cererea majoratd la acestea se
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explica prin increderea investitorilor in instrumentul dat, inclusiv pe fundalul crizei generate de
pandemia Covid-19.

Tipurile de VMS emise pe piata primara a Republicii Moldova in perioada anilor 2017 -
2020 sunt urmatoarele:

- bonuri de trezorerie cu maturitatea de 91 de zile;

- bonuri de trezorerie cu maturitatea de 182 de zile;

- bonuri de trezorerie cu maturitatea de 364 de zile;

- obligatiuni de stat cu maturitatea de 1 an;

- obligatiuni de stat cu maturitatea de 2 ani;

- obligatiuni de stat cu maturitatea de 3 ani;

- obligatiuni de stat cu maturitatea de 5 ani (vezi figura 4).
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Figura 5. Structura, dupa scadenta, a VMS emise pe piata primara a Republicii Moldova in

perioada anilor 2017 — 2020, %

Sursa: Elaborat de autori in baza datelor www.mf.gov.md

Structura VMS emise pe piata primard nu a suferit modificdri esentiale in perioada
analizatd, majoritatea acestora fiind VMS emise pe termen scurt, in special fiind vorba de bonuri
de trezorerie cu scadenta de 182 si 364 zile, ponderea cdrora in anul 2020 a atins cote a cate 40 la
sutd din totalul VMS emise pe piata primara. O cerere cu mult mai mica din partea investitorilor
se atesta Tn cazul obligatiunilor de stat cu scadenta de 2, 3 si 5 ani, ponderea totald a cdrora in
cuantumul VMS emise pe piata primara in anul 2020 constituind 6,4 la suta.

Totodatd, este de remarcat cd majoritatea investitorilor in VMS sunt reprezentati de
investitorii bancari, ponderea VMS procurate de acestia, in anul 2020, inregistrand 89,8% din
totalul VMS procurate, dintre care 86,7% (15 662,8 mil. lei) au fost procurate de catre dealerii
primari in nume si din cont propriu. In perioada de gestiune, pe piata VMS activau 9 dealeri
primari (banci), printre primele 3 banci, care au inregistrat performante mai mari pentru
activitatea desfasuratd in anul 2020 pe piata VMS evidentiindu-se: B.C. ,,Victoriabank™ S.A., BC
»Moldova-Agroindbank” S.A. si BC ,,Moldindconbank” S.A.

3.2. Strategii de baza si alternative de finantare a deficitului bugetar al Republicii
Moldova

In scopul administrarii datoriei de stat si a garantiilor de stat, precum si in vederea
utilizarii eficiente a banilor Tmprumutati, Ministerul Finantelor, in calitate de autoritate
responsabilda de administrarea datoriei de stat, elaboreaza si Guvernul aproba Programul
managementului datoriei de stat pe termen mediu. Managementul datoriei de stat pe termen
mediu consta 1n setul de masuri si activitdti exercitate si asigurate de catre Ministerul Finantelor
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in conformitate cu responsabilititile prevazute de legislatie. In procesul de gestiune a datoriei de
stat pe termen mediu, Ministerul Finantelor are ca obiectiv fundamental asigurarea necesitatilor
financiare ale bugetului de stat la nivel acceptabil de cheltuieli pe termen mediu si lung in
conditiile limitarii riscurilor implicate. Astfel, programul managementului datoriei de stat pe
termen mediu se aproba pentru o perioadd de 3 ani si este revizuit si actualizat anual,
concomitent cu actualizarea prognozelor din Cadrul bugetar pe termen mediu. Ultimul program
aprobat este Programul ,,Managementul datoriei de stat pe termen mediu pentru anii 2020-2022,
aprobat prin Hotardrea Guvernului nr.56/2020. Totodatd, Ministerul Finantelor a elaborat
proiectul Programului ,,Managementul datoriei de stat pe termen mediu pentru anii 2021-2023.

Proiectul programului dat stabileste obiectivul fundamental al procesului de management al
datoriei de stat, obiectivele specifice, precum si actiunile care vor fi intreprinse de catre autoritati in
vederea asigurarii finantarii si imbunatatirii structurii portofoliului datoriei de stat, iar implementarea
acestora nu va crea presiuni asupra sustenabilitatii politicii fiscale in ansamblu. Proiectul reprezinta o
continuare a Programului ,,Managementul datoriei de stat pe termen mediu (2020-2022)”, fiind
revizuit pentru orizontul de timp 2021-2023, in concordanta cu prognoza privind evolutia datoriei de
stat pentru perioada 2021-2023 si prognoza actualizata a indicatorilor macroeconomici, care a stat la
baza elaborarii legii bugetului de stat pentru anul 2021. Totodatd, proiectul dat se axeazd pe
descrierea strategiilor de finantare a deficitului bugetar.

Tinand cont de estimarile deficitului bugetar pentru perioada 2021-2023, precum si de
spatiul fiscal existent al Republicii Moldova, necesitatile de finantare pe termen mediu ale
Guvernului se preconizeaza a fi acoperite, In cea mai mare parte, prin finantarea netd din surse
externe si interne. Astfel, pe termen mediu, acoperirea deficitului bugetar va fi asigurata conform
urmatorului scenariu de baza (vezi tabelul 3).

Tabelul 3. Prognoza surselor de finantare a deficitului bugetar a Republicii Moldova, ca
pondere in PIB, 2021 — 2023, % in PIB

Indicatori 2020 2021 2022 2023
Finantarea neta, din care: 6,9% 6,5% 4,6% 2,7%
interna 2,7% 2,9% 1,9% 1,4%
externd 4,2% 3,5% 2,7% 1,3%
Alte surse de finantare 1,0% -0,1% -0,3% 0,8%
Deficit bugetar -7,9% -6,3% -4,2% -3,5%

Sursa: Proiectul Programului ,, Managementul datoriei de stat pe termen mediu pentru anii 2021-2023”

Dupa cum se observa, pe termen mediu, deficitul bugetar, va fi finantat preponderent din

surse externe. Aceastd evolutie releva in continuare necesitatea atragerii fondurilor externe si,
implicit, respectarea conditiilor financiare si structurale de accesare a acestora. In contextul efectelor
pandemiei COVID-19 asupra economiei nationale, in perioada 2021-2023 se estimeaza ca Guvernul
va beneficia de intrari din imprumuturi de stat externe, din care, in medie, 50,8% vor fi directionate
pentru sustinerea bugetului, iar circa 49,2% — pentru finantarea proiectelor investitionale.

In partea ce tine de finantarea interni a deficitului bugetar prognozati pentru perioada
anilor 2021 — 2023, structura acesteia se prezinta in tabelul urmator.

Tabelul 4. Sursele de finantare interna a deficitului bugetar a Republicii Moldova in perioada
anilor 2021-2023, conform scenariului de baza % in PIB

Indicatori 2021 2022 2023

VMS emise pe piata primard, inclusiv: 11,7% 12,9% 13,3%
Bonuri de trezorerie 88,0% 83,0% 78,0%
Obligatiuni de stat 12,0% 17,0% 22,0%

Sursa: Proiectul Programului ,, Managementul datoriei de stat pe termen mediu pentru anii 2021-2023”
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Vulnerabilitatile in sistemul financiar s-au schimbat esential avand in vedere declansarea
crizei sanitare COVID-19. Incertitudinea in evolutia economica globala reprezinta un risc pentru
toate tarile si, In particular, pentru Republica Moldova, unde piata VMS inca nu este suficient de
dezvoltata. Astfel, principalii investitori in VMS sunt dealerii primari, iar cererea la bonurile de
trezorerie este relativ mai mare fatd de obligatiunile de stat, ceea ce contribuie la o pondere
majord a VMS plasate pe termen scurt in totalul portofoliului de VMS.

Totodatd, avand 1n vedere ultimele evolutii, inclusiv la nivel mondial ca rezultat al
consecintelor generate de pandemia Covid-19, in scop analitic, Ministerul Finantelor a examinat
alte doud optiuni alternative de finantare a deficitului bugetar.

Prima strategie alternativa de finantare a deficitului bugetar presupune diversificarea
treptatd a instrumentelor financiare prin extinderea maturitatii acestora, si anume - dezvoltarea de
instrumente noi spre a fi emise pe piata internd incepand cu anul 2021, care sd ofere alternative
de investire atat pentru investitorii rezidenti, cat si nerezidenti. Scenariul presupune diminuarea
cu cate 30,0% a emisiunilor de bonuri de trezorerie prognozate pentru orizontul de timp 2021-
2023, concomitent cu majorarea emisiunii de obligatiuni de stat cu maturitatea de 2, 3 si 5 ani, cu
rata fixad a dobanzii, dar si introducerea de noi instrumente — obligatiuni de stat cu maturitatea de
7 ani, cu ratd fixa a dobanzii (majorarea emisiunilor cu cate 7,5% pentru fiecare maturitate,
comparativ cu scenariul de baza).

In acest context, este important de mentionat ci la 21 aprilie 2021, in cadrul licitatiei de
plasare a valorilor mobiliare de stat, pe piata primara au fost emise, pentru prima data in istoria
Republicii Moldova, obligatiuni de stat pe 7 ani, la o rata anuald a dobanzii fixe de 6,5%. La fel
ca n cazul celorlalte tipuri de VMS emise pe piata primard, cererea la obligatiunile de stat emise
pentru 7 ani a fost mai mare decédt oferta Ministerului Finantelor (cu 5 mil. lei), fiind emise
obligatiuni de stat in suma de circa 75 mil. lei. Principalii cumparatori au fost bancile-dealeri
primari si investitorii institutionali.

Cea de a doua strategie alternativa de finantare a deficitului bugetar presupune
accesarea pietei financiare internationale si emiterea, in anul 2022, a unui Euro-bond cu
maturitatea de 7 ani, in suma totald de 500,0 mil. EUR, cu scopul de a extinde maturitatea
portofoliului si de a diversifica baza investitionala.

Euro-bondurile sau Euro-obligatiunile sunt un instrument prin care un Guvern se
imprumuta pe piata de capital internationald, in valuta strdina, in baza unor conditii comerciale
stabilite de piata. De regula, Euro-bondurile sunt emise pe termene lungi de timp (ex: 10 ani), la
dobanzi avantajoase comparativ cu cele din tara (ex: 2-4%, in functie de ratingul de tard), iar
principalii investitori/creditori sunt fonduri de investitii, banci internationale, fonduri de pensii
etc. care activeaza pe plan international.

Este de mentionat ca toate cele trei strategii de finantare mentin pe termen mediu
cheltuielile aferente platilor de dobanda aproximativ la acelasi nivel, cu mult sub pragul de 10%
in raport cu veniturile bugetului de stat.

Tinand cont de cele relatate, Ministerul Finantelor isi propune sd asigure o structura
flexibila a maturitatii, dar care sd permita in continuare extinderea duratei portofoliului datoriei
de stat si reducerea riscului de refinantare. Luand in considerare constrangerile impuse de piata
financiara locald si internationald, pe termen mediu, Ministerul Finantelor se va orienta spre
diversificarea surselor de creditare externd pentru a finanta proiectele prioritare ale economiei
nationale, iar pe plan intern, avand in vedere diminuarea impactului reducerii finantarii externe
in conditii concesionale si semi-concesionale, vor fi propuse instrumente noi spre a fi emise pe
piatd, punandu-se accentul pe extinderea maturitatii acestora, dar si pe majorarea atractivitatii
instrumentului VMS in monedd nationald pentru investitorii nerezidenti, sporind astfel
atractivitatea pietei locale a VMS.

Anul 2021 va fi un an de recuperare a economiei nationale ca urmare a pandemiei Covid-
19, iar Ministerul Finantelor va continua sa mentind o abordare flexibila in realizarea procesului
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valori mobiliare de stat pentru a putea reactiona prompt la eventualele modificari in tendintele
pietei si comportamentul investitorilor.

4. Serviciul datoriei de stat

In conditiile in care surse de finantare gratuite nu exist, imprumuturile interne si externe
ale statului, la fel ca si oricare alte instrumente de finantare, sunt Insotite de anumite costuri,
acestea formand serviciul datoriei de stat, care constituie o plata efectuata din bugetul de stat.

Pe parcursul anului 2020, pentru serviciul datoriei de stat, din bugetul de stat au fost
utilizate mijloace In suma de 1 684,2 mil. lei, inclusiv:

- serviciul datoriei de stat externe - 361,5 mil. lei (21,5%);

- serviciul datoriei de stat interne in valoare de 1 322,7 mil. lei (78,5%).

In anul 2020, suma destinata serviciului datoriei de stat a inregistrat o usoard majorare
comparativ cu anul 2019 de 64,6 mil. lei sau 4,0 la sutad (vezi tabelul 5). Totodata, se observa ca
ponderea majoritard, in serviciul datoriei de stat, 1i revine serviciului datoriei de stat interne
(78,5%), precum si in totalul veniturilor bugetare (3,4 la sutad).

Tabelul 5. Dinamica serviciului datoriei de stat a
Republicii Moldova in perioada anilor 2016 - 2020

Indicatori 2016 2017 2018 2019 2020

mil. lei % VB mil. lei % VB mil. lei | % VB mil. lei % mil. lei | % VB
VB

Serviciul
datoriei de | 14625 51 | 15711 46 |11253| 31 12074 | 30 | 13227 | 34
stat interne

Serviciul
datoriei de | 284,6 1,0 357,9 1,1 379,5 1,0 412,1 1,1 361,5 0,9
stat externe

Total 17472 | 61 |[19290 | 57 |15048| 41 | 16196 | 41 16842 | 43

Sursa: Elaborat de autori in baza www.mf.gov.md

Pentru serviciul datoriei de stat interne, in anul 2020, au fost utilizate mijloace banesti din
bugetul de stat in suma de 1 322,7 mil. lei. Comparativ cu anul 2019, cheltuielile pentru serviciul
datoriei de stat interne sunt mai mari cu aproximativ 115,3 mil. lei sau cu 9,5 la suta. Acest fapt
se datoreaza majordrii volumului de emisiuni a VMS pe piata primard. Totodatd, ponderea
majoritara in serviciul datoriei de stat interne, in perioada anilor 2018 — 2020, a revenit
cheltuielilor generate de onorarea obligatiilor de platd aferente VMS emise in alte scopuri
(pentru executarea garantiilor de stat emise Bancii Nationale a Moldovei pentru garantarea
creditelor de urgenta acordate unor banci comerciale) (vezi tabelul 6).

Tabelul 6. Dinamica structurii serviciului datoriei de stat interne a Republicii Moldova in

perioada anilor 2016 — 2020, %

Indicatori 2016 2017 2018 2019 2020
VMS emise pe piata primara 74,3 51,4 41,3 36,4 43,5
VMS emise in alte scopuri 0,0 39,3 54,9 50,9 46,3
VMS convertite 25,7 9,2 3,8 12,7 10,1

Sursa: Elaborat de autori in baza www.mf.gov.md

Urmatoarea pondere in structura serviciului datoriei de stat a revenit VMS emise pe piata
primara — 43,5%, ceea ce reprezintd cu 7,1 p.p. mai mult comparativ cu anul 2019. De asemenea,
in perioada anului 2020 ratele maximale ale dobanzii propuse de catre investitori pentru VMS au
variat de la 5,08% pana la 6,88%, insd Ministerul Finantelor nu a acceptat toate ofertele
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investitorilor, fapt ce a permis mentinerea unui nivel optim al ratelor dobanzii la VMS. Ca
rezultat, rata nominald medie ponderatd a dobanzii la VMS comercializate Tn anul 2020 a
constituit 5,19%, ce este cu 1,03 p.p. mai mica comparativ cu anul 2019. Comparativ cu alte
instrumente financiare, cum ar fi depozitele bancare, VMS-urile se dovedesc a fi instrumente
financiare destul de atractive, fapt confirmat inclusiv prin permanenta cererii net superioare
ofertei de VMS.

5. Concluzii

Deficitul bugetar are un impact direct asupra datoriei de stat, deoarece lipsa resurselor
proprii pentru finantarea cheltuielilor bugetare crescande necesitd resurse aditionale
imprumutate, dand nastere astfel datoriei publice, in special celei de stat. Practica arata ca din
cele doud modalitati de finantare a deficitului bugetar, cea mai potrivitd modalitate este
finantarea prin Tmprumut.

Totodata, datele statistice aratd ca cea mai mare parte a finantarii necesitatilor bugetare
sunt obtinute din contul Tmprumuturilor oferite de donatorii si institutiile financiare externe. Cu
toate acestea, avand in vedere tendintele periodice de diminuare a intrarilor de imprumuturi in
conditii concesionale de la institutiile financiare internationale, tendinte cauzate fie de factorii
politici, fie de anumite crize, cum ar fi criza generatd de pandemia Covid-19, se conturecaza
necesitatea valorificarii oportunitatilor interne de accesare a surselor de finantare, disponibile pe
piata financiara locald, cum ar fi valorile mobiliare de stat, cu atat mai mult cé acestea se bucura
de o cerere sporitd din partea investitorilor, dat fiind gradul nalt de lichiditate si siguranta al
acestora.

In acest context, dupa cum si-au propus si autorititile Republicii Moldova, in urmatoarea
perioada eforturile trebuie sa fie orientate spre dezvoltarea pietei valorilor mobiliare de stat prin
extinderea maturitatii acestora, diversificarea tipurilor de valori mobiliare de stat emise pe piata
primard, dezvoltarea pietei secundare de tranzactionare a acestora etc., astfel Incat sa se asigure o
mai mare atractivitate a valorilor mobiliare de stat, fapt ce in final, va contribui la asigurarea
statului cu resurse de finantare a deficitului bugetar in conditii optime.
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