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Aprobat
prin Hotarirea Guvernului
nr. din
PROGRAMUL
»MVanagementul datoriei de stat pe termen mediu (2018-2020)”

|. Dispozitii generale

Tn conformitate cu prevederile Legii nr. 419-XVI din 22 decembrie 2006 cu
privire la datoria sectorului public, garantiile de stat si recreditarea de stat,
Ministerul Finantelor administreazi datoria de stat si garantiile de stat. In acest
scop a fost elaborat Programul ,,Managementul datoriei de stat pe termen mediu
pentru anii 2018-2020” (in continuare — Program).

Documentul reprezinta o continuare a Programului ,,Managementul datoriei
de stat pe termen mediu pentru anii 2017-2019”, fiind revizuit pentru orizontul de
timp 2018-2020, in concordanta cu prognozele privind datoria de stat pe termen
mediu si prognoza actualizatd a indicatorilor macroeconomici, furnizatd de
Ministerul Economiei si Infrastructurii, coordonatd cu Fondul Monetar
International (FMI) in luna noiembrie 2017.

Totodata, pe termen mediu, Republica Moldova va explora noi oportunitati
de finantare, astfel ar putea accesa surse de finantare la costuri mai inalte. Acest
proces ar putea fi Insotit de aparitia unor noi riscuri sau de acutizarea celor
existente, fapt care ar trebui luat in considerare in procesul de gestiune a datoriei
de stat.

Programul stabileste obiectivul fundamental al procesului de management
al datoriei de stat, obiectivele specifice, precum si actiunile care vor fi intreprinse
pentru realizarea obiectivelor.

Programul se axeazd pe descrierea strategiei de finantare a soldului
(deficitului) bugetului de stat si pe identificarea factorilor de cost si de risc aferenti.
Prezentul document a fost elaborat cu utilizarea instrumentului analitic Medium
Term Debt Management Strategy (MTDS AT), dezvoltat de catre Banca Mondiala
si Fondul Monetar International. Instrumentul ofera estimari cantitative aferente
raportului cost/risc asociat cu strategiile alternative de asigurare a necesitatilor de
finantare, precum si permite efectuarea de simulari ale impactului diverselor
scenarii de soc privind evolutia indicatorilor de piata asupra datoriei de stat si a
deservirii acesteia.

Tn cadrul prezentului Program a fost realizati o analiza cantitativa a patru
strategii de finantare, bazate pe diferite scenarii de evolutie a conditiilor pietei
locale si externe.

In vederea evitarii expunerii majore a portofoliului datoriei de stat fatd de
anumite tipuri de risc, Programul stabileste parametri anuali de risc si de
sustenabilitate reiesind din structura istorica si curentd a portofoliului datoriei de
stat, precum si in baza rezultatelor analizei scenariului de bazd de finantare cu
ajutorul instrumentului analitic MTDS. Devieri minore de la limitele propuse sint
permise in cazul in care acestea nu cauzeaza riscuri financiare aditionale.
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Tabelul 1
Parametrii de risc si sustenabilitate aferenti datoriei de stat
Parametri de risc pentru perioada 2018-2020 Yaloarea
la sfirsit de an
Datoria de stat scadentd in decurs de un an (% din total) <25%
Datoria de stat internd (% din total) >25%
Datoria de stat intr-o anumita valuta straina (% din total) <50%
Datoria de stat cu rata dobinzii variabild (% din total) < 40%
Parametri de sustenabilitate* pentru perioada 2018-2020

Serviciul datoriei de stat (% in raport cu veniturile bugetului de < 15%
stat-granturi) =

*Indicatorul de sustenabilitate a fost stabilit Tn baza metodologiei propuse in cadrul
sustenabilitatii datoriei pentru tarile cu venituri mici (Banca Mondiala — Fondul Monetar
International).

Alti indicatori relevanti (perioada medie de maturitate, perioada medie de
refixare, profilul rambursarii datoriei) pentru monitorizarea datoriei de stat vor fi
cuantificati si diseminati in cadrul rapoartelor trimestriale privind situatia in
domeniul datoriei sectorului public, garantiilor de stat si recreditarii de stat
publicate pe pagina web a Ministerului Finantelor.

Au fost analizati principalii factori care influenteazd datoria de stat pe
termen mediu, $i anume:

a) Modificarea ratelor de dobinda;

b) Modificarea ratelor de schimb.

I1. Obiectivele managementului datoriei de stat
pe anii 2018-2020

Obiectivul fundamental al managementului datoriei de stat este de a asigura
necesitdfile de finantare ale soldului (deficitului) bugetului de stat la nivel
acceptabil de cheltuieli pe termen mediu si lung In conditiile limitarii riscurilor
implicate. Obiectivele specifice de gestionare a datoriei de stat in perioada 2018-
2020 sint:

a) Dezvoltarea pietei interne a valorilor mobiliare de stat (VMS);

b) Contractarea imprumuturilor de stat externe, {inind cont de raportul cost-
rsc;

¢) Imbunititirea managementului riscului operational aferent datoriei de
stat.

In scopul realizirii obiectivelor propuse, Ministerul Finantelor va
intreprinde urmatoarele actiuni:

a) Monitorizarea sustenabilitatii datoriei de stat;

b) Evaluarea continua (lunara, trimestriald) si gestionarea riscurilor aferente
portofoliului datoriei de stat si datoriilor conditionale;
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) Cresterea gradului de transparenta si predictibilitate a pietei valorilor
mobiliare de stat;

d) Monitorizarea si evaluarea performantelor dealerilor primari;

e) ldentificarea unor noi surse financiare pentru finantarea deficitului
bugetar si negocierea acordurilor noi de Tmprumut externe la conditii financiare
avantajoase (ex. maturitate, rata a dobinzii, etc.)

f) Analiza oportunitatii si intreprinderea actiunilor necesare in vederea
intrarii pe pietele financiare internationale prin emisiunea de obligatiuni cu scopul
extinderii maturitatii portofoliului datoriei si diversificarii bazei investitionale;
de management al datoriei si analizd financiara (DMFAS) 6.1 pentru validarea
periodica a bazei de date;

h) Elaborarea unui Plan de gestionare a riscului operational.

I11. Strategii de finantare a soldului (deficitului) bugetului de stat

Ipotezele macroeconomice ale Programului pentru perioada 2018-2020 se
prezinta in tabelul 2.

Tabelul 2

Prognoza indicatorilor macroeconomici

2016 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Indicatori actual prognozat
Produsul intern brut
(valoarea nominala, | 134,9 148,7 160,1 174,5 190,2
mild. lei)
Rata reala.d.e crestere 43 35 3.0 40 4,0
a economiei (%)
Indicele preturilor de
consum (mediu | 6,4 6,5 4,3 4,8 4,9
anual, %)
Cursul de schimb
mediu Lei/USD 19,92 18,56 17,68 18,00 18,50
Cursul de schimb
mediu Lei/Euro 22,05 20,91 20,81 21,3 21,9
Soldul  (deficitul)
bugetului de stat (% | -2,5% -2,7% -2,9% -2,4% -2,7%
din PIB)

Luind in consideratie proiectiile indicatorilor macroeconomici, soldul
(deficitul) bugetului de stat Tn perioada 2018-2020 urmeaza aproximativ acelasi
trend comparativ cu prognoza pentru anul 2017, situindu-se in intervalul (-2,4%)
- (-2,9%) din PIB.

Reiesind din estimarile soldului (deficitului) bugetului de stat pentru
perioada 2018-2020 precum si din spatiul fiscal existent al Republicii Moldova,
necesitatile de finantare pe termen mediu ale Guvernului vor fi acoperite in cea
mai mare parte prin finantarea neta, din surse externe si interne, aceasta constituind
unul din principalii factori care contribuie la majorarea soldului datoriei de stat in
valori nominale.
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Actualitatea prezentului Program este determinata si de situatia economica
din tara, constringerile determinate de piata financiara locala, de rating-ul de tara
al Republicii Moldova care a fost revizuit de catre Moody’s in 2017, astfel fiind
atribuit B3 cu perspectiva stabild precum si de scorul CPIA pentru Republica
Moldova - performantd inalta in ceea ce priveste politicile si prevederile
institutionale.

Astfel, pe termen mediu acoperirea soldului (deficitului) bugetului de stat
va fi asiguratd conform urmatoarei strategii (S1- scenariul de baza):

Tabelul 3
Prognoza surselor de finantare ca pondere in PIB, 2018 - 2020
Indicatori u/M 2018 2019 2020
Active financiare si alte surse de finantare | % in PIB -0,3% -0,8% -0,6%
Finantarea neta % in PIB 3,2% 3,2% 3,3%
Sold bugetar % in PIB 2,9% -2,4% -2,7%

Este de mentionat cd pe termen mediu prevaleaza tendinta de acoperire a
soldului (deficitului) bugetului de stat preponderent din surse externe. Aceasta
evolutie releva dependenta considerabild a Republicii Moldova de creditorii
externi si implicit de conditiile financiare si structurale de accesare a fondurilor
externe.

Tn perioada 2018-2020 se estimeaza cid Guvernul va beneficia de intrari din
Tmprumuturi de stat externe care vor fi directionate in medie de 22,9% pentru
sustinerea bugetului, iar pentru finantarea proiectelor investitionale circa 77,1%.

Totodata, in aceastd perioada, imprumuturile de stat externe vor fi acordate
aproape in totalitate de institutiile multilaterale.

Structura pe termen mediu a finantarii externe pe categorii de instrumente
este prezentata in tabelul 4.

Tabelul 4
Finantarea externa in perioada anilor 2018-2020,
conform scenariului de baza

Indicatori U/M 2018 2019 2020
Finantarea externa, inclusiv: % din PIB 4,8% 4,6% 3,3%
Tmprumuturi  de la creditori
multilaterali  la termeni % din total 1,8% 1,5% 1,4%
concesionali
Tmprumuturi  de la creditori
multilaterali la termeni semi- % din total 38,3% 38,4% 32,8%
cAoncesionaIi
Imprumuturi  de la creditori
multilaterali cu rata dobinzii % din total 59,9% 60,1% 65,8%
variabila
Imprumuturi  de la  creditori | . o o o
bilaterali cu rata dobinzii fixa % din total 0.1% 0.0% 0.0%

Structura pe creditori a intrarilor de surse de finantare externd prognozate
releva cei mai importanti creditori pentru perioada 2018-2020, dupa cum urmeaza:

a) Banca Europeana de Investitii — 30,6%;

b) Grupul Bancii Mondiale — 28,9%;

c) Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare — 23,3%;
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d) Comisia Europeana — 5,6%;

e) Banca de Dezvoltare a Consiliului Europei — 5,6%;

f) Fondul Monetar International — 4,3%;

g) Fondul International pentru Dezvoltare Agricola — 1,6%;
h) Guvernul Poloniei — 0,02%.

Activitatea pe piata interna va fi directionata spre restructurarea sistemului
de dealeri primari si continuarea emisiunilor obligatiunilor de stat cu maturitatea
de 2 si 3 ani, iar In dependentd de cererea pietii, se va analiza posibilitatea
emisiunii obligatiunilor de stat cu maturitatea de 5 ani. Totodatd, in scopul
dezvoltarii, inclusiv si a pietii secundare a VMS, Ministerul Finantelor va utiliza
operatiuni de redeschidere (reopening) si rascumpdrare anticipatd (buyback)
pentru obligatiunile de stat.
fizice la cumpararea VMS, ca instrumente de economisire, pe termen mediu se va
analiza oportunitatea de emitere a unor instrumente specifice pentru populatie.

Structura pe termen mediu a finantarii interne pe piata primara este
prezentatd in tabelul 5.

Tabelul 5
Finantarea internia pe piata primara in perioada anilor 2018-2020,
conform scenariului de baza

Indicatori U/M 2018 2019 2020
e

VMS emise prin licitatii pe piata primara, inclusiv: éolg] 5, 7% 5,5% 6,8%
YT

Bonuri de trezorerie f)o;ja:ln 925% | 90,5% | 81,9%
VAP

Obligatiuni de Stat fo?a:ln 7,5% 9,5% 18,1%

in scop analitic, Ministerul Finantelor a examinat trei optiuni alternative de
finantare (S2, S3, S4) a soldului (deficitului) bugetului de stat din surse interne si
externe care presupun:

S2 - majorarea finantarii externe preponderent de la creditorii bilaterali cu
rata dobinzii fixd. Rationamentul strategiei alternative are la bazd analiza
unui Timprumut de la Guvernul Turciei.

S3 - majorarea moderata a finantarii interne nete si diversificarea treptata a
instrumentelor prin extinderea maturitatii acestora. S3 se axeazd pe dezvoltarea de
instrumente noi spre a fi emise pe piata interna incepind cu anul 2018 care sa ofere
alternative de investire atit pentru investitorii rezidenti cit si nerezidenti. Scenariul
presupune majorarea emisiunii de obligatiuni cu maturitatea de 3 ani si rata
dobinzii fixa, dar si introducerea de noi instrumente - obligatiuni cu maturitatea de
5 ani.
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S4 — emiterea valorilor mobiliare de stat pe pietele internationale cu scopul
extinderii maturitatii portofoliului si diversificarii bazei investitionale in anul
2020.

Ministerul Finantelor a analizat, din punct de vedere cantitativ si calitativ,
cele patru strategii de finantare a soldului (deficitului) bugetului de stat, si prezinta
rezultatele simularilor din punct de vedere al costurilor si riscurilor aferente.

Datoria de statin PIB la sf. anului 2020 Valoareaprezentia datloriei deistat/n Deservirea datoriei de statin PIB,
5 PIB la sf. anului 2020 pentruanul 2020

80

s4
¢ 51

100 —sdbe S1 4 70 |

Cost (%)
Cost (%)

6,0

Cost (%)

30

L
35,0 S2

30,0 ms2

Serviciul datoriei de stat in raport cu VBS Serviciul datoriei de stat in PIB,
30,0 cu exceptia granturilor, pentru anul 2020 pentru anul 2020

3,47 3,48

Fig.1. Evolutia indicatorilor datoriei de stat ca rezultat al aplicarii strategiilor alternative
de finantare

Rezultatele analizei releva ca pe termen mediu soldul datoriei de stat in PIB
care reiese urmare a S1, S2, S3 si S4 se va mentine la acelasi nivel de aproximativ
40%, implicind un nivel mai mare de risc doar pentru S4.

Totusi, pentru Republica Moldova care detine in portofoliu fonduri externe
preponderent la conditii concesionale si semi-concesionale este mai relevant de
analizat indicatorul ponderea valorii prezente a datoriei de stat in PIB. Astfel,
finantarea conform strategiei S2 este mai avantajoasa din acest punct de vedere,
indicind ca la finele anului 2020, valoarea prezenta a datoriei de stat se va situa la
nivelul de circa 30,5% din PIB, cu 0,9 puncte procentuale (p.p.) mai putin
comparativ cu S1, implicind un nivel relativ mai mare de risc.

Indicatorul de lichiditate ponderea deservirii datoriei de stat in PIB arata ca
finantarea conform S1 va duce la cheltuieli mai mari cu aproximativ 1,7 p.p.
comparativ cu S2 si S3 datorita faptului ca S2 implica majorarea finantarii externe
de la creditorii bilaterali care implica costuri mai mici comparativ cu finantarea
interna, iar S3 presupune cheltuieli mai mici datoritd majorarii finantarii interne
nete concomitent cu extinderea maturitatii instrumentelor intre anii 2018-2020.

Totodata, cu toate ca implementarea scenariului conform S4 implica pe
termen mediu aproximativ aceeasi tendintd a indicatorilor aferenti datoriei de stat
prognozati in baza scenariului de baza, aceasta presupune modificarea
considerabild a compozitiei portofoliului datoriei de stat, in special, o expunere
majora fatd de riscul valutar.
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Este de mentionat si faptul toate strategiile de finantare mentin pe termen
mediu cheltuielile aferente platilor de dobinda aproximativ la acelasi nivel, cu mult
sub pragul de 15% in raport cu veniturile bugetului de stat cu exceptia granturilor.

Din cele expuse, similar anilor precedenti, luind in consideratie
constringerile impuse de piata financiara locald, Ministerul Finantelor 1si propune
sd inifieze un proces de tranzitie prin care va incepe cu implementarea S1 cu
orientare pe termen mediu spre: posibilitatea extinderii finantarii de la creditorii
bilaterali in vederea diminudrii impactului reducerii finantarii externe la termeni
concesionali si semi-concesionali; dezvoltarea de instrumente noi spre a fi emise
pe piata internd, punindu-se accentul pe extinderea maturitatii acestora dar si
sporind astfel atractivitatea pietei locale a VMS, insa, tinind cont de implicatiile
cursului valutar Tn acest sens.

Totodatd, Ministerul Finantelor va continua sa mentind o abordare flexibila
n realizarea procesului de finantare a soldului (deficitului) bugetului de stat de pe
mobiliare de stat, pentru a putea reactiona prompt la eventualele modificari in
tendintele pietei si comportamentul investitorilor.

IV. Riscurile asociate portofoliului datoriei de stat la situatia de la
sfirsitul anului 2020
Sectiunea 1
Conceptualizarea riscurilor asociate portofoliului datoriei de stat si
analiza acestora

Volatilitatea pietelor financiare — ca urmare a fluctuatiei ratelor de dobinda,
a cursurilor de schimb sau a modificarilor inflatiei — determina volatilitatea
crescindd a portofoliului datoriei de stat. Fenomenul in cauza poate fi identificat
drept risc de piata. Acesta este principalul tip de risc asociat soldului si costului
datoriei de stat al Republicii Moldova si include:

a) riscul de refinantare;

b) riscul valutar;

C) riscul ratei de dobinda.

Pe linga cele mentionate mai sus, se atesta si riscul operational, care
actioneaza indirect asupra datoriei de stat.

In tabelul ce urmeazi este prezentatd evolutia indicatorilor de risc asociati
datoriei de stat de la finele anului 2020 urmare a implementarii strategiei de
finantare-scenariul de baza.
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Tabelul 6
Indicatorii riscurilor de piata aferenti datoriei
de stat la sfirsitul anului 2020

Indi . Datoria de stat | Datoria de stat | Totalul datoriei
ndicatori . 9 <
internia externi de stat

1. Riscul de refinantare
a) Perioada medie de maturitate a datoriei
de stat (ATM), ani 6,3 10,3 8.8
b) Datoria scadenta in decurs de 1 an, (% 47,3% 3,3% 18,9%
din total)
2. Riscul valutar
S()truqtura datoriei de stat pe componente, 35.4% 64.6% 100,0%
(% din total)
3. Riscul ratei de dobinda

- — o
?gtlzlf;ltorla cu rata dobinzii flotanta, (% din 43.2% 39.8% 41.1%
b) Perioada medie de refixare a datoriei
de stat (ATR), ani 6,3 6,3 6.3
¢) Datoria cu rata dobinzii ce urmeaza a fi 0 0 0
refixatd in decurs de 1 an, (% din total) 47,3% 42,2 % 44,4%

Indicatorii riscului de piata aferenti datoriei de stat de la sfirgitul anului 2020
indicd faptul ca portofoliul datoriei de stat va fi in continuare expus riscului valutar
urmare a faptului ca aproximativ 65% din soldul datoriei de stat va fi denominat
in valuta straina.

Totodata, datoria de stat cu rata dobinzii flotanta se va majora cu 11,6 p.p.
la finele anului 2020 comparativ cu situatia din 30 septembrie 2017, preponderent
urmare a diminudrii finantdrii externe la termeni concesionali si semi-
concesionali.

Datoria de stat internd va continua sd fie expusd in cea mai mare parte
riscului ratei de dobinda datorita ponderii de 43,2% care comporta ratd de dobinda
flotanta si 47,3% care urmeaza sa fie refixata la rate noi de dobinda in decurs de
un an. Aceasta situatie rezulta din faptul ca circa 82,0% din finantarea interna pe
piata primard prognozata pentru anul 2020 vor constitui bonurile de trezorerie,
care desi sint emise la o rata fixd a dobinzii, maturitatea de pind la un an face ca
rata de dobinda a acestor instrumente sa se refixeze pe parcursul anului de mai
multe ori, in dependenta de evolutia pietii interne. In acelasi timp, situatia pe piata
interna se poate acutiza urmare a preferintei investitorilor pentru VMS cu termen
scurt de circulatie si volumului redus de VMS emis pe piatd de catre Ministerul
Finantelor, reiesind din costurile inalte pentru deservirea acestor instrumente.
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Riscul operational

Pe termen mediu, in vederea optimizarii riscului operational care poate avea
impact asupra operatiunilor de inregistrare, procesare si raportare a datelor privind
datoria de stat, Ministerul Finantelor va utiliza pe deplin versiunea actualizata a
sistemului informational de gestionare a datoriet DMFAS 6.1, instalata in anul
2016 si va efectua cu regularitate validarea bazei de date in conformitate cu
Calendarul de validare existent.

De asemenea, Ministerul Finantelor (Directia datorii publice) va dezvolta
un plan de gestionare a riscului operational aferent datoriei de stat, beneficiind in
acest sens de asistenta tehnica din partea Uniunii Europene.

Informatia detaliatd privind riscurile care pot afecta implementarea
managementului datoriei de stat pe termen mediu, impactul si mdsurile de atenuare
propuse sint expuse in anexa la prezentul program.

Sectiunea a 2-a
Scenarii de soc privind evolutia indicatorilor de piata care au impact
asupra datoriei de stat si a deservirii acesteia

Pentru a examina volatilitatea portofoliului datoriei de stat la expunerea fata
de principalele riscuri de piatd, adica riscul ratei de dobinda si riscul valutar, a fost
analizata influenta modificarilor potentiale ale ratelor de dobinda si cursurilor de
schimb asupra costurilor aferente datoriei de stat.

In acest context, au fost elaborate patru scenarii de soc A, B, C si D, care au
la baza modificarile conditiilor de piatd. Rationamentul care s-a aflat la baza
selectarii acestor socuri a fost evolutia cursurilor de schimb si a ratelor de dobinda
pe parcursul ultimilor ani, inclusiv primele noud luni ale anului 2017. Aceste
socuri vor fi aplicate suplimentar la scenariul de baza privind evolutia acestor
indicatori.

Astfel, scenariile analizate sint prezentate in cele ce urmeaza:

1) A — deprecierea monedei nationale in anul 2018 cu 20%, fata de dolarul
SUA si euro.

2) B — majorarea anuala a ratelor de dobinda comparativ cu scenariul de
baza:

a) pe piata externa cu 2,0 p.p.;

b) cu 5 p.p. pe piata interna.

3) C — majorarea anuala considerabila a ratelor de dobinda comparativ cu
scenariul de baza:

a) pe piata externa, gradual de la 2 p.p.in 2018 pina la 3 p.p. in 2020;

b) pe piata interna, gradual de la 5 p.p. in 2018 pina la 10 p.p.in 2020.

4) D — soc combinat intre deprecierca monedei nationale cu 10% fata de
dolarul SUA si euro concomitent in anul 2018 si cel de-al doilea scenariu (B).

Modificarea ratelor de dobindad pe piata externd vizeaza ratele de dobinda
flotante (Euribor pe 6 luni, USD Libor pe 6 luni).
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Ceilalti indicatori macroeconomici, cum ar fi PIB-ul, inflatia, indicatorii
bugetului de stat etc., sint considerati constanti in perioada analizatd fata de
scenariul de baza.

Pentru a urmari efectele socurilor stabilite asupra portofoliului datoriei de
stat in combinatie cu strategia de finantare pe termen mediu S1, sint analizati
indicatorii: ponderea datoriei de stat in PIB, valoarea prezenta a datoriei de stat in
PI1B, ponderea serviciului datoriei de stat in PIB, serviciul datoriei de stat in raport
cu veniturile bugetului de stat cu exceptia granturilor pentru situatia de la sfirsitul
anului 2020. Evolutia acestor indicatori prezinta variatiile soldului datoriei de stat
si ale costurilor aferente acesteia sub influenta scenariului de baza dar si a
socurilor sus-mentionate. Scenariul de baza prevede prognoza autoritatilor privind
evolutia ratelor de dobinda si a ratelor de schimb reiesind din conditiile actuale ale
pietei locale.

Pondereadatoriei de stat in PIB, Valoarea Prezenti a datoriei de stat in Pondereaserviciului datoriei de stat in PIB, Serviciul datoriei de stat in
la sfirsitul anului 2020 PIB, la sfirsitul anului 2020 la sfirsitul anului 2020 raport cu veniturile bugetului de stat cu
50,0 24 exceptia granturilor, la sfirsitul anului

20 2020
150 438 431 20 17 18 X 9,4 e

uo,s‘/’\"lv_i_“f/t 10,0 :
16 80 -
%404 338 333 34,6 .
3 %350 514 2; % PP E ”
12 12 501 i
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x | A "
debaza debaza Soenark) 8 £ R Scenariul A B C D
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Fig. 2. Evolutia indicatorilor datoriei de stat ca rezultat al aplicarii socurilor privind
evolutia indicatorilor de piata asupra scenariului de baza de finantare,
conform situatiei de la sfirsitul anului 2020

Analiza efectuatd ne demonstreaza ca riscul valutar si riscul ratei de dobinda
ramin in continuare riscuri asociate portofoliului datoriei de stat care nu trebuie
neglijate. Principalele concluzii formulate in baza datelor prezentate sint
urmatoarele:

a) Portofoliul datoriei de stat prezintd cea mai mare expunere fata de riscul
valutar. Astfel, la o depreciere de 20% a leului moldovenesc aplicata in 2018 fata
de dolarul SUA si Euro, ponderea datoriei de stat in PIB se poate majora cu 3,5
P-p;

b) Valoarea prezentd a datoriei de stat in PIB se poate majora cu 3,2 p.p.,
catre finele anului 2020 in cazul socului combinat dintre deprecierea leului
moldovenesc si majorarea moderata a ratelor de dobinda;

c) Serviciul datoriei de stat, adicd costul asociat acesteia, este expus in cea
mai mare masura riscului ratei de dobinda. Astfel, in cazul socului asociat
majorarii considerabile a ratelor de dobinda, indicatorul ponderea serviciului
datoriei de stat in PIB se majoreaza cu 0,8 p.p., 1ar indicatorul serviciul datoriei de
stat in raport cu veniturile bugetului de stat cu exceptia granturilor se majoreaza
cu 3,9 p.p., de la 5,5% pina la 9,4%.

In concluzie, portofoliul datoriei de stat se incadreaza, pe termen mediu, in
limite rezonabile in ceea ce priveste riscurile asociate, Tnsa riscul valutar si cel al
ratei de dobinda ar putea crea presiuni asupra portofoliului datoriei de stat in cazul
modificarilor considerabile ale indicatorilor de piata. Totodata, tinind cont de
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maturitatea preponderent redusa a VMS emise pe piata primard in vederea
finantarii soldului (deficitului) bugetului de stat, mentinerea in continuare a unei
rezerve de lichiditati ar contribui la diminuarea riscurilor de refinantare si de
lichiditate.

Informatia privind implementarea masurilor programului ,,Managementul
datoriei de stat pe termen mediu 2018-2020” va fi inclusa in Raportul anual privind
situatia in domeniul datoriei sectorului public, garantiilor de stat si recreditarii de
stat, iar informatia privind Incadrarea parametrilor de risc/sustenabilitate in
limitele stabilite in Program, va fi inclusa in Buletinul statistic lunar privind
datoria de stat/Raportul trimestrial privind situatia in domeniul datoriei sectorului
public, garantiilor de stat si recreditarii de stat, publicate pe pagina web a
Ministerului Finantelor.

\\172.17.20.4\Operatori\004\ANUL 2017\HOTARARIN\19874\redactat_19874-ro.docx



14

\\172.17.20.4\Operatori\004\ANUL 2017\HOTARARIN\19874\redactat_19874-ro.docx



15

Anexa
la Programul ,, Managementul datoriei de
stat pe termen mediu ” (2018-2020)

Riscurile care pot afecta implementarea managementului datoriei de stat pe termen mediu,
impactul si masurile de atenuare propuse

Sursa potentiala a

Impactul daca riscul se

Masuri de atenuare

sistemul de creditare al
Agentiei Internationale
de Dezvoltare

diminuarea intrarilor de granturi

majorarea costurilor de deservire
a datoriei de stat

riscului materializeazi
1. Posibilitatea excluderii | diminuarea finantarii la termeni | Transformarea pietei financiare locale intr-o sursa stabila de acoperire a necesitatilor de finantare a bugetului;
Republicii Moldova din concesionali

Diversificarea instrumentelor de datorie de stat interna si sporirea atractivitatii acestora;

Analiza oportunitatii si Intreprinderea actiunilor necesare in vederea intrarii pe pietele financiare internationale prin
emisiunea de obligatiuni 1n valutd straina;

Monitorizarea cu regularitate a indicatorilor de sustenabilitate ai datoriei de stat, astfel incit dinamica acestora sa se
ncadreze n limite acceptabile pe termen mediu;

Analiza conditiilor financiare ale imprumuturilor externe nou contractate la etapa de negocieri fiind acceptatd cea mai
optima variantd 1n termeni de maturitate a imprumutului si rata a dobinzii, pentru fiecare imprumut in parte.

2. Schimbarea frecventa
a prognozei indicatorilor
macroeconomici

Imposibilitatea realizarii
prognozelor bugetare

Majorarea soldului (deficitului)
bugetului de stat

Elaborarea si actualizarea prognozei indicatorilor macroeconomici conform calendarului bugetar de 2 ori pe an, si mai
frecvent in cazul unor socuri economice/evolutii neasteptate;

Consolidarea capacitatilor institutionale de prognozare macroeconomica in vederea cresterii corectitudinii acesteia;

Imbunatatirea si diversificarea metodelor de prognozare a indicatorilor macroeconomici, precum si consultarea
prognozelor cu unele institutii specializate in elaborarea prognozelor economice.

3. Incertitudinea privind
debursarile de la
creditorii oficiali tinind
cont de dependenta tarii
de partenerii externi de
dezvoltare

Imposibilitatea finantarii
articolelor de cheltuieli initial
prognozate in buget

Interactiunea continua dintre managementul datoriei i gestionarea lichiditatilor bugetului de stat;

Continuarea implementérii programului FMI prin intermediul mecanismelor ECF si EFF pentru reforma in domeniul
financiar si economic.

4. Esecul in
implementarea tintei de
deficit initial prognozata
n buget

Cheltuieli neprevazute

Necesitatea identificarii unor
surse suplimentare de finantare a
soldului (deficitului) bugetului de

stat

Imbunatatirea regulilor fiscale cu corelarea strinsd a acestora cu sustenabilitatea datoriei;
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5. Incertitudine la nivel

mondial privind
influenta conduitei
politicii  monetare a
principalelor banci
centrale ale lumii (BCE
si Fed), precum si
consecintele

referendumul din Marea
Britanie

volatilitate in privinta apetitului
investitional pentru activele
financiare emise de economiile
emergente

majorari ale ratelor de dobinda la
nivel international

incertitudine cu privire la efortul
bugetar anual necesar efectuarii
platilor de dobinda

Aplicarea provizioanelor la estimarea soldului datoriei de stat si a cheltuielilor de deservire a acesteia, in caz de
fluctuatii semnificative a indicatorilor mentionati;

Mentinerea in continuare a ponderii majoritare a datoriei cu rata dobinzii fixe Tn totalul datoriei de stat cu scopul
reducerii incertitudinii referitor la eforturile bugetare necesare referitor la achitarea platilor de dobinda;

Monitorizarea cu regularitate a parametrilor de risc stabiliti si intreprinderea actiunilor necesare in vederea incadrarii
acestora n limitele stabilite Tn Program.

Prima casd)

stat interne si a costurilor de
deservire a acesteia

6. Majorarea  ratei | Majorarea de citre BNM a ratelor
inflatiei si  indsprirea de dobinda la principalele
politicii  monetare  a | operatiuni de politica monetara pe
Bancii  Nationale a | termen scurt concomitent atrage
Moldovei dupai sine si majorarea ratelor la
VMS emise pe piatd
7. Materializarea Presiuni aditionale asupra Limitarea extinderii garantiilor doar pentru proiectele care reprezintd o importantd majora pentru economia nationala
obligatiilor contingente bugetului de stat (conform Art. 33, Legea nr. 419-XVI din 22.12.2006 cu privire la datoria sectorului public, garantiile de stat si
(ex. activarea garantiei recreditarea de stat).
conform  Programului | Majorarea volumului datoriei de

8. Deprecierea cursului
de schimb oficial al
monedei nationale in
raport cu principalele
valute in care este
denominata datoria de
stat externa

Majorarea soldului datoriei de stat
externe denominat in moneda
nationald

Majorarea cheltuielilor pentru
deservirea datoriei de stat externe

Aplicarea provizioanelor la estimarea soldului datoriei de stat si a cheltuielilor de deservire a acesteia, In caz de
fluctuatii semnificative a cursului de schimb oficial al monedei nationale;

Majorarea ponderii finantarii nete in moneda nationald, ceea ce ar facilita diminuarea expunerii la riscul valutar, tinind
cont in acelasi timp de capacitatea de absorbtie a pietei interne, si, in general de cererea pentru instrumentele de datorie
n lei;

Monitorizarea cu regularitate a parametrilor de risc stabiliti si intreprinderea actiunilor necesare in vederea incadrarii
acestora in limitele stabilite Th Program.

9. Instabilitate politica si
imprevizibilitatea

deciziilor politice,
inclusiv incertitudinea n

legatura cu alegerile
parlamentare din
Republica Moldova

Decizii ad-hoc referitoare la
politica bugetar-fiscala

Sistarea asistentei externe

Imbunatatirea regulilor fiscale cu corelarea strinsa a acestora cu sustenabilitatea datoriei;
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prognozate pentru anul
2018

10. Diminuarea
credibilitatii pe plan
national si international
pentru investitorii  Tn
VMS

Diminuarea apetitului

investitional pentru instrumentul

VMS

Imposibilitatea finantarii soldului
(deficitului) bugetului de stat din
sursele existente pe piata locala

Asigurarea integritatii si securitatii datelor privind evidenta valorilor mobiliare, protejarea depunerilor detinatorilor de
valori mobiliare dar si facilitarea procesului de procurare a VMS de cétre investitorii internationali;

Revizuirea drepturilor si obligatiilor dealerilor primari, precum si a criteriilor de evaluare a performantei dealerilor
primari;

Consolidarea comunicarii, inclusiv intruniri frecvente cu participantii pe piata VMS pentru a evalua cu regularitate
necesitatile investitionale la nivelul pietei, precum si asteptarile referitoare la conditiile de piata;

Efectuarea unor campanii de promovare a VMS, inclusiv familiarizarea persoanelor fizice privind posibilitatea
investirii Tn valori mobiliare de stat ca instrument de economisire;

Diversificarea bazei de investitori, inclusiv, atragerea investitorilor straini si a celor institutionali;

Tratarea echitabila a investitorilor;

Asigurarea 1n continuare a transparentei si predictibilitatii pietei VMS prin publicarea cu regularitate, pe pagina web a
Ministerului Finantelor, a informatiilor aferente tranzactiilor: calendarul si comunicatele de plasare, rezultatele
licitatiilor, informatia privind rata dobinzii aferenta VMS comercializate, etc;

Tranzactionarea VMS cu termenul mai mare de 1 an la bursa de valori, in contextul crearii Depozitarului central unic;

Identificarea oportunitatii evaluarii ratingului de tard al Republicii Moldova de catre agentiile de rating internationale
(altele decit Moody’s).

11. Piata secundard a
VMS foarte slab
dezvoltata si fara
lichiditati/Activitatea
pasivi a  dealerilor
primari pe piata
secundara

Informatie redusa privind situatia
pe piata VMS: cotatiile VMS,
performanta dealerilor primari,

etc

Evitarea fragmentarii pietei prin reducerea numarului de emisiuni in scopul facilitarii comercializarii de valori
mobiliare pe piata secundara;

Constructia curbei de randament pentru VMS, ceea ce ar contribui la dezvoltarea pietei financiare locale;

Instalarea in Ministerul Finantelor a unui terminal Bloomberg, care va permite specialistilor din domeniul finantelor,
precum si din alte domenii sa acceseze in timp real date, analize, cercetari si stiri de pe piata financiara din Intreaga
lume, inclusiv monitorizarea si evaluarea activitatii dealerilor primari pe piata primara si secundara locald;

Finantelor Publice, la capitolul Piata secundara a valorilor mobiliare de stat;

\\172.17.20.4\Operatori\004\ANUL 2017\HOTARARIN\19874\redactat_19874-ro.docx




18

Gestionarea eficienta a portofoliului de valori mobiliare de stat prin efectuarea analizei sistematice a parametrilor de
risc precum: valoarea prezentd a punctelor de referinta, durata si convexitatea.

12. Preferinta
investitorilor pentru
VMS cu termen scurt de
circulatie

Diminuarea maturitatii
portofoliului VMS plasate pe
piata primara

Urmarirea crearii unui profil cit mai uniform al rambursarii datoriei, cu precadere pentru portofoliul in moneda
nationald evitind pe cit posibil concentrarea rambursarilor sumelor de principal a valorilor mobiliare de stat pe termen
scurt;

Analiza oportunitatii si intreprinderea actiunilor necesare in vederea intrarii pe pietele financiare internationale prin
emisiunea de obligatiuni in valutd strdina cu scopul extinderii maturitatii portofoliului datoriei si diversificarii bazei
investitionale;

Mentinerea in continuare a rezervei de lichiditati cu completarea acesteia pina la 2 000,0 mil. lei Th scopul de a
imbunatati gestionarea datoriei de stat si a reduce riscul de refinantare a datoriei de stat si riscurile legate de lichiditati,

Analiza posibilitatii modificarii structurii instrumentelor existente, preferinta fiind acordatad instrumentelor cu termen
mai lung de circulatie, asigurind totodata un impact nesemnificativ asupra volumului total al datoriei de stat.

13. Riscul operational

Date eronate privind statistica in
domeniul datoriei

Defectiuni tehnice ale sistemelor
informationale

Elaborarea unui plan de gestionare a riscului operational;

Utilizarea posibilitatilor versiunii actualizate a sistemului informational DMFAS 6.1 de gestionare a datoriei pentru
validarea periodica a bazei de date;

Asigurarea securitatii datelor prin pastrarea copiilor sistemului informational intr-o locatie sigura ceea ce ar facilita
continuitatea activitatii in caz de situatii neprevazute;

Elaborarea in continuare si ghidarea activitatii conform Registrului riscurilor asociat atingerii obiectivelor, cu stabilirea
clara a activitdtilor de control necesare gestionarii eficiente a riscurilor asociate domeniului de datorie;

Imbunatdtirea continud a capacitatilor personalului.
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NOTA INFORMATIVA
la proiectul Hotérarii Guvernului ;
,Cu privire la aprobarea Programului ,,Managementul datoriei de stat pe termen
mediu (2018-2020)"” |

In vederea administririi eficiente a datoriei de stat $1 in temeiul preVedenlor
art.6 din Legea nr. 419-XVI din 22 decembrie 2006 cu privire la datoria sectoruluz
public, garantiile de stat si recreditarea de stat, a fost elaborat Programui
~Managementul datoriei de stat pe termen mediu (2018-2020)". Necesitatea
elaborarii unui astfel de document rezulta inclusiv din prevederile DeMPA, care
este un /nstrument de evaluare a performantei managementului datoriei elaborat
de citre Banca Mondiala si care stabileste elementele mdispensab[le pentru
realizarea practicilor durabile de gestionare a datoriel.

Programul este elaborat in baza Prognozei actualizate a indicatorilor
macroeconomici pentru anii 2018-2020, din 29.10.2017, elaboratd de catre
Ministerul Economiei si Infrastructurii si coordonatd cu reprezentantii Fondului
Monetar International (FMI) pe parcursul lunii noiembrie 2017.

Scopul elaborarii documentului constd in stabilirea directiilor prioritare de
activitate ale Ministerului Finantelor orientate spre atingerea obiectivului
fundamental si a celor specifice privind managementul datoriei de stat si sporirea
previzibilita{ii pietii valorilor mobiliare de stat (VMS) pentru investitori.

Programul se axeazid pe descrierea strategiei de finantare a soldului
(deficitului) bugetului de stat si pe identificarea factorilor de cost si de risc aferenti.

Astfel, conform acestei strategii, necesitdtile de finantare ale soldului
(deficitului) bugetului de stat vor fi acoperite In perioada anilor 2018-2020, in
medie la nivel de 80 la suta anual din surse externe. Imprumuturile de stat externe
vor fi acordate aproape in totalitate de creditorii multilaterali. Finantarea interna
netd va urma o tendin{d de majorare in perioada anilor 2018-2020, cu majorarea
graduald a ponderit VMS pe termen lung. Astfel, se preconizeaza lansarea
emisiunilor de obligatiuni de stat cu maturitatea de 5 ani, in dependenta de cererea
pe piata.

Ca pondere in PIB, datoria de stat urmeazad sd se men{ind aproximativ la
nivelul de 40 la suta la sfarsitul anului 2020.

in scop analitic, Ministerul Finantelor a examinat trei optiuni alternative de
finantare a soldului {deficitului) bugetului de stat din surse interne §i externe care
presupun extinderea finantarii de la creditorii bilaterali; dezvoltarea de instrumente
noi spre a fi emise pe piata internd, punindu-se accentul pe extinderea maturitétii
acestora i mhjorarea finantérii interne nete pe termen mediu; emiterea VMS pe
pietele internationale incepand cu anul 2020.
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De asemenea, a fost analizata influenta modificarilor ratelor de dobééndé sia
cursurilor de schimb asupra datoriei de stat si a costurilor aferente acesteia, cu
scopul de a examina volatilitatea portofoliului datoriei de stat la eXpunered fata de
riscul ratei de dobanda si cel valutar, pe termen mediu. In acest sens, au fost
elaborate patru scenarii de soc care vizeaza deprec1erea monedei natlonale si
majorarea ratelor de dobanda, atat pe piata externd, cét si pe cea interni. Pentru a
urmari efectele socurilor stabilite asupra portofoliului datoriei de stat, a fost
analizat un set de indicatori de lichiditate si solvabilitate,

Principalele concluzii care au fost stabilite in baza datelor prezentate constau
in faptul ca strategia de finantare a soldului (deficitului) bugetului de stat nu este in
totalitate feritd de riscuri. Soldul datoriei de stat prezintd cea mai mare expunere
fata de riscul valutar, iar serviciul datoriei de stat, adica costul asociat acesteia este
expus in cea mai mare masura riscului ratei de dobandi. Totusi, portofoliul datoriei
de stat se incadreazi, pe termen mediu, in limite rezonabile in ceea ce priveste
riscurile asociate, ins riscul valutar si cel al ratei de dobandi ar putea crea presiuni
asupra portofoliului datoriei de stat, in cazul modificarilor considerabile ale
indicatorilor de p:ata In acest sens, in vederea monitorizarii continue a riscurilor si
evitdrii expunerii majore a portofoliului datoriei de stat fata de anumite tipuri de
risc, Programul stabileste un set de parametri de risc/sustenabiiitatejg aferenti
datoriei de stat. Parametrii respectivi vor fi calculati si publicati lunar in cadrul
buletinelor statistice privind datoria de stat si trimestrial in cadrul Raportului
privind situatia in domeniul datoriei sectorului public, garantiilor de stat si
recreditdrii de stat, iar informatia privind implementarea masurilor Programului
»Managementul datoriei de stat pe termen mediu” va fi inclusi in Raportul anual
privind situatia in domeniul datoriei sectorului public, garantiilor de stat si
recreditarii de stat. '

MlNiSTRU

Octavian ARMASU
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