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PROGRAMUL

»Vlanagementul datoriei de stat pe termen mediu (2017-2019)”

|. Dispozitii generale

in conformitate cu prevederile Legii nr. 419-XVI din 22 decembrie 2006 cu
privire la datoria sectorului public, garantiile de stat si recreditarca 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 2017-2019” (in continuare — Program). Actualitatea prezentului
Program este determinata de situatia politica si economica din tara si de
constringerile determinate de piata financiara locala, dar si de rating-ul valorilor
mobiliare de stat care a fost revizuit de catre Moody’s in 2016, astfel fiind
atribuit B3 cu perspectiva negativa.

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 axeaza 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
Mondialda 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.

La elaborarea strategiei de finantare a soldului (deficitului) bugetului de stat
si respectiv a prognozelor privind datoria de stat pe termen mediu, a fost utilizata
prognoza actualizata a indicatorilor macroeconomici, furnizata de Ministerul
Economiei.
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In cadrul prezentului Program a fost realizata o analiza cantitativa a doui
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 fata de
anumite tipuri de risc, Programul stabileste parametri anuali de risc reiesind din
structura istorica si curenta a portofoliului datoriei de stat. In functie de evolutia
acestora, structura portofoliului datoriei de stat urmeaza a fi ajustata cu ajutorul
instrumentelor relevante. Devieri minore de la limitele propuse sint permise in
cazul in care acestea nu cauzeaza riscuri financiare aditionale.

Tabelul 1
Parametrii de risc si sustenabilitate aferenti datoriei de stat
Parametri de risc pentru perioada 2017-2019 Valqarea la
sfirsit de an
Datoria de stat scadenta in decurs de un an (% din total) < 25%*
Datoria de stat interna (% din total) > 20%
Datoria de stat intr-o anumita valuta straina (% din total) <50%
Datoria de stat cu rata dobinzii variabila (% din total) < 40%*
Parametri de sustenabilitate pentru perioada 2017-2019
Serviciul datoriei de stat (% in raport cu veniturile bugetului de stat-granturi) <15%

*valori ajustate comparativ cu Programul ,, Managementul Datoriei de Stat pe termen mediu (2016-2018)”, ca
urmare a emisiunii de cdatre Ministerul Finantelor a obligatiunilor de stat cu scadenta cuprinsd intre 1 si 25 ani,
conform Legii nr. 235 din 03.10.2016 privind emisiunea obligatiunilor de stat in vederea executdrii de catre
Ministerul Finantelor a obligatiilor de plata derivate din garantiile de stat nr.807 din 17 noiembrie 2014 si
nr.101 din 1 aprilie 2015.

Pe linga parametrii de risc aferenti structurii datoriei de stat, urmeaza a fi
monitorizat i un indicator de sustenabilitate aferent datoriei de stat, s1 anume:
serviciul datoriei de stat in raport cu veniturile bugetului de stat (VBS) cu
exceptia granturilor. Acest indicator este stabilit in baza metodologiei propuse in
cadrul sustenabilitatii datoriei pentru tarile cu venituri mici (Banca Mondiala —
Fondul Monetar International (FMI));

Alti indicatori relevanti pentru monitorizarea sustenabilitatii 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.

In cadrul prezentului Program, a fost analizati si influenta modificarilor
ratelor de dobinda si a ratelor de schimb asupra costurilor aferente datoriei de
stat pe termen mediu, cu scopul de a examina volatilitatea portofoliului datoriei
de stat la expunerea fata de riscul ratei de dobinda si cel valutar.
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Informatia privind implementarea masurilor programului ,,Managementul
datoriei de stat pe termen mediu” va fi inclusa in Raportul anual privind situatia
in domeniul datoriei sectorului public, garantiilor de stat si recreditarii de stat.

Urmare a evaluarii factorilor

interni  si

externi care influenteaza

managementul datoriei de stat in Republica Moldova, in cele ce urmeaza sunt
prezentate punctele forte, cele slabe, oportunitatile si riscurile in domeniu.

Tabelul 2

Analiza punctelor forte, slabe, oportunitatilor si riscurilor (SWOT) a
managementului datoriei de stat in Republica Moldova, pe termen mediu

Puncte forte

Puncte slabe

1) Existenta unui cadru normativ conform cu bunele
practici internationale in domeniu;

2) Existenta unei infrastructuri a pietei Vvalorilor
mobiliare de stat (VMS): platformd electronica de
tranzactionare, sistem de dealeri primari, sistem de
decontari si evidentd;

3) Transparenta in procesul de administrare a datoriei
de stat este asigurata prin consultarea cu societatea civild
a proiectelor de acte normative in domeniu, publicarea
regulatd a rapoartelor, datelor statistice, comunicatelor
informative pe pagina web a Ministerului Finantelor);

4) Monitorizarea lunard a indicatorilor de risc aferenti
datoriei de stat, iar trimestrial, a indicatorilor de
sustenabilitate stabiliti in programul ,,Managementul
datoriei de stat pe termen mediu”;

5) Contractarea datoriei de stat are loc in functie de
raportul cost/risc;

6) Existenta versiunii actualizate a  sistemului
informational de inregistrare si raportare a datoriei
DMFAS 6.1;

7) Interactiunea dintre managementul
gestionarea lichiditatilor bugetului de stat:
8) Riscul privind imposibilitatea rambursarii datoriei
este mic, in conformitate cu ultimul raport privind
analiza sustenabilitatii datoriei, elaborat de catre FMI;

9) Ponderea relativ inaltdi a Tmprumuturilor de stat
externe concesionale.

datoriei si

1) Maturitatea preponderent scurta a VMS plasate
pe piata primara ca urmare a cererii reduse pentru
VMS cu termen mai lung de circulatie;

2) Activitate pasivd a dealerilor primari pe piata
secundara a VMS;

3) Baza de investitori ingusta si lipsa investitorilor
institutionali;

4) Piata secundard a VMS foarte slab dezvoltata;

5) Costurile inalte de deservire a datoriei de stat
interne;

6) Criza din sistemul financiar-bancar;

7) Revizuirea in scadere a rating-ului investitional

al Republicii Moldova de catre agentiile
internationale de rating;
8) Lipsa credibilitatii pe plan national si

international pentru investitorii in VMS.

Oportunitati

Riscuri

1) Majorarea ponderii finantarii nete in moneda
nationald, ceea ce ar facilita dezvoltarea pietei interne a
VMS si ar sprijini diminuarea expunerii la riscul valutar;
2) Urmarirea crearii unui profil cit mai uniform al
rambursarii datoriei, cu precadere pentru portofoliul in
moneda nationala;

3) Revizuirea drepturilor si obligatiilor
primari, precum si a criteriilor de
performantelor dealerilor primari;

4) Consolidarea comunicarii cu participantii pe piata
VMS;

5) Revizuirea politicii de emisiune a VMS, prin
consolidarea volumului de emisiune s§i reducere a
numarului de emisiuni;

6) Diversificarea bazei de investitori;

7) Diversificarea instrumentelor de datorie si sporirea
atractivitatii acestora;

dealerilor
evaluare a

1) Crestere economica slabda, sub nivelul ratei
dobinzii medii ponderate aferente datoriei de stat;
2)Volatilitatea ratei de schimb a monedei nationale
si a ratelor de dobinda pe piata interna si externa;

3) Ponderea inalta a datoriei de stat denominati in
valuta straina;

4) Majorarea ratei inflatiei §i indsprirea politicii
monetare a Bancii Nationale a Moldovei;

5) Posibilitatea excluderii Republicii Moldova din
sistemul de creditare al Agentiei Internationale de
dezvoltare;

6) Conditii climaterice nefavorabile;

7) Incertitudinea 1in legaturd cu alegerile
prezidentiale din Republica Moldova din octombrie
2016;

8) Includerea, incepind cu luna octombrie 2016, in
cosul valutar DST a valutei chinezesti Yuan
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8) Semnarea unui nou acord cu Fondul Monetar | Renminbi, fapt ce va spori expunerea portofoliului
International, ceea ce va conduce la deblocarea | datoriei de stat externe fata de riscul valutar;

debursarilor de la creditorii externi; 9) Preocupdrile cu privire la evolutia economiei
9) Micsorarea poverii deservirii datoriei de stat pe | mondiale, la situatia bancilor europene, dar si
termen mediu si lung; reactia pietelor internationale in cazul in care

10)Prognoze optimiste privind descresterea ratei | Serviciul Federal de Rezerve al Statelor Unite ale
inflatiei, precum si a ratei anuale a dobinzii aplicate la | Americii va continua procesul de crestere a ratelor
VMS. de dobinda;

10) Factori de naturd geopolitica.

I1. Obiectivele managementului datoriei de stat
pe anii 2017-2019

Obiectivul fundamental al managementului datoriei de stat este de a asigura
necesitatile de finantare ale soldului (deficitului) bugetului de stat la nivel
acceptabil de cheltuieli pe termen mediu si lung in conditiile limitarii riscurilor
implicate.

Suplimentar, in vederea atingerii acestui obiectiv fundamental au fost
stabilite citeva obiective specifice de gestionare a datoriei de stat in perioada
2017-2019:

1) Dezvoltarea pietei interne a valorilor mobiliare de stat;
2) Imbunititirea managementului riscului operational aferent datoriei de stat.

In scopul realizarii obiectivelor propuse, Ministerul Finantelor va
intreprinde urmatoarele actiuni.

1. Mentinerea costurilor asociate datoriei de stat pe termen mediu si lung la nivel
acceptabil,
2. Evaluarea si gestionarea riscurilor aferente portofoliului datoriei de stat si
datoriilor conditionale;
2.1. Utilizarea posibilitator versiunii actualizate a sistemului informational
DMFAS 6.1 de gestionare a datoriei pentru validarea periodica a bazei de date;
2.2 Elaborarea unui Plan de gestionare a riscului operational;
3. Consolidarea comunicarii cu participantii pe piata valorilor mobiliare de stat.
Consolidarea comunicarii prevede inclusiv intalniri frecvente cu participantii pe
piata VMS;
4. Asigurarea transparentei si previzibilitatii pietei valorilor mobiliare de stat,
prin publicarea informatiei aferente licitatiilor de vanzare a VMS;
5. Revizuirea drepturilor si obligatiilor dealerilor primari si stabilirea criteriilor
de evaluare a performantelor dealerilor primari;
6. Monitorizarea sustenabilitatii datoriei de stat.

I11. Strategii de finantare a soldului (deficitului) bugetului de stat
Necesitatile de finantare pe termen mediu ale Guvernului sint bazate pe
estimarile soldului (deficitului) bugetului de stat pentru perioada 2017-20109.
Soldul (deficitul) bugetului de stat este acoperit in cea mai mare parte prin
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finantarea neta din surse interne i externe care constituie unul din principalii
factori care contribuie la majorarea sau diminuarea soldului datoriei de stat.

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

Tabelul 3

Prognoza surselor de finantare, ca pondere in Produsul Intern Brut
(PIB), 2017-2019

Indicatori U/M 2017 2018 2019

Sold bugetar % 1n PIB -2,9% -2,9% -2,9%
Active financiare si alte surse de finantare % in PIB -1,6% -1,0% -0,4%
Necesitati de finantare, inclusiv: % in PIB 4.5% 3,9% 3,3%
Finantare externa neta % in PIB 4,7% 3,1% 2,0%
Finantare interna neta % in PIB -0,2% 0,8% 1,3%

Astfel, pe termen mediu se observa tendinta de acoperire a soldului
(deficitului) bugetului de stat preponderent din surse externe. Aceastd evolutie
relevd dependenta considerabild a Republicii Moldova de creditorii externi si
implicit de conditionalitatile de accesare a fondurilor externe.

in perioada 2017-2019 se estimeaza ci Guvernul va beneficia de intrari din
imprumuturi de stat externe care vor fi directionate in medie de 37% pentru
sustinerea bugetului, iar pentru finantarea proiectelor investitionale circa 63%.

Totodata, Tn aceastd perioadd, se estimeaza ca in medie cca. 87% din
imprumuturile primite vor fi de la institutiile multilaterale, iar restul 13%, de la
creditori bilaterali.

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

Tabelul 4
Finantarea externa, in perioada anilor 2017/-2019

Indicatori U/M 2017 | 2018 | 2019
Finantarea externa, inclusiv: %dinPIB | 6,0% | 4,7% | 4,0%

hpprpmu'fun de la creditori bilaterali cu rata % din total | 25.8% | 95% | 0.0%
dobinzii fixa

Imprumuturi de lqcredltorl multilaterali la % din total | 0.7% | 06% | 07%
termeni concesionali

Imprumuturi de lz_acreqnorl multilaterali la % din total | 44,4% | 47.0% | 38.9%
termeni semiconcesionali

Irppltl‘lmut'url‘dvelacredltorl multilaterali cu rata % din total | 29.1% | 42.9% | 60 4%
dobinzii variabila

Structura pe creditori a intrarilor de surse de finantare externa prognozate
relevd cei mai importanti creditori pentru perioada 2017-2019, dupa cum
urmeaza:

a) Grupul Bancii Mondiale — 25,0%

b) Banca Europeana de Investitii — 19,7%;
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c) Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare — 19,6%;
d) Comisia Europeana — 10,3%

e) Fondul Monetar International — 7,5%

f) Guvernul Poloniei — 6,7%;

g) Guvernul Romaniei — 6,1%;

h) Banca de Dezvoltare a Consiliului Europei — 4,5%;

1) Fondul International pentru Dezvoltare Agricola — 0,7%.

Referitor la finantarea interna, este de mentionat ca pentru anul 2017
Ministerul Finantelor isi va directiona eforturile spre restructurarea sistemului de
dealeri primari si continuarea emisiunilor obligatiunilor de stat cu maturitatea de
3 ani, iar pentru anii 2018-2019, in dependentd de cererca pietii, planifica
emisiunea obligatiunilor de stat cu maturitatea de 5 ani. Totodata, in scopul
dezvoltarii, inclusiv si a pietii secundare a VMS, Ministerul Finantelor va lansa
operatiuni de redeschidere (reopening) si rascumparare anticipata (buyback)
pentru obligatiunile de stat.

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

Tabelul 5
Finantarea interna pe piata primara, in perioada anilor 2017/-2019
Indicatori U/M 2017 | 2018 | 2019
VMS emise prin licitatii pe piata primara, inclusiv: % 1n PIB 6,1% | 6,6% | 7,4%
Bonuri de trezorerie %dintotal | 98% | 97% | 95%
Obligatiuni de Stat % din total 2% 3% 5%

In scop analitic, Ministerul Finantelor a examinat si o optiune alternativi de
finantare (S2) a soldului (deficitului) bugetului de stat din surse interne si externe
care are la baza mentinerea unei finantari interne nete pozitive pe termen mediu
si se axeaza pe dezvoltarea de instrumente noi spre a fi emise pe piata internd
incepind cu anul 2019 care sid ofere alternative de investire atit pentru
investitorii rezidenti cit si nerezidenti. Referitor la sursele externe s-a analizat
preponderent majorarea finantarii de la creditorii bilaterali cu rata dobinzii
fixa.

Ministerul Finantelor a analizat, din punct de vedere cantitativ si calitativ,
cele doud strategii de finantare a soldului (deficitului) bugetului de stat, si
prezintda rezultatele simuldrilor din punct de vedere al costurilor si riscurilor
aferente.
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Fig.1. Evolutia indicatorilor datoriei de stat ca rezultat al aplicarii strategiilor de
finantare S1 si S2

Pe termen mediu, datoria de stat, in valori nominale, se va majora cu
aproximativ 40,0%, PIB-ul se va majora cu 27,5%, in valori nominale, iar
activele oficiale de rezerva vor inregistra o majorare cu 32,0%, conform
estimdrilor misiunii FMI coordonate cu autoritatile Republicii Moldova, din
august 2016.

Rezultatele analizei releva ca pe termen mediu soldul datoriei de stat in PIB
care reiese urmare a S1 si S2 se va mentine la acelasi nivel de sub 45%.

Totusi, pentru Republica Moldova care acceseaza fonduri externe
preponderent la conditii concesionale si semiconcesionale este mai relevant de
analizat indicatorul ponderea valorii prezente a datoriei de stat in PIB. Astfel,
finantarea conform strategiei S1 este mai avantajoasa din acest punct de vedere,
indicind ca la finele anului 2019, valoarea prezentd a datoriei de stat se va situa
la nivelul de circa 34% din PIB, cu 1,6 p.p. mai putin comparativ cu S2.

Totodata, indicatorul de lichiditate ponderea deservirii datoriei de stat in
PIB aratd ca finantarea conform S1 va duce la cheltuieli mai mari cu 0,7 p.p.
comparativ cu S2, fapt care se explica prin majorarea semnificativa a finantarii
interne nete intre anii 2018-2019, care este mai costisitoare decit cea externa si
comportd o maturitate redusa.

Este de mentionat si faptul ca ambele strategii de finantare mentin pe
termen mediu cheltuielile aferente platilor de dobindd aproximativ la acelasi
nivel, cu mult sub pragul de 15% in raport cu veniturile bugetului de stat cu
exceptia granturilor.

Din cele expuse, similar anului precedent, luind in consideratie
constringerile impuse de piata financiard locald, Ministerul Finantelor isi




propune sa initieze un proces de tranzitie prin care va incepe cu implementarea
Slcu orientare pe termen mediu spre S2.

IV. Riscurile asociate portofoliului datoriei de stat la situatia de la
sfirsitul anului 2019 si constringerile care pot afecta implementarea
prezentului Program

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
crescinda 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 a Republicii Moldova si include:

a) riscul de refinantare;

b) riscul valutar;

c) riscul ratei de dobinda.

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

In tabelul ce urmeaza este prezentatd evolutia indicatorilor de risc asociati
datoriei de stat de la finele anului 2019 urmare a implementarii strategiei de
finantare.

Tabelul 6
Indicatorii riscurilor de piata aferenti datoriei
de stat de la sfirsitul anului 2019
Datoria | Datoria | Totalul
Indicatori de stat de stat | datoriei
interna | externi | de stat
1. Riscul de refinantare
a) Perioada medie de maturitate a datoriei de stat (ATM), ani 8,1* 11,4 10,4
b) Datoria scadenta in decurs de 1 an, (% din total) 44 0%* 3,8% 17,1%
2. Riscul valutar
Structura datoriei de stat pe componente, (% din total) | 33,0%* | 67,0% | 100,0%

3. Riscul ratei de dobinda

a) Datoria cu rata dobinzii flotanta, (% din total) 44 6%* 22,3% | 28,9%*
b) Perioada medie de refixare a datoriei de stat (ATR), ani 8,1* 9,4 9,0
c¢) Datoria cu rata dobinzii ce urmeaza a fi refixata in decurs 501%* | 365% | 39.2%
de 1 an, (% din total)

*ca urmare a emisiunii de catre Ministerul Finangelor a obligatiunilor de stat cu scadenta cuprinsa intre 1 si 25
ani, conform Legii nr. 235 din 03.10.2016 privind emisiunea obligatiunilor de stat in vederea executdrii de cdtre
Ministerul Finantelor a obligatiilor de plata derivate din garantiile de stat nr.807 din 17 noiembrie 2014 si nr.101
din 1 aprilie 2015.
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Indicatorii riscului de piata aferenti datoriei de stat de la sfirsitul anului
2019 indica faptul ca portofoliul datoriei de stat va fi in continuare expus riscului
valutar urmare a faptului ca 67% din soldul datoriei de stat va fi denominat in
valuta straind. Acest fapt se datoreaza inclusiv si constringerilor impuse de piata
financiara internd si anume a cererii scazute pentru valorile mobiliare de stat
denominate in moneda nationala.

Totodata, datoria de stat cu rata dobinzii flotanta se va diminua cu 14,7 p.p.
la finele anului 2019 comparativ cu situatia din 30 iunie 2016, preponderent
urmare a convertirii garantiei de stat in VMS cu rata dobinzii fixa, care la finele
anului 2019 vor constitui circa 18% din soldul datoriei de stat.

Datoria de stat interna va continua sa fie expusa riscului ratei de dobinda
datorita ponderii de 44,6% care comporta rata de dobinda flotanta si 50,1% care
urmeaza sa fie refixata la rate noi de dobinda in decurs de un an. Aceasta situatie
rezulta din faptul ca circa 60% din finantarea interna pe piata primara prognozata
pentru anul 2019 vor constitui bonurile de trezorerie cu maturitatea de pina la un
an, ceea ce face ca rata de dobinda a acestor intrumente sa se refixeze pe
parcursul anului de mai multe ori, in dependenta de evolutia pietii interne.

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 datoriei DMFAS 6.1,
instalatd in anul 2016 si va dezvolta un plan de gestionare a riscului operational
aferent datoriei de stat.

2. 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, adicd riscul ratei de dobinda si riscul valutar, a
fost analizatd influenta modificarilor potentiale ale ratelor de dobindad 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 din anul 2015 si pe parcursul primului semestru al anului 2016. Aceste
socuri vor fi aplicate suplimentar la scenariul de baza privind evolutia acestor
indicatori.

Astfel, scenariile analizate sunt prezentate in cele ce urmeaza:
A — deprecierea monedei nationale in anul 2017 cu 20%, fata de dolarul
SUA si euro.
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B — majorarea anuala a ratelor de dobinda comparativ cu scenariul de
baza:

a) pe piata externa cu 1,0 p.p.;

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

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

a) pe piata externa, gradual cu 1 p.p.in 2017 pina la 3 p.p. in 2019;

b) pe piata interna, gradual de la 5 p.p. in 2017 pina la 10 p.p.in 2019.

D — soc combinat intre deprecierea monedei nationale cu 10% fata de
dolarul SUA si euro concomitent in anul 2017 si cel de-al doilea scenariu (B).

Modificarea ratelor de dobinda pe piata externa vizeaza ratele de dobinda
flotante (Euribor pe 6 luni, USD Libor pe 6 luni).

Ceilalti indicatori macroeconomici, cum ar fi PIB-ul, inflatia, indicatorii
bugetului de stat etc., sint considerati constanti in perioada analizata 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, ponderea serviciului datoriei de stat
in PIB, serviciul datoriei de stat in raport cu veniturile bugetului de stat cu
exceptia granturilor si valoarea prezenta a datoriei de stat in PIB pentru situatia
de la sfirsitul anului 2019. 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, Ponderea serviciulul datorieil de stat in PIB,
la sfirsitul anului 2019 la sfirgitul anului 2019
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Fig. 2. Evolutia indicatorilor datoriei de stat ca rezultat al aplicarii S1 si sub
influenta socurilor privind evolutia indicatorilor de piata, conform situatiei de la sfirsitul
anului 2019
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Principalele concluzii formulate in baza datelor prezentate si analizate sunt
urmatoarele.

1) Strategia de finantare pe termen mediu care va fi implementata de catre
Ministerul Finantelor nu este ferita in totalitate de riscuri.

2)Portofoliul datoriei de stat prezintd cea mai mare expunere fata de riscul
valutar. Astfel, la o depreciere de 20% a leului moldovenesc aplicata in 2017 fata
de dolarul SUA si euro, ponderea datoriei de stat in PIB se poate majora cu
4,3p.p., iar valoarea prezenta a datoriei de stat in PIB se poate majora cu 3,1p.p.,
catre finele anului 2019

3) Serviciul datoriei de stat, adica 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 0,7 p.p., iar indicatorul serviciul datoriei
de stat in raport cu veniturile bugetului de stat cu exceptia granturilor se
majoreaza cu 2,9 p.p., de la 5,4% pina la 8,3%.

in concluzie, portofoliul datoriei de stat se incadreaza, pe termen mediu, in
limite rezonabile in ceea ce priveste riscurile asociate, insa 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.

3. Constringerile care pot afecta implementarea managementului
datoriei de stat pe termen mediu

La acest compartiment se refera factorii care ar putea afecta implementarea
obiectivelor si actiunilor aferente managementului datoriei de stat pe termen
mediu, inclusiv prognozele prezentate:

1) tergiversarea semnarii unui program cu FMI;

2) factorii macroeconomici, care reflectd modificarile indicatorilor aflati la

baza elaborarii prognozelor pe termen mediu. Acestia vizeaza:
a) 1incetinirea cresterii economice;

b) dinamica ratei inflatiei;

c) fluctuatia cursului de schimb al monedei nationale;

d) fluctuatia ratelor de dobinda pe piata interna;

e) reformele structurale;

f) modificarea politicii monetare;

g) modificarea politicii bugetar-fiscale;

h) modificarea cadrului legislativ si normativ.



NOTA INFORMATIVA
la proiectul Hotararii Guvernului

,,Cu privire la aprobarea Programului ,,Managementul datoriei de stat pe termen
mediu (2017-2019)””

In vederea administririi eficiente a datoriei de stat si In temeiul prevederilor
art.6 din Legea nr. 419-XVI din 22 decembrie 2006 cu privire la datoria sectorului
public, garantiile de stat si recreditarea de stat, a fost elaborat Programul
»,Managementul datoriei de stat pe termen mediu (2017-2019)”. Necesitatea
elabordrii unui astfel de document rezultd inclusiv din prevederile DeMPA, care
este un Instrument de evaluare a performantei managementului datoriei elaborat
de citre Banca Mondiald si care stabileste elementele indispensabile pentru
realizarea practicilor durabile de gestionare a datoriei.

Programul este elaborat in baza Prognozei actualizate a indicatorilor
macroeconomici pentru anii 2017-2019, din 13.07.2016, elaborata de catre
Ministerul Economiei si in baza estimérilor din Cadrul bugetar pe termen mediu
(2017-2019) aprobat prin hotararea Guvernului nr.1011/26.08.2016.

Scopul elabordrii 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
previzibilititii pietii valorilor mobiliare de stat (VMS) pentru investitori.

Programul se axeazd 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, necesitatile de finantare ale soldului
(deficitului) bugetului de stat vor fi acoperite in perioada anilor 2017-2019, in
medie la nivel de 80 la suti anual din surse externe. Imprumuturile de stat externe
primite vor fi in proportie de aproximativ 87 la sutd de la creditorii multilaterali.
Finantarea interni netd va urma o tendintd neuniformd, inregistrind o majorare
constanti in perioada anilor 2018-2019, cu majorarea graduald a ponderii VMS pe
termen lung. Astfel, se preconizeaza lansarea emisiunilor de obligatiuni de stat cu
maturitatea de 5 ani, in dependentd de cererea pe piata.

Ca pondere in PIB, datoria de stat urmeaza sd se mentind sub nivelul de 45 la

sutd la sfarsitul anului 2019.

fn scop analitic, Ministerul Finantelor a examinat si o optiune alternativd de
finantare a soldului (deficitului) bugetului de stat din surse interne si externe care
are la bazi mentinerea unei finantiri interne nete pozitive pe termen mediu si se
axeazd pe dezvoltarea de instrumente noi spre a fi emise pe piata interna incepand
cu anul 2019. Referitor la sursele externe s-a analizat preponderent majorarea
finantirii de la creditorii bilaterali cu rata dobanzii fixa.



fn vederea monitorizirii continue a riscurilor si evitrii expunerii majore a
portofoliului datoriei de stat fatd de anumite tipuri de risc, Programul stabileste un
set de parametri de risc/sustenabilitate 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 recreditarii de stat.

De asemenea, a fost analizatd influenta modificarilor ratelor de dobénda si a
cursurilor de schimb asupra datoriei de stat si a costurilor aferente acesteia, cu
scopul de a examina volatilitatea portofoliului datoriei de stat la expunerea fata de
riscul ratei de dobandi si cel valutar, pe termen mediu. In acest sens, au fost
elaborate patru scenarii de soc care vizeaza deprecierea monedei nationale si
majorarea ratelor de dobanda, atat pe piata externa, cét si pe cea internd. Pentru a
urmiri 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 ci strategia de finantare a soldului (deficitului) bugetului de stat nu este in
totalitate feriti de riscuri. Soldul datoriei de stat prezintd cea mai mare expunere
fatd de riscul valutar, iar serviciul datoriei de stat, adicd costul asociat acesteia este
expus in cea mai mare masurd riscului ratei de dobénda. Totusi, portofoliul datoriei
de stat se incadreazi, pe termen mediu, in limite rezonabile in ceea ce priveste
riscurile asociate, insa riscul valutar si cel al ratei de dobanda ar putea crea presiuni
asupra portofoliului datoriei de stat, in cazul modificarilor considerabile ale
indicatorilor de piata.

Informatia privind implementarea masurilor Programului ,,Managementul
datoriei de stat pe termen mediu” va fi inclusa in Raportul anual privind situatia in
domeniul datoriei sectorului public, garantiilor de stat si recreditarii de stat.
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