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Lista abrevierilor

AID Asociatia Internationala de Dezvoltare

BDCE Banca de Dezvoltare a Consiliului Europei

BEI Banca Europeana de Investitii

BERD Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare
BIRD Banca Internationala pentru Reconstructie si Dezvoltare
BNM Banca Nationala a Moldovei

CNY Yuan Renminbi chinezesc

DDP Directia datorii publice

DLC Directoratul Liniei de Credit

DMFAS Sistem de Management al Datoriei si Analiza Financiara
DST (SDR) Drepturi Speciale de Tragere

FIDA Fondul International pentru Dezvoltare Agricola

FMI Fondul Monetar International

GBP Lira sterlina

IFP Institutii Financiare Participante

JICA Agentia Japoneza pentru Cooperare Internationald

JPY Yen japonez

PIB Produs Intern Brut

UAT Unitate administrativ-teritoriala

UNCTAD Conferinta Natiunilor Unite pentru Comert si Dezvoltare
VBS Veniturile totale ale bugetului de stat

VMS Valori Mobiliare de Stat

Noti: n cadrul documentului dat, totalurile pot devia nesemnificativ de la suma componentelor,
urmare a rotunjirii.
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Evolutia indicatorilor macroeconomici

Conform datelor operative!, Produsul Intern Brut a fnsumat valoarea de
150 369,3 mil. lei in anul 2017, in preturi curente de piata, fiind in crestere — n
termeni reali - cu 4,5%, fata de anul 2016.

Dinamica procesului inflationist

Rata inflatiei in decembrie 2017 a constituit 7,3 % fata de decembrie 2016, ceea
ce denota o crestere cu 4,9 p.p. fatd de valoarea Inregistratd in aceeasi perioada a
anului 2016.

Majorarea preturilor medii de consum a fost determinatd preponderent de
majorarea preturilor la produsele alimentare si de majorarea tarifelor pentru prestarea
serviciilor populatiei, un impact mai redus avandul-l si majorarea preturilor la
marfurile nealimentare .

Rata medie anuala a inflatiei pentru perioada ianuarie-decembrie 2017 a
inregistrat valoarea de 6,6%, ceea ce denotd o majorare cu 0,2 p.p. fatd de ianuarie-
decembrie 2016.

Activitatea de comert exterior?

Exporturile de marfuri realizate in anul 2017 s-au cifrat la 2 425,1 mil. dolari
SUA, volum superior celui inregistrat in anul 2016 cu 18,6%.

Importurile de marfuri au constituit 4 831,4 mil. dolari SUA, majorandu-se cu
20,2% comparativ cu anul precedent.

Balanta comerciala s-a soldat cu un deficit de 2 406,3 mil. dolari SUA, fiind cu
21,8% mai mare fata de cel inregistrat in 2016.

Gradul de acoperire a importurilor cu exporturi in anul 2017 a fost de 50,2%
fata de 50,9% n anul 2016.

Politica ratelor

La Tnceputul anului 2017, Consiliul de Administratie al BNM, in urma evaluarii
balantei riscurilor interne si externe, la care ar putea fi supusd economia Republicii
Moldova, si a perspectivelor inflatiei pe termen scurt si mediu, a hotarat s mentina
rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe termen scurt la
nivelul de 9,0 la suti anual, nivel mentinut constant din octombrie 20163, Ulterior, pe
fonul anticiparii unui proces de reducere graduald a ritmului anual de crestere a
preturilor, inclusiv datoritd bazei inalte de comparatie din anul 2016, spre sfarsitul
lunii 1unie 2017, BNM a redus nivelul ratei de baza cu 1,0 p.p., pana la 8,0 la suta
anual. Atenuarea presiunilor inflationiste pe termen mediu, cauzate de temperarea
activitatii economice si aprecierea in termeni reali a monedei nationale au creat
premise pentru ca in luna august, rata de baza sa suporte o diminuare de 0,5 p.p., in
luna octombrie o diminuare de 0,5 p.p., si in luna decembrie o diminuare de inca 0,5
p.p., constituind 6,5 la suta la finele lunii decembrie 2017,

L Sursa: Comunicat de presd privind calculele preliminare ale PIB in anul 2017, din 15.03.2018, elaborat de Biroul
National de Statistica.
2 Datele referitoare la export (FOB), import (CIF) de mirfuri sunt preluate de la Biroul National de Statistica.
3 Sursa: Comunicate de presi privind deciziile de politicd monetar, www.bnm.md.
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Ratele de dobanda pe pietele internationale au avut o tendintd oscilanta pe
parcursul anului 2017, Euribor pe 6 luni inregistrand o evolutie descendenta, iar USD
Libor pe 6 luni, o evolutie ascendentd. Astfel, valoarea medie pentru luna decembrie
2017 a ratei Euribor pe 6 luni a constituit -0,271%*, fiind cu 24,3 la sutd mai mici
decat valoarea medie din luna decembrie 2016. lar valoarea medie a ratei USD Libor
pe 6 luni pentru luna decembrie 2017 a Tnregistrat 1,7743%°, fiind cu 35,7 la sutd mai
mare comparativ cu valoarea medie lunara din luna decembrie 2016. Aceste rate de
referintd sunt cel mai des utilizate de creditori pentru imprumuturile de stat externe
acordate Republicii Moldova, purtatoare de rata flotanta a dobanzii.

Piata valutara (ratele de schimb)

Cursul de schimb oficial al monedei nationale de la inceputul anului 2017 a
marcat o apreciere de 14,4% fata de dolarul SUA si o apreciere de 2,3 la suta fata de
Euro, in termeni nominali, comparativ cu situatia de la finele anului 2016.

Cursul de schimb oficial nominal s-a modificat in functie de gradul de acoperire
a cererii nete de valuta strdind din partea agentilor economici prin oferta neta de
valuta straind de la persoanele fizice, in functie de evolutia valutelor strdine pe pietele
externe, precum §i, ca urmare a interventiilor efectuate de BNM 1n vederea procurarii
surplusului de valutda existent pe piata valutara sau vanzdrii de valutda pentru
acoperirea deficitului de valuta de pe piata.®

Indicatorii bugetului de stat

La situatia din 31 decembrie 2017, veniturile bugetului de stat au Tnregistrat
valoarea de 33,9 mlrd. lei, ceea ce constituie o majorare cu 17,5 la sutd comparativ cu
aceeasi perioadd a anului 2016. Cheltuielile bugetului de stat, au nregistrat o
majorare cu 9,8 la sutd comparativ cu perioada analogica a anului 2016, atingand
valoarea de 35,5 mird. lei. Deficitul bugetului de stat a constituit 1,5 mlird. lei, ceea ce
reprezintd 38,1 la sutd fatd de suma precizatd pentru anul 2017, si cu 55,4 la sutd mai
mica comparativ cu perioada similara a anului 2016.

4 Sursa: http://www.euribor-ebf.eu/euribor-org/euribor-rates.html

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

® Sursa: Comunicate de presa privind Raportul asupra inflatiei, www.bnm.md
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Implementarea Programului
»Vlanagementul datoriei de stat pe termen mediu (2017-2019)”

Pe parcursul anului 2017, politica Tn domeniul datoriei de stat a fost orientata
spre atingerea obiectivului fundamental in procesul de administrare a datoriei de stat,
stabilit in Program, si anume de asigurare a necesitatilor de finantare ale soldului
(deficitului) bugetului de stat la nivel acceptabil de cheltuieli pe termen mediu si lung,
in conditiile limitarii riscurilor implicate.

De asemenea, pe parcursul anului 2017 s-a urmarit realizarea obiectivelor
specifice de gestionare a datoriei de stat stabilite Tn vederea atingerii obiectivului
fundamental, si anume:

1) dezvoltarea pietei interne a valorilor mobiliare de stat.

2) imbunatatirea managementului riscului operational aferent datoriei de stat.

In scopul realizirii obiectivelor propuse, Ministerul Finantelor a intreprins
urmatoarele actiuni:

1. Tn vederea mentinerii costurilor asociate datoriei de stat pe termen mediu si
lung la nivel acceptabil, s-a urmarit contractarea imprumuturilor de stat externe pe
termen mediu si lung, tinand cont de raportul cost/risc. Astfel, pe parcursul anului
2017 au fost negociate 10 acorduri de imprumut/finantare dintre care 7 acorduri de
imprumut in suma totala de circa 299,6 mil. dolari SUA au fost semnate. Dintre cele
din urma, toate acordurile de finantare au fost semnate cu institutii multilaterale.
Respectiv, au fost semnate 2 acorduri de finantare cu Banca Internationala pentru
Reconstructie si Dezvoltare, avand maturitatea intre 30 si 35 ani si rata dobanzii
stabilitd in dependentd de ratele aplicabile pe piata internationald, un acord de
finantare cu Asociatia Internationald de Dezvoltare, avand maturitatea de 25 ani si
rata dobanzii fixa in valoare de 2,0% anual, un acord de finantare cu Fondul
International pentru Dezvoltare Agricola, avand maturitatea de 25 ani si rata dobanzii
fixa in valoare de 2,0% anual, un acord de finantare cu Banca Europeana de Investitii,
avand maturitatea intre 20 si 25 ani si rata dobanzii stabilita in dependentd de ratele
aplicabile pe piata internationald, un acord de finantare cu Uniunea Europeana, avand
maturitatea 15 ani si rata dobanzii stabilita in dependenta de ratele aplicabile pe piata
internationala si un acord de finantare cu Banca Europeand pentru Reconstructie si
Dezvoltare, avand maturitatea de 16 ani si rata dobanzii stabilitd in dependenta de
ratele aplicabile pe piata internationala.

Pe parcursul anului 2017, Ministerul Finantelor permanent a monitorizat situatia
pe piata primard a VMS si a comercializat VMS doar la rate acceptabile ale dobanzii.
Astfel, in perioada de gestiune ratele maximale ale dobanzii propuse de catre
investitori pentru VMS au variat de la 7,15% péana la 10,00%, insd Ministerul
Finantelor nu a acceptat toate ofertele investitorilor, fapt ce a permis mentinerea unui
nivel optim al ratelor dobanzii la VMS.

Ca rezultat, rata nominala a dobdnzii medie ponderata la VMS comercializate Tn
anul 2017 a constituit 6,76%, ce este cu 9,00 p.p. mai mica comparativ cu anul 2016.



Tn ceea ce priveste costurile asociate datoriei de stat n general, la sfarsitul anului
2017, ponderea serviciului datoriei de stat in veniturile bugetului de stat cu exceptia
granturilor a constituit 5,9%, inregistrand o micsorare cu 0,5 p.p. comparativ cu
perioada similara a anului 2016, fapt ce se explica prin ritmul de majorare al
veniturilor bugetului de stat (cu exceptia granturilor) mai mare decat cel al serviciului
datoriei de stat pentru anul 2017.

2. La capitolul evaluarea si gestionarea riscurilor aferente portofoliului datoriei
de stat si datoriilor conditionale (riscul de refinantare, riscul valutar, riscul ratei de
dobanda), au fost monitorizati parametrii de risc asociati datoriei de stat, care, potrivit
situatiei din 31 decembrie 2017, au inregistrat urmatoarele valori:

a) maturitatea ramasa, exprimata prin datoria de stat scadenta in decurs de un
an (% din total) — 20,6%;

b) datoria de stat interna (% din total) — 43,7%);

c) datoria de stat intr-o anumita valuta straina (% din total) — 27,1% (euro);

d) datoria de stat cu rata dobanzii variabila (% din total) — 30,2%.

Astfel, toti parametrii de risc s-au incadrat in limitele anuale stabilite Tn cadrul
Programului ,,Managementul datoriei de stat pe termen mediu (2017-2019)”.

La finele anului 2017, o expunere mai mare fatd de indicatorii riscului de
refinantare si ai riscului rater de dobanda inregistreaza datoria de stat interna, care are
o pondere majora care urmeaza a fi scadentd/refixatd in decurs de un an, respectiv
38,3%/38,9%. Totodata, portofoliul datoriei de stat este expus intr-o mare masura
riscului valutar, dat fiind faptul ca aproximativ 56,0% din soldul datoriei de stat este
denominat in valuta straina, iar restul in moneda nationala.

Alti indicatori ai riscurilor de piata aferenti datoriei de stat sunt prezentati cu
concluziile de rigoare in cadrul capitolului Riscurile asociate datoriei de stat la
situatia din 31 decembrie 2017 (vezi pag. 23).

ege 0w,

DMFAS 6.1 de gestionare a datoriei pentru validarea bazei de date. Tn acest sens,
colaboratorii DDP au generat cu regularitate rapoarte de validare a bazei de date
conform Calendarului de validare existent si au asigurat Inlaturarea erorilor depistate.

2.2 Au fost initiate discutii cu expertii din cadrul proiectului de asistentad tehnica
“Imbunititirea reformei managementului finantelor publice in Republica Moldova”
privind elaborarea unui plan de gestionare a riscului operational. A fost argumentata
relevanta elaborarii unui astfel de document si a fost oferit suport in activitatea de
identificare a riscurilor operationale aferente proceselor de baza din cadrul DDP.
Documentul urmeaza a fi finalizat pe parcursul primului semestru al anului 2018.

3. Pe parcursul anului 2017, in vederea consolidarii comunicarii cu participantii
pe piatd, Ministerul Finantelor, cu suportul asistentei oferite de Uniunea Europeana
pentru imbunatatirea reformei managementului finantelor publice Tn Republica
Moldova, a organizat un atelier de lucru cu tematica ,,Experienta internationala pe
piata valorilor mobiliare de stat si concluzii pentru Moldova”, la care au fost invitati
reprezentanti ai Bancii Mondiale, Fondului Monetar International, Bancii Nationale a

7



Moldovei, Asociatiei Bancilor din Moldova, bancilor comerciale si mediului
academic din Moldova. In cadrul atelierului, experti din Armenia, Belgia, Grecia,
Romania si Serbia au impartasit experienta proprie privind modul de organizare si
functionare a pietei financiare, precum s$i a activitdtii participantilor pe pietele
respective, in special a dealerilor primari.

Totodata, au fost organizate si 3 intrevederi cu dealerii primari si participantii la
piata VMS in cadrul carora au fost prezentate totalurile activitatii pe piata VMS,
examinate proiectele Calendarului desfasurarii licitatiilor de vanzare a valorilor

mobiliare de stat, precum si examinate diferite provocari/oportunitdti ce tin de piata
VMS.

4. In vederea asigurarii in perioada de referintd a transparentei si previzibilitatii
pietei VMS, pe pagina web-oficiala a Ministerului Finantelor au fost publicate cca
230 de informatii aferente pietei interne a VMS, precum si a continuat colaborarea cu
revista economica “Logos-Press” si Agentia de noutati de afaceri “InfoMarket” in
vederea reflectarii situatiei si evolutiei pietei valorilor mobiliare de stat.

5. Referitor la revizuirea drepturilor si obligatiilor dealerilor primari si stabilirea
criteriilor de evaluare a performantelor dealerilor primari, Ministerului Finantelor prin
scrisoarea nr. 13/2-3/1/396 din 11.12.2017 a prezentat Bancii Nationale a Moldovei
spre avizare proiectul Hotararii ,,Cu privire la aprobarea Regulamentului cu privire la
plasarea, tranzactionarea si rascumpararea valorilor mobiliare de stat in forma de
inscriere in cont”. Avand 1in vedere eclementele novatorii si complexitatea
modificarilor aduse prin proiectul de Hotarare mentionat, definitivarea si aprobarea
acestuia va fi realizatd in anul 2018.

6. Trimestrial fost monitorizati sustenabilitatea datoriei de stat. In acest context,
a fost calculat indicatorul de sustenabilitate al datoriei de stat si publicat in rapoartele
privind situatia Tn domeniul datoriei sectorului public, garantiilor de stat si recreditarii
de stat (vezi pag. 22).



Datoria sectorului public

La situatia din 31 decembrie 2017, soldul datoriei sectorului public’ s-a
diminuat cu 851,4 mil. lei sau cu 1,4 % comparativ cu sfarsitul anului 2016 si a
constituit 58 451,7 mil. lei.

Conform datelor privind PIB-ul operativ pentru anul 2017, ponderea datoriei
sectorului_public in PIB, la situatia din 31 decembrie 2017, a constituit 38,9%,
Tnregistrand o diminuare cu 4,9 p.p. comparativ cu situatia de la finele anului 2016.

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

Evolutia datoriei sectorului public, pe componente, 31.12.2015-31.12.2017 (mil. lei)

100,0% 07% Af e . 31 dec. 31 dec. 31 dec.

L.0% so% 0T o 3.8% e Soldul datoriei, mil. lei 2015 8 2016° 2017
w00 15,4% Datoria de stat 33509,2 | 50785,8 | 51660,3
Datoria BNM 6669,7 | 58399 | 45194
Dat. intrepr. din sect. public 3366,7 33054 3021,3
60,0% -directa 2604,7 | 2270,0 | 18831
-pe Tmpr.recre_ditate (incl.dat 7620 | 10354 | 11382

20,0% s cu termen expirat ' ' '
Consolidare® -655,2 -923,1 | -1033,1
005 Datoria UAT 1136,4 | 11514 | 1106,6
-directa 416,8 407,4 388,8
-pe Tmpr.recre_ditate (incl.dat 719.6 7440 7178
o 31dec. 2015 31 dec. 2016 31dec. 2017 céuotnesrorﬂzr;fexgplrat 705’9 727’2 70214
W Datoria de stat Datoria BNM Dat. intrepr. sect. public W Datoria UAT TOtal 43 200]4 59 30311 58 451’7

Diminuarea soldului datoriei sectorului public la situatia de la finele anului
2017 in comparatie cu sfarsitul anului 2016 este conditionata in special de diminuarea
soldului datoriei BNM cu 1 320,5 mil. lei. De asemenea, s-a diminuat si soldul
datoriei directe a intreprinderilor din sectorul public cu 386,8 mil. lei si datoriei
directe a UAT cu 18,6 mil. lei. Totodata, soldul datoriei de stat s-a majorat cu 874,5

mil. lei, continudnd sa inregistreze ponderea majorda in totalul datoriei sectorului
public (88,4%).

Evolutia soldului datoriei sectorului public, pe surse, 31.12.2015-31.12.2017 (mil. lei)

1o Soldul datoriei, | 31 dec. 31 dec. 31 dec.
.| mil. lei 2015 2016 2017
' Datoria externa
s0.0% a sectorului 33459,1 355447 34 179,2
o public
' Datoria interni
200% a sectorului 97413 | 237584 | 242725
public
T s 1.dec. 207 Total 432004 | 59303,1| 584517

m Datoriz externa a sectorului public Datoriz interna a sectorului public

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

8 Soldul datoriei sectorului public la situatia din 31.12.2015 si 31.12.2016 a fost actualizat pe parcursul anului 2017 ca
urmare a prezentarii informatiilor suplimentare de catre unele intreprinderi ale sectorului public

® Consolidarea are loc din motiv ca datoria ntreprinderilor din sectorul public si a UAT-lor pe Tmprumuturile recreditate
se include Tn datoria de stat (externa)



La situatia din 31 decembrie 2017, datoria externa a sectorului public a
constituit 1 998,8 mil. dolari SUA (echivalentul a 34 179,2 mil. lei), sau 58,5% din
soldul datoriei sectorului public, iar datoria interna a sectorului public a constituit
24 272,5 mil. lei (41,5%). Pe parcursul anului 2017 datoria sectorului public s-a
diminuat fiind influentata in special de datoria externa a sectorului public, care a
Tnregistrat o evolutie descendenta de 3,8 la suta.

La situatia din 31 decembrie 2017, in structura datoriei directe a UAT se
evidentiaza ponderea majora a datoriei in valuta straina — 94,2%, majorandu-se cu 5,5
p.p. fata de finele anului 2016 si cu 8,0 p.p. fata de finele anului 2015, iar 72,7% din
datoria directd a UAT o reprezintd datoria purtatoare de ratd flotantd a dobanzii, cu
1,5 p.p. mai mult decét la finele anului 2016 si cu 1,6 p.p. mai mult decét la finele
anului 2015. Totodata, 20,0% din totalul datoriei directe a UAT urmeaza sa ajunga la
scadentd in decurs de un an.

La situatia din 31 decembrie 2017, in structura datoriei directe a ntreprinderilor
din sectorul public, se evidentiaza ponderea majora a datoriei in moneda nationala —
62,7, diminuandu-se cu 2,9 p.p. fata de finele anului 2016 si majorindu-se cu 3,8 p.p.
fata de finele anului 2015, iar 95,0% din datoria directa a intreprinderilor din sectorul
public o reprezinta datoria purtdtoare de rata flotantd a dobanzii, cu 4,5 p.p. mai putin
decat la finele anului 2016 si cu 2,7 p.p. mai putin comparativ la finele anului 2015.
Totodata, 63,0% din totalul datoriei directe a intreprinderilor din sectorul public
urmeaza sd ajunga la scadenta in decurs de un an.

Tn ce priveste arieratele la imprumuturile entitdtilor sectorului public acestea au
inregistrat la 31 decembrie 2017, valoarea de 188,0 mil. lei, fiind formate Tn totalitate
din arieratele la Timprumuturile interne ale intreprinderilor din sectorul public si ale
UAT. Comparativ cu situatia de la sfarsitul anului 2016, valoarea arieratelor la
Tmprumuturile interne s-a micsorat cu 53,2 mil. lei sau 22,1%, iar comparativ cu
perioada similard a anului 2015, s-a majorat cu 15,3 la sutdl®, Arierate la
Tmprumuturile externe ale sectorului public nu au fost inregistrate.

10 Datele privind arieratele la imprumuturile sectorului public, pentru situatia din 31.12.2016 si 31.12.2015 au fost
actualizate pe parcursul anului 2017 ca urmare a prezentarii informatiilor suplimentare de catre unele intreprinderi ale
sectorului public
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Datoria de stat

La situatia din 31 decembrie 2017, soldul datoriei de stat a constituit 51 660,3
mil. lei, majorandu-se cu 874,5 mil. lei sau cu 1,7 la suta fata de sfarsitul anului 2016
din contul majorarii soldului datoriei de stat interne cu 1 058,9 mil. lei. In acelasi
timp, soldul datoriei de stat externe s-a diminuat cu 184,4 mil. lei. Majorarea soldului
datoriei de stat interne a fost conditionat de finantarea interna neta pozitivda a VMS
emise pe piata primara dar si de crearea rezervei de lichiditati in luna martie a anului
2017 in vederea gestionarii eficiente a riscurilor aferente datoriei de stat.

Conform datelor privind PIB-ul operativ pentru anul 2017, ponderea datoriei de
stat in PIB, la situatia din 31 decembrie 2017, a constituit 34,4%, inregistrand o
diminuare in raport cu situatia de la sfarsitul anului 2016 cu 3,2 p.p.

Evolutia datoriei de stat in PIB, 2015-2017 (%)

| s - Soldul datoriei, 31 dec. | 31dec. 31 dec.
A— e mil. lei 2015 2016 2017
e 26 . Dat. de stat externd | 26 283,8 | 29 266,2 | 29 081,8
Fo——B" | Dot de stat internd 72254 | 21519,6 | 225785
- | Total datoria de stat | 33509,2 | 50 785,8 | 51 660,3
‘ —o—Total Dat. de Stat/PIB  ——Dat.de Stat Ext./PIB Dat. de Stat Int./PIB . -
PIB (mil. lei) 122563,0 |135397,0* | 150 369,3

*PIB actualizat pentru anul 2016

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

1) Structura datoriei de stat conform maturitatii ramase reflecta intervalul de
timp n care platile ajung la scadenta. Datoria de stat pe termen scurt se situeaza la
nivelul de 20,6 la suta, ceea ce inseamna ca circa o cincime din soldul datoriei de stat
urmeaza sa ajunga la scadentd in decurs de un an. Datoria pe termen lung constituie
79,4 la suta din portofoliul datoriei de stat, cele mai lungi perioade ale maturitatii fiind
caracteristice imprumuturilor de stat externe si valorilor mobiliare de stat emise
pentru executarea obligatiilor de platd derivate din garantiile de stat.

Structura datoriei de stat,

conform maturitatii ramase,
la 31 decembrie 2017 (%0)

Datoria de stat pe
termen scurt

M Datoria de stat pe
termen lung

2) Potrivit structurii pe valute a datoriei de stat, ponderea majora ii revine
datoriei de stat interne in lei moldovenesti — 43,7% , urmata de imprumuturile de stat
externe denominate in cosul valutar DST cu 32,2%. Urmatoarele pozitii sunt ocupate
de Euro — 16,6%, dolarul SUA — 5,6%, Yenul japonez — 1,9%, si lira sterlina — 0,02%.
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Structura datoriei de stat, pe valute, la 31 decembrie 2017

fara descompunerea DST cu descompunerea DST

JPY GBP CNY GBP
usp 1,9% 0,02% 4”;:/ 3,5 6%
5,6%__ 4" e

<

Tn structura datoriei de stat pe valute, cu descompunerea cosului valutar DST,
pozitia dominanta este ocupata de leul moldovenesc — 43,7%, urmat de Euro — 27,1%,
dolarul SUA — 18,7%, Yenul japonez — 4,3%, Yuanul Renminbi chinezesc — 3,5% si
lira sterlina — 2,6%.

3) In ce priveste structura pe tipuri de rati a dobdnzii, datoria cu rata dobanzii
flotantd a constituit 14,5 la sutd din portofoliul datoriei de stat la situatia din 31
decembrie 2017, ceea ce reprezintd o diminuare in comparatie cu sfarsitul anului 2016
cu 0,9 p.p si cu 6,4 p.p. fata de situatia de la sfarsitului anului 2015. Totodata, la
situatia din 31 decembrie 2017 datoria de stat purtitoare de rata a dobanzii fixa a
constituit 85,5 la sutd din portofoliul datoriei de stat.

Structura datoriei de stat, pe tipuri de rata a dobanzii, la 31 decembrie 2017

Soldul datoriei, 2015 2016 2017
mil. lei
.1Dat. de statint. cu Dat. de stat interna
Dati e 70992 | 213698 | 223102
H Dat. de stat ext. cu Dat. de stat externa
pat. d Dat, de st 194023 | 216128 | 218716
i Dat. de st 5 5
R flotas || Dat.destatexternd | gag) 5 | 76534 | 72102
- cu Rd flotanta
M Dat. de statint. cu . -
; Dat. de stat interna
Rd flo &
rant Dat, de siacin 126.2 1499 2683
;‘;tta' Datoria de 335002 | 507858 | 516603

Instrumentele de datorie cu rata fixa a dobanzii la situatia din 31.12.2017 sunt:

a) imprumuturile de stat externe contractate de la institutiile financiare
internationale (BEI, BDCE!!, FIDA, AID, FMI), precum si de la creditorii bilaterali
(Guvernul SUA, Guvernul Germaniei, UniCredit Austria, Guvernul Romanieill,
Banca germana KfW, Turk Eximbank, JICA);

b) VMS emise pentru executarea obligatiilor de plata derivate din garantiile de
stat!?;

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

11 Imprumuturile de stat externe contractate de la BDCE, UniCredit Austria si Guvernul Roméniei, a ciror rati a
dobanzii constituie 0,00%, in scopul raportarii, sunt atribuite categoriei de instrumente ale datoriei de stat cu rata fixa a
dobanzii.
12 VMS emise conform Legii nr. 235 din 03.10.2016 privind emisiunea obligatiunilor de stat in vederea executirii de
catre Ministerul Finantelor a obligatiunilor de plata derivate din garantiile de stat nr. 807 din 17.11.2014 si nr. 101 din
01.04.2015
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d) VMS convertite;
e) VMS pe termen lung emise pe piata primara (obligatiunile de stat cu
maturitatea de 1, 2 si 3 ani);

Instrumentele cu rata flotanta a dobanzii sunt:

a) imprumuturile de stat externe contractate de la institutiile financiare
internationale (BEI, BIRD, BERD, FMI) si de la creditorii bilaterali (Guvernul
Japoniei, Guvernul Rusiei);

b) alocarea DST de la FMI;

c) VMS pe termen lung emise pe piata primara (obligatiunile de stat cu
maturitatea de 2 ani).

4) Tn structura datoriei de stat, pe instrumente, la situatia de la 31 decembrie
2017, ponderea majoritara o detin Tmprumuturile de stat externe cu 50,8 la suta,
diminuandu-se cu 0,7 p.p. fata de sfarsitul anului 2016, si cu 18,1 p.p. in comparatie
cu aceeasi perioadd a anului 2015. A doua pozitie este ocupata de VMS emise pentru
executarea obligatiilor de plata derivate din garantiile de stat cu ponderea de 25,7%,
dupa care urmeaza VMS emise pe piata primara cu ponderea de 14,0%, alocarea DST
cu 5,5% si VMS convertite (in portofoliul BNM) cu 4,0%.

Structura datoriei de stat, pe instrumente, la 31 decembrie 2017

Alocare DETEIEH Soldul datoriei, 31 dec. | 31 dec. 31 dec.

VIS convertite - -

[ a0% mil. lei 2015 2016 2017

Tmprumut. de stat externe 23074,5 | 26114,2 | 26 222,1

¢ oo | VMS emise p/u ex. obl. de | 1 ya31 5| 139912
pl. deriv. din garant. de stat

— VMS emise pe piata

trezorerie primaré

VMS emise /
pentru ex. obl,

de pl. deriv. din
gar. de st;/t
- 25,7;(

5162,0 | 61150 | 72239

Tmprumuturi de : 11,8%
sﬂ;;;};me Alocare DST 3209,3 | 3152,0 2 859,8
VMS convertite 20634 | 2063,4 | 20634
TOTAL 33509,2 |50 785,8 | 51 660,3

Serviciul datoriei de stat®®

Pe parcursul anului 2017, pentru serviciul datoriei de stat, din bugetul de stat au
fost utilizate mijloace in suma de 1 929,0 mil. lei, care se compune din:

a) Serviciul datoriei de stat externe in valoare de 357,9 mil. lei (18,6%);

b) Serviciul datoriei de stat interne in valoare de 1 571,1 mil. lei (81,4%).

La situatia din 31 decembrie 2017, comparativ cu situatia similard a anului 2016,
suma destinata serviciului datoriei de stat s-a majorat cu 181,9 mil. lei sau cu 10,4 la
suta, iar comparativ cu finele anului 2015, s-a majorat cu 885,8 mil. lei, sau de 1,8 ori,
fiind influentatd in cea mai mare parte de majorarea cheltuielilor pentru serviciul
datoriei de stat interne. Majorarea serviciului datoriei de stat interne se datoreaza in
special initierii achitarii platii de dobanda pentru VMS emise anterior pentru
executarea obligatiilor de plata derivate din garantiile de stat. Rata nominald anuala
medie ponderatd a dobanzii pentru VMS emise pe piata primara in anul 2017 a
constituit 6,76 la suta, diminuandu-se de 2,3 ori comparativ cu anul 2016.

13 Serviciul datoriei de stat reprezintd plitile de dobandi si comisioanele aferente datoriei
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Evolutia serviciului datoriei de stat, in valori nominale (mil. lei) si ca pondere in

veniturile bugetului de stat, 2015 — 2017
e | Val. nominali, mil. lei 2015 2016 2017
= : . Serviciul dat. de stat externe 249,7 284,6 357,9
B Serviciul dat. de stat interne 793,6 1462,5 1571,1
Ha Total 10433 17472 1929,0
H A% =s=Serviciul dat. de
- stat ot VBS 28 037,9** 28 879,6* 33947,6
—e=Serviciuldat. de Ponderea in VBS
et Serviciul dat. de stat externe 0,9% 1,0% 1,1%
—a-serviciuldat. de Serviciul dat. de stat interne 2,8% 5,1% 4,6 %
2015 2016 2017 Serviciul dat. de stat total 3,7% 6,0% 57 %

*Venituri actualizate pentru anul 2016
**\enituri actualizate pentru anul 2015

Datoria de stat externa

La situatia din 31 decembrie 2017, soldul datoriei de stat externe a constituit
1 700,7 mil. dolari SUA (echivalentul a 29 081,8 mil. lei), fiind format n totalitate
din datorie de stat externd directa.

De la inceputul anului 2017, soldul datoriei de stat externe exprimat in dolari
SUA a inregistrat o majorare cu 236,0 mil. dolari SUA sau cu 16,1%. Aceasta
modificare este justificatd prin finantarea externa neta pozitiva in valoare de 123,9
mil. dolari SUA, si prin fluctuatia pozitiva a ratei de schimb a dolarului SUA fata de
alte valute in suma de 112,1 mil. dolari SUA. Totodata, ca urmare a aprecierii
monedei nationale fata de dolarul SUA, soldul datoriei de stat externe exprimat in lei
s-a diminuat cu 184,4 mil. lei sau cu 0,6%.

Ca pondere in PIB, la 31 decembrie 2017, datoria de stat externd a inregistrat
valoarea de 19,3 la sutd, micsorandu-se comparativ cu situatia din 31 decembrie 2016,
cu 2,3 p.p. Aceasta evolutie poate fi explicatd prin ritmul de majorare a PIB-lui
prognozat pentru anul 2017 mai mare decat cel al datoriei de stat externe.

Structura datoriei de stat externe si ponderea acesteia in PIB, la 31 decembrie 2017

Valoarea nominala, 31 decembrie
ocare DS . R
9,8% mil. dolari SUA 2017
iAIocare DST 167,2
Imprumuturi de stat externe 15334
Total 1700,7
) _ Ponderea in PIB, %
i Alocare DST 1,9%
e stat externe = -
90,2% Imprumuturi de stat externe 17,4%
Total Datorie de stat externa, o
(% din PIB) —

Tn structura datoriei de stat externe pe instrumente, la situatia din 31 decembrie
2017, imprumuturile de stat externe au ocupat ponderea majora de 90,2 la suta, ceea
ce indicd o majorare cu 1,0 p.p. comparativ cu situatia de la sfarsitul anului 2016.

Tn structura datoriei de stat externe pe creditori, creditorii multilaterali continua
sd fie principalii creditori ai Guvernului Republicii Moldova. Datoria de stat externa
fata de creditorii multilaterali, la situatia din 31 decembrie 2017, a constituit 1 345,8
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mil. dolari SUA (echivalentul a 23 013,6 mil. lei) sau 79,1% din soldul total al
datoriei de stat externe, cu 3,8 p.p. mai putin decét la sfarsitul anului 2016. Cea mai
mare pondere in soldul datoriei de stat externe fata de creditorii multilaterali o detine
AID cu 45,4%, urmata de FMI — cu 22,0%, BEI — cu 14,0%, BIRD — cu 6,3% si alti
creditori cu o pondere cumulativa sub 13 la suta.

Datoria de stat externa fata de creditorii bilaterali a constituit 354,9 mil. dolari
SUA (echivalentul a 6 068,2 mil. lei) sau 20,9% din soldul total al datoriei de stat

externe. Guvernului Romaniei 11 revine ponderea majord de circa 48,3% din datoria
fata de creditorii bilaterali, urmat de JICA cu o pondere de 14,2%.

Structura datoriei de stat externe pe creditori, 2015-2017 (mil. dolari SUA)

1.800
5200 13858
o 1144,8 12143
o
é 900
2
600
354,9
5 55 250,4
: 2015 2016 200 2015 2016 2017
M Creditori multilaterali .1 Creditori bilaterali
mil. USD % mil. USD % mil. USD| %
Creditori multilaterali 11448 85,6%0 1214,3 82,9%| 1.345,8 | 79,1%
AID 542,1 47,4% 564,4 46,5% 611,0 45,4%
FMI 289,5 25,3% 279,7 23,0%| 296,5 22,0%
BEI 145,8 12,7% 156,3 12,9% 188,0 14,0%
BIRD 28,4 2,5% 68,2 5,6% 84,1 6,3%
FIDA 61,8 5,4% 60,5 5,0% 66,4 4,9%
BERD 50,3 4,4% 57,1 4,7% 65,6 4,9%
BDCE 27,0 2,4% 28,2 2,3% 34,2 2,5%
Creditori bilaterali 192,2 14,4% 250,4 17,1%| 354,9 | 20,9%
Guvernul Romaniei 4,0 2,1% 65,4 26,1%| 1714 48,3%
JICA 46,7 24,3% 48,8 19,5% 50,4 14,2%
Guvernul Rusiei 53,2 27,7% 50,2 20,1% 46,3 13,1%
UniCredit (Austria) 18,8 9,8% 21,8 8,7% 24,8 7,0%
CCC (SUA) 23,5 12,2% 20,9 8,4% 18,3 5,2%
Guvernul SUA 14,8 7,7% 14,8 5,9% 14,8 4,2%
Guvernul Germaniei 12,7 6,6% 11,4 4,6% 12,0 3,4%
Guvernul Japoniei 8,3 4,3% 8,1 3,2% 7,7 2,2%
Banca germana Kfw 7,0 3,7% 6,5 2,6% 7,1 2,0%
Turk Eximbank 3,2 1,7% 2,4 1,0% 1,6 0,4%
Guvernul Poloniei - - - 0,2 0,1%
Total 1337,0 100,0% 1464,7 | 100,0% 1700,7 | 100,0%

Ca evolutie se observa tendinta ascendenta a datoriei de stat externe fata de
creditorii multilaterali si bilaterali in valori nominale pe parcursul perioadei anilor
2015-2017. In valoare procentuald, datoria de stat externi fatd de creditorii
multilaterali s-a diminuat, in timp ce datoria de stat externa fata de creditorii bilaterali
s-a majorat.

Tn ce priveste structura datoriei de stat externe pe valute, ponderea majora
apartine cosului valutar DST, reprezentat de Tmprumuturile de stat externe de la
institutiile financiare internationale, cum sunt AID, FMI si FIDA, care ocupa 57,3 la
sutd din portofoliul datoriei de stat externe, cu 4,5 p.p. mai pufin decit la sfirsitul
anului 2016. A doua pozitie este ocupata de imprumuturile acordate in euro cu 29,4%
(cu 6,0 p.p. mai mult decit la finele anului 2016), urmata de imprumuturile acordate in
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dolari SUA cu 9,9% (cu 1,0 p.p. mai putin decét la finele anului 2016), iar suma
ponderilor celorlalte valute cum sunt yenul japonez si lira sterlina, formeaza in total
sub 4,0 la suta din soldul datoriei de stat externe.

Odata cu descompunerea cosului valutar DST pe valute componente, 48,1 la suta
din datoria de stat externda e¢ detinuta de euro, dupa care urmeaza dolarul SUA cu
33,3%, yenul japonez cu 7,7%, yuanul chinezesc cu 6,3% si lira sterlina cu 4,7%.

Structura datoriei de stat externe pe valute (%o)
sfarsitul anului 2016 sfarsitul anului 2017

I

cu descompunerea of
p T,7% | 63% &l

DST

cu
descompunerea
DST

fara
descompunerea
DST

fara descompunerea
DST

T 0,03%
0% 0% 40k 60% 8% 100%

‘ 1DST WEUR MUsSD Y M CNY HGBP ‘ uDsT HEUR MUsD uIpY HCNY HGBP

Deservirea datoriei de stat externe

La capitolul deservirii datoriei de stat externe, pe parcursul anului 2017, au fost
utilizate mijloace financiare in suma de 91,1 mil. dolari SUA (echivalentul a 1 687,6
mil. lei). In raport cu perioada similard a anului precedent a fost inregistrati o
majorare a deservirii datoriei de stat externe cu circa 21,5 mil. dolari SUA
(echivalentul a 295,6 mil. lei) sau cu 21,2%. Aceastd evolutiec a fost cauzata
preponderent de majorarea sumelor destinate rambursarilor de principal, inclusiv
inceperea rambursarii imprumutului (transa 3) acordat de FMI pentru sustinerea
bugetului Tn anul 2010, Tmprumutului (transa 1) acordat de Romania in 2015 si a
imprumutului (transa 3) acordat de BEI pentru realizarea proiectului ,,Drumuri
Europene™.

Tn ce priveste creditorii in favoarea cirora se deservesc imprumuturile de stat
externe, cea mai mare pondere n totalul deservirii datoriei de stat externe pe parcursul
anului 2017, a fost ocupata de creditorii multilaterali:

1) FMI - 30,0% (27,3 mil. dolari SUA);

2) AID - 15,6% (14,2 mil. dolari SUA)

3) Romania - 12,7% (11,6 mil. dolari SUA) etc.

La situatia din 31 decembrie 2017, sumele destinate deservirii datoriei de stat
externe au fost divizate n:

a) Rambursarea sumei principale, pentru care au fost utilizate mijloace in suma
de 71,7 mil. dolari SUA (echivalentul a 1 329,7 mil. lei), cu 16,4 mil. dolari SUA
(echivalentul a 222,4 mil. lei) sau cu 29,7% mai mult decat in perioada similara a
anului precedent.

b) Serviciul datoriei de stat externe, pentru care au fost utilizate mijloace in suma
de 19,4 mil. dolari SUA (echivalentul a 357,9 mil. lei), cu 5,1 mil. dolari SUA
(echivalentul a 73,3 mil. lei) sau cu 35,9% mai mult decét in perioada similara a
anului precedent.
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Surse de finantare externad

La capitolul intrari de imprumuturi de stat externe, pe parcursul anului 2017, au
avut loc intrari de imprumuturi de stat externe in suma totala de 195,6 mil. dolari
SUA (echivalentul a 3 634,6 mil. lei), ceea ce reprezinta 0 diminuare cu 34,7 mil.
dolari SUA sau cu 15,1% mai putin fata de perioada similard a anului precedent.

In structura intririlor de imprumuturi de stat externe pe tipuri de creditori,
creditorii bilaterali detin o pondere de 51,7% (101,1 mil. dolari SUA) din totalul
intrdrilor de imprumuturi de stat externe.

in structura intrarilor de imprumuturi de stat externe pe creditori, volumul cel
mai mare 1l detine Roméania cu 100,9 mil. dolari SUA (51,6%), urmat de Fondul
Monetar International cu 26,5 mil. dolari SUA (13,5%), AID cu 20,7 mil. dolari SUA
(10,6%), BIRD cu 19,4 mil. dolari SUA (9,9%), BEI cu 14,1 mil. dolari SUA (7,2%),
BERD cu 7,6 mil. dolari SUA (3,9%), FIDA cu 3,3 mil. dolari SUA (1,7%), BDCE cu
2,9 mil. dolari SUA (1,5%) si Guvernul Poloniei cu 0,2 mil. dolari SUA (0,1%).

Debursari privind imprumuturile de stat externe, pe creditori, 2015-2017

2015 2016 2017
Mil. dolari Mil. dolari Mil. dolari

BERD 3,9%_ FIDA1,7% BDCE 1,5%  Guvernul SUA fe SUA e SUA i

Ll Poloniei 0,1% Ar 0 0
BEI 7,2% Romania - - 68,0 29,5% 100,9 51,6%
FMI - - 24,1 10,5% 26,5 13,5%
Sl e AID 36,4 27,2% 47,9 20,8% 20,7 10,6%
sl BIRD 10,1 7,6% 45,6 198% | 194 9,9%

AID 10,6% i
BEI 35,4 26,5% 19,8 8,6% 14,1 7,2%
e BERD 11,0 8,3% 15,1 6,5% 7,6 3,9%
FIDA 3,7 2,7% 2,0 0,9% 3,3 1,7%
BDCE 3,1 2,4% 3,3 1,4% 2,9 1,5%
Guvernul 0,2 0,1%
Poloniei - - - -
UniCredit 2,7 2,0% 4,0 1,7% 0,0 0,0%
JICA 31,2 23,4% 0,6 0,3% 0,0 0,0%
133,6 [100,0% 230,3 100,0%| 195,6 100,0%

Tn ce priveste structura pe destinatii, volumul total al intririlor de imprumuturi
de stat externe pe parcursul anului 2017, a fost destinat dupa cum urmeaza:

1) pentru realizarea proiectelor finantate din surse externe — 60,7 mil. dolari
SUA (echivalentul a 1 110,8 mil. lei), ceea ce reprezinta 31,1% din totalul intrarilor
de Tmprumuturi de stat externe;

2) pentru sustinerea bugetului de stat — 134,9 mil. dolari SUA (echivalentul a 2
523,8 mil. lei), ceea ce reprezinta 68,9% din totalul intrarilor de imprumuturi de stat
externe.

Debursari privind imprumuturile de stat externe, pe destinatii, 2015-2017,
mil. dolari SUA

200 Valoarea nominala,
—_— mil. dolari SUA AU AU Uy
o Sustinerea bugetului 15,0 153,7 134,9
% on - Proiecte finantate din 1185 76.6 607
2 surse externe
* 1000 Total 133,6 230,3 195,6
. S Ponderea in total
- s 60,7 Sustinerea bugetului 11,2% 66,7% 68,9%
00 _— = s Proiecte finantate din 88.8% 33.3% 31.1%
surse externe
B Sustinerea bugetului M Proiecte finantate din surse externe
Total 100,0% 100,0% 100,0%
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Datoria de stat interna

La situatia din 31 decembrie 2017, soldul datoriei de stat interne a constituit 22
578,5 mil. lei, dintre care:

- VMS convertite 2 063,4 mil. lei (9,1%)
- VMS emise pe piata primara 7 223,9 mil. lei (32,0%)
- VMS emise pentru executarea obligatiilor 13 291,2 mil.lei (58,9 %)

de plata derivate din garantiile de stat

Comparativ cu situatia din 31 decembrie 2016, datoria de stat interna s-a majorat
cu 1058,9 mil. lei sau cu 4,9 la suta. Modificarea datoriei de stat interne s-a produs
din contul emisiunii pe piata primara a VMS pentru crearea unei rezerve de
lichiditati in suma de 508,9 mil. lei, a emisiunii nete a VMS pentru finantarea
deficitului bugetului de stat in suma de 600,0 mil. lei si rascumpararii VMS emise
pentru executarea obligatiilor de plata derivate din garantiile de stat in suma de 50,0
mil. lei. Ca pondere in PIB, datoria de stat internd a inregistrat 15,0 la suta,
micsorandu-se comparativ cu anul 2016 cu 0,9 p.p.

Evolutia datoriei de stat interne si ponderea acesteia in PIB, 2015-2017

24.000 15 9% 18% | Valoarea nominala, 2015 2016 2017
oo o | 150 . mil. lei
VMS emise p/u exec. obl. de pl. 0,0 |133412 | 13291 2
16.000 - 12% | derivate din gar. de stat
L o | YMS emise pe piata prim. 5162,0 | 61150 | 72239
= 50 VMS convertite 20634 | 20634 | 20634
£.000 ‘ * | Total 72254 |21519,6 | 22578,5
4.000 w% | Ponderea in PIB
. o VI\/_IS emise p/u exec. obl. de pl. 0,0% 9,9% 8,8%
_— 5018 2017 derivate din gar. de stat
_ S VMS emise pe piata prim. 4,2% 4,5% 4,8%
LdVMS convertite LdVMS emise pe piata primara VMS Convertite 177% 1’5% 1’4%
. VMS emise p/u ex. garant. de stat =+—Total DSlin PIB Total 579% 1579% 1570%

Structura datoriei de stat interne se caracterizeaza prin urmatoarele instrumente:

1. Valorile mobiliare de stat emise pe piata primara

Pe parcursul anului 2017, prin cele 76 licitatii, Ministerul Finantelor a oferit pe
piata primara spre vanzare valori mobiliare de stat in suma de 10 530,0 mil. lei.
Cererea la VMS a constituit 16 233,4 mil. lei, fiind superioara ofertei cu 5 703,4 mil.
lei sau de 1,5 ori.

2.400,0 12,0%

Totalul licitatiilor de 20000

comercializare a VMS pe e Ty ”

piata primara, in perioada £ 1m0 (0 — i . — G'Tn/ L

ianuarie 2017 — decembrie 'wiw | |

2017, (mil. i 10 A R
M A M . LA Sde B W D

& Volumul ofertei ~iVolumul cererii

EdVolumul comercializat ~e=Rata medie ponderat’ a dobinzil (%)
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Ca rezultat, au fost vindute VMS la pretul de cumparare in suma de 9900,2 mil.
lei, ceea ce este cu 363,9 mil. lei mai putin decat volumul VMS comercializat in anul
2016. Totodata, au fost rascumparate VMS ajunse la scadentd in perioada de referinta
in suma de 8791,3 mil. lei.

Pe piata primara in aceasta perioada au fost emise 6 tipuri de VMS:

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

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

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

d) Obligatiuni de stat cu maturitatea de 1 an;

e) Obligatiuni de stat cu maturitatea de 2 ani;

f) Obligatiuni de stat cu maturitatea de 3 ani.

Pe parcursul anului 2017 a continuat emisiunea Obligatiunilor de stat cu
dobdnda fixa si flotanta pe termen de 2 ani. Astfel, au fost comercializate Obligatiuni
de stat cu dobanda fixa si flotanta pe termen de 2 ani in suma totald de 669,2 mil. lei.
Comparativ cu aceiasi perioadda a anului 2016, volumul comercializat al
Obligatiunilor de stat s-a majorat cu 549,1 mil.lei. Totodata, Ministerul Finantelor a
continuat si emisiunea pe piata primara a Obligatiunilor de stat cu dobdnda fixa pe
termen de 3 ani, volumul comercializat a carora a constituit 158,2 mil. lel.

Structura VMS | ] | 17
comercializate pe 2017 ﬁ | 38,0 I 68 Ilﬁ
piata primara, . ‘
31 dec. 2016 — ‘ ‘ 1,2
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In scopul reducerii eventualelor riscuri generate de imprevizibilitatea pietei
financiare interne, si anume riscurile de refinantare a datoriei de stat si pentru a
imbunatati, per general, profilul datoriei sectorului public, in anul 2017 Ministerul
Finantelor si-a propus crearea unei rezerve de lichiditati in marime de 2,0 miliarde lei.
Aceastd rezerva nu va implica costuri aditionale pentru deservirea datoriei de stat si
nu va putea fi utilizata pentru finantarea deficitului bugetar.

Astfel, pentru crearea rezervei de lichiditati Ministerul Finantelor la sfirsitul lunii
martie 2017 a emis pe piata primard Obligatiuni de stat cu dobanda fixa pe termen de
1 si 2 ani in suma de 508,9 mil.lei. Mijloacele banesti respective au fost plasate de
catre Ministerul Finantelor in depozite la termen la Banca Nationald, pe un termen
egal cu termenul de circulatie a Obligatiunilor de stat vandute si la rata dobanzii
echivalentd cu rata medie ponderatd constituitd la licitatia respectiva de vanzare a
Obligatiunilor de stat (7,15% si 7,75%).

Volumul VMS procurat de investitorii nebancari s-a micsorat comparativ cu anul
2016 cu 9,0 mil. lei, Tnregistrand 1 619,4 mil. lei, iar ponderea acestora in volumul
total comercializat a constituit 16,4%. Totusi bancile comerciale continud sa ramana
principalii investitori in VMS, cu o pondere de 83,6% in totalul VMS procurate.
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La situatia din 31 decembrie 2017, pe piata valorilor mobiliare de stat activau 9
dealeri primari. De la Tnceputul anului 2017, dealerii primari au procurat VMS in
volum de 9 454,6 mil. lei la pretul de cumparare, ceea ce constituie cca. 89,8% din
volumul oferit de catre Ministerul Finantelor.

Din volumul total de VMS adjudecate, 79,1% (7 835,2 mil. lei) au fost procurate
de catre dealerii primari in numele si din cont propriu.

Printre cele mai active banci — dealeri primari, care s-au evidentiat pe piata
primarda a VMS in anul 2017 se numara: B.C. ,Victoriabank” S.A., BC
,Moldindconbank™ S.A., BC ,,Moldova - Agroindbank™ S.A..

Structura VMS emise pe 1 } \ 2,3 |
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Volumul VMS emise pe piata primara aflate in circulatie la situatia din 31
decembrie 2017 a constituit 7 223,9 mil. lei. Ponderea majora iIn VMS aflate in
circulatie o constituie bonurile de trezorerie cu scadenta 364 zile (52,0%), urmata de
bonurile de trezorerie cu scadenta 182 zile (24,8%) si Obligatiuni de stat cu
maturitatea de 2 ani (10,9%).

Comparativ cu anul 2016, Obligatiunile de stat cu maturitatea de 2 si 3 ani in
circulatie s-au majorat cu 8,5 p.p. si 0,3 p.p. respectiv, iar bonurile de trezorerie cu
scadenta 91 si 364 zile s-au micsorat cu 0,9 p.p. si 12,3 p.p. respectiv.

Scadenta medie ponderata anuala a VMS emise la situatia din 31 decembrie
2017 s-a majorat cu 76 zile fata de situatia de la inceputul anului si a constituit 287
zile.

2. Valorile mobiliare de stat convertite

In componenta datoriei de stat interne, la inceputul anului 2017 valorile
mobiliare de stat convertite au constituit 2 063,4 mil. lei sau 9,6%.

Tn anul 2017, au fost reemise si rascumpirate VMS convertite in sumi totald de
8 253,6 mil.lei. Termenul mediu de circulatie a VMS convertite a constituit 91 zile.

Rata medie ponderata a dobinzii pentru VMS convertite rascumparate in anul
2017 a constituit 6,82 %, iar rata medie ponderata a dobinzii pentru VMS convertite
reemise in anul 2017 a constituit 6,46 %o.

La situatia din 31 decembrie 2017 VMS convertite au constituit 2 063,4 mil. lei
sau 9,1% din datoria de stat internd, micsorandu-se comparativ cu situatia de la
inceputul anului cu 0,5 p.p. in legdtura cu majorarea datoriei de stat interne ca rezultat
a majorarii emisiunii valorilor mobiliare de stat pe piata primara.
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3. Valorile mobiliare de stat emise pentru unele scopuri stabilite de lege

In componenta datoriei de stat interne, la inceputul anului 2017 VMS emise
pentru unele scopuri stabilite de lege (VMS emise pentru executarea obligatiilor de
plata derivate din garantiile de stat) au constituit 13 341,2 mil. lei sau 62,0% din
soldul datoriei de stat interne.

Conform graficului de rdscumparare a obligatiunilor de stat emise in vederea
executarii obligatiilor de plata ale Ministerul Finantelor derivate din garantiile de stat,
la 4 octombrie 2017 au fost rascumparate obligatiunile de stat cu termenul de
circulatie de 1 an in suma de 50,0 mil. lei.

La situatia din 31 decembrie 2017, soldul VMS emise pentru unele scopuri
stabilite de lege a constituit 13 291,2 mil. lei.

Serviciul datoriei de stat interne.

Pentru serviciul datoriei de stat interne in anul 2017 au fost utilizate mijloace
banesti in suma de 1 571,1 mil. lei sau 99,98% din suma precizata in Legea bugetului
de stat pe anul 2017. Comparativ cu anul 2016, cheltuielile pentru serviciul datoriei de
stat interne sunt mai mari cu 108,6 mil. lei sau cu 7,4 la sutd. Acest fapt se datoreaza
serviciului pentru VMS emise pentru executarea obligatiilor de platd derivate din
garantiile de stat.

Evolutia si structura cheltuielilor pentru serviciul datoriei de stat interne, 2015-

2017 (mil. lei).
1800,0 Valoarea nominala, 2015 | 2016 | 2017
1500,0 VMS emise pe piata primara 509,2 | 1086,1 | 808,2
G608 VMS convertite 284,4 | 3764 | 1447
1200,0 ) . -
VMS emise p/u asigurarea
e ) 0,006 - -
5000 stabilitatii financiare
3 VMS emise p/u exec.obl. de i .| 6182
5 6000 pl. derivate din garan. de stat '
—_— Total 793,6 | 14625 | 15711
' Ponderea in total
0,0 VMS emise pe piata primara 64,2% | 74,3% | 51,4%
2015 2016 2017 VVMS convertite 358% | 257% | 9,2%
I'VMS emise p/u exec.obl. de pl. derivate din garan. de stat VMS emise p/U asigurarea 0.001% - -
HVMS emise p/u asigurarea stabilitatii financiare Stabllltﬁpl financiare '
EVMS convertite VMS emise p/u exec.obl. de 394 %
B VMS emise pe piafa primard pl. derivate din garan. de stat - - 70

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

- 808,2 mil. lei pentru plata dobanzii si cupoanclor la VMS emise pe piata
primara (51,4%);

- 144,7 mil. lei pentru plata dobanzii la VMS convertite (9,2%);

- 618,2 mil.lei pentru plata dobanzii la VMS emise pentru executarea a
obligatiilor de plata derivate din garantiile de stat (39,4 %).

Pe parcursul anului 2017, Ministerul Finantelor permanent a monitorizat situatia
pe piata primara a VMS si a comercializat VMS doar la rate acceptabile ale dobanzii.
Astfel, in perioada de gestiune ratele maximale ale dobanzii propuse de catre
investitori pentru VMS au variat de la 7,15% pana la 10,00%, insa Ministerul
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Finantelor nu a acceptat toate ofertele investitorilor, fapt ce a permis mentinerea unui
nivel optim al ratelor dobanzii la VMS.
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Ca rezultat, rata nominala a dobanzii medie ponderata la VMS comercializate Tn
anul 2017 a constituit 6,76%, ce este cu 9,00 p.p. mai mica comparativ cu anul 2016.

Garantiile de stat

La situatia din 31 decembrie 2017, soldul garantiilor de stat interne/externe a
constituit zero lei.

Totodata, datoria debitorilor garantati fatd de Ministerul Finantelor formatd in
urma executarii garantiilor de stat pentru Tmprumuturi interne constituie 2,4 mil.lei,
fiind Tn totalitate cu termen expirat, iar pentru Tmprumuturile externe constituie 432,9
mil.lei, fiind Tn totalitate cu termen expirat.

Creantele interne

Pe parcursul anului 2017, BC ,,Investprivatbank™ S.A. in proces de lichidare a
transferat Tn bugetul de stat din valorificarea activelor sale mijloace banesti in suma
de 0,7 mil. lei, iar bancile in proces de lichidare ”Banca de Economii” S.A., B.C.
,,Banca Sociald” S.A si B.C. ,,Unibank” S.A suma de 209,9 mil. lei.

Astfel, la situatia din 31 decembrie 2017, datoria bancilor in proces de lichidare
respective fata de Ministerul Finantelor a constituit 13 408,9 mil. lei, dintre care:

- BC ,,Investprivatbank™ S.A. — 358,3 mil.lei;

- ,,Banca de Economii” S.A. — 8 945,0 mil.lei;

- BC ,.Banca Sociala” S.A — 2 258,0 mil. lei;

- BC ,,Unibank” S.A — 1 847,6 mil.lei.

Indicatorii de sustenabilitate ai datoriei de stat

In conformitate cu prevederile Programului ,,Managementul datoriei de stat pe
termen mediu (2017-2019)”, pe parcursul anului 2017, a fost monitorizat indicatorul
de sustenabilitate al datoriei de stat. La situatia din 31 decembrie 2017, valoare
inregistrata se incadreaza in limite sustenabile si nu produce riscuri aditionale asupra
stabilitdtii macroeconomice a tarii. Astfel ponderea serviciului datoriei de stat in
veniturile bugetului de stat cu exceptia granturilor a inregistrat o diminuare cu 0,5 p.p.
comparativ cu situatia de la finele anului 2016, insa, s-a majorat cu 1,9 p.p.
comparativ cu situatia de la finele anului 2015.
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Indicatori de sustenabilitate ai datoriei de stat, 2015 - 2017, (%)

Limita
. . 31 dec. 31 dec. | 31dec. ol a
Indicatori 2015 2016 2017 stabilita in
Program
Ponderea serviciului datoriei de stat in (VBS-Granturi) 4,0% 6,3% 5,9% <15%

Riscurile asociate datoriei de stat la situatia din 31 decembrie 2017

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

1) Riscul valutar;

2) Riscul de refinantare;

3) Riscul ratei de dobanda.

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

1) Riscul valutar

Este identificat prin indicatorii:

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

Riscul valutar este unul din principalele categorii de riscuri asociate portofoliului
datoriei de stat, deoarece afecteaza atat costul datoriei de stat, cat si volumul acesteia.
Astfel, la situatia din 31 decembrie 2017, 56,3 la suta din portofoliul datoriei de stat
Tl revine datoriei de stat externe, care este supusa riscului valutar fiind in totalitate
denominatd in valutd straind. Comparativ cu perioada similarda a anului precedent,
ponderea datoriei de stat externe s-a diminuat cu 1,3 p.p., iar comparativ cu sfarsitul
anului 2015 s-a diminuat cu 22,1 p.p. Diminuarea ponderii datoriei de stat externe in
totalul datoriei de stat se datoreaza majorarii datoriei de stat interne, care s-a triplat Tn
anul 2016 din contul emisiunii VMS in vederea executarii obligatiilor de plata
derivate din garantiile de stat.

Structura datoriei de stat, pe componente, 2015-2017 (%

Ponderea in total 2015 2016 2017
Datoria de stat interna 21,6% 42.4% 43, 7%
Datoria de stat externa 78,4% 57,6% 56,3%

b) Structura datoriei de stat pe valute

Structura datoriei de stat pe valute, cu descompunerea cosului valutar DST
evidentiaza vulnerabilitatea portofoliul datoriei de stat in cea mai mare parte fata de
Euro si dolarul SUA, ceea ce implica necesitatea monitorizarii continue a cursului
acestor valute. Astfel, ponderea datoriei de stat in Euro si dolari SUA formeaza
impreund putin peste 45 la suta din portofoliul datoriei de stat. Tn acest context,
majorarea semnificativa a ratei de schimb a leului fatd de aceste valute straine ar
expune portofoliul datoriei de stat riscului valutar si creeaza povara suplimentara
pentru deservirea datoriei de stat externe.
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Structura datoriei de stat, pe valute, 2015-2017 (%)

Inclusiv DST Cu descompunerea DST
| 2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017
Ponderea in total Ponderea in total
MDL 21,6% 42,4% 43,7% MDL 21,6% 42,4% 43,7%
DST 52,4% 35,6% 32,2% EUR 32,7% 24,3% 27,1%
EUR 15,3% 13,5% 16,6% uUsD 32,4% 21,7% 18,7%
usD 7,4% 6,3% 5,6% JPY 7,0% 4,9% 4,3%
JPY 3,2% 2,2% 1,9% CNY - 3,9% 3,5%
GBP 0,04% 0,02% 0,02% GBP 6,3% 2,8% 2,6%
100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

2) Riscul de refinantare

Riscul de refinantare este identificat prin indicatorii:

a) Profilul rambursarii datoriei de stat interne §i externe

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

Luand in considerare estimarile pentru profilul de rdiscumparare a datoriei de stat
interne, in anii ce urmeaza, se evidentiaza varful de plata in anul 2018, ceea ce denota
faptul ca datoria de stat interna este preponderent pe termen scurt. Segmentul de
datorie de stat internd pe termen scurt urmeaza a fi refinantat in fiecare an prin noi
emisiuni de VMS, ceea ce reprezinta un risc semnificativ pentru bugetul de stat, in
contextul unor eventuale majorari ale ratelor de dobanda pe piata interna.

Prognoza rambursirii datoriei de stat interne (mil. lei) si a datoriei de stat externe
(mil. dolari SUA) care ajunge la scadenta in decurs de 10 ani, la situatia din 31
decembrie 2017
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In ce priveste datoria de stat externd, se observa o distributie relativ omogeni a
platilor incepand cu anul 2023, respectiv un risc de refinantare mai redus. Totodata,
pe parcursul urmatorilor trei ani** se manifestd tendinta de majorare treptatd a platilor
spre rambursare, varful de plata evidentiindu-se Tn anul 2020.

14 Aceastd tendintd se datoreazi inclusiv faptului ci incepand din iulie 2009, pentru Republica Moldova au fost
schimbate conditiile de creditare pentru imprumuturile care urmeaza a fi contractate de la Banca Mondiala prin AID,

ceea ce presupune micsorarea maturitatii imprumuturilor noi contractate.
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b) Perioada medie de maturitate (ATM) si datoria scadentd intr-un an
Indicatorii riscului de refinantare, 31 dec. 2016 - 31 dec. 2017

Datoria de stat Datoria de stat Total
interna externa datoria de stat
31 dec. 31 dec. 31 dec. 31 dec. 31 dec. 31 dec.
2016 2017 2016 2017 2016 2017
Perioada medie de maturitate
(ATM), ani 10,1 9,1 9,8 8,8 10,0 9,0
D;;o(r%a scadenta in decurs de 1 37.5% 38,3% 4.8% 6.8% 18.7% 20,6%

Indicatorii sus-mentionati vin in suportul concluziilor formulate in baza
profilului de rambursare al datoriei de stat interne, si anume, la situatia din 31
decembrie 2017, 38,3% din datoria de stat internd urmeaza sa ajunga la scadenta in
decurs de un an, ceea ce presupune faptul ca datoria noud care va fi contractatd in
scopul finantarii deficitului bugetului de stat, va fi supusa implicit si riscului ratei de
dobanda. Totodatd, comparativ cu perioada similard a anului precedent, datoria
scadenta in decurs de un an s-a majorat cu 0,8 p.p. iar perioada medie de maturitate a
datoriei de stat interne s-a diminuat cu un an. Acest fapt se datoreaza inclusiv faptului
ca in luna octombrie a anului 2016 au fost emise VMS in vederea executdrii de catre
Ministerul Finantelor a obligatiilor de platd derivate din garantiile de stat, ceea ce

presupune majorarea considerabild a sumelor destinate rambursarii incepand cu anul
2018.

Datoria de stat externa, datorita instrumentelor pe termen lung, se incadreaza in
limite sigure, iar datoria de stat totala prezintd un risc de refinantare moderat, astfel
incat 20,6 la suta din aceasta urmeaza sa ajunga la scadenta in decurs de un an.

3) Riscul ratei de dobanda

Este identificat prin indicatorii:

a) Structura datoriei de stat dupa tipul ratei de dobdndi

Notii: In contextul analizei riscului ratei de dobdndd, datoria de stat internd cu maturitatea de
pand la un an si purtdtoare de ratd a dobanzii fixa™® va fi atribuitd la categoria datoriei Cu rata
dobadnzii flotanta, intrucdt din cauza maturitatii reduse aceasta va fi refinantata in fiecare an la
conditii noi de piata, fiind supusa riscului ratei de dobanda.

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

Structura datoriei de stat interne si externe, dupa tipul ratei de dobanda,
31 dec. 2015 — 31 dec. 2017 (%)

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

75% -+

2015 2016 2017

2015 2016 2017

2015 2016 2017
1 Rata dobinzii flotants @ Rata dobinzii fixa ‘ ‘ Rata dobinziiflotantd m Rata dobinzii fixa ‘ ‘ . Rata dobinzii flotantd M Rata dobinzii fixa

15 VMS 91 zile, 182 zile, 364 zile si VMS convertite.
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La situatia din 31 decembrie 2017, Tn contextul Notei expuse mai sus, datoria de
stat interna a fost formata din 62,8% datorie purtatoare de ratd a dobanzii fixa, ceea
ce indicd o majorare nesemnificativa de 0,1 puncte procentuale comparativ cu situatia
de la sfarsitul anului 2016. Astfel, la sfarsitul anului 2017, instrumentul cu rata
dobanzii fixa si termen de circulatie mai mare de un an sunt Obligatiunile de stat cu
maturitatea de 1, 2 si 3 ani, dar si VMS emise pentru executarea de catre Ministerul
Finantelor a obligatiunilor de plata derivate din garantiile de stat.

Analizand structura datoriei de stat externe pe tipuri de ratd a dobanzii, se
constatd un risc relativ redus al ratei de dobanda, sustinut de o tendintd usor
descendenta a ponderii datoriei de stat externe cu rata dobéanzii flotanta pe parcursul
ultimilor trei ani. Astfel, la 31 decembrie 2017, datoria de stat externa cu rata dobanzii
flotantd a constituit 24,8 la sutd din totalul datoriei de stat externe, micsorandu-Se cu
1,4 p.p. comparativ cu situatia de la sfarsitul anului 2016 si de la sfarsitul anului
2015.

In ce priveste datoria de stat, ponderea datoriei cu rata dobanzii flotantd
constituie 30,2 la suta si reflectd o diminuare cu 0,7 p.p. comparativ cu sfarsitul anului
2016 si cu 11,5 p.p. comparativ cu perioada similard a anului precedent. Ponderea
relativ inaltd a datoriei cu rata dobanzii flotantd in portofoliul datoriei de stat se
datoreazad atat datoriei de stat externe cat si datoriei de stat interne, care din cauza
instrumentelor cu maturitatea de pana la un an prezinta un risc al ratei de dobanda, cat
si un risc de refinantare pronuntat.

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

Indicatorul perioada medie de refixare este cu atat mai sigur cu cat detine o
valoare mai mare, la fel ca si indicatorul riscului de refinantare — perioada medie de
maturitate.

Indicatorii riscului ratei de dobanda, 31 dec. 2016 - 31 dec. 2017

Datoria de stat Datoria de stat  |Total datoria de stat
interna externa
3ldec. | 31dec. | 31dec. | 31dec. | 31dec. | 31dec.
2016 2017 2016 2017 2016 2017

Perioada medie de refixare
(ATR), ani 10,1 9,1 7,8 7,1 8,8 8,0
Datoria cu rata dobanzii ce
urmeaza a fi refixata in decurs 38,1% 38,9% 29,7% 30,2% 33,2% 34,0%
de lan, %

Datoria de stat interna este expusa intr-o proportie mai mare riscului ratei de
dobanda, intrucat 38,9 la suta din datoria de stat interna urmeaza sa fie refixata la rate
noi de dobanda in decurs de 1 an. Astfel, o majorare a ratelor de dobanda la VMS pe
piata interna va afecta direct costurile aferente datoriei de stat interne. Datoria de stat
interna inregistreaza la situatia din 31 decembrie 2017 o micsorare a perioadei medie
de refixare cu 1 an, iar datoria cu rata dobanzii ce urmeaza a fi refixata in decurs de un
an s-a majorat cu 0,8 p.p.

Datoria de stat externa se caracterizeaza prin indicatori ce prezintd o expunere
moderatd fatd de riscul ratei de dobanda. Aceasta situatie se datoreaza faptului ca
datoria de stat externd cu rata fixa a dobanzii este preponderent pe termen lung, iar
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datoria cu rata dobanzii ce urmeaza a fi refixata la conditiile de piatd in decurs de un
an constituie aproximativ 30 la sutd din soldul datoriei de stat externe. Astfel, ratele
de dobanda aferente datoriei de stat externe sunt refixate, in mediu, Th decurs de 7 ani.

Tn ce priveste datoria de stat Tn ansamblu, desi perioada de refixare a intreg
portofoliului este de aproximativ 8 ani, totusi 34,0 la sutd din aceasta urmeaza a fi
refixata la rate noi de dobanda in decurs de 1 an, astfel evidentiindu-se expunerea
portofoliului datoriei de stat fata de riscul ratei de dobanda.

4) Riscul operational'®

Un aspect important aferent riscului operational tine de sistemul informational de
management al datoriei si analiza financiara (DMFAS), precum si de inregistrarea si
menginerea cu acuratete a datelor. Astfel, pe parcursul anului 2017, un expert
UNCTAD a efectuat validarea repetata dar si a corectat erorile existente in baza de
date DMFAS 6, instalata pe parcursul anului 2016.

In prezent, riscul operational este in permanentd monitorizat si optimizat prin
imbunatatirea continud a capacitatii personalului prin instruiri interne si externe.
Astfel, pe parcursul lunii mai si iunie 2017, colaboratorii DDP au participat la
cursurile de instruire “Analiza portofoliului datoriei” si "Statistica datoriei sectorului
public” organizate de catre UNCTAD in baza contractului de procurare a sistemului
informational DMFAS 6. Totodata, la moment, DDP beneficiaza de asistentd tehnica
din partea Uniunii Europene in cadrul Proiectului , /mbundtditirea reformei
managementului finantelor publice in Republica Moldova ™.

De asemenea, dezvoltarea sistemului de control intern in cadrul Directiei Datorii
Publice are loc in baza Registrului Riscurilor pentru obiectivele de baza prin care au
fost identificate tipurile de reactii la risc, precum si masurile de control de intreprins
pentru fiecare risc potential ce ar putea afecta procesele operationale la nivel de
subdiviziune.

Totodata, in scopul minimizarii impactului riscului operational materializat prin
fluctuatia colaboratorilor, dar si a persoanelor cheie, in cadrul subdiviziunii sunt
claborate si actualizate periodic descrieri grafice si narative ale principalelor procese
ce definesc activitatea subdiviziunii responsabile de monitorizarea datoriei sectorului
public.

In contextul fortificarii procesului de raportare a datelor privind datoria
sectorului public si veridicitatii lor, Directia datorii publice monitorizeaza si verifica
in permanentd, din mai multe surse, calitatea informatiei primite de la entitdtile
sectorului public. In acest sens, pe parcursul anului 2017, in colaborare cu Inspectia
Financiard, au fost aplicate sanctiuni, in conformitate cu prevederile Codului
Contraventional, persoanelor responsabile din cadrul entitatilor sectorului public, daca
acestea nu au respectat termenul de prezentare catre Ministerul Finantelor a datelor
privind datoria sectorului public sau au raportat date eronate/incomplete.

16 Se referi la aspecte precum sistemele informationale si procedurile de tinere a evidentei datoriei sectorului
public, garantiilor de stat si recreditarii de stat, procesare a datelor, raportare, pastrare, etc.
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Recreditarea de stat

Recreditarea de stat se efectueazd prin intermediul Ministerului Finantelor,
Directoratului Liniei de Credit si Unitatii de Implementare a Proiectelor Fondului
International pentru Dezvoltarea Agricola (FIDA).

Pe parcursul anului 2017 din contul liniilor de creditare si a mijloacelor
circulante acumulate (din rambursarea de catre IFP a sumelor principale si dobanzilor
aferente) pentru realizarea proiectelor finantate din surse externe, au fost recreditate
Imprumuturi si granturi catre agenti economici, autoritati publice locale si institutii
financiare participante In suma de 245,8 mil. lei, 13,8 mil. dolari SUA si 25,1 mil.
Euro (echivalent a cca 993,1 mil. lei), inclusiv: din resurse recreditate din mijloacele
circulante acumulate — 106,5 mil. lei, 0,5 mil. dolari SUA si 4,8 mil. Euro (echivalent
a cca 213,9 mil. lei) sau 21,5% din suma totala recreditata.

imprumuturile recreditate de stat in MDL Tmprumuturile recreditate de stat in USD Tmprumuturile recreditate de stat in EUR
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In perioada de analizi, se atestd un trend ascendent aferent valorii mijloacelor
financiare indreptate spre recreditare in scopul implementarii proiectelor finantate din
surse externe in Euro si unul descendent Tn moneda nationala si dolari SUA.

1200,0
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Pe parcursul anului 2017 se constatd o crestere usoara a mijloacelor financiare
Tndreptate spre recreditarea de stat, conditionatd de o cerere mai mare de recreditare
din partea beneficiarilor Tn vederea implementarii proiectelor finantate din contul
Tmprumuturilor externe de stat.
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Structura imprumuturilor
recreditate de stat, pe valute, la
situatia din 31 decembrie 2017
(%)

In perioada de referinti pozitia dominanti in structura imprumuturilor recreditate
de stat pe valute este ocupatda de Euro cu 51,6 %, urmat de moneda nationala cu
24,8% si dolarul SUA — 23,7%.

Sumele recreditate pe parcursul anului 2017 se prezinta dupa cum urmeaza:

1) prin_intermediul Ministerului Finantelor — 13,3 mil. dolari SUA si 8,1

mil. Euro (echivalent a cca 392,9 mil. lei), inclusiv:

- Proiectul ,,Constructia locuintelor sociale pentru paturile socialmente
vulnerabile”, faza II finantat de Banca de Dezvoltare a Consiliului Europei — 3,0 mil.
Euro;

- Proiectul Filiera Vinului, finantat de Banca Europeana de Investitii — 2,2 mil.

Euro;

- Proiectul de imbunatatire a eficientei sistemului de alimentare centralizata cu
energie termica (S.A. ,,Termoelectrica”) finantat de Banca Mondiala — 13,0 mil.
dolari SUA;

- Proiectul ,Imprumutul destinat reabilitdrii retelelor de transport ale IS
»Moldelectrica” finantat de BERD si BEI — 0,3 mil. dolari SUA si 2,0 mil. Euro;

- Proiectul de achizitie a locomotivelor si restructurarea infrastructurii feroviare
(T.S. ”Calea Ferata din Moldova”, finantat de BERD si BEI - 0,1 mil. Euro;

- Proiectul ”Sistemul termoenergetic al municipiului Balti” (S.A. ”Cet-Nord”),
finantat de BERD — 0,8 mil. Euro.

2) prin_intermediul Directoratului_Liniei de Credit, - 183,0 mil. lei, 16,9 mil.

Euro si 0,5 mil. dolari SUA (echivalent a cca 535,1 mil. lei), inclusiv:

» resurse recreditate din mijloace directe — 76,5 mil.lei si 12,0 mil. Euro,
inclusiv:

RS

mil. Euro;
- Proiectul Filiera Finului — 5,1 mil. Euro;
- Proiectul Livada Moldovei — 5,3 mil. Euro;
- Creditul de asistenta acordat de Guvernul Republicii Polonia — 0,2 mil. Euro.

» resurse recreditate din mijloacele circulante acumulate — 106,5 mil. lei, 4,9
mil. Euro si 0,5 mil. dolari SUA, inclusiv:

- Proiectul de Investitii si Servicii Rurale, faza I (RISP I) — 0,6 mil. Euro;

- Proiectul de Investitii si Servicii Rurale, faza II (RISP Il) — 0,6 mil. Euro si 0,3
mil. dolari SUA;
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- Proiectul de Finantare Rurala si Dezvoltare a Intreprinderilor Mici (FIDA 1) —
4,8 mil. lei, 0,1 mil. dolari SUA si 0,4 mil. Euro;

- Proiectul de Servicii Financiare Rurale si Dezvoltarea Businessului Agricol
(FIDA 5) — 0,6 mil. Euro;

- Programul Rural de Rezilientd Economico-Climatica Incluziva (FIDA 6) — 51,6
mil. lei;

- Proiectul ,,Crearea statiilor de deservire agrotehnica” (KfW) — 0,6 mil. Euro;

- Programul National de Abilitare Economica a Tinerilor — 50,1 mil. lei;

e e e e

2,1 mil. Euro.

3) prin_intermediul Unititii de Implementare_a_Proiectelor FIDA (resurse
recreditate direct din Tmprumuturile externe) — 62,8 mil. lei si 0,1 mil. Euro
(echivalent a cca 65,1 mil. lei), din care:

- Programul Rural de Rezilientd Economica - Climatica Incluziva (FIDA 6) —
62,8 mil.lei s1 0,1 mil. Euro.

Structura recreditarii
Tmprumuturilor de stat intre DLC 53,9%
institutiile participante la situatia
din 31 decembrie 2017 (%)

MF 39,6%

FIDA 6,6%

In perioada de referinti, cota majori de recreditare de stat ii revine DLC
(53,9%), urmata de MF cu cota de 39,6 % si FIDA cu 6,6 %.

Structura recreditarii imprumuturilor de stat sub aspectul ramurilor economiei nationale
pe parcursul anului 2017
Ramurile economiei nationale mil. lei ponderea (%)
o Complexul agroindustrial 478,7 48,2
as.2x ik Sectorul energetic 283,1 28,5
28,5% Industrie 137,9 13,9
Constructii 61,4 6,2
Servicii 29,0 2,9
Comert 0,02% Transport 3,0 03
Transport 0,3%
Servicii 2,9% Construcii Comert 0,2 0,02
6,2% Total 993,1 100,0

In structura mijloacelor financiare recreditate de stat pe parcursul anului 2017
sub aspectul ramurilor economiei nationale, ponderea majora ii revine complexului
agroindustrial cu 48,2%, urmat de sectorul energetic cu 28,5%, cota cea mai mica ii
revine ramurii comert cu 0 pondere de 0,02%.

In perioada de analizd a fost achitatd de citre agentii economici, autorititile
publice locale si IFP suma principald, dobanda si alte plati aferente in suma de 751,0

30



mil. lei, 12,6 mil. dolari SUA, 11,1 mil. Euro si 0,9 mil. JPY (echivalent a cca
1208,1mil. let).

Astfel:

1) pe imprumuturile recreditate prin intermediul Ministerului Finantelor au fost
achitate/anulate — 5,4 mil. dolari SUA, 3,2 mil. Euro si 0,9 mil JPY/5,6 mil. lei,.

2) pe imprumuturile recreditate prin intermediul Directoratului Liniei de Credit
au fost achitate — 692,1 mil. lei, 6,0 mil. dolari SUA si 7,6 mil. Euro, din care:

eresurse recreditate direct din imprumuturi externe — 49,4 mil. lei, 1,4 mil. dolari

SUA si 3,7 mil. Euro;

eresurse recreditate din mijloacele circulante acumulate — 642,7 mil. lei, 4,6 mil.

dolari SUA si 3,9 mil. Euro.

3) pe imprumuturile recreditate prin intermediul Unitatii de Implementare a
Proiectelor FIDA au fost achitate — 53,3 mil. lei, 1,2 mil. dolari SUA si 0,3 mil. Euro.

La situatia din 31 decembrie 2017 soldul datoriilor beneficiarilor recreditati
constituie 1 471,5 mil. lei, 86,4 mil. dolari SUA, 76,6 mil. Euro si 896,9 mil. Yeni
Japonezi (echivalent a 4 648,4 mil. lei), micsorandu-se fata de finele anului 2016 cu
311,6 mii lei ce constituie o descrestere de cca 6,3%, inclusiv:

1) pe imprumuturile recreditate prin intermediul Ministerului Finantelor — 93,8
mil. lei, 75,6 mil. dolari SUA, 32,4 mil. Euro si 896,9 mil. Yeni Japonezi (echivalent a
2 183,6 mil. lei sau 47,0%);

2) pe imprumuturile recreditate prin intermediul Directoratului Liniei de Credit
—1230,3 mil. lei, 9,4 mil. dolari SUA si 43,6 mil. Euro (echivalent a 2 282,5 mil. lei
sau 49,1%);

3) pe Tmprumuturile recreditate prin intermediul Unitatii de Implementare a
Proiectelor FIDA — 147,4 mil. lei, 1,4 mil. dolari SUA si 0,6 mil. Euro (echivalent a
182,3 mil. lei sau 3,9%).

Datoria cu termen expirat la situatia din 31 decembrie 2017 se atesta atat la

Tmprumuturile recreditate prin Ministerul Finantelor, cat si prin Directoratul Liniei de
Credit si se cifreaza la 95,2 mil. lei, 11,8 mil. dolari SUA si 0,5 mil. Euro
(echivalent a 306,9 mil. lei) sau 6,6% din suma datoriilor totale, inclusiv:
1) pe imprumuturile recreditate prin intermediul Ministerului Finantelor — 93,8 mil.
let, 11,8 mil. dolari SUA si 0,5 mil. Euro (echivalent a 305,5 mil. lei). Micsorarea
datoriei cu termen expirat, In comparatie cu finele anului 2016 constituie cca 36,0 mil.
lei, sau o descrestere de 11,8%. Beneficiari recreditati care nu au executat graficele de
rambursare a datoriilor sunt:

» Programul de dezvoltare a serviciilor de aprovizionare cu apa potabila finantat
de catre Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare (Consiliul raional
Floresti, Consiliul raional Hincesti, Consiliul raional Leova si Consiliul raional
Orhei);

» Proiectele Alimentare cu Apa si Canalizare finantate de Banca Mondiald (I.M.
,Directia de Productie Apa - Canal Stefan Voda”, .M., Apa - Canal Cahul”
si 1. M. ,,Regia Apa Canal Bilti”);

» Proiectul Energetic II suplimentar finantat de Banca Mondialda (Consiliul
raional Drochia);
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» Programul Filiera Vinului (SRL Naturvins”, SRL ”Magnolia-94”, SRL ’Vinia
Denovi”)
2) pe imprumuturile recreditate prin intermediul Directoratului Liniei de Credit
— 1,4 mil. lei. Datoria data a fost inregistrata la BC ,Investprivatbank” S.A. in
legatura cu insolvabilitatea acesteia.

6000 5237,6

Evolutia datoriilor beneficiarilor o 49599 seasa
recreditati, )
31.12.2015 - 31.12.2017 (mil. lei)

4000

Mil. lei

3000

2000

1000 575,5 342,9 306,9

31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017

‘ —e—Soldul datoriei —#-Datoria cu termen expirat ‘

Graficul prezentat atestd ca evolutia soldului datoriilor, precum si soldul
datoriilor cu termen expirat au o evolutie descendenta fiind conditionata de
fluctuatiile cursului valutar.

Ministerul Finantelor isi onoreaza sarcina de Tncasare a datoriilor expirate prin
intermediul Serviciului Fiscal de stat prin aplicarea masurilor de executare silita, in
conformitate cu legislatia in vigoare, fata de beneficiarii recreditarii care detin arierate
pe Tmprumuturile recreditate. Astfel, pe parcursul a anului 2017 la bugetul de stat in
acest sens au fost Tncasate cca 4,1 mil. lei, ceea ce constituie 0,3% din suma totala
achitata 1n perioada de referinta.

Analizand structura datoriilor prin prisma beneficiarilor recreditati, se constata ca
in perioada de referintd sunt active operatiunile de recreditare fatd de 92 de
beneficiari recreditati:

1) 55 agenti economici, cu soldul datoriilor 1 465,8 mil. lei sau 31,5% din suma
totala a datoriilor, dintre care 292,1 mil. lei sunt cu termen expirat (95,2% din totalul
datoriilor cu termen expirat), inclusiv:

a) 32 intreprinderi cu datorii in suma de 1 194,9 mil. lei care activeazi in
regim ordinar. Suma datoriilor cu termen expirat constituie 21,2 mil. lei (6,9% din
suma totala a datoriilor expirate),

b) 13 intreprinderi, care au datorii in suma de 187,0 mil. lei se afla in proces
de insolvabilitate conform Legii insolvabilititii. Suma datoriilor cu termen expirat
constituie 187,0 mil. lei (60,9% din suma totala a datoriilor expirate);

c) 8 intreprinderi care au datorii in suma de 74,1 mil. lei sunt potential
faliti. Suma datoriilor cu termen expirat constituie 74,0 mil. lei (24,1% din suma
totala a datoriilor expirate);

d) 2 intreprinderi care au arierate in suma de 9,8 mil. lei sunt radiate din
Registrul de Stat al intreprinderilor si organizatiilor (3,2% din suma totala a
datoriilor expirate). De la agentii economici nominalizati nu este posibilitate reald de
rambursare a datoriilor cu termen expirat.
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2) 25 autorititi ale administratiei publice locale, care detin datoriile in suma
de 717,8 mil. lei (15,4% din suma totala a datoriilor). Suma datoriilor cu termen
expirat constituie 13,3 mil. lei (4,3% din suma totala a datoriilor expirate),

3) 12 institutii financiare participante inregistreaza datorii in suma de 2 464,8
mil. lei (53,0% din suma totala a datoriilor), dintre care 1,4 mil. lei sunt cu termen
expirat (0,5% din suma totala a datoriilor expirate).

Structura datoriilor prin prisma
beneficiarilor recreditati,
la 31 decembrie 2017 (%0)

Agentii
economici
31,5%

" Autoritatile
publice
locale 15,4%

Reiesind din diagrama prezentatd, se atesta cd datoriile institutiilor financiare
participante la imprumuturile recreditate constituie ponderea majorda 53,0% din toate
datoriile, urmate de agenti economici cu cota de 31,5% si autoritatile publice locale cu
0 parte de 15,4%

Soldul datoriilor la imprumuturile recreditate de stat pe debitori, la 31.12.2017

N 5 Soldul datoriei Soldul datqriei cu tgrmenul

q /L' Beneficiarii recreditati bel:;‘lil(:?;:ﬁor de achitare expirat
mil. lei % mil. lei %

1. Intreprinderile de stat 6 868,7 18,7 85,6 27,9
2. Tntreprinderile municipale 8 269,5 5,8 19,5 6,4
3. Autoritdtile publice locale 25 717,8 15,4 13,3 4,3

4, Tntreprinderile din sectorul privat 41 327,6 7,1 187,0 60,9
5. Institutiile financiare participante 12 24648 53,0 14 0,5

Total 92 4648,4 100,0 306,9 100,0

Reiesind din datele prezentate se constatd, ca partea cea mai mare a datoriilor
(53,0%) se inregistreaza la institutiile financiare participante, urmate de intreprinderile
de stat cu o cota de 18,7%, la polul opus fiind — intreprinderile municipale cu o cota
de 5,8%. In partea ce tine de arierate, intreprinderile din sectorul privat inregistreaza
partea majora a acestora (60,9%), urmate de intreprinderile de stat, intreprinderile
municipale, autoritatile publice locale si institutiile financiare participante cu o cota de
0,5%

Analizand datoriile beneficiarilor recreditati sub aspectul ramurilor economiei
nationale S-au inregistrat datorii la imprumuturile recreditate in urmatoarele ramuri:

1) intreprinderile Complexului Agroindustrial — 2 212,8 mil. lei sau 45,5%
din suma totala a datoriilor imprumuturilor recreditate;

2) intreprinderile Sectorului Energetic _(prin intermediul Ministerului
Finantelor) — 968,0 mil. lei sau 20,8 % din suma totala a datoriilor imprumuturilor
recreditate;
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3) servicii_ comunale (apeducte si canalizare) (prin_intermediul Ministerului

Finantelor) — 428,3 mil. lei sau 9,2% din suma totald a datoriilor imprumuturilor
recreditate;

4) industria (prin intermediul Directoratului Liniei de Credit) — 340,7 mil. lei
sau 7,3% din suma totala a datoriilor imprumuturilor recreditate;

5) alte servicii_ — 297,2 mil. lei sau 6,4% din suma totala a datoriilor
Tmprumuturilor recreditate;

6) constructii_— 303,6 mil. lei sau 6,5% din suma totalda a datoriilor
Tmprumuturilor recreditate;

7) medicina (prin intermediul Ministerului Finantelor) — 135,9 mil.lei sau 2,9%;

8) comert (prin intermediul Directoratul Liniei de Credit) — 58,6 mil. lei sau
1,3% din suma totala a datoriilor imprumuturilor recreditate.

9) transport (prin intermediul Ministerului Finantelor) — 3,1 mil. lei sau 0,1%.

Datoriile beneficiarilor recreditati i
sub aspectul ramurilor economiei Medicina st

. Constructii =
nationale,

Alte servicii j—"
la 31 decembrie 2017 (mil. lei) Somvic o N— |
Sectorul energetic ;;;

Complexul agroindustrial I*

0 400 800 1200 1600 2000 2400
Mil. lei

Graficul prezentat demonstreaza, ca ponderea majora din structura datoriilor
beneficiarilor recreditati revine intreprinderilor din complexul agroindustrial cu
45,5%, urmat de sectorul energetic cu 20,8%, in timp ce sectorul de comert si
transport detine partea cea mai mica de 1,3% si 0,1% respectiv.

Ministerul Finantelor al Republicii Moldova
Directia datorii publice
Adresa postala: MD-2005, mun. Chisindu, str. Constantin Tanase, 7
www.mf.gov.md, tel.(022) 26-26-93, fax 022-26-28-93
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