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din 25 martie 2013

PROGRAMUL
»Vianagementul datoriei de stat pe termen mediu (2013-2015)”

Dispozitii generale

Programul ,,Managementul datoriei de stat pe termen mediu (2013-2015)”
stabileste obiectivul fundamental in procesul de gestiune al datoriei de stat, si
anume: asigurarea finantarii masurilor prevazute in bugetul de stat cu minimum
de cheltuieli pe termen mediu si lung si la nivel optim de risc.

Intrucit managementul datoriei de stat reprezinta un proces continuu, acest
document va fi revazut si actualizat anual 1n baza noilor tendinte
macroeconomice, dar si a necesitatilor de finantare.

Un obiectiv important este s1 dezvoltarea pietei valorilor mobiliare de stat.
Astfel, pentru extinderea maturitatii valorilor mobiliare de stat pe piata primara,
in perioada anilor 2013-2015 se va modifica treptat structura emisiunii
instrumentelor existente, preferinta fiind acordatd instrumentelor cu termen mai
lung de circulatie.

Programul ,,Managementul datoriei de stat pe termen mediu (2013-2015)”
se axeazd pe descrierea structurii portofoliului datoriei de stat si a factorilor de
risc inerenti.

La elaborarea prognozelor datoriei de stat, precum si a strategiilor
alternative de management a datoriei de stat pe termen mediu, au fost utilizate
proiectiile macroeconomice de bazd furnizate de catre Ministerul Economiei §i
coordonate cu Fondul Monetar International. Astfel, in anul 2013, se presupune
o crestere economica mai modesta de doar 4 la suta si o crestere economica de 5
la sutd in anii 2014-2015. Analiza macroeconomica sugereaza ca, comertul
extern, remitentele si datoria privata ramin principalele canale de transmitere a
socurilor externe in Republica Moldova. Astfel, deteriorarea conditiilor externe
ar putea influenta negativ asupra exporturilor, remitentelor, intrarilor de capital,
si, respectiv, a cresterii economice.

Indicatorii bugetar-fiscali relevd o diminuare treptatda a deficitului
bugetului de stat, care in perioada 2013-2015 se va situa 1n intervalul 1,0-1,25%
din PIB.

In ceea ce priveste dinamica datoriei de stat, aceasta se va majora cu circa
6 la suti anual in perioada anilor 2013-2015. In structura datoriei de stat,
ponderea datoriei de stat interne se va reduce situindu-se sub pragul de 30 la
suta.

Desi pe termen mediu se presupune indsprirea treptatd a termenelor de
acordare a finantarii externe din partea Bancii Mondiale, in perioada anilor 2013-
2015 portofoliul datoriei de stat va fi caracterizat prin ponderea majoritara a
datoriei concesionale. Cu toate ca aceastd situatie este favorabild din punct de
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vedere al costurilor aferente, o asemenea structurda a portofoliului implicad o
expunere majora fata de riscul valutar.

Ca pondere in PIB datoria de stat urmeaza sa scada pina la 22,1 la suta la
sfitgitul anului 2015, adica cu 1,3 p.p. mai putin fatd de valoarea Inregistrata la
sfirgitul anului 2011. Sumele prognozate serviciului datoriei de stat se vor majora
in anii 2013-2014, dupa care va urma o usoara scadere in anul 2015.

Deficitul general al bugetului de stat va fi acoperit in perioada 2013-2015,
in valoare mai mare din surse externe. Imprumuturile de stat externe primite vor
fi in proportie de 97,8 la suta de la institutiile multilaterale. Finantarea interna
netd va urma o tendintd descendentd in perioada 2013-2015, principalele
instrumente fiind valorile mobiliare de stat emise pe piata primara.

Privitor la riscurile aferente portofoliului datoriei de stat, cea mai mare
expunere este fatd de riscurile de piatd, si anume riscul valutar si riscul de
refinantare. Expunerea fata de riscul valutar se datoreaza faptului ca in jur de 70
la sutd din datoria de stat este in valutd strdind. Cu toate astea, optimizarea
riscului valutar se efectueaza prin diversificarea valutelor care intrda in
componenta datoriei de stat externe.

Expunerea fatd de riscul de refinantare se datoreaza faptului ca datoria de
stat internd este preponderent pe termen scurt, perioada medie de maturitate a
datoriei de stat interne (ATM) fiind de doar 0,7 ani.

In vederea monitorizarii continue a riscurilor si evitrii expunerii majore a
portofoliului datoriei de stat fatd de anumite tipuri de risc, au fost stabiliti
parametri de risc reiesind din structura curenta a portofoliului datoriei de stat. In
functie de evolutia acestora, structura portofoliului datoriei de stat urmeaza a fi
ajustatd cu ajutorul instrumentelor relevante ale datoriei de stat. Devieri minore
de la limitele propuse sint permise in cazul in care aceste devieri nu cauzeaza
riscuri financiare aditionale.

Parametrii de risc pentru perioada anilor 2013-2015 Valoarea
Ponderea datoriei de stat scadenta in decurs de un an in total datorie de stat <35%
Ponderea datoriei de stat interne in total datorie de stat >20%
Ponderea datoriei de stat externe intr-o anumita valuta in total datorie de stat < 50%
externa -
Ponderea datoriei de stat cu rata dobinzii fixa In total datorie de stat >50%

Pe lingd parametrii de risc aferenti structurii datoriei de stat, urmeaza a fi
monitorizat si un indicator de sustenabilitate al datoriei de stat, si anume:
ponderea serviciului datoriei de stat in veniturile pe componenta de baza a

bugetului de stat — nu mai mare de 20% (acest indicator este preluat din
cadrul sustenabilitdtii datoriei de stat pentru tdrile cu venituri mici elaborat de cdtre Banca
Mondiala — Fondul Monetar International

(http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/TOPICS/EXTDEBTDEPT/0..contentMDK:
23125643~menuPK:64166739~pagePK:64166689~piPK:64166646~theSitePK:469043~isCU
RL:Y.00.html).

Acest indicator nu poate fi influentat direct in procesul de management al
datoriei de stat, dar este important de a fi monitorizat intrucit poate fi utilizat
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drept punct de reper in deciziile de finantare intr-un mod care aduce in
concordantd necesitdtile de finantare a statului cu capacitatea de rambursare
curenta si viitoare.

De asemenea, a fost analizatd influenta modificarilor ratelor de dobinda si
a cursurilor de schimb asupra costurilor aferente datoriei de stat, cu scopul de a
examina volatilitatea portofoliului datoriei de stat la expunerea fata de riscul ratei
de dobinda si cel valutar.

Astfel, au fost elaborate patru scenarii de soc care vizeaza deprecierea
monedei nationale si majorarea ratelor de dobinda atit pe piata externa, cit si pe
cea interna. Rationamentul care s-a aflat la baza selectarii acestor socuri a fost
evolutia cursurilor de schimb si a ratelor de dobinda din ultimii doi ani, inclusiv
evolutia acestora in anul de criza 2009.

Pentru a urmari efectele socurilor stabilite asupra portofoliului datoriei de
stat, au fost analizati indicatorii ponderii datoriei de stat in PIB si serviciului
datoriei de stat in PIB, precum si ponderii serviciului datoriei de stat in veniturile
si cheltuielile bugetului de stat.

Principalele concluzii care au fost stabilite in baza datelor prezentate
constau in faptul ca volumul datoriei de stat prezinta cea mai mare expunere fata
de riscul valutar, iar serviciul_datoriei de stat, adica costul asociat acesteia este
expus in cea mai mare masura riscului ratei de dobinda.

Introducere

In conformitate cu prevederile Legii nr.419-XVI din 22 decembrie 2006
cu privire la datoria publicd, garantiile de stat si recreditarea de stat, Ministerul
Finantelor administreazd datoria de stat si garantiile de stat. In acest sens a fost
elaborat Programul ,,Managementul datoriei de stat pe termen mediu pentru anii
2013-2015”(in continuare — Program). Elaborarea prezentului Program este
actuald, Intrucit se estimeaza ca pe termen mediu Republica Moldova va obtine
finantare la costuri mai Inalte, precum si va explora noi oportunitati de finantare.
Acest proces ar putea fi Insotit de aparitia a noi riscuri sau acutizarea celor
existente, care ar trebui sa fie luate in considerare in gestiunea datoriei de stat.

Prezentul Program stabileste directiile prioritare de activitate ale
Ministerului Finantelor, orientate spre atingerea obiectivului fundamental.
Acesta se refera la portofoliul datoriei de stat, inclusiv garantiile de stat.

Perioada de analizd a datoriei de stat si a situatiei macroeconomice
aferente este de doi ani precedenti (2010-2011) anul curent (2012) si trei ani
viitori (2013-2015).

Prezentul Program este versiunea actualizatd a Managementului datoriei
de stat pe termen mediu (2012-2014). Astfel, obiectivul fundamental, obiectivele
specifice, precum si actiunile indreptate spre realizarea acestora au ramas
aceleasi. Au fost actualizate prognozele macroeconomice, cele bugetar-fiscale, si
respectiv cele ce tin de portofoliul datoriei de stat. Comparativ cu versiunea
precedentd, in noul document la analiza strategiilor alternative de asigurare a
necesitatilor de finantare, s-a pus accentul pe analiza posibilititii de trecere
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definitivd de la sursele externe concesionale la cele semiconcesionale si
neconcesionale.

In urma implementarii Managementului datoriei de stat pe termen mediu
(2013-2015) se urmareste limitarea pe cit e posibil a cheltuielilor aferente
datoriei de stat, reiesind din conditiile pietelor financiare, precum si mentinerea
riscurilor aferente datoriei de stat in limite rezonabile.

Pentru un management activ al datoriei de stat, Ministerul Finantelor
decide asupra structurii datoriei de stat, stabilind parametrii care permit
mentinerea riscurilor n limite sigure. Parametrii respectivi vor fi calculati si
publicati lunar in buletinele statistice privind datoria de stat. Imbunatitirea
informatiei privind datoria de stat si riscurile aferente acesteia este o necesitate
pentru un management calitativ al datoriei de stat, intrucit disponibilitatea
informatiei operative si calitative este un factor important in evaluarea riscurilor
aferente datoriei de stat si implicit a costurilor.

Prezentul Program este elaborat cu utilizarea instrumentului analitic
Medium Term Debt Management Strategy (MTDS),elaborat de catre grupul
Banca Mondiald/ Fondul Monetar International in scopul sustinerii guvernelor in
procesul de adoptare a deciziilor privind modalitatile de satisfacere a
necesitatilor de finantare, luind in considerare constringerile macroeconomice §i
posibilele surse de finantare. Instrumentul ofera estimari cantitative aferente
frontierei cost/risc asociate cu diferite strategii de finantare.

De asemenea, Programul este intocmit in conformitate cu bunele practici
stabilite in cadrul Instrumentului de evaluare a performantei managementului
datoriei (DeMPA), elaborat de catre Banca Mondiald in scopul asistarii tarilor in
curs de dezvoltare in eficientizarea managementului datoriei. Astfel, elaborarea
unui document de management al datoriei de stat pe termen mediu este unul din
cei 15 indicatori inclusi in DeMPA, care pun accent pe realizarea practicilor
durabile de gestionare a datoriei.

Programul va fi actualizat anual, concomitent cu actualizarea prognozelor
macroeconomice. Acest lucru va permite in timp util redefinirea adecvata a
obiectivelor g1 masurilor stabilite, in functie de dezvoltarea economica, evolutia
pietei si rezultatele obtinute pe parcursul implementarii Programului.

Capitolul I. Obiectivele managementului datoriei de stat pe
anii 2013-2015

Obiectivul fundamental al managementului datoriei de stat este de a
asigura finantarea masurilor prevazute in bugetul de stat cu minimum de
cheltuieli pe termen mediu si lung si la nivel optim de risc.

Obiectivul fundamental este stabilit pe termen mediu (3 ani) si se refera la
portofoliul datoriei de stat. In conformitate cu Legea nr. 419-XVI din
22 decembrie 2006 cu privire la datoria publicd, garantiile de stat si recreditarea
de stat, datoria de stat reprezintd obligatiile contractuale pecuniare curente si
scadente ale statului si dobinzile datorate si neonorate, aparute din calitatea
statului de debitor sau fidejusor, fiind contractate, in numele Republicii
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Moldova, de Guvern, prin intermediul Ministerului Finantelor, in moneda
nationald sau in valutd straind. De asemenea, in Program sint luate in considerare
si garantiile de stat, insd doar la descrierea dinamicii datoriei, fard a fi incluse in
analiza riscurilor sau analizele de sensibilitate.

In vederea atingerii obiectivului fundamental, au fost stabilite citeva
obiective specifice de gestionare a datoriei de stat in perioada 2013-2015:

1) limitarea extinderii garantiilor de stat in cazurile care promoveaza
proiectele prioritare pentru economia nationald, cu conditia ca toate cerintele
legii sint realizate;

2) continuarea diminuarii treptate a datoriei Guvernului fatd de Banca
Nationala a Moldovei pe imprumuturile contractate anterior;

3) intreprinderea eforturilor in vederea sporirii maturitdtii valorilor
mobiliare de stat prin emisiuni pe termen mai lung de circulatie, cu scopul
sustinerii credrii unei curbe de randament si dezvoltarea pietei primare interne.

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

1. Monitorizarea sustenabilitatii datoriei de stat

Pentru realizarea prezentei actiuni, managementul datoriei de stat trebuie
sd fie in concordantd cu politica economicd si financiara care urmeaza sa se
realizeze 1n tara.

Cu toate ca mentinerea indicatorilor datoriei de stat la nivele sustenabile
nu depinde direct de procesul de administrare a datoriei de stat, totusi se va avea
in vedere monitorizarea 1n detaliu a tendintelor indicatorilor principali ai datoriei
de stat, pentru a preveni la timp autoritatile in cazul in care dinamica acestora va
depasi limitele acceptabile sau ar putea avea un impact negativ asupra stabilitatii
macroeconomice nationale.

2. Mentinerea costurilor asociate datoriei de stat pe termen mediu si
lung la nivel acceptabil

In iulie 2011, pentru Republica Moldova au fost schimbate conditiile de
creditare privind imprumuturile care urmeazd a fi contractate de la Banca
Mondiala prin Asociatia Internationala de Dezvoltare de la "Hardened terms” la
”Blend terms”, ceea ce presupune o maturitate a imprumuturilor de 25 de ani,
inclusiv 5 ani perioada de gratie i o ratd cumulativa a dobinzii de 2,0% (inclusiv
1,25% — rata dobinzii plus 0,75% — taxa de deservire). Aceastda modificare a
conditiilor de creditare va determina majorarea pe termen mediu a costurilor
aferente deservirii datoriei de stat externe.

In vederea mentinerii costurilor datoriei de stat la nivel acceptabil,
conform planificarii bugetare, precum si in conformitate cu situatia de pe piata
financiara, vor fi intreprinse urmatoarele actiuni:

a) selectarea optima a posibilelor instrumente ale datoriei de stat pina la
contractarea noilor Tmprumuturi care ar permite identificarea cea mai favorabila
a sumel, maturitatii, tipului ratei de dobinda, valutei etc;

b) intreprinderea eforturilor in scopul dezvoltarii unei piete financiare
interne eficiente si lichide, in conformitate cu conditiile specifice de piatd, ceea



ce va contribui la extinderea constanta a curbei veniturilor avind un efect pozitiv
asupra deservirii datoriei de stat.

3. Optimizarea riscurilor aferente portofoliului datoriei de stat

Prezenta actiune vizeaza indreptarea eforturilor spre formarea unei
structuri optime a datoriei de stat, care ar minimiza costurile §i riscurile, inclusiv
asimetria valutara, efectele negative ale fluctuatiei ratelor de dobinda si
refinantarii. Prezenta actiune va fi orientatd pe urmatoarele directii:

Optimizarea riscurilor financiare (riscul de refinantare, valutar, de
modificare a ratei dobinzii), prin:

a) optimizarea riscului de refinantare pentru datoria de stat — se va urmari
contractarea unor imprumuturi preponderent pe termen mediu si lung, avindu-se
in vedere frontiera de eficienta cost/risc si conditiile de piatd ale unor astfel de
instrumente in comparatie cu instrumentele emise pe termen scurt. De asemenea,
se va urmari distribuirea cit mai uniformad a sumelor destinate deservirii datoriei
de stat, prin stabilirea scadentelor noilor imprumuturi, astfel incit sd se evite
formarea de virfuri de plata pe perioade scurte de timp;

b) optimizarea riscului valutar prin diversificarea valutelor ce intrda in
componenta datoriei de stat externe si evitarea detinerii de cdtre o anumita valuta
a ponderii majoritare in portofoliul datoriei de stat externe;

c) mentinerea ponderii majoritare a datoriei cu rata dobinzii fixa in totalul
datoriei de stat — se va avea in vedere limitarea riscului aferent cresterii ratelor de
dobinda de referintd si reducerea incertitudinii cu privire la efortul bugetar anual
necesar efectudrii platilor de dobinzi.

Optimizarea riscului de credit

Optimizarea riscului de credit se refera la reducerea riscului bugetar cauzat
de posibila activare a garantiilor de stat.

Riscul efectudrii platilor de Ministerul Finantelor in calitate de garant,
acordate din bugetul de stat se va reduce atit datoritd rambursarii integrale a
imprumuturilor garantate de stat pind in anul 2015, cit si datoritd prevederilor
Legii nr. 419-XVI din 22 decembrie 2006 cu privire la datoria publica, garantiile
de stat si recreditarea de stat conform careia, acordarea garantiilor de stat se va
face doar pentru proiectele prioritare pentru economia nationald, in baza unei legi
speciale emise 1n acest scop, dupd parcurgerea unor etape care sa dovedeasca
credibilitatea i capacitatea de rambursare a datoriilor de catre beneficiarii
garantiilor de stat.

Optimizarea riscului operational

Pentru a optimiza riscul operational se va tine cont de urmatoarele aspecte:

a) implementarea de sisteme de control intern adecvate, precum si
modernizarea soft-ului actual de inregistrare $i monitorizare a datoriei de stat;

b) mentinerea securitatii datelor prin descrieri detaliate a procedurilor de
inregistrare i validare a datelor datoriei de stat, precum si acuratetea introducerii
acestora. Un alt aspect tine de accesul la sistemele de inregistrare a datoriei de
stat si de pastrare a copiilor datelor din sistemele informationale intr-o locatie
sigurd, ceea ce ar asigura continuitatea activitatilor in caz de evenimente
neprevazute;



c) activitatea personalului care include separarea activitatilor pentru unele
functii-cheie si imbunatatirea continud a capacitatii personalului.

4. Dezvoltarea pietei valorilor mobiliare de stat

Dezvoltarea pietei valorilor mobiliare de stat reprezintd un obiectiv
important al managementului datoriei de stat, dat fiind rolul pe care aceasta 1l
poate avea in atenuarea socurilor externe asupra economiei, precum s$i in
asigurarea unei cereri stabile pentru valorile mobiliare de stat. In acest sens,
directiile de actiune pe termen mediu vizeazd extinderea maturitatii valorilor
mobiliare de stat pe piata primard, diversificarea bazei de investitori rezidenti,

Pentru extinderea maturitatii valorilor mobiliare de stat pe piata primara,
in perioada anilor 2013-2015 se va modifica treptat structura emisiunii
instrumentelor existente, preferintd fiind acordata instrumentelor cu termen mai
lung de circulatie. Astfel, in structura bonurilor de trezorerie emise, modificari se
prevad in sporirea volumului ofertei de bonuri de trezorerie cu scadenta 182 si
364 zile si reducerii treptate a volumului ofertei de bonuri de trezorerie cu
scadenta 91 zile cu circa 5% trimestrial, incepind cu anul 2013. Suplimentar, va
continua emisiunea obligatiunilor de stat cu dobinda flotanta cu scadenta 2 ani,
precum si se prevede emisiunea obligatiunilor de stat cu dobinda fixd cu
scadenta 3 ani prin sporirea atractivitatii acestor instrumente.

Dezvoltarea sectorului investitorilor non bancari rezidenti, in special a
celor institutionali, prezintd o importantd deosebita pentru asigurarea unei cereri
stabile pentru valorile mobiliare de stat, precum §i pentru extinderea maturitatii
emisiunilor. In acest sens, se va lansa o campanie ampli de promovare a
valorilor mobiliare de stat prin elaborarea si tiparirea unor prospecte, brosuri
privind caracteristicile esentiale ale valorilor mobiliare de stat si avantajele
investitiilor in aceste instrumente financiare; expedierea prin e-mail potentialilor
investitori a  Ghidului investitorului in valori mobiliare de stat
(http://www.mf.gov.md/ro/publicdebt/statedebt/intern/), a comunicatelor de
lansare a valorilor mobiliare de stat, a rezultatelor licitatiilor de plasare a
valorilor mobiliare de stat etc.; organizarea unor seminare, Intruniri, emisiuni
televizate si la radio privind piata valorilor mobiliare de stat etc.

Totodata, prin intermediul Asociatiei Bancilor din Moldova si Bancii
Nationale a Moldovei, in calitate de agent fiscal al statului, se va mentine o
consultare periodicd cu participantii pe piata interna (dealeri primari, investitori
si administrare a datoriei de stat interne, cit §i pentru evaluarea periodicd a
necesitatilor investitionale la nivelul pietei, precum si a asteptarilor referitoare la
conditiile de piatd. La fel, se va asigura publicarea cu regularitate si in timp util
pe pagina web a Ministerului Finantelor a informatiilor relevante pentru
investitori privind volumul si structura datoriei de stat interne, graficul
desfasurarii licitatiilor de vinzare a valorilor mobiliare de stat, comunicatele
oficiale de plasare a valorilor mobiliare de stat si rezultatele licitatiilor de vinzare
a acestora etc.



Capitolul II. Tendinte macroeconomice, indicatori bugetari si
principalii indicatori de piata aferenti datoriei de stat

Contextul macroeconomic curent si evolutii pe termen mediu a
indicatorilor macroeconomici

1. Tendintele economiei mondiale

Conform prognozei Fondului Monetar International, activitatea economica
mondiald va incetini, insa declin nu va avea loc, majoritatea tarilor dezvoltate
evitind recesiunea.

In tarile emergente, perspectivele de crestere se vor inrdutiti datoritd
deteriorarii conditiilor externe si sldbirii cererii interne. Celor mai mari efecte
negative vor fi supuse tarile din Europa Centralda si de Est care au relatii
comerciale si financiare strinse cu tarile zonei euro.

2. Evolutiile recente si prognozele economiei nationale

Pe parcursul anului 2011 economia Republicii Moldova a fost in
ascensiune, determinatd in mare parte de sporirea exportului si inviorarea

Produsul intern brut (PIB) in anul 2011 a insumat 82,2 mild. lei,
majorindu-se fata de anul 2010 cu 6,4%. Majorarea PIB-ului a fost conditionata,
in general, de restabilirea cererii externe la bunurile industriale fabricate in
Moldova si celei interne din contul consumului final.

Rata inflatiei medie anuald in anul 2011 a constituit 7,6%, majorindu-se
comparativ cu anul 2010 cu 0,2 p.p. Aceasta situatiec a fost conditionata, in
general, de modificarea preturilor la unele produse alimentare, precum si
majorarea tarifelor la servicii comunal-locative.

In anul 2011, exporturile de bunuri au crescut mai rapid decit importurile.
Astfel, exporturile s-au majorat cu 43,8%, iar importurile — cu 34,7%. Totodata,
decalajul dintre exporturi si importuri a determinat acumularea in anul 2011 a
unui deficit al balantei comerciale cu 28,6 la sutd mai mare fata de cel inregistrat
in anul 2010.

Evolutia principalilor indicatori macroeconomici pe parcursul anilor 2010-
2015 este prezentatd in tabelul 2.1.

Tabelul 2.1.
Evolutia indicatorilor macroeconomici, 2010-2015

Indicator 2010 2011 2012 2013 2014 2015

1. Produsul intern | 71 885,5 | 82 174,1 | 87 900,0 | 97 400,0 | 107 400,0 | 118 400,0
brut nominal, mil. lei

2. PIB fatd de anul +7,1 +6,4 0,0 +4,0 +5,0 +5,0
precedent in preturi
comparabile, %




4.Balanta comerciala’, +16,0 +28.5 +0,2 +4,0 +7,3 +7,5
in % fatd de anul

precedent: +20,1 +43,8 +0,1 +8,1 +15,6 +10,8
exportul, In % fata
de anul precedent; +17,6 +34,7 +0,2 +5,8 +10,0 +9.9

importul, in % fata
de anul precedent.

3. Rata inflatiei medie +7.4 +7,6 +4,7 +5.5 +5,0 +5,0
anuala (IPC), %

Note:

1. Datele pentru perioada 2012-2015 sint preluate din Prognoza actualizatd a
indicatorilor macroeconomici pentru anii 2013-2015, din 14 noiembrie 2012, elaborata de
catre Ministerul Economiei si coordonata cu Fondul Monetar International.

2. Datele referitoare la export (FOB), import (CIF) de bunuri sint preluate de la Biroul
National de Statistica.

In anul 2012, cu precidere, situatia creatd pe plan mondial, precum si
aprofundarea crizei datoriilor suverane din zona euro va determina accentuarea
asteptarilor negative din partea mediului de afaceri si a populatiei cu privire la un
nou val de criza, ceea ce va avea impact asupra sectorului real si importurilor,
insa is1 va aduce contributia asupra diminuarii presiunii inflationiste.

Astfel, produsul intern brut in anul 2012 nu va inregistra modificari in
preturi comparabile fatd de anul 2011. Pentru anii 2013-2015 se prognozeaza o
crestere a PIB-ului de la 4 pina la 5 la suta anual. La baza acestei cresteri va sta
imbunatatirea contextului economico-financiar la nivel mondial, promovarea mai
intensd a exporturilor, dezvoltarea sectorului real al economiei, inclusiv prin
atragerea investitiilor straine directe in economia nationala etc.

Se estimeaza ca rata inflatiei medie anuald va constitui Tn anul 2012 circa
47%. In anii 2013-2015, mentinerea relativda a cursului de schimb la acelasi
nivel va contribui la stabilitatea preturilor, indicele preturilor de consum
stabilindu-se la nivelul de circa 5,0%.

Exporturile in anul 2012 se vor majora nesemnificativ cu 0,1 la suta
comparativ cu anul trecut, iar in perioada 2013-2015 se vor majora in medie cu
11,5% anual. Factorii care vor contribui la majorarea treptatd a exporturilor in
perioada de prognoza sint: liberalizarea accesului pe pietele tarilor - membre ale
Organizatiei Mondiale a Comertului si valorificarea preferintelor obtinute din
partea Uniunii Europene, precum si cresterea calitativa a exporturilor.

Indicatorii de piata care influenteaza direct asupra costului asociat datoriei
de stat sint ratele de schimb si ratele de dobinda, evolutia carora este prezentata
in tabelul 2.2.




Tabelul 2.2.
Evolutia ratelor oficiale de schimb si a ratelor de dobinda, 2010-2015

Indicator 2010 2011 2012' | 2013 | 2014 | 2015

1. Cursul oficial al leului moldovenesc
fatd de dolarul SUA, mediu anual

2. Cursul oficial al leului moldovenesc
fata de euro, mediu anual

3. Rata USD LIBOR pe 6 luni, medie

<2 0,519 0,507 - - - -
anuala
4. Ratg EURIBOR pe 6 luni, medie 1,084 1,638 i i i i
anuala
5. Rata medie ponderata a dobinzii la
Valorile Mobiliare de Stat pe piata 6,99 11,43 - - - -

primara interna, %

Note:

1. Datele pentru anii 2012-2015 sint preluate din Prognoza actualizatd a indicatorilor
macroeconomici pentru anii 2013-2015, din 14 noiembrie 2012, elaboratd de citre Ministerul
Economiei si coordonata cu Fondul Monetar International.

2. Sursa: http://www.global-rates.com/interest-rates/libor/american-dollar/2011.aspx

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

3. Piata valutara (cursul de schimb)

Cursul de schimb al monedei nationale pe parcursul anului 2011 a marcat o
apreciere cu 3,6% in termeni nominali fatd de dolarul SUA si cu 6,4% fatd de
euro comparativ cu sfirgitul anului 2010. Principalii factori care au determinat
modificarea cursului de schimb au fost intrarile valutare de peste hotarele tarii,
intensificarea comertului exterior, precum si fluctuatiile cursului dolarului SUA
fata de alte valute pe pietele valutare internationale.

In anul 2012, cursul de schimb mediu anual al monedei nationale se
estimeaza la nivel de circa 12,12 lei pentru un dolar american si 15,51 pentru un
euro. Pentru anii 2013-2015, se prognozeaza o depreciere a monedei nationale
fata de dolarul SUA si euro Tn medie cu 1,7 la sutd anual.

4. Politica ratelor

Pe parcursul anului 2011, Consiliul de administratie al Bancii Nationale a
Moldovei a decis modificarea ratei de baza aplicatd la principalele operatiuni de
politica monetard pe termen scurt de patru ori, astfel valoarea stabilitd pentru
decembrie 2011 a constitui 8,5 p.p., cu 0,5 p.p. mai mult in comparatie cu
ianuarie 2011.

Aceastd decizie are la baza anticiparea faptului cd in anul 2012 se vor
accentua presiunile dezinflationiste generate de consecintele crizei datoriilor
suverane din zona euro si de incetinirea cresterii economiei globale.

In ceea ce priveste ratele de dobinda pe pietele internationale in primele
sapte luni ale anului 2011, rata Euribor a continuat tendinta de crestere constanta
inceputa incad in anul 2010, dupa care incepind cu luna august si pind la sfirsitul
anului a urmat o usoara scadere, valoarea medie din luna decembrie fiind de
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1,671% sau cu 33,3 la sutd mai mare decit rata inregistrata la Inceputul anului. in
aceeasi perioada rata USD Libor a avut o tendintd descendenta din februarie pina
in 1unie, dupa care a urmat o majorare constanta, valoarea medie lunard pentru
luna decembrie avind valoarea de 0,7799% sau cu 71,3 la sutd mai mult decit
valoarea Inregistrata la inceputul anului.

5. Evolutia curenta a indicatorilor bugetului de stat si prognoze pe
termen mediu

Dupa un an de ascensiune pronuntatd, anul 2011 s-a caracterizat printr-o
evolutie 1n ritmuri mai temperate a economiei nationale.

Astfel, In anul 2011 dinamica colectarii veniturilor la bugetul de stat a
semnalat temperarea ritmurilor anuale de crestere pind la 8,6 la suta (fata de 24,1
la sutd in anul 2010). In ceea ce priveste ponderea in PIB, veniturile bugetului de
stat au constituit 22,7 la suta, sau cu 1,2 p.p. mai putin fatd de anul 2010.
Veniturile fiscale continud sa detina partea majora in veniturile bugetului.

In anul 2011 dinamica alocirii cheltuielilor din bugetul de stat a inregistrat
o evolutie ascendentd, avind un ritm anual de crestere de 6,4 la suta (fata de 9,2
la suta Tn 2010). Cheltuielile bugetului de stat, raportate la PIB, in anul 2011 au
constituit 24,3 la suta, sau cu 1,8 p.p mai putin decit in anul 2010.

Drept rezultat al evolutiei veniturilor si cheltuielilor, in anul 2011
executarea bugetului s-a soldat cu un deficit in scadere cu 16,3 la suta fata de
anul 2010. Raportat la PIB, acesta reprezinta 1,7 la sutd, sau cu 0,6 p.p. mai putin
decit in anul 2010.

Pe termen mediu actiunile Guvernului vor fi directionate in vederea
continuarii reformelor structurale si masurilor de ajustare bugetar-fiscala initiate
in anii 2010-2011, care corespund obiectivului de reducere a deficitului
bugetului de stat ca pondere in PIB.

In perioada anilor 2013-2015 se prevede o majorare constanti a veniturilor
bugetului de stat, in timp ce ponderea acestora in PIB va urma o tendintd in
scadere.

Similar evolutiei veniturilor, cheltuielile bugetului de stat vor inregistra o
majorare constantd in perioada anilor 2013-2015.

Deficitul bugetului de stat va inregistra o majorare de circa 12,9 la sutd in
anul 2012 comparativ cu anul precedent, avind o pondere in PIB de circa 1,8 la
suta. Pe parcursul perioadei de prognoza deficitul bugetului de stat va avea o
tendintd descendentd, iar ponderea deficitului bugetului de stat in PIB se va
incadra in intervalul 1,0-1,25 la sutd anual. Totodatd, realizarea prognozelor
bugetare depinde, in mare masura, de realitatea prognozelor indicatorilor
macroeconomici.

6. Ratingul de tara

In anul 2010 Moody's a atribuit un rating de B3 Republicii Moldova, nivel
cu sase trepte sub pragul de recomandare de investitie si cu perspectiva stabila.
Analistii agentiei de rating precizeaza ca rating-ul scazut vine din cauza bazei
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economice inguste, care depinde foarte mult de remitentele muncitorilor din
strainatate.

7. Analiza actualizata a sustenabilitatii datoriei Republicii Moldova

Analiza actualizatd a sustenabilitdtii datoriei Republicii Moldova a fost
elaborata de catre Fondul Monetar International in anul 2012 si indica faptul ca
riscul de indatorare ramine scazut, iar dinamica datoriei publice se Incadreaza in
general in limite sigure. Cu toate acestea, vulnerabilitatea datoriei publice a
crescut fatd de evaluarea precedentd, sub influenta inrdutatirii conditiilor
mediului extern care a contribuit la diminuarea proiectiilor indicatorilor
macroeconomici pe termen mediu.

Rezultatele analizei indica faptul ca toti indicatorii datoriei publice externe
ramin cu mult sub pragurile prevazute in cazul tuturor scenariilor alternative.
Analiza sugereaza cd dinamica datoriei publice se incadreazd in limite
sustenabile, cu exceptia existentei unui soc negativ semnificativ si de lunga
duratd al cresterii economice. Cu toate acestea, autoritatile publice centrale si
locale ar trebui sa continue o politica prudenta de atragere a finantarii.

Capitolul III. Structura si dinamica datoriei de stat a Republicii
Moldova si prognoze pe termen mediu

Sectiunea 1. Instrumentele datoriei de stat pentru perioada anilor
2010-2011

1. Instrumentele datoriei de stat externe, in perioada anilor 2010-2011, au
fost urmatoarele:

1) Imprumuturi de stat externe. Pe parcursul anilor 2010-2011,
imprumuturile de stat au ocupat ponderea majoritara in structura datoriei de stat
externe. In ceea ce priveste structura imprumuturilor de stat externe, acestea sint
preponderent de la institutiile multilaterale, care, conform situatiei de la sfirsitul
anului 2011, au constituit 77,5 la sutd. Potrivit destinatiei, imprumuturile de stat
externe au fost indreptate spre finantarea proiectelor investitionale, precum si
pentru suport bugetar.

Structura datoriei de stat Lok
externe pe instrumente, 259
2010-2011 50%

25% 17

0% T
2010 2011

M Garantii de stat asumate
4 Alocarea de Drepturi Speciale de Tragere
H imprumuturi de stat

2) Alocarea drepturilor speciale de tragere (DST). A fost alocatd in anul
2009 si nu necesitd de a fi rambursata suma principald, ci doar achitarea dobinzii,
calculate Tn baza unei rate flotante care se modificd saptaminal. Astfel, acest
instrument comporta un risc al ratei de dobinda moderat.

3) Garantii de stat asumate. Soldul garantiilor de stat externe asumate a
urmat o tendintd descendenta pe parcursul anilor 2010-2011. Datoritd ponderii
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mai mici de 1 la sutd din soldul datoriei de stat nu prezintd riscuri pentru
portofoliul datoriei de stat.

2. Instrumentele datoriei de stat interne includ:

1)Valori mobiliare de stat emise pe piata primara. In perioada 2010-
2011, valorile mobiliare de stat emise pe piata primara au detinut ponderea
majord in portofoliul datoriei de stat interne. In componenta acestora intra
valorile mobiliare de stat pe termen scurt (bonuri de trezorerie cu scadenta 2/,
91, 182 si 364 zile), precum si valorile mobiliare de stat pe termen mediu
(obligatiuni de stat pe termen de 2 ani si obligatiuni de stat plasate prin

0,

Structura datoriei de stat
interne pe instrumente,
2010-2011

subscriere).
,0%
100% .
41,7%

58,3%

75%

50% +~

25% +

0% +
2010 2011

M Valorimobiliare de stat emise pentru asigurarea stabilitatii financiare
M Valori mobiliare de stat convertite
M Valorimobiliare de stat emise pe piata primara

2) Valori mobiliare de stat convertite. Acest instrument nu supune
portofoliul datoriei de stat la riscuri majore, Intrucit aceastd datorie este
reperfectatd anual in baza unei intelegeri intre Guvern si Banca Nationala a
Moldovei la o ratd fixi a dobinzii, nefiind expuse riscului de refinantare. In
perioada anilor 2010-2011, soldul valorilor mobiliare de stat convertite nu a
suferit modificari.

3) Valori mobiliare de stat emise pentru asigurarea stabilitatii
financiare. Acest instrument a fost emis in anul 2011, in scop de preluare a
creantei ,,Bancii de Economii” S.A. fata de BC,,Investprivatbank™ S.A. in proces
de lichidare. Obligatiunile de stat emise pentru asigurarea stabilitatii financiare
au o maturitate de 4,2 ani si o ratd fixa a dobinzii de 0,01%, nefiind astfel expuse
riscurilor financiare.

Sectiunea 2. Dinamica datoriei de stat in perioada anilor 2010-2015

1. Soldul datoriei de stat s-a majorat nesemnificativ in anul 2011
comparativ cu anul 2010, cu circa 1,9 la sutd. Aceastd evolutie are la baza
cresterea soldului datoriei de stat interne cu 10,1 la suta in anul 2011, indeosebi
datoritd emisiunii valorilor mobiliare de stat pentru asigurarea stabilitatii
financiare. Totodata, majorarea volumului datoriei de stat a fost atenuatd de catre
diminuarea soldului datoriei de stat externe, exprimatd in lei moldovenesti, cu
1,3% 1n anul 2011 comparativ cu anul 2010.

Pe perioada prognozatd a anilor 2012-2015, se prevede o majorare
constanta a datoriei de stat, sustinutd de evolutia ascendentd a datoriei de stat
externe, precum $i de majorarea in ritmuri mai lente a datoriei de stat interne.
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Evolutia datoriei de stat in izzzz

perioada 2010-2015, mil. lei 15000

10000
5000

18870,8 19226,5

prognozat

M Total datoria de stat i Datoria de stat externa
i Datoria de stat interna

2. Structura datoriei de stat, la sfirsitul anului 2011 indica o majorare a
ponderii datoriei de stat interne, astfel Incit aceasta s-a plasat putin peste nivelul
de 30 la suta in totalul datoriei de stat. Pe termen mediu, 1nsa, aceasta tendinta se
va inversa, ponderea datoriei de stat interne avind o evolutie descendentd in
totalul datoriei de stat in perioada anilor 2012-2015, fapt ce se datoreaza
majordrii in ritmuri mai rapide a datoriei de stat externe.

Structura datoriei de stat in 100% 1
perioada 2010-2015, % el

60% 1~
40%
20% -

0%

2010 ‘ 2011 2012 ‘ 2013 2014 ‘ 2015

prognozat

[ ™ Datoria de statexterna LI Datoria de statinternd |

3. Ponderea datoriei de stat in PIB va urma o diminuare constantad pe
parcursul anilor 2012-2015. Aceastd evolutie se datoreaza majorarii In ritmuri
mai rapide a valorii PIB-ului comparativ cu volumul datoriei de stat.

30%
2eg% 24,5%
. .o . o A 25% 23,4% ; 23,4% 22,9% 22,1%
Evolutia ponderii datoriei de stat in 15.0%
’ 20% r 16,3% 17,5% 16,8% 16,7% 16,4%
A . 0 , , ,
PIB in perioada 2010-2015, % 15%
10% 7,4% 7,1% 7,0% 6,6% 6.1% 5.7%
5%
0%
2010 2011 2012 2013 2014 2015
| | prognozat
—o—Total datoria de stat —— Datoria de stat externa
Datoria de stat interna

4. Serviciul datoriei de stat s-a majorat cu circa 21,0 la suta la sfirgitul
anului 2011, fiind influentat intr-o masurd mai mare de majorarea serviciului
datoriei de stat interne. Astfel, comparativ cu situatia de la sfirsitul anului 2010,
cheltuielile pentru serviciul datoriei de stat interne s-au majorat cu 30,2 la suta.
Acest fapt este legat de majorarea ratei dobinzii la valorile mobiliare de stat
emise pe piata primara, ceea ce concomitent a atras dupa sine si majorarea ratelor
dobinzii la valorile mobiliare de stat convertite, aflate in portofoliul Bancii
Nationale a Moldovei.

In perioada anilor 2012-2015, sumele destinate serviciului datoriei de stat
nu vor urma o tendintd bine determinata.

Astfel, serviciul datoriei de stat interne se va diminua in 2013 fata de 2012
cunoscind majorari lente Tn 2014 si 2015, in conditiile pastrarii ratelor de
dobinda la valorile mobiliare de stat in limitele a 8,0 la suta anual.
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In ceea ce priveste serviciul datoriei de stat externe, se evidentiazd o
tendintd usoara de crestere in perioada anilor 2013-2014, dupa care va urma o
diminuare catre sfirsitul anului 2015.

5. Ponderea serviciului datoriei de stat in veniturile pe componenta de baza
a bugetului de stat (VBBS), a inregistrat 4,0%, la sfirsitul anului 2011, cu 0,4
p.p. mai mult decit in perioada similara a anului precedent. In continuare, in anii
2012-2015, conform datelor prognozate, ponderea serviciului datoriei de stat in
VBBS va urma o evolutie descendenta, atingind valoarea de 3,2 la sutd la
sfirsitul anului 2015.

800
700
600

Evolutia serviciului datoriei de

stat, in valori nominale si in 500 o
veniturile pe componenta de baza o -
a bugetului de stat, 2010-2015, o e
mil. lei 0 o

2010 2011 2012 2013 2014 2015

prognozat

== Total nominal

kd Externd nominal

Lt Internd nominal

== Total in Veniturile bugetului de stat pe componenta de bazd
=%= Externd in Veniturile bugetului de stat pe componenta de baza
=0~ Internd in Veniturile bugetului de stat pe componenta de baza

6. Structura serviciului datoriei de stat evidentiazd ponderea majora a
serviciului datoriei de stat interne, care depdseste nivelul de 60 la sutda din
serviciul total al datoriei de stat. La sfirgitul anului 2011, ponderea serviciului
datoriei de stat interne a atins valoarea de 72,2%, iar in perioada anilor 2013-
2015 urmeaza a cobori sub nivelul de 70 de suta.

Astfel, desi datoria de stat internd are o pondere de doar circa 30 la sutd in
portofoliul datoriei de stat, aceasta absoarbe in jur de 60 la sutd din serviciul
datoriei de stat.

Structura serviciului datoriei oo 1 7
de stat, 2010-2015, % s 1
wi

20%

0%
2010 ‘ 2011 | 2012 ‘ 2013

2014 ‘ 2015

prognozat

’ M Serviciul datoriei de stat externe L Serviciul datoriei de stat interne‘

Sectiunea 3. Prognoza surselor de finantare in perioada anilor 2013 -
2015

1. Necesitdtile de finantare pe termen mediu ale Guvernului sint bazate pe
estimdrile bugetului de stat, tinind cont de ajustarile bugetar-fiscale initiate in
anii 2010-2011. Astfel, finantarea neta constituie unul din principalii factori care
contribuie la majorarea sau diminuarea volumului datoriei de stat. In tabelul 3.1.
sint prezentate estimdrile deficitului bugetului de stat si sursele de finantare a
acestuia pentru anii 2013-2015.
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Tabelul 3.1.

Prognoza surselor de finantare, in perioada anilor 2013-2015

Indicator Unitatea

de masura 2013 2014 2015
Deficit primar mil.lei 540,3 454,5 411,0
Plati de dobinda mil.lei 672,8 755,2 744.,1
Deficit de casa mil.lei 1213,1 1209,7 1155,1
Rascumpararea datoriei mil.lei 15 623.,9 15 189,3 14 8554
Necesitati de finantare brute mil.lei 16 837,0 16 399,0 16 010,5
Privatizare mil.lei 250,0 240.,0 230,0
Alte surse mil.lei -151.4 -587.5 -354.6
Necesitati de finantare mil.lei 16 738.4 16 746.5 16 135,1
Finantare externa mil.lei 1 609,8 2 057.9 1 886.,5
Finantare interna mil.lei 15 128,6 14 688,6 14 248,6

In ceea ce priveste finantarea netd pentru perioada anilor 2013-2015 se
observd o tendintd in scadere a surselor interne de finantare, si, respectiv,
acoperirea deficitului de casd preponderent din surse externe. Aceastd evolutie
releva dependenta considerabild a Republicii Moldova fata de pietele financiare
externe. Astfel, finantarea internd netd va indica o diminuare cu 20 la sutd in
2014 fata de 2013 si cu 9,8% in 2015 fatd de valoarea inregistratd in 2014. In
aceeasi perioada finantarea externd neta se va majora cu circa 55,8 la suta in anul
2014 comparativ cu anul 2013, dupa care se va diminua in anul 2015 cu circa
18,9% comparativ cu anul 2014.

1800
Finantarea neta interna si externa 100
2013-2015, mil. lei o

1200
1000
800
600
400
200

M Finantarea
| externa

neta

M Finantarea
interna
netd

| & Total

2013 2014 2015

2. Surse de finantare externa

In perioada anilor 2013-2015 se estimeazi ci Guvernul va beneficia de
intrari din Tmprumuturi externe in suma totald de circa 5 554,2 mil. lei (440,9
mil. dolari SUA). Pentru suport bugetar vor fi indreptate circa 19,1% din intrarile
de Tmprumuturi de stat externe, iar pentru finantarea proiectelor — 80,9% din
intrarile de Tmprumuturi de stat externe.

In proportie de 97,8%, imprumuturile primite vor fi de la institutiile
multilaterale. Iar restul de 2,2% de la institutiile bilaterale.

Potrivit structurii intrarilor de imprumuturi de stat externe pe creditori, se
evidentiaza:

a) Banca Europeana de Investitii cu 32,7 la suta;

b) Banca Mondiala cu 30,4 la suta;

c) Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare cu 22,1%;
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d) Banca de Dezvoltare a Consiliului Europei, Fondul International pentru

Dezvoltare Agricola si Guvernul Austriei cu o pondere mult mai mica.

Structura intrarilor de Tmprumuturi de stat externe pe creditori reflecta
faptul ca Moldova va beneficia de suport extern considerabil, in special din
partea Europei, ceea ce evidentiaza directia integrarii europene.

Tabelul 3.2.
Finantarea externd neta, in perioada anilor 2013-2015

Indicatori Unitatea de

masura 2013 2014 2015
Finantarea externd neta 877,6 1367,6 | 1108,6
1. Intrdri de imprumuturi de stat externe,
inclusiv: mil. lei 1 609,8 2057,9 | 1886,5
proiecte investitionale mil. le1 1 086.,9 16683 | 1746,1
suport bugetar mil. le1 522.9 389,7 140.,4
2. Rambursarea sumei principale mil. le1 7322 690.,3 777,9
Finantarea externd neta mil. dolar1 SUA | 70,5 108.8 86,9
1. Intrari de imprumuturi de stat externe,
mclusiv: 129,3 163,7 147.8
proiecte investitionale mil. dolar1 SUA | 87,3 132,7 136.,8
suport bugetar mil. dolari SUA | 42,0 31,0 11,0
2. Rambursarea sumei principale mil. dolari SUA | 58,8 54,9 61,0

3. Surse de finantare internd

In perioada anilor 2013-2015, in scopul finantirii deficitului bugetului de stat se
prevad a fi comercializate suplimentar valori mobiliare de stat pe piata primara in
suma de 1 326,9 mil. lei, inclusiv 480,0 mil. le1 in anul 2013, 432,7 mil. lei in
anul 2014 si 414,2 mil. lei In anul 2015. De rind cu aceasta, se prevede
diminuarea datoriei Guvernului fatda de Banca Nationald a Moldovei pe
imprumuturile contractate anterior cu cite 150,0 mil. lei in anul 2013, 2014 si
2015. In perioada anilor 2013-2015 va continua rdscumpirarea valori mobiliare
de stat emise pentru asigurarea stabilitatii financiare, a cite 93,1 mil. lei anual.

Tabelul 3.3.
Finantarea internd neta, in perioada anilor 2013-2015
Unitatea de

Indicatori masura 2013 2014 2015
Finantarea internd neta mil.lei 236,9 189.6 | 171,1
1. Valori mobiliare de stat emise pe piata primara,

mclusiv: mil.lei 480.,0 4327 | 414,2
valori mobiliare de stat emise prin licitatii mil.lei 550,0 450,0 | 450,0
valori mobiliare de stat plasate prin subscriere mil.lei -70,0 -17,3 | -35,8
2. Valori mobiliare de stat convertite mil.lei -150,0 | 150,0 | -150,0
3. Valori mobiliare de stat emise pentru mentinerea

stabilitatii financiare mil.lei -93,1 -93,1 |-93,1
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Referitor la valorile mobiliare de stat emise prin licitatii, in perioada 2013-
2015 vor fi emise bonuri de trezorerie cu scadenta 91, 182 si 364 zile, la
emisiunea cdrora se va pune accent pe majorarea volumului bonurilor de
trezorerie cu termen mai lung de circulatie, adica de 182 si 364 zile. In acelasi
timp, oferta pentru bonurile de trezorerie de 91 zile se va diminua treptat.
Suplimentar, va continua emisiunea obligatiunilor de stat cu dobinda flotanta cu
scadenta 2 ani, precum si se prevede emisiunea obligatiunilor de stat cu dobinda
fixd cu scadenta 3 ani prin sporirea atractivitatii acestor instrumente.

Capitolul IV. Masuri de implementare a managementului datoriei
de stat pe termen mediu

Sectiunea 1. Instrumente ale datoriei de stat pentru perioada anilor
2013-2015

In scopul atingerii obiectivului fundamental al managementului datoriei de
stat, precum §i pentru a mentine o structurd rezonabild a portofoliului datoriei de
stat, va fi monitorizatd structura datoriei de stat pe instrumente si riscurile
aferente fiecarui instrument in parte. Astfel, in perioada anilor 2013-2015, in
componenta datoriei de stat vor intra urmatoarele instrumente:

1. Valori mobiliare de stat emise pe piata primari. In perioada 2013-
2015 valorile mobiliare de stat emise pe piata primard vor continua sa detind
ponderea majora in portofoliul datoriei de stat interne. in componenta acestora
vor intra valori mobiliare de stat emise pe termen scurt (bonuri de trezorerie cu
scadenta 91, 182 s1 364 zile), precum si valori mobiliare de stat emise pe termen
mediu (obligatiuni de stat pe termen de 2 ani si 3 ani cu rata dobinzii flotantd sau
fixa s1 obligatiuni de stat plasate prin subscriere). Soldul valorilor mobiliare de
stat emise plasate prin subscriere se va diminua treptat, acestea fiind
rascumparate in totalitate catre sfirgitul anului 2015.

2.Valorile mobiliare de stat convertite. Acest instrument nu supune
portofoliul datoriei de stat la riscuri majore, Intrucit aceastd datorie este
reperfectatd anual in baza unei intelegeri intre Guvern si Banca Nationala a
Moldovei la o ratd fixa a dobinzii, nefiind expusa riscului de refinantare. Catre
sfirgitul anului 2015, soldul valorilor mobiliare de stat convertite se va diminua
cu circa 32 la sutd comparativ cu situatia de la sfirsitul anului 2013.

3.Valorile mobiliare de stat emise pentru asigurarea stabilitatii
financiare. Acest instrument are o maturitate de 4,2 ani si o rata fixa a dobinzii
de 0,01%, nefiind astfel expus riscurilor financiare. Obligatiunile de stat emise
pentru asigurarea stabilitatii financiare ocupa o pondere foarte micad in portofoliul
datoriei de stat interne, iar catre sfirsitul anului 2015, vor fi rascumparate in
totalitate.

4. Tmprumuturi de stat externe. In perioada anilor 2013-2015, ponderea
majora va continua sa fie ocupatd de catre Tmprumuturile de stat externe de la
institutiile multilaterale, care cétre sfirgitul anului 2015 vor ocupa circa 88,8%
din portofoliul datoriei de stat externe. In ceea ce priveste structura pe creditori,
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pe primele locuri se situeaza datoria fatd de Asociatia Internationald de
Dezvoltare, Fondul Monetar International si Banca Europeand de Investitii.

5. Alocarea drepturilor speciale de tragere. Acest instrument reprezinta
active de rezerva internationale create de catre Fondul Monetar International si
alocate membrilor sai, pentru a-si completa activele de rezerva. A fost alocatd in
anul 2009 si nu necesitd de a fi rambursatd suma principald, ci doar achitarea
dobinzii. Astfel, 11 este asociat doar un risc moderat al ratei de dobinda.

6. Garantii de stat asumate. Ponderea acestui instrument in portofoliul
datoriei de stat se va diminua treptat, in anul 2015 fiind efectuata ultima plata. lar
acordarea de noi garantii de stat se va efectua doar pentru proiecte strategice/de
interes national, pentru care acest tip de instrument este absolut necesar intr-un
anumit context, In baza emiterii unei legi speciale in acest scop si drept urmare a
unei analize de risc riguroase conform cadrului normativ existent.

Sectiunea 2. Parametrii de risc asociati datoriei de stat pentru
perioada anilor 2013-2015

Parametrii selectati au fost stabiliti reiesind din structura curentd a
portofoliului datoriei de stat, in scopul monitorizarii riscurilor si evitarii
expunerii majore a portofoliului datoriei de stat fatd de anumite tipuri de risc.
Astfel, parametrii urmeaza a fi monitorizati continuu, iar ajustarea structurii
portofoliului trebuie sa fie asiguratd cu ajutorul instrumentelor relevante ale
datoriei de stat. Devieri minore de la limitele propuse sint permise in cazul in
care aceste devieri nu cauzeaza riscuri financiare aditionale:

a) ponderea datoriei de stat interne in totalul datoriei de stat nu ar trebui sa
inregistreze valori sub pragul de 20%;

b) maturitatea ramasa a datoriei de stat: datoria de stat scadenta in decurs
de 1 an nu ar trebui sa depdseasca pragul de 35% 1n totalul datoriei de stat;

c¢) ponderea optima a datoriei cu dobinda fixa in portofoliul datoriei de stat
—nu mai mica de 50%;

d) compozitia valutara a datoriei de stat externe — referitor la valutele
strdine, ponderea oricarei din acestea nu trebuie sa depaseasca pragul de 50% din
volumul total al datoriei de stat externe ‘acest indicator nu ia in considerare
cosurile valutare, ci doar separat valutele care intrd in componenta cosului
valutar'.

Pe lingd parametrii de risc aferenti structurii datoriei de stat, urmeaza a fi
monitorizat si un indicator de sustenabilitate al datoriei de stat, si anume:

e) ponderea serviciului datoriei de stat in veniturile pe componenta de baza
a bugetului de stat — nu mai mare de 20% (acest indicator este preluat din
,,Cadrul sustenabilitdtii datoriei de stat pentru tarile cu venituri mici” elaborat de
catre Banca Mondialda —Fondul Monetar International).

Acest indicator nu poate fi influentat direct in cadrul managementului
datoriei de stat, dar este important de a fi monitorizat intrucit este un indicator
care poate fi utilizat drept punct de reper in deciziile de finantare intr-un mod
care aduce in concordantd necesitatile de finantare ale statului cu capacitatea de
rambursare curenta §i viitoare.
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Capitolul V. Riscurile asociate portofoliului datoriei de stat si
constringerile care pot afecta implementarea managementului datoriei de
stat pe termen mediu

Sectiunea 1. Conceptualizarea riscurilor asociate portofoliului datoriei
de stat si analiza acestora

Managementul eficient al riscurilor are drept scop minimizarea riscurilor,
minimizind In acelasi timp si costurile. Acest obiectiv poate fi atins prin
gestionarea adecvata a structurii portofoliului datoriei de stat si selectarea optima
a noilor instrumente de datorie.

Volatilitatea pietelor financiare — fie din cauza fluctuatiei ratelor de
dobindd, a cursurilor de schimb, sau modificarilor inflatiei — rezultd in
volatilitatea 1n crestere a portofoliului datoriei de stat. Aceste riscuri identificate
drept riscuri de piata sint principalele tipuri de riscuri asociate costului datoriei
de stat a Republicii Moldova si includ:

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.

1. Riscul de refinantare

Monitorizarea riscului de refinantare este oportund mai ales in cazul tarilor
cu un Tnalt nivel al datoriei, conditii macroeconomice instabile si piatd interna
slab dezvoltata.

Riscul de refinantare urmeaza a fi gestionat prin prevenirea unei parti
majore a obligatiilor de plata de a ajunge la scadenta in acelasi timp, precum si
distribuirea proportionala a maturitatilor noilor instrumente ale datoriei de stat pe
diferite perioade de timp.

1) Graficul rambursarii datoriei de stat (o precizare referitor la graficul
rambursarii datoriei de stat este cd acesta nu include datoria fatd de Banca
Nationala a Moldovei, convertitd in valorile mobiliare de stat, care este
reperfectatd anual in baza unei intelegeri intre Guvern si Banca Nationala a
Molodovei cu privire la soldul datoriei statului contractate anterior de la Banca
Nationala. Astfel, aceasta datorie este reperfectata anual la o rata fixa a dobinzii
si nu este expusa riscului de refinantare).

Luind in considerare estimarile pentru profilul de rascumpdrare, se
evidentiaza virful de platd din primul an al proiectiei, fiind reprezentat indeosebi
de datoria de stat internd, care este preponderent pe termen scurt. Acest segment
al datoriei de stat interne detine o pondere de circa 6,1% din PIB si urmeaza a fi
refinantat in fiecare an prin noi emisiuni de valori mobiliare de stat, ceea ce nu
va afecta negativ bugetul de stat, in cazul in care nu se va urmari o fluctuatie
majora a ratelor de dobinda pe piata interna.
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In ceea ce priveste datoria de stat externd, se observa o distributie relativ
omogena a platilor pe parcursul anilor care urmeaza si, respectiv, un risc de
refinantare mai redus. Totodata, Incepind cu anul 2017 se observa o majorare
treptatd a platilor spre rambursare, virful de platd evidentiindu-se n anul 2022.
Aceastd tendinta se datoreaza inclusiv faptului ca pentru Republica Moldova au
fost schimbate conditiile de creditare pentru Tmprumuturile care urmeaza a fi
contractate de la Banca Mondiala prin Asociatia Internationald de Dezvoltare.

Totodatda, cea mai mare parte a datoriei cu rata dobinzii flotanta este
concentratd in primii zece ani, ceea ce reprezintd o expunere fatd de riscul ratei
de dobinda. Acest fapt ar putea crea presiuni pe termen mediu in ceea ce priveste
rambursarea datoriei de stat externe in cazul unor fluctuatii majore a ratelor de
dobinda pe pietele internationale.

Pe termen mediu expunerea fata de riscul de refinantare s-ar putea majora,
in cazul in care capacitatea de plata a Republicii Moldova va fi reevaluata si tara
va accesa mai multe fonduri ale Béancii Internationale pentru Reconstructie si
Dezvoltare. Acest fapt este legat de faptul ca potrivit scorului Country Policy and
Institutional Assessment (CPIA), obtinut in anul 2011, Moldova se incadreaza in
categoria tarilor cu performantd puternica In implementarea politicilor de
promovare a cresterii economice §i reducere a sardcieir (CPIA) — evaluarea
institutionald si a politicilor tarii. Este un instrument diagnostic utilizat de catre
Banca Mondiald in scopul determindrii calitdtii politicilor si aranjamentelor
institutionale ale unei tari. Unul dintre motivele pentru care Banca Mondiala
calculeaza anual scorul CPIA pentru diferite tari consta in determinarea marimii
relative a granturilor si imprumuturilor concesionale ce vor fi acordate tarilor cu
venituri mici.

2) Perioada medie de maturitate (ATM) si datoria scadenta intr-un an

In ceea ce priveste perioada medie de maturitate a datoriei de stat, acest
indicator este cu atit mai sigur, cu cit detine o valoare mai mare.

Tabelul 5.1.

Indicatorii riscului de refinantare, conform situatiei de la sfirsitul anului
2011

Indicatori Datoria Datoria Total
de stat | de stat | datoria de
interna externa stat
Perioada medie de maturitate a datoriei
: 0,7 11,4 9.5
de stat (ATM), ani ’ ’ ’
Datoria scadenta in decurs de 1 an, % 94,5% 4,5% 31,8%
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Indicatorii prezentati vin in suportul concluziilor formulate in baza
graficului de rambursare a datoriei de stat, si anume o expunere mai mare fata de
riscul de refinantare a datoriei de stat interne. Aceasta are o perioadd medie de
maturitate de mai putin de un an si o pondere de 94,5 la sutd care ajunge la
scadenta in decurs de un an, conform situatiei de la 31 decembrie 2011. Astfel,
maturitatea redusa a instrumentelor datoriei de stat interne asociatd unei
potentiale fluctuatii majore a ratelor de dobindd pe piata internd ar putea crea
presiuni considerabile asupra portofoliului datoriei de stat.

Datoria de stat externa, datoritd instrumentelor pe termen lung, se
incadreaza in limite sigure, conform situatiei de la 31 decembrie 2011.

In ceea ce priveste, datoria de stat in ansamblu, circa o treime din aceasta
va ajunge la scadentd in decurs de un an. Cu toate ca aceastd valoare nu indica
asupra unui risc de refinantare major, ar trebui sa fie monitorizatd continuu
situatia datoriei de stat spre a evita majorarea indicatorilor de risc.

Similar graficului de rascumparare, la calcularea acestor indicatori nu a
fost inclusa datoria fatd de Banca Nationalda a Moldovei spre a nu distorsiona
situatia reald a datelor.

2. Riscul valutar

Riscul valutar se refera la volatilitatea crescutd a portofoliului datoriei de
stat drept urmare a modificarilor cursului de schimb al leului moldovenesc fata
de alte valute. O pondere majora a datoriei de stat in valuta in totalul datoriei de
stat reflectd o expunere semnificativa fatd de riscul valutar. Acest risc este
important indeosebi in cazul tarilor in curs de dezvoltare unde datoria de stat
externd formeaza o parte considerabild din datoria de stat.

Acest tip de risc necesitd a fi mentinut in limite rezonabile intrucit
modificarile cursului de schimb pot afecta atit costurile asociate datoriei de stat
externe, cit s1 volumul datoriei de stat in ansamblu, calculat in le1 moldovenesti.

Cazul Republicii Moldova nu este o exceptie, astfel unul din principalele
categorii de riscuri asociate portofoliului datoriei de stat este riscul valutar, fapt
ce se observa din compozitia datoriei de stat. Pe termen mediu, ponderea datoriei
de stat externe n volumul total al datoriei de stat se va majora, ajungind la 74,1
la sutd din datoria de stat. Prin urmare, se va majora si expunerea fata de riscul
valutar.

Tabelul 5.2.
Structura datoriei de stat In anii 2011-2015
2011 2012 2013 2014 2015

% in % in % in % in % in
Indicatori | total % in | total % 1in | total % 1in | total % 1n | total %In

datorie PIB | datorie PIB datorie PIB datorie PIB | datorie | PIB
Datoria
de stat
externa 69,6 16,3 | 71,4 17,5 | 71,9 16,8 | 73,2 16,7 | 74,1 16,4
Datoria
de stat

internd 30,4 7,1 |28,6 7,0 |28,1 6,6 |26,8 6,1 25,9 5,7
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Analizind structura datoriei de stat in valuta se observa:

a) circa 50 la sutd din volumul datorie1 de stat sint Tmprumuturile
exprimate in cosul valutar drepturi speciale de tragere. Aceasta pondere nu se va
modifica semnificativ pe termen mediu;

b) pe termen mediu ponderea datoriei in lei moldovenesti se va diminua
sub pragul de 30 la sutd. Astfel, ponderea datoriei in moneda locald la finele
anului 2015 va Inregistra 26,1 la suta;

c) pe termen mediu ponderea datoriei in dolari SUA va avea o tendinta
descendentd, iar ponderea in euro va inregistra o majorare semnificativa. Astfel,
in perioada anilor 2011-2015, ponderea monedei euro se va majora cu peste 10
P-p;

d) odata cu descompunerea cosului valutar drepturi speciale de tragere pe
valute componente, ponderea majora este detinuta de catre dolarul SUA si euro.
Astfel, dacd la sfirgitul anului 2011, euro detinea o pondere mai mica decit
dolarul SUA, atunci la sfirsitul anului 2015 se prevede inversarea acestei
tendinte, astfel Incit cea mai mare expunere devine fatd de moneda euro. Aceasta
tendintd se datoreaza majordrii surselor de finantare din partea creditorilor
multilaterali din spatiul european pe parcursul anilor 2013-2015.

Structura datoriei de stat, pe valute (inclusiv cosul Structura datoriei de stat, pe valute (cu cosul
valutar Drepturi Speciale de Tl“lgere) valutar Drepturi Speciale de Tragere descompus)
— S ————— —
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3. Riscul ratei de dobinda

Riscul ratei de dobinda se determind prin expunerea portofoliului datoriei
de stat fatd de modificarile ratelor de dobindd pe piatda locald si cea
internationala. Identificarea si gestionarea acestui risc este importantd deoarece
acesta este determinat Tn mare masurd de factori externi, care sint in permanenta
fluctuatie, ceea ce face prognozarea pe termen mediu si lung a evolutiei ratelor
de dobinda destul de dificila.

Variatiile ratelor de dobindd pe pietele interne si cele internationale
afecteaza costurile aferente datoriei de stat, in special cind datoria cu rata fixa a
dobinzii urmeaza a fi refinantata sau cind dobinda este refixata la conditiile pietei
in cazul datoriei cu rata flotanta. Astfel, este evidentd legitura strinsa dintre
riscul ratei de dobinda si riscul de refinantare.

1) Structura datoriei de stat

Analizind structura datoriei de stat externe pe tipuri de ratd a dobinzii, se
constata un risc relativ redus, intrucit la sfirgitul anului 2011 circa o treime din
datoria de stat externd era cu rata dobinzii flotantd. Pe termen mediu nu se
prevad modificari semnificative in structura datoriei de stat externe pe tipuri de
ratd a dobinzii.
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In ceea ce priveste datoria de stat internd, peste 90 la sutd din aceasta poate
fi considerata la rata dobinzii flotanta, din cauza instrumentelor de datorie
preponderent pe termen de pind la un an, precum si a instrumentelor cu
maturitatea mai mare de un an cu rata dobinzii flotanta.

Riscul ratei de dobinda asociat datoriei de stat totale, reiesind din structura
pe tipuri de ratd a dobinzii, urmeaza a se diminua pe termen mediu. Astfel,
ponderea datoriei de stat cu rata dobinzii flotanta se va diminua de la 50,3% la
sfirsitul anului 2011 pind la 46,4% la sirsitul anului 2015. Acest fapt se
datoreaza, in special, diminudrii in valori nominale a datoriei de stat interne cu
rata dobinzii flotanta.

Structura datoriei de stat interne, dupa tipul

Structura datoriei de stat, dupa tipul ratei
de dobinda

Structura datoriei de stat externe, dupa

ratei de dobinda
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Imprumuturile de stat atrase din exterior sint la rate flotante, preponderent
USD Libor si Euribor pe 6 luni. Pe parcursul anului 2011, rata Euribor a
continuat tendinta de crestere inceputa inca in anul 2010, dupa care incepind cu
luna august a urmat o usoara scadere, valoarea medie din luna decembrie fiind de
1,671% sau cu 33,3 la sutd mai mare decit rata inregistratd la inceputul anului. in
aceeasi perioada rata USD Libor a avut o tendintd descendenta din februarie pina
in 1unie, dupa care a urmat o majorare constanta, valoarea medie lunard pentru
luna decembrie avind valoarea de 0,7799% sau cu 71,3 la sutd mai mult decit
valoarea Inregistrata la inceputul anului.

Pe piata internd, rata de dobinda la valorile mobiliare de stat emise pe piata
primara, depinde de rata de baza stabilita de catre Banca Nationala a Moldovei.
Astfel, pe parcursul anului 2011, rata de baza a fost mentinutd constanta la
nivelul de 8,0 p.p. din ianuarie si pind in iulie. Ulterior, in scopul anticiparii
presiunilor inflationiste, in luna iulie si august, rata de baza a fost majorata cu
cite un punct procentual respectiv, ajungind la valoarea de 10 p.p. Catre sfirsitul
anului rata de baza a fost diminuata pind la 8,5 p.p. pe fundalul stoparii tendintei
de majorare a ritmului anual al inflatiei incepute in luna februarie a anului curent.

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

La fel ca si indicatorul riscului de refinantare — perioada medie de
maturitate, indicatorul perioadei medie de refixare este cu atit mai sigur, cu cit
detine o valoare mai mare.
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Tabelul 5.3.

Indicatorii riscului ratei de dobinda, conform situatiei de la sfirgitul anului

2011
Indicatori Datoria Datoria Total
de stat de stat datoria de
interna externa stat
Perioada medie de refixare a datoriei de 0.6 10,2 7.7

stat (ATR), ani

Datoria cu rata dobinzii ce urmeaza a fi

0 0 0
refixatd in decurs de 1 an, % 95,2% 28,9% 49,0%

Indicatorii prezentati confirmd faptul cd datoria de stat internd este expusa
in cea mai mare masura riscului ratei de dobinda, intrucit peste 90 la sutd din
datoria de stat internd urmeaza sa fie refixata la rate noi de dobinda in decurs de
1 an. Astfel, o majorare neasteptatd a ratelor de dobindd pe piata interna se va
rasfringe imediat asupra costurilor aferente datoriei de stat. Perioada medie de
refixare (ATR) pentru datoria de stat internd a constituit 0,6 ani.

Datoria de stat externa se caracterizeaza prin indicatori ce nu prezintd o
expunere majora fatd de riscul ratei de dobinda. Aceastd situatie se datoreaza
faptului ca datoria de stat externd cu rata fixa a dobinzii este preponderent pe
termen lung, ceea ce inseamna ca ratele de dobinda pentru datoria de stat externa
nu vor fi refixate la conditiile de piata pentru o perioadd mai indelungata de timp.

In ceea ce priveste datoria de stat Tn ansamblu, 49,0 la sutd din aceasta
urmeaza a fi refixata la rate noi de dobinda in decurs de 1 an, astfel evidentiindu-
se expunerea portofoliului datoriei de stat fatd de riscul ratei de dobinda.

4. Riscul operational

Riscul operational include riscul de decontare si riscul unor erori. Riscul
de decontare apare in cazul in care mai multe activitdti in procesarea §i
inregistrarea datelor sint conduse manual, iar riscul de eroare deseori are ca baza
separarea activitatilor pentru anumite functii in procesul de management al
datoriei de stat. De asemenea, riscul operational se refera la aspecte precum
procedurile si sistemele informationale de tinere a evidentei datoriei publice.

La moment, riscul operational este la nivel mediu, iar pe termen mediu
urmeaza a fi strict monitorizat si optimizat prin Tmbunatatirea continud a
capacitatii personalului, precum si dezvoltarea controlului intern in cadrul
Directiei generale datorii publice.

Sectiunea 2. Constringerile care pot afecta implementarea
managementului datoriei de stat pe termen mediu

La acest compartiment se refera factorii care ar putea afecta
implementarea managementului datoriei de stat pe termen mediu, inclusiv
prognozele stabilite:

1) factorii macroeconomici—reflectd schimbarile parametrilor economici
care au servit drept bazi pentru efectuarea prognozelor. In special, acestia
vizeaza:
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a) fluctuatia cursului de schimb al monedei nationale;

b) dinamica inflatiei;

c) reformele structurale;

d) cresterea economica;

2) modificari ale politicii monetare;

3) modificari ale politicii bugetar-fiscale;

4) modificarea cadrului legislativ i normativ.

In contextul constringerilor care pot afecta implementarea
managementului datoriei de stat pe termen mediu, e oportuna analiza scenariilor
alternative de evolutie a indicatorilor de piatad care au impact asupra deservirii
datoriei de stat.

Sectiunea 3. Scenarii alternative de evolutie a indicatorilor de piata
care au impact asupra deservirii datoriei de stat

Pentru a examina volatilitatea portofoliului datoriei de stat la expunerea
fatd de riscurile de piata, adica riscul ratei de dobinda si riscul valutar, a fost
analizatd influenta modificarilor ratelor de dobinda si cursurilor de schimb
asupra costurilor aferente datoriei de stat.

Au fost elaborate patru scenarii de soc A, B, C si D, reiesind din
modificarile conditiilor de piata, si anume:

A. Deprecierea monedei nationale, in anul 2013, fata de:

a) dolarul SUA — cu 35%;
b) euro — cu 35%;
c¢) yenul japonez — cu 35%.

B. Majorarea ratelor de dobinda in anul 2013:

a) cu 1,5 p.p. pe piata externa, cu exceptia ratelor de dobinda
la imprumuturile concesionale;
b) cu 5 p.p. pe piata interna;

C. Majorarea ratelor de dobinda in anul 2013:

a) cu 3 p.p. pe piata externd, cu exceptia ratelor de dobinda la
imprumuturile concesionale;
b) cu 10 p.p. pe piata interna;

D. Soc combinat care constd in combinarea socului deprecierii monedei
nationale cu 15% fata de dolarul SUA, euro si yenul japonez cu cel din al doilea
scenariu.

Rationamentul care s-a aflat la baza selectarii acestor socuri a fost evolutia
cursurilor de schimb si a ratelor de dobinda din ultimii doi ani, inclusiv evolutia
acestora in anul de criza 2009. Astfel, drept exemplu, este prezentatd evolutia
cursului de schimb al leulur moldovenesc fatd de dolarul SUA, euro si yenul
japonez. Au fost selectate anume aceste valute deoarece formeaza ponderea
majoritara in cosul valutar drepturi speciale de tragere care ocupa cea mai mare
pondere in datoria de stat externa.

Ceilalti indicatori macroeconomici, cum sint PIB-ul, inflatia, indicatorii
bugetului de stat, s.a. sint considerati a nu suferi modificari pe perioada analizata
fatd de scenariul de baza.
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Tabelul 5.4.
Evolutia cursului de schimb al leului moldovenesc, in perioada anilor
2010-2012

1
Euro Yen japonez

Dolar SUA
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Sursa: www.bnm.md

Pentru a urmari efectele socurilor stabilite asupra portofoliului datoriei de
stat, sint analizati indicatorii ponderii datoriei de stat in PIB si serviciului datoriei
de stat in PIB, precum si ponderii serviciului datoriei de stat in veniturile si
cheltuielile bugetului de stat, care prezintad variatiile volumului datoriei de stat si
a costurilor aferente acesteia.

Tabelul 5.5.
Evolutia indicatorilor datoriei de stat sub influenta socurilor reiesind din
modificarea conditiilor de piata, conform situatiei de la sfirsitul anului 2015

Ponderea datoriei de stat in PIB Ponderea serviciului datoriei de statin
la sfirgitul anului 2015 08 PIB la sfirgitul anului 2015
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20 granturilor) la sfirsitul anului 2015 34 anului 2015
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Principalele concluzii ce pot fi stabilite in baza datelor prezentate sint:

a) in ceea ce priveste volumul datoriei de stat, acesta prezintd cea mai
mare expunere fatd de riscul valutar. Astfel, la o depreciere de 35% a dolarului
SUA, euro si a yenului japonez, ponderea datoriei de stat in PIB se mareste cu
4,6 p.p. Majorarea ratelor de dobindd nu influenteaza semnificativ evolutia
acestui indicator;

b) serviciul datoriei de stat, adica costul asociat acesteia este expus in cea
mai mare masura riscului ratei de dobinda. Astfel in cazul socului asociat
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majordrii semnificative a ratelor de dobinda, indicatorul serviciul datoriei de stat
in PIB se mareste cu 0,2 p.p. sau aproape de doud ori;

c) cel mai pronuntat risc care ar putea crea presiuni considerabile asupra
portofoliului datoriei de stat este riscul valutar. Drept solutie pentru diminuarea
acestui risc ar putea servi majorarea ponderii datoriei de stat interne in total
datorie de stat. Totodata, datoriei de stat interne i1 este asociat un cost mult mai
ridicat fatd de Tmprumuturile de stat externe, un alt impediment fiind dezvoltarea
insuficientd a pietei secundare a valorilor mobiliare de stat. Cu toate acestea, pe
termen mediu portofoliul datoriei de stat se incadreaza in limite rezonabile in
ceea ce priveste riscurile asociate.

Glosar de termeni

Analiza de sensibilitate — reprezinta o tehnica utilizatd pentru a determina
modul in care diferite valori ale unei variabile independente vor afecta o anumita
variabild dependentd dat fiind un set de presupuneri.

ATR (Perioada medie de refixare) — reprezinta indicatorul de masurd a
riscului ratei de dobinda asociat portofoliului datoriei de stat. ATR reprezinta
perioada medie, exprimata in ani, pentru care costurile serviciului datoriei de stat
sint fixate. Cu cit mai mare este ponderea datoriei de stat pe termen scurt si cu
rata de dobinda flotanta, cu atit este mai mare riscul ratei de dobinda si mai mic
ATR.

ATM (Perioada medie pina la maturitate) — reprezintd indicatorul de
masura a riscului de refinantare asociat portofoliului datoriei de stat. ATM este
perioada medie, exprimatd in ani, in care toata datoria existentd va fi rambursata.
Cu cit mai1 mare este maturitatea instrumentelor de datorie, cu atit mai mic este
riscul de refinantare si mai mare ATM.

Managementul riscurilor datoriei de stat — este orientat spre mentinerea
unei structuri optime a datoriei de stat. Cu toate acestea, este un proces strins
legat de si direct indreptat pe mai multe dimensiuni, precum:

a) cadrul macroeconomic (cresterea economica in Moldova si in restul
lumii, rata inflatiei, crizele economice globale);

b) cadrul bugetar-fiscal (volumul necesitatilor de finantare);

c) conditiile pietei (nivelul ratelor dobinzii pe piata autohtona si
internationald, cursul valutar, cererea pentru valorile mobiliare de stat);

d) cadrul institutional si legal (modificari in legislatie).

Riscurile de piata — se refera la riscurile asociate cu modificarile preturilor
de piatd, cum ar fi ratele de dobinda, ratele de schimb valutar etc. si impactul
acestora asupra costurilor deservirii datoriei de stat.

Riscul de refinantare — acest tip de risc este strins legat de riscul ratei
dobinzii si se referd la probabilitatea incapacitdtii de obtinere de noi surse de
finantare pe masurd ce datoria ajunge la scadentd sau obtinerea finantarii la
costuri foarte inalte, fapt care depinde de nivelul de dezvoltare al pietei
financiare interne (lichiditatea si evolutiile ratelor dobinzilor 1n lei), precum si de
evolutia pietelor financiare internationale.
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Dat fiind faptul ca riscul de refinantare se limiteaza la riscul cd datoria va
putea fi refinantatd la rate de dobinda ridicate, acesta poate fi considerat ca
apartinind riscurilor de piata. Cu toate astea, incapacitatea de refinantare a
datoriei si/sau majorarea considerabila a costurilor de finantare poate evolua intr-
o criza a datoriei si, prin urmare, poate cauza pierderi economice reale. Din acest
motiv, in plus la efectele pur financiare ale ratelor de dobinda ridicate, acest tip
de risc este, de obicel, tratat separat.

Riscul operational — include o multitudine de diferite tipuri de riscuri, cum
ar fi erori la diferite etape In executarea si inregistrarea tranzactiilor,
imperfectiuni sau esecuri in controalele interne, sau in sisteme §i servicii, riscuri
juridice, incalcari ale securitatii sau calamitati naturale care pot afecta activitatea
de afaceri.

Riscul ratei de dobinda — reprezinta modificari ale ratelor de dobinda pe
piata financiard internd sau externd si este influentat de volatilitatea ratelor de
dobinda, politica monetara i bugetara, evolutia pietelor financiare internationale.
Aceste modificari pot influenta asimetric costurile datoriei in raport cu bugetul
de stat si pot conduce la devieri fata de bugetul planificat. Portofoliul datoriei de
stat este expus riscului ratei de dobinda prin datoria contractata la rate flotante si
prin datoria care ajunge la scadentd si urmeaza a fi refinantata in decurs de un an.
In ambele cazuri, ratele de dobinda sunt ajustate in conformitate cu ratele curente
de pe piata.

Riscul valutar — este parte componentd a riscului de piatd si exprima
posibilitatea ca fluctuatia cursurilor de schimb sd afecteze negativ sau pozitiv
costurile datoriei de stat, avind un impact si asupra bugetului. Datoria exprimata
in valutd strdind sporeste volatilitatea costurilor deservirii datoriei de stat
exprimate Tn moneda nationala.
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