Aprobat de Colegiul Ministerului Finantelor
Extras nr. 4/1 din procesul verbal al
sedintei Colegiului MF din 10.08.2015

PROGRAMUL
»Vianagementul datoriei de stat pe termen mediu (2016-2018)”

I. Dispozitii generale

In conformitate cu prevederile Legii nr. 419-XVI din 22 decembrie 2006
cu privire la datoria sectorului public, garantiile de stat si recreditarea de stat,
Ministerul Finantelor administreaza datoria de stat si garantiile de stat. In acest
scop a fost elaborat Programul ,,Managementul datoriei de stat pe termen mediu
pentru anii 2016-2018” (in continuare — Program). Actualitatea prezentului
Program este determinatd de situatia politicd si economica din tard si de
constringerile determinate de piata financiard locala, dar si de rating-ul valorilor
mobiliare de stat care in 2015 a fost revizuit de citre Moody’s, astfel fiind
atribuit B3 cu perspectiva negativa etc.

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

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

Intrucit managementul datoriei de stat reprezintd un proces continuu, acest
document va fi revizuit si actualizat anual in baza noilor necesititi de finantare,
concomitent cu actualizarea prognozelor macroeconomice. Aceasta va permite
redefinirea adecvatd si n timp util a obiectivelor si actiunilor stabilite, in functie
de dezvoltarea economica si evolutia pietei.

Programul se axeaza pe descrierea structurii portofoliului datoriei de stat,
formularea strategiilor alternative de asigurare a necesitatilor de finantare si
identificarea factorilor de cost si de risc aferenti. Prezentul document a fost
elaborat cu utilizarea instrumentului analitic Medium Term Debt Management
Strategy (MTDS AT), dezvoltat de grupul Banca Mondiala—Fondul Monetar
International. Instrumentul oferd estimari cantitative aferente raportului cost/risc



asociat cu strategiile alternative de asigurare a necesitdtilor de finantare, precum
si permite efectuarea de simulari ale impactului diverselor scenarii de evolutie a
indicatorilor de piatd asupra datoriei de stat si a deservirii acesteia.

La elaborarea prognozelor datoriei de stat, precum si a strategiilor
alternative de asigurare a necesitatilor de finantare pe termen mediu a fost
utilizatd prognoza preliminard a indicatorilor macroeconomici, furnizatd de
Ministerul Economiei.

In cadrul prezentului Program a fost realizatd o analiza cantitativi a patru
strategii alternative de finantare, bazate pe diferite scenarii ale evolutiei
conditiilor pietei locale si externe.

In vederea evitirii expunerii majore a portofoliului datoriei de stat fatd de
anumite tipuri de risc, au fost stabiliti parametri anuali de risc reiesind din
structura curentd a portofoliului datoriei de stat. In functie de evolutia acestora,
structura portofoliului datoriei de stat urmeaza a fi ajustatd cu ajutorul
instrumentelor relevante. Devieri minore de la limitele propuse sint permise in
cazul in care acestea nu cauzeaza riscuri financiare aditionale.

Tabelul 1
Parametrii de risc si sustenabilitate aferenti datoriei de stat

Valoarea

Parametri de risc pentru perioada 2016-2018 la sfirsit
de an
Ponderea datoriei de stat scadenta 1n decurs de un an 1n totalul datoriei de stat <35%
Ponderea datoriei de stat interne in totalul datoriei de stat >20%
Ponderea datoriei de stat intr-o anumita valuta straina in totalul datoriei de stat <50%
Ponderea datoriei de stat cu rata dobinzii fixa in totalul datorie1 de stat > 50%

Parametri de sustenabilitate pentru perioada 2016-2018

Ponderea serviciului datoriei de stat in veniturile bugetului de stat <15%
Ponderea datoriei de stat si a unitdtilor administrativ-teritoriale in PIB < 60%

Pe lingd parametrii de risc aferenti structurii datoriei de stat, urmeaza a fi
monitorizati s1 doi indicatori de sustenabilitate ai datoriei de stat, si anume
(tabelul 1):

1) ponderea serviciului datoriei de stat in veniturile bugetului de stat.
Acest indicator este stabilit in baza metodologiei propuse in Cadrul
sustenabilitatii datoriei pentru tarile cu venituri mici (Banca Mondiald — Fondul
Monetar International);

2) ponderea datoriei de stat si a unitatilor administrativ-teritoriale in PIB.
Nivelul acestui indicator este stabilit in Tratatul de la Maastricht, drept unul
dintre criteriile stabilite pentru statele membre ale Uniunii Europene.




Desi acest indicator include, pe lingd datoria de stat, datoria unitatilor
administrativ-teritoriale, In contextul prezentului Program va fi analizatd doar
datoria de stat, iar valoarea acestui indicator va fi inclusd in rapoartele
trimestriale privind situatia in domeniul datoriei sectorului public, garantiilor de
stat si recreditarii de stat publicate pe pagina web a Ministerului Finantelor.

Valoarea acestor indicatori nu poate fi influentatd direct in procesul de
management al datorier de stat. Cu toate acestea, monitorizarea lor este
importantd, ntrucit oferd o viziune de ansamblu asupra gradului de indatorare al
tarii si servesc drept punct de reper in deciziile de finantare.

In cadrul prezentului Program, a fost analizatd si influenta modificarilor
ratelor de dobinda si a ratelor de schimb asupra costurilor aferente datoriei de
stat pe termen mediu, cu scopul de a examina volatilitatea portofoliului datoriei
de stat la expunerea fatd de riscul ratei de dobinda si cel valutar.

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

I1. Obiectivele managementului datoriei de stat
pe anii 2016-2018

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

Suplimentar, in vederea atingerii acestui obiectiv fundamental au fost
stabilite citeva obiective specifice de gestionare a datoriei de stat in perioada
2016-2018:

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

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

1. Monitorizarea sustenabilitatii datoriei de stat;

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

3. Optimizarea si evaluarea riscurilor aferente portofoliului datoriei de stat
si datoriilor conditionale;



3.1. Achizitionarea si instalarea versiunii actualizate a sistemului
informational DMFAS 6.0 de gestionare a datoriei;

4. Consolidarea comunicarii cu participantii pe piata;

5. Asigurarea transparentei si previzibilitatii pietei valorilor mobiliare de
stat.

III. Strategii alternative de asigurare a necesitatilor de finantare

In scopul identificarii celei mai optime solutii de finantare a deficitului
bugetului de stat pe termen mediu, Ministerul Finantelor a analizat, din punct de
vedere cantitativ si calitativ, patru strategii de finantare, ce pot fi comparate din
punctul de vedere al costurilor si riscurilor aferente.

Strategia I presupune finantarea prognozatd conform indicatorilor care
stau la baza Cadrului Bugetar pe Termen Mediu 2016-2018 si reiese din
conditiile curente de piata.

Strategia Il prevede majorarea finantarii interne nete prin diversificarea
moderatd pe termen mediu a instrumentelor generatoare de datorie de stat
interna.

Strategia III include majorarea finantarii interne nete prin intermediul
emisiunii de instrumente cu termen lung de circulatie, dar rate de dobinda
preponderent variabile atit pentru finantarea interna cit si externa.

Strategia IV a fost conceputd sd reducd riscul valutar, astfel prevede
finantarea deficitului bugetului de stat 100% din surse interne denominate in
moneda nationala.

In baza simulirilor modelului MTDS au fost calculati indicatorii de cost,
de risc si de sustenabilitate pentru soldul datoriei obtinut la finele anului 2018, in
urma executarii fiecarei strategii in parte.

Astfel, Strategia I si I prezinta in general cei mai optimi indicatori, iar la
capitolul deservirea datoriei de stat in PIB catre finele anului 2018, Strategia II
indica un rezultat mai bun comparativ cu Strategia I. Din cele expuse si luind in
consideratie constringerile impuse de piata financiara locald si criza din sistemul
bancar, Ministerul Finantelor 1si propune sa initieze un proces de tranzitie prin
care va incepe cu implemetarea Strategiei I cu orientare pe termen mediu spre
Strategia II.

In cele ce urmeaza vor fi prezentate prognoze ce vizeaza sursele de
finantare, soldul datoriei de stat si riscuri aferente acesteia ca urmare a
implementarii Strategiei I.



IV. Prognoza surselor de finantare in perioada 2016-2018

Necesitatile de finantare pe termen mediu ale Guvernului sint bazate pe
estimdrile deficitului bugetului de stat pentru perioada 2016-2018. Deficitul
bugetului de stat este acoperit prin finantarea netd care constituie unul din
principalii factori care contribuie la majorarea sau diminuarea volumului datoriei
de stat.

In tabelul 2 sint prezentate estimirile deficitului bugetului de stat si
sursele de finantare a acestuia pentru anii 2016-2018, in conformitate cu strategia
L.

Tabelul 2

Prognoza surselor de finantare, ca pondere in PIB, 2016-2018

Indicatori U/M 2016 2017 2018

Sold bugetar % in PIB -3,2% -4,9% -3,6%
Active financiare §i alte surse de finantare % in PIB 0,2% 1,2% 1,3%
Necesitati de finantare, inclusiv: % in PIB 3,0% 3,8% 2,3%
Finantare externa neta % in PIB 2,9% 3.2% 1,8%
Finantare interna neta % in PIB 0,1% 0,6% 0,5%

In ceea ce priveste finantarea netd, pentru perioada 2016-2018 se observa
tendinta de acoperire a deficitului bugetului de stat preponderent din surse
externe. Aceasta evolutie releva dependenta considerabild a Republicii Moldova
de pietele financiare externe si implicit de conditionalitdtile de accesare a
fondurilor externe.

Totodata, pe parcursul perioadei analizate, finantarea internd netd va
inregistra o valoarea pozitiva constanta.
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Fig. 1. Structura finantarii nete, 2016-2018 (% din total)

Surse de finantare externa

In perioada 2016-2018 se estimeazi ci Guvernul va beneficia de intriri
din imprumuturi de stat externe care vor fi directionate in medie de 20% pentru
sustinerea bugetului, iar pentru finantarea proiectelor din sure externe circa 80%
din intrarile de imprumuturi de stat externe.



Totodata, in medie 87% din imprumuturile primite vor fi de la institutiile
multilaterale, 1ar restul de 13% in medie, de la creditori bilaterali.

Structura pe creditori a intrarilor de surse de finantare externd prognozate
releva cei mai importanti creditori pentru perioada 2016-2018, dupa cum
urmeaza:

a) Grupul Bancii Mondiale - 33,5%

b) Banca Europeand de Investitii — 25,9%;

c) Banca Europeand pentru Reconstructie si Dezvoltare — 20,5%;

d) Guvernul Romaniei - 7,3%;

e) Guvernul Poloniei — 5,7%;

f) Banca de Dezvoltare a Consiliului Europei -5,6%;

g) Fondul International pentru Dezvoltare Agricola - 1,1%;

h) Guvernul Japoniei — 0,3%.

Structura finantarii externe nete este prezentatd in tabelul 3.
Tabelul 3
Finantarea externa neta, ca pondere in PIB, 2016-2018

Indicatori UM 2016 2017 2018

Finantarea externa netd, inclusiv: % in PIB 2,9% 3,2% 1,8%
Intrari de imprumuturi de stat externe % in PIB 3,9% 4,4% 3,2%
Rambursarea sumei principale % 1n PIB -1,0% -1,2% -1,5%

Surse de finantare interna

In perioada 2016-2018, in scopul finantarii deficitului bugetului de stat se
prevad a fi comercializate valori mobiliare de stat prin licitatii pe piata primara in
volum care sa depaseasca refinantarea datoriei de stat interne pe termen scurt,
respectiv circa 0,1% din valoare PIB-ul pentru anul 2016, 0,6% anual din
valoarea PIB-ului pentru 2017 si respectiv 0,5% pentru 2018.

Structura finantarii interne nete este prezentata in tabelul 4.
Tabelul 4

Finantarea interna neta, in perioada anilor 2016-2018

Indicatori UM 2016 2017 2018

Finantarea internd neta, inclusiv: % in PIB 0,1% 0,6% 0,5%
VMS emise prin licitatii pe piata primara % in PIB 0,1% 0,6% 0,5%
Bonuri de trezorerie % din total 80% 78% 76%
Obligatiuni de Stat % din total 20% 22% 24%




Astfel, in perioada 2016-2018, in scopul finantarii deficitului bugetului de
stat vor fi emise bonuri de trezorerie cu scadenta de 91, 182 si 364 de zile, in
volum total de circa 80%, 78% si respectiv 76% din finantarea interna neta,
punindu-se accent pe majorarea volumului bonurilor de trezorerie cu termen mai
lung de circulatie.

Totodata, in aceeasi perioadd, Ministerul Finantelor va emite obligatiuni
de stat cu maturitatea de 2 ani s1 3 ani, In proportie de circa 20%-24% din
volumul total al finantdrii interne nete anuale.

V. Evolutia si structura datoriei de stat
a Republicii Moldova si prognoze pe termen mediu in baza strategiei I

1. Dinamica datoriei de stat in perioada anilor 2014-2018

Comparativ cu sfirgitul anului 2014, la sfirsitul semestrului I al anului
2015 structura datoriei de stat indica o majorare cu 3,1 p.p. a ponderii datoriei de
stat externe, aceasta atingind nivelul de 77,3% din totalul datoriei de stat. Pe
termen mediu, Tnsa, se atestd o tendintd de majorare a ponderii datoriei de stat
interne in structura datoriei de stat, care va atinge valoarea maxima de 38,6% in
2016. Aceastd evolutie se datoreaza faptului ca garantia de stat emisa in 2014 in
favoarea BNM pentru garantarea creditelor de urgentd acordate bancilor
comerciale va fi convertita in datorie de stat interna.
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Fig. 2. Structura datoriei de stat in perioada 2014-2018 (%)

Ponderea datoriei de stat in PIB va urma o majorare constantd pe parcursul
anilor 2015-2018. Aceasta evolutie se datoreaza majorarii in ritmuri mai rapide a
volumul datoriei de stat comparativ cu valorea PIB-ului, preponderent datorata
asumarii garantiei de stat interne dar si finantarii nete in crestere.
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Fig. 3. Evolutia ponderii datoriei de stat in PIB in perioada 2014-2018 (%)

Indicatorii riscurilor de piatd aferenti datoriei de stat la situatia din
30.06.2015 sunt prezentati in tabelul ce urmeaza.

Tabelul 5

Indicatorii riscurilor de piata aferenti datoriei
de stat de la situatia din 30 iunie 2015

Datoria | Datoria | Totalul
Indicatori de stat de stat | datoriei
interna | externa | de stat

1. Riscul de refinantare

a) Perioada medie de maturitate a datoriei de stat (ATM), ani 0,7 10,4 7,9
b) Datoria scadenta in decurs de 1 an, (% din total) 97,5% 4,6% 25.,7%
2. Riscul valutar

Structura datoriei de stat pe componente, (% din total) \ 22, 7% \ 77,3% \ 100,0%
3. Riscul ratei de dobinda

a) Datoria cu rata dobinzii flotanta, (% din total) 97,7% | 26,5% 42.7%
b) Perioada medie de refixare a datoriei de stat (ATR), ani 0,7 8,4 6.6

c) Datoria cu rata dobinzii ce urmeaza a fi refixatd in decurs de

0 0 0
1 an, (% din total) 98,4% | 29,3% | 45,0%

In baza indicatorilor riscurilor de piati pot fi formulate urmatoarele
concluzii:

a) portofoliul datoriei de stat este expus in cea mai mare masura riscului
valutar, deoarece circa 77% din soldul datoriei de stat reprezintd datorie de stat
externd, respectiv este denominata in valuta straina;

b) datoria de stat interna este expusd in cea mai mare masurd riscului de
refinantare si riscului ratei de dobindd, 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 flotantd. Astfel, o majorare a
ratelor de dobindd pe piata internd va avea un impact semnificativ asupra
costurilor aferente datoriei de stat;

c) datoria de stat externd se caracterizeaza prin indicatori ce nu prezintd o
expunere majora fatd de riscul de refinantare si riscul ratei de dobinda. Aceasta
situatiec se datoreazd faptului cd instrumentele datoriei de stat externe sint




preponderent pe termen lung si ca mai putin de 30% din datoria de stat externa
este purtatoare de rata a dobinzii flotanta.

2. Dinamica serviciului datoriei de stat in perioada anilor 2014-2018

La sfirgitul semestrului I al anului 2015, ponderea serviciului datoriei de
stat interne 1n total a atins valoarea de 69,2%, cu 5,4 p.p. mai mult decit la
sfirsitul anului 2014. In anul 2016 ponderea serviciului datoriei de stat interne va
inregistra valoarea maxima de 81,3% datorata platilor de dobinda pentru garantia
de stat internd. Ulterior, serviciul datoriei de stat interne va urma o tendinta
usoara de diminuare, astfel incit la sfirsitul anului 2018 acesta va inregistra circa
77,7% din total.

100% [

69,2 .
68,5% 81,39 79,5%

0% 1 - - E .
2014 |30.06.2015

80% 1~

60%

0%

20%

2015

executat estimat

2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘

aprobat

| M Serviciul datoriei de stat externe I Serviciul datoriei de statinterne |

Fig. 4. Structura serviciului datoriei de stat, 2014-2018 (% din total)

VI. Riscurile asociate portofoliului datoriei de stat la situatia de la
sfirsitul anului 2018 si constringerile care pot afecta implementarea
prezentului Program

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

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

a) riscul de refinantare;

b) riscul valutar;

c) riscul ratei de dobinda.

Pe linga cele mentionate mai sus, se atestd si riscul operational, care
actioneaza indirect asupra datoriei de stat.
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In tabelul ce urmeaza este prezentati evolutia indicatorilor de risc asociati
datoriei de stat de la finele anului 2018 urmare a implementarii strategiei .

Tabelul 6
Indicatorii riscurilor de piata aferenti datoriei
de stat de la sfirsitul anului 2018
Datoria | Datoria | Totalul
Indicatori de stat de stat | datoriei
internd | externd | de stat
1. Riscul de refinantare
a) Perioada medie de maturitate a datoriei de stat (ATM), ani 9,8% 10,4 10,2
b) Datoria scadenta in decurs de 1 an, (% din total) 45,3%* 3,5% 17,7%
2. Riscul valutar
Structura datoriei de stat pe componente, (% din total) | 33,6%* | 66,4% | 100,0%
3. Riscul ratei de dobinda
a) Datoria cu rata dobinzii flotanta, (% din total) 34,3%%* 21,8% 25,8%
b) Perioada medie de refixare a datoriei de stat (ATR), ani 2,5% 8,7 7,1
¢) Datoria cu rata dobinzii ce urmeaza a fi refixata in decurs 76.2%* | 28.4% | 32.0%
de 1 an, (% din total)

*preponderent urmare a convertirii garantiei de stat interne acordatd in favoarea BNM
in 2014 in VMS pe termen lung.

Indicatorii riscului de piata aferenti datoriei de stat de la sfirsitul anului
2018 indica faptul ca portofoliul datoriei de stat va fi in continuare expus riscului
valutar urmare a faptului ca circa 66% din soldul datoriei de stat va fi denominat
in valutd strdind. Acest fapt se datoreaza inclusiv si constringerilor impuse de
piata financiard internd si anume a cererii in scadere pentru valori mobiliare de
stat denomiate in moneda nationala.

Totodata, datoria cu rata dobinzii flotanta se va diminua cu 16,9 p.p. la
finele anului 2018 comparativ cu situatia din 30 iunie 2015.

Indicatorul datoria cu rata dobinzii ce urmeaza a fi refixata in decurs de un
an releva ca datoria de stat internd va continua sa fie expusa riscului ratei de
dobindd datoritd ponderii de 34,3% care comportd ratd de dobinda flotanta,
precum si faptului ca circa 80% din finantarea interna netd prognozatda pentru
anii 2016-2018 vor constitui bonurile de trezorerie cu maturitatea de pina la un
an, ceea ce face ca rata de dobinda a acestor intrumente sd se refixeze pe
parcursul anului de mai multe ori, in dependenta de evolutia pietii interne.

In suportul celor expuse mai sus se prezinti graficul rambursarii datoriei
de stat la situatia de la 31 decembrie 2018. Astfel, este de mentionat o distributie
relativ omogend a sumelor principale intre anii 2020-2044. Totusi maturitatea
redusa a instrumentelor generatoare de datorie de stat internd care vor contribui
la finantarea deficitului bugetului de stat expune portofoliul datoriei de stat
riscului de refinantare, fapt ce poate fi usor identificat in anul 2019 din figura ce
urmeaza.
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Fig. 5. Graficul rambursarii datoriei de stat,
la situatia de la sfirsitul anului 2018, (mil. lei)

In urma analizei structurii datoriei de stat pe valute se observa
urmatoarele:

a) circa 50% din volumul datoriei de stat reprezintd Imprumuturile
exprimate in cosul valutar drepturi speciale de tragere. Aceastd pondere se va
diminua pe termen mediu, atingind, conform estimarilor, valoarea de 36,1% din
soldul datoriei de stat la sfirsitul anului 2018;

b) pe termen mediu, ponderea datoriei de stat denominata in lei
moldovenesti se va majora, Inregistrind la sfirsitul anului 2018 valoarea de
33,6%;

c) pe termen mediu, ponderea datoriei in dolari SUA va avea o tendinta
descendenta, iar ponderea in euro va inregistra o majorare moderata. Astfel, pina
la sfirgitul anului 2018, ponderea monedei euro se va majora cu circa 8,6 p.p.
comparativ cu situatia de la 30 iunie 2015;

d) odata cu descompunerea cosului valutar drepturi speciale de tragere pe
valute componente, ponderea majora va fi detinuta de euro. Astfel, conform
situatiei de la 30 iunie 2015, euro este depasit ca pondere de dolarul SUA, insa
pe termen mediu ponderea monedei euro va depasi pe cea a dolarului SUA,
atingind valoarea de 34,2%, si respectiv 22,8% in 2018. Astfel, portofoliul
datoriei de stat va avea cea mai mare expunere fatd de euro. Aceastd tendintd se
datoreaza cresterii, pe parcursul anilor 2016-2018, a surselor de finantare din
partea creditorilor multilaterali din spatiul european. Este totusi de mentionat ca,
pe termen mediu, soldul datoriei de stat denominat in monedd nationald va
devansa datoria de stat denominatda in dolari SUA, preponderent datorita
asumarii de catre Guvern a garantiei de stat interne acordate BNM in anul 2014.
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Structura datoriei de stat, pe valute Structura datoriei de stat, pe valute
(inclusiv cosul valutar Drepturi Speciale de Tragere) (cucogul valutar Drepturi Speciale de Tragere descompus)
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Fig. 6. Structura datoriei de stat, 2014-2018

Riscul operational

Pe termen mediu, in vederea optimizarii riscului operational care poate
avea impact asupra operatiunilor de inregistrare, procesare si raportare a datelor
privind datoria de stat, Ministerul Finantelor va achizitiona si instala versiunea
actualizatd a sistemului informational de gestionare a datoriei DMFAS 6.0.

Analiza actualizata a sustenabilitatii datoriei Republicii Moldova

Analiza actualizatd a sustenabilitdtii datorie1 Republicii Moldova a fost
elaborata de catre Fondul Monetar International in anul 2014 si indica faptul ca
riscul de Tndatorare ramine scazut, iar dinamica datoriei publice se incadreaza, in
general, in limite sigure. Desi nivelul relativ scazut al datoriei publice, conform
notiunii utilizate de FMI in cadrul acestui exercitiu, face nivelul curent al
deficitului sd fie sustenabil pe termen mediu, totusi datoria publicd ramine
vulnerabila fatd de socuri, inclusiv potentiala recapitalizare a sistemului bancar.

Rezultatele analizei aratd ca traiectoria datoriei publice a Republicii
Moldova indicd, in general, existenta vulnerabilitatii fata de cresterea economica
si socurile deficitului primar.

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

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

In acest context, au fost elaborate patru scenarii de soc A, B, C si D, care
au la baza modificarile conditiilor de piata. Rationamentul care s-a aflat la baza
selectarii acestor socuri a fost evolutia cursurilor de schimb si a ratelor de
dobinda din anul 2014 si pe parcursul primului semestru al anului 2015.
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Astfel, scenariile analizate sunt prezentate in cele ce urmeaza:
A — deprecierea monedei nationale in anul 2016 fata de:

a) dolarul SUA — cu 40%;

b) euro — cu 40%,;

B — majorarea anuala moderata a ratelor de dobinda:

a) cu 2,0 p.p. pe piata externd. Modificarea vizeaza ratele de dobinda
flotante (Euribor pe 6 luni, USD Libor pe 6 luni etc.);

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

C — majorarea anuala considerabila a ratelor de dobinda:

a) cu 5 p.p. pe piata externd. Modificarea vizeaza ratele de dobinda
flotante (Euribor pe 6 luni, USD Libor pe 6 luni etc.);

b) cu 10 p.p. pe piata interna;

D — soc combinat intre deprecierea monedei nationale cu 20% fata de
dolarul SUA si euro concomitent in anul 2016 si cel de-al doilea scenariu (B).

Ceilalti indicatori macroeconomici, cum ar fi PIB-ul, inflatia, indicatorii
bugetului de stat etc., sint considerati a nu suferi modificari in perioada analizata
fatd de scenariul de baza.

Pentru a urmari efectele socurilor stabilite asupra portofoliului datoriei de
stat iTn combinatie cu rezultatele executdrii Strategiei I de finantare, sint analizati
indicatorii: ponderea datoriei de stat in PIB, ponderea serviciului datoriei de stat
in PIB si ponderea serviciului datoriei de stat in veniturile bugetului de stat.
Evolutia acestor indicatori prezintd variatiile soldului datoriei de stat si ale
costurilor aferente acesteia sub influenta scenariului de baza dar si a socurilor
sus-mentionate. Scenariul de baza prevede evolutia ratelor de dobinda si a ratelor
de schimb bazat pe conditiile actuale ale pietii locale.

Ponderea datoriei de stat in PIB, Ponderea serviciului datoriei de stat in PIB, Ponderea serviciului datoriei de stat in
[a sfirsitul anului 2018 la sfirsitul anului 2018 veniturile bugetului de stat,
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Fig. 7. Evolutia indicatorilor datoriei de stat ca rezultat al aplicarii Strategiei I si
sub influenta socurilor privind evolutia indicatorilor de piata, conform situatiei de la
sfirsitul anului 2018
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Desi strategia de finantare aleasd de Ministerul Finantelor releva cel mai
optim rezultat cost/risc la moment, comparativ cu celelalte strategii analizate,
totusi aceasta nu este ferita in totalitate de riscuri.

Principalele concluzii formulate in baza datelor prezentate si analizate sunt
urmatoarele.

1) portofoliul datoriei de stat prezinta cea mai mare expunere fata de riscul
valutar. Astfel, la o depreciere de 40% a leului moldovenesc aplicata in 2016 fata
de dolarul SUA si euro, ponderea datoriei de stat in PIB se mareste cu 7,7 p.p.
catre finele anului 2018;

2) Serviciul datoriei de stat, adica costul asociat acesteia este expus in cea
mai mare masura riscului ratei de dobinda. Astfel, In cazul socului asociat
majordrii considerabile a ratelor de dobindd, indicatorul ponderea serviciului
datoriei de stat in PIB se mareste cu 1,0 p.p., iar indicatorul ponderea serviciului
datoriei de stat in veniturile bugetului de stat se majoreaza cu 4,9 p.p., de la 8,0%
pind la 12,9%.

In concluzie, portofoliul datoriei de stat se incadreaza, pe termen mediu, in
limite rezonabile 1n ceea ce priveste riscurile asociate, Tnsa riscul valutar si cel al
ratei de dobindd ar putea crea presiuni asupra portofoliului datoriei de stat in
cazul modificarilor considerabile ale indicatorilor de piata.

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

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

1) factorii macroeconomici, care reflectd modificarile indicatorilor aflati
la baza elaboririi prognozelor pe termen mediu. In special, acestia vizeaza:

a) incetinirea cresterii economice;

b) dinamica ratei inflatiei;

c) fluctuatia cursului de schimb al monedei nationale;

d) fluctuatia ratelor de dobinda pe piata interna;

e) reformele structurale;

2) modificarea politicii monetare;
3) modificarea politicii bugetar-fiscale;

4) modificarea cadrului legislativ si normativ.



