Managementul
datoriei de stat pe

termen mediu
(2012-2014)



CUPRINS

T o (oo (8 Tt =] ¢ PP 3
Capitolul 1. Obiectivele managementului datoriéie stat pe anii 201:2014......................... 4.
Capitolulll. Tendi nte macroeconomi ce, i ndicator.i I
aferenti d.at.o.r.l.ed....de..St.al e 1

2.1. Contextul macroeconomic curent si evolutii pe termen mediu a indicatorilor

ot oT=ToTo] oo 1o ol TSRS 7

2.2. Evolutia curenta a indicatorilor bugetului de stat i prognoze pe termen mediu ................... 9

Capitolul Ill. Di nami ca cworeéertia de dcatat a Republici

LE=T 40T 01 41T U ST 10

3.1. Dinamica datoriei de stat in perioada anilor 2009-2014............ccoerriiiniiiicceeeeens 10

3.2. Prognoza surselor de finantare pe anii 2012-2014 ..........cccoviriiiiinniieeeee 12
CapitolullIV.Masuri de i mplementare a managemé3nt ul

4.1. Instrumente ale datoriei de stat pentru perioada anilor 2012-2014 ...........cccoevvniennnnens 13

4.2. Parametrii structurii portofoliului datoriei de stat pentru perioada anilor 2012-2014-......... 13
Capitolul V.Ri scur il e asociate portorfoliului dat
implementarea managementului datoriei de stat pe termen mediu...........ccococvviiieiennne 14

5.1. Conceptualizarea riscurilor si analiza acestora asociate portofoliului datoriei de stat ........ 14

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

LT LU TSRS 18
ANEXA 1. Instrumentele datoriei de stat pe perioada anilor 2009-2010 ............ccccervrieriniiieinennn, 20
ANEXA 2. GIOSAI ...ttt ettt bbbt s et e e et e be b neer e e st enee e 21



Introducere

In conformitate cu prevederile Legii nr.419-XVI din 22 decembrie 2006 cu privire la
datoria publica, garantiile de stat si recreditarea de stat, Ministerul Finantelor administreaza
datoria de stat si garantiile de stat. in acest sens a fost elaborat conceptul Managementului
datoriei de statpe termen medipentru anii 20122014 Elaborarea conceptului este indeosebi
a c t uiatrhickt se estimeaza ca Republica Moldova va obtine finantare la costuri mai inalte,
precum si va explora noi oportunitati de finantare. Acest proces ar putea fi insotit de aparifia a
noi riscuri sau acutizarea celor existente, care de asemenea ar trebui sa fie luate in consideratie in
gestiunea datoriei de stat.

Managementul datoriei de stat are drept obiectiv fundamentaksigurarea finantairii
masurilor prevazute in bugetul de stat cu minimum de cheltuieli pe termen mediu si lung si
la nivel optim de risc.

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

Perioada de analiza a datoriei de stat si a situatiei macroeconomice aferente este de doi ani
precedenti (2009-2010), anul curent (2011) si trei ani viitori (2012-2014), intrucit documentul
este elaborat in paralel cu Cadrul Bugetar pe Termen Mediu (CBTM).

Documentul managementului datoriei de stat este structurat in 5 capitole

Capitolul | descrie obiectivul fundamental in domeniul managementului datoriei de stat,
obiective specifice care sunt stabilite pentru atingerea obiectivului fundamental si sarcinile
propuse pe termen mediu pentru atingerea obiectivelor.

Capitolul 1l contine analiza cadrului macroeconomic si bugetar. Aceasta analizd este
necesard pentru a urmari dinamica indicatorilor si a stabili tendinte, ce pot fi utilizate pentru
stabilirea prognozelor viitoare.

Capitolul 1l contine dinamica datoriei de stat pe parcursul ultimilor doi ani, precum si
stabileste prognozele pe urmatorii trei ani.

Capitolul 1V descrie masurile de implementare a managementului datoriei de stat, punind
accent pe instrumentele utilizate si parametrii doriti ce tin de structura datoriei de stat.

Capitolul V descrie principalele categorii de riscuri care afecteaza datoria de stat, precum si
indicatorii de risc utilizati pentru stabilirea tendintelor si adoptarea deciziilor ulterioare
indreptate spre eficientizarea portofoliului datoriei de stat.

Documentul managementului datoriei de stat va fi actualizat anual concomitent cu
actualizarea prognozelor din CBTM pentru anii viitori. Acest lucru va permite in timp util
redefinirea adecvata a obiectivelor si masurilor stabilite in dependenta de dezvoltarea economica,
evolutia pietei si rezultatele obtinute pe parcursul implementarii documentului.



Capitolul 1. Obiectivele managementului datoriei de stat pe anii 2012-2014

Obiectivul fundamentalal 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 doar in acest document pe termen mediu (3 ani), adica
nu se regiseste in alte acte legislative si se referd la portofoliul datoriei de statin conformitate
cu Legea cu privire la datoria publica, garantiile de stat si recreditarea de stat nr. 419-XVI din
22.12.2006, datoria de stateprezinta obligaSile contractuale pecuniare curente si scadente ale
statuluiki d o b " n z K heenordte, bpoute dith aalitatea statului de debitor sau fidejusor,
find contra¢ at e, “n numel e Republici.i Mol dov a,
Finang | or , Em$omalb @ u ~ instrhinka Detademenea, in document sunt luate in
consideratie si garantiile de stat, insd doar la descrierea dinamicii datoriei, fard a fi incluse in
analiza riscurilor sau analizele de senzitivitate.

De asemenea, au fost stabilite si citeva obiective specificéele gestionare a datoriei de stat in
anii 2012-2014, pentru atingerea obiectivului funadamental:

1. Limitarea extinderii garantiilor de stat la cazurile care promoveaza proiectele
investitionale prioritare pentru economia nationald, cu condifia cd toate cerintele legii sunt
realizate.

2. Continuarea diminudrii treptate a datoriei Guvernului fatd de Banca Nationala a
Moldovei pe imprumuturile contractate anterior.

3. Intreprinderea eforturilor intru sporirea maturititii 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.

Intru realizarea obiectivelor propuse, Ministerul Finantelor va intreprinde urmitoarele
actiuni

1. Monitorizarea sustenabilitatii datori e

Pentru realizarea acestei actiuni, managementul datoriei de stat trebuie sd se bazeze pe
politica economica si financiara care urmeaza sa se realizeze in tara. Aceasta abordare presupune
monitorizarea datoriei de stat intru mentinerea ei la un nivel care nu va avea un impact negativ
considerabil asupra stabilitdtii macroeconomice nationale.

Desi 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 in detaliu a
tendintelor indicatorilor principali ai datoriei de stat, astfel Incit dinamica acestora sa se
incadreze in limite acceptabile.

2. Mentinerea costurilor datoriei de st at

Pe plan extern, conform conditiilor Fondului Monetar International in ianuarie 2009,
Republica Moldova a obtinut statutul de tara cu venituri medii Prin urmare, va beneficia de mai
putind finantare externa la termeni concesionali, iar concomitent se va majora ponderea finantarii
la termeni comerciali.

Din iulie 2009 pentru Republica Moldova au fost schimbate conditiile de creditare pentru
imprumuturile care urmeaza a fi contractate de la Banca Mondiala prin Asociatia Internationala
de Dezvoltare. Astfel, de la conditiile de creditare ,,IDA-only” s-a trecut la conditiile de creditare
,Hardened term§ ceea ce presupune o perioada de rambursare de 20 de ani, inclusiv 10 ani
perioada de gratie (comparativ cu maturitatea de 40 de ani si 10 ani perioada de gratie conform
conditiilor precedente), rata dobinzii raminind de 0,75%. Cu toate astea, aceastd modificare a
conditiilor de creditare nu va avea un impact negativ pentru perioada anilor 2012-2014, efectele
de impoviarare a rambursarii se vor face simtite in urmatorii 10 ani, manifestindu-se prin
micsorarea indicatorului Perioada Medie de Maturitate (ATM).



Intru mentinerea costurilor datoriei de stat la nivel acceptabil, conform planificarii
bugetare, precum si in conformitate cu situatia de pe piata financiara, vor fi intreprinse
urmatoarelema s u r i

a. Selectarea optima a posibilelor instrumente ale datoriei de stat pind la contractarea
noilor imprumuturi care ar permite identificarea cea mai favorabila a termenului, sumei, tipului
si structurii Imprumutului.

b. Intreprinderea eforturilor intru dezvoltarea unei pieti financiare interne eficiente si
lichide, in conformitate cu conditiile concrete de piatd, ceea ce va contribui la extinderea
constanta a curbei veniturilor avind un efect pozitiv asupra deservirii datoriei.

3. Optimizarea riscurilor aferente portofoliului datoriei de sted refera la:

|. Optimizarea riscurilor financiare(risculd e r e f jvnaal nuitaarre, de r at
prin:

a . optimizarea riscul ui de r e tcaentam SSavae p
urmari limitarea riscului de refinantare si a riscului de lichiditate prin contractarea unor
imprumuturi preponderent pe termen mediu si lung, bineinteles, avindu-se n vedere frontiera de
eficientd cost/risc si conditiile de piatd ale unor astfel de instrumente in comparatie cu
instrumentele emise pe termen scurt. De asemenea, se vaurmarid i st r itbumaie aumi f «
serviciului datoriei de statrin stabilirea scadentelor noilor imprumuturi, astfel incit sa se evite
formarea de virfuri de plata pe perioade scurte de timp pentru a nu majora riscul de refinantare.

b. optimizarea riscului valutaprin diversificarea valutelor ce intra in componeta datoriei
de stat externe si evitarea detinerii de catre o anumitd valutd a ponderii majoritare in portofoliul
datoriei de stat externe.

c. menSinerea ponderi.i maj or i tlaldatorieade dta t o r
- se va avea 1n vedere, pe de o parte, limitarea riscului aferent cresterii ratelor dobinzilor de
referinta 1n special pentru datoria externa si a reducerii incertitudinii cu privire la efortul bugetar
anual necesar efectuarii platilor de dobinzi.

Il. Optimizarea riscului de credite refera la:
areducerea riscului bugetar cauzat de po
Ponderea platilor efectuate de Ministerul Finantelor in calitate de garant, acordate din
bugetul de stat se va reduce atit datoritd rambursarii imprumuturilor garantate de stat pind in anul
2014, cit si datorita 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
in acest scop, dupd parcurgerea unor etape care sd dovedeasca credibilitatea §i capacitatea de
rambursare a datoriilor de catre beneficiarii garantiilor de stat.

[ T Optimizarea riscul ui operational

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

1) administrarea datoriei si securitatea datelor, care se referd la prezenta si calitatea unui
ghid in care sunt descrise detaliat procedurile de procesare a datelor ce {in de deservirea datoriei
de stat, de Inregistrare si validare a datelor datoriei, 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.

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

4, Dezvoltarea pietei valorilor mobiliare

Obiectivul de asigurare a necesitatilor de finanfare se va axa si pe contractarea
imprumuturilor de pe piata interna prin lansarea de emisiuni de valori mobiliare de stat, in scopul
dezvoltarii pietei interne a VMS, intrucit o piata internd dezvoltatd este necesard pentru o
gestiune activa a datoriei si optimizarea riscului valutar.



In urmatorii trei ani, se va urmari o dezvoltare treptatd a pietei interne a VMS, care va fi
realizatd preponderent prin modificarea structurii instrumentelor existente, preferinta fiind
acordatd intrumentelor cu termen mai lung de circulatie, in timp ce volumul datoriei de stat
interne nu va suferi modificari semnificative. Aceastd dezvoltare treptatd este oportund, Intrucit
in prezent, precum si pe termen mediu, finantarea pe piata interna este asociatd unui cost mai
ridicat decit cea externa.

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 internd (dealeri primari, investitori, etc) atit pentru asigurarea transparentei
evaluarea regulatd a necesitatilor investifionale la nivelul pietei, precum si a asteptarilor
referitoare la conditiile de piata.

In concluzie, atit timp cit obiectivul fundamental al managementului datoriei de stat se va
axa pe asigurarea necesitatilor de finantare la costuri minime si vor fi disponibile sursele externe
la conditii avantajoase, acest fapt apare ca o constringere in majorarea volumului datoriei de stat
interne.



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

2.1. Contextul macroeconomic curent si evolutii pe termen mediu a
indicatorilor macroeconomici

Tendintele economiei mondiale

Economia mondiala continud procesul de relansare economica. Indicatorii macroeconomici
relevd o evolutie pozitivd pentru economia mondiald. In multe economii avansate, ajustarea
fiscala este in plina desfasurare, incurajind diminuarea treptata a cresterii ponderii datoriilor de
stat in PIB. Pietele obligatiunilor guvernamentale au rdmas in general stabile, dar presiunile
asupra unor economii europene s-au intensificat.

Totodata, Guvernele tarilor cu economii dezvoltate sunt ingrijorate in privinta datoriilor
publice ale unor tari, cum ar fi — Grecia, Portugalia, Irlanda, tari care au avut nevoie de suport
financiar din partea Uniunii Europene si a Fondului Monetar International. In aceste cazuri,
ingrijorare sporitd in ceea ce priveste dinamica datoriei publice a devenit mai evidenta intrucit nu
au mai existat achizitii pe piata secundari de catre Banca Centrald Europeana (BCE). intre timp,
s-au inrautatit considerabil riscurile si in Cipru.

Evolutiile recente si prognozele economiei nationale

Datele Biroului National de Statistica cu privire la produsul intern brutpentru anul 2010,
reflectd o recuperare pronuntata a economiei ce survine dupa declinul economic sever nregistrat
in anul 2009, ca rezultat al impactului crizei economice mondiale asupra Republicii Moldova.
Astfel, PIB-ul, in anul 2010, a inregistrat o crestere in termeni reali de 6,9 la sutd comparativ cu
anul precedent. Avind in vedere cd in anul 2009, PIB-ul s-a contractat cu 6,0 la suta, se atesta
faptul ca economia Moldovei a atins nivelul de pina la criza economica. Factorul determinant al
cresterii PIB-ului in anul 2010 a fost cererea internd, stimulatd de majorarea remitentelor prin
suprapunere cu restabilirea asteptarilor optimiste ale populatiei si ale agentilor economici.

Stimulate de recuperarea economica a principalilor parteneri comerciali ai Republicii
Moldova, exporturile s-au majorat cu 20,1 la sutd in 2010, dupa scaderea inregistratd in anul
2009 cu aproximativ 19,4 la sutd. Cu toate astea, cresterea exporturilor a fost devansatd de cea a
importurilor care s-au majorat cu 17,6 la sutd comparativ cu anul 2009, ca urmare a majorarii
cererii interne. Bal ant a c¢de as@neneajsa majorat cu 16,0% fatd de anul 2009 si a
constituit 39,8% din PIB. Gradul de acoperire a importurilor cu exporturi, la finele anului 2010, a
constituit 40,0% ceea ce nu difera mult fatd de aceeasi perioadd a anului 2009, cind acest
indicator a constituit 39,1 la suta.

Evolutia principalilor indicatori macroeconomici pe parcursul anilor 2009-2014 este
prezentata in tabelul 2.1.

Tabel ul 2. 1. Evolutia in-d0l&atoril or macroec
2009 = 2010 i 2011*  2012* = 2013* | 2014*

1. Produsul 60 429,8 | 71 849,2 : 82100,0 | 91600,0 | 101 000,0 | 110 800,0
preSur imildeur ent
2. PIB faStentg -60 +6,9 § +50 +5,0 +5,0 +4,5
termeni reali%
4 . Bal an S an%fgan -39,7 +16,0 +19,9 +9,9 +8,2 +8,3
de anul precedent:

- Exportul, in % fata de | -19,4 +20,1 +22,0 +12,0 +12,0 +12,0
anul precedent;

- Importul, iIn % fata de | -33,1 +17,6 i +21,0 +11,0 +10,0 +10,0
anul precedent.
3. Rata inflal 00 +74 1 +72 +6,9 +5,0 +5,0
(IPC), % :

* Datele pentru anii 2011-2014 sunt preluate din prognoza actualizati a indicatorilor macroeconomici, din
06.05.2011, propusa de catre Ministerul Economiei



Conform prognozei preliminare a indicatorilor macroeconomici (din 06.05.201), pentru
anul 2011 se prognozeaza o crestere a PIB-ului fatd de anul precedent cu 5,0 la sutd, tendinta
care se va pastra i pe termen mediu.

Reiesind din tendintele de dezvoltare a agriculturii si industriei estimate pentru anul 2011
si avind in vedere majorarea cererii externe de marfuri ca rezultat al relansarii economice pe plan
mondial, exportul va creste cu 22 la sutd comparativ cu anul 2010. Iar in anii 2012-2014,
exporturile se vor majora cu 12% anual.

Date fiind asteptarile de relansare economica in tarile unde sunt incadrati in munca o buna
parte a populatiei noastre, se asteapta, respectiv, sporirea volumului de remitente. Prin urmare,
aceasta va conduce la majorarea cererii interne, in special fatd de produsele de import,
determinind astfel o majorare a importului cu 21% fata de anul 2010. Iar in anii 2012-2014,
importurile vor creste in medie cu 10,3% anual. Prin urmare, s o | d u | negativ
comerciale se va majora de la 3 050 mil. dolari in anul 2012 pina la 3 575 mil. dolari in anul
2014.

Se estimeazda cir at a iva dodstaut 1a séirkitul anului 2011 circa 7,2 la suta, fiind
conditionatd, in general, de majorarea preturilor la produsele si serviciile cu preturi reglementate,
cresterea preturilor la combustibil pe plan international si la produsele alimentare, majorarile de
impozite indirecte. Pe perioada anilor 2012-2014, mentinerea relativa a cursului de schimb la
acelasi nivel va contribui la stabilitatea preturilor, astfel indicele preturilor de consum se va plasa
in jurul nivelului de 105%.

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

Tabel ul 2. 2. Evolutia ratelor of2004i al e de s

2009 2010 § 2011' 2012' | 2013! 2014

1. Cursul oficial al leului moldovenes
fast de dmedivanual | S U 11,11 12,37 11,73 | 11,93 | 12,00 | 12,00

2. Cursul oficial al leului moldovenes
faSt dnediuanuat o, 15,52 16,40 16,70 | 16,70 | 16,80 16,8

3. Rata Euro LIBOR pe 6 luninedie | 1,42 1,04 - - - -
anuala? :

4 . Rata medie pon 935 6,99 - - - -
VMS pe piaS$Sa pri ma :

! Datele pentru anii 2011-2014 sunt preluate din prognoza actualizata a indicatorilor macroeconomici, din
06.05.2011, propusa de catre Ministerul Economiei
Sursa: www.global-rates.com

Piata valutara (cursul de schimb). Pe parcursul anului 2010, rata nominald de schimb a
avut in general o tendintd de depreciere. In anul 2011 cursul de schimbmediu anual al monedei
nationale se estimeaza la nivel de circa 11,7 lei pentru un dolar american si 16,7 lei pentru un
euro. Principalii factori care influenteazd asupra modificdrii cursului de schimb sunt intrarile
valutare de peste hotare, dezvoltarea comertului exterior si fluctuatiile dolarului SUA pe pietele
valutare internationale. Pentru anii 2012-2014 se prognozeaza o stabilitate relativa a cursul de
schimb al leului — circa 12,0 lei pentru un dolar american si in jur de 16,8 lei pentru un euro.

Politica ratelor. Dupa un sir de ajustari esentiale descendente ale ratelor dobinzilor la
instrumentele de reglementare monetara, efectuate pe parcursul anului 2009, ca raspuns la criza
financiara globald, Banca Nationald a Moldovei a majorat consecutiv in lunile februarie i martie
2010 ratele dobanzilor la instrumentele de reglementare monetara cu cite 1,0 punct procentuale,
pina la nivelul de 7,0 la suta. Ulterior, rata de baza a ramas neschimbata incepind din trimestrul
IT s1 pina la sfirsitul anului.


http://www.global-rates.com/

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

Dupa un an de recesiune, anul 2010 se caracterizeaza printr-o recuperare pronunfata a
economiei. Ca rezultat al masurilor intreprinse in perioada de referintd s-a inregistrat o crestere
in toate ramurile economiei nationale, s-a ameliorat mediul de afaceri si a fost eficientizat
sectorul public, ceea ce a avut un impact direct asupra cresterii colectarii veniturilor la buget. in
anul 2010 dinamica colectarii veniturilor la buget a consemnat o evolutie ascendenta, Inregistrind
un ritm anual de crestere de 24,1 la suta fata de anul 2009. Veniturile colectate raportate la PIB
pentru anul 2010 au constituit 23,9 la suti, sau cu 1,0 p. p. mai mult fatd de anul 2009. In anii
2011-2014 se asteaptd o majorare constantd a veniturilor bugetului de stat, in timp ce ponderea
acestora in PIB va scadea nesemnificativ.

In perioada ianuarie-decembrie 2010, dinamica alocarii cheltuielilor din buget a inregistrat
o evolutie ascendentd, consemnind un ritm anual de crestere de 9,3 la suta fata de anul 2009.
Cheltuielile bugetului de stat raportate la PIB au constituit 26,2 la suta, sau cu 2,3 p. p. mai putin
decit in anul 2009. Similar evolutiei veniturilor, cheltuielile bugetului de stat vor inregistra o
majorare constanta in perioada anilor 2011-2014.

Deficitul bugetului de stat va inregistra o diminuare majora in anul 2012 comparativ cu
anul precedent si va urma in continuare o tendinta descendenta.

Realizarea prognozelor bugetare depinde, in mare masurd, de realizarea prognozelor
indicatorilor macroeconomici, de care depind direct proiectiile veniturilor si cheltuielilor
bugetului de stat pe termen mediu.

Tabel ul 2. 3. Deficitul buget20l¥ u i de stat si
2009 2010 : 2011 2012 2013 2014

Deficit(-)/Excedent(+)al bugetului

S -3370,0 | -1630,1 -1266,9 | -689,0 -577,0 -622,0
de stat, mil. lei :

% din PIB
5,58% 2,27% : 1,54% 0,75% 0,57% 0,56%

Surse de finangSe

public: 36484 | 23582} 15145| 12628| 12959 | 168938
- Interne 15950 | 2000 300,0 69| -1931| -2931
- Externe 1967,9| 20601 8288 8290 11131 15018
- Alte surse 855| 981i 3857 4269]| 3759 4811

Sursa: Cadrul Bugetar pe Termen Mediu, 2012-2014

Ratingul de tari. 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 stabild. Analistii
agentiei de rating precizeaza cd rating-ul scdzut vine din cauza bazei economice inguste, care
depinde foarte mult de remitentele muncitorilor din strainatate.

Potrivit asteptarilor Moody's, economia Moldovei se va relansa in anii 2011-2012 dupa
criza mondiala. Se mentioneaza posibilitatea unei presiuni negative asupra ratingului Moldovei,
daca tara va avea probleme cu deservirea datoriilor in urma conditiilor naturale nefavorabile
(care vor afecta agricultura), reducerii remitentelor si/sau lipsa veniturilor de la privatizare sau a
finantarii externe.



Capitolul III. Dinamica curenta a datoriei de stat a Republicii Moldova si prognoze
pe termen mediu

3.1. Dinamica datoriei de stat in perioada anilor 2009-2014

In anul 2010 se observd o majorare considerabili a soldului datoriei de statAceasti
evolutie are la baza cresterea soldului datoriei de stat internedar si a datoriei de stat externe
e X pr i ma frendul crescaloresd datoreaza necesitatilor sporite de finantare in legatura cu
criza economica care a afectat practic toate ramurile economiei nationale, precum si deprecierii
cursului de schimb al leului moldovenesc 1n special fata de dolarul SUA, fapt ce a afectat negativ
soldul datoriei de stat externe.

Pe perioada prognozata a anilor 2011-2014, se prevede o majorare constanta a datoriei de
stat, sustinutd de evolutia ascendenta a datoriei de stat externe, in timp ce soldul datoriei de stat
interne se va diminua incepind cu anul 2012. Acest fapt se datoreaza rascumpararilor preconizate
pentru acesta perioada a instrumentelor emise anterior.

25000
. o o 209749 21
Evolutia datoriei de stat, in 20000 88708
perioada 2009-2014, mil. lei 15000 |126224 o Q14907
10000 | 773
5000 | 5104, 5304,
o
2009 2010 2011
prognozat
| M Total dat. de stat B Dat. de stat externa & Dat. de stat interna |

In ce priveste structura datoriei de statla sfirsitul anului 2010 are loc o majorare a
ponderii datoriei de stat externe, astfel incit, la finele anului 2010, ponderea datoriei de stat
interne a scazut sub nivelul de 30 la sutd in portofoliul datoriei de stat. Aceastd tendintd de
scadere a ponderii datoriei de stat interne va continua si n perioada anilor 2012-2014.

.. n 100% - 1 1 3 1 T

Structura datoriei de stat, in s | pagn page s 27, s 33
perioada 2009-2014 0% 1
40% -
20%

0%
2009 ‘ 2010 2011 | 2012 2013 | 2014
prognozat
| H Dat. de stat externa L1 Dat. de stat interna |

La sfirsitul anului 2010, ponder ea dat o rsiamdjoratdnespectaltdia contul
majorarii ponderii datoriei de stat externe in PIB. Pe parcusul anilor 2011-2014 se prevede 0
diminuare constanta a ponderii datoriei de stat in PIB, tendinta ce se reflectd si in datoria de stat
externd si cea internd. Aceastd evolutie denotd majorarea in ritmuri mai rapide a PIB-ului in
comparatie cu volumul datoriei de stat.

30%
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2 18,3%

in PIB, in perioada 2009-2014 20
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La sfirsitul anului 2010, mijloacele destinate deservirii datoriei de Stadu scazut, in special
din contul micsorarii deservirii datoriei de stat interne, in legdturd cu micsorarea ratelor dobinzii
la VMS comercializate pe piata primard, ce concomitent a atras dupa sine si micsorarea ratelor
dobinzii la VMS convertite.

In perioada anilor 2011-2014, nu se estimeazi fluctuatii majore in sumele destinate
deservirii datoriei de stat. Totusi comparativ cu situatia de la sfirsitul anului 2010, pe termen
mediu se prevede o majorare considerabild a deservirii datoriei de stat. In mare parte, aceasta
evolutie poate fi explicata prin faptul ca se preconizeaza de a diminua treptat datoria Guvernului
fata de Banca Nationald a Moldovei pe imprumuturile contractate anterior, cu 150,0 mil. lei in
anul 2012, 200,0 mil. lei in anul 2013 si cu 300,0 mil. lei in anul 2014. De asemenea, in perioada
anilor 2012-2014 va continua rascumpararea VMS emise pentru mentinerca stabilitatii
financiare, a cite 93,1 mil. lei anual.

Ponderea deservirii datoriei de stat in veniturile bugetului de stat, se estimeaza a fi de
8,2%, la finele anului 2011, cu 1,7 p.p. mai mult decit in perioada similara a anului precedent,
majorare justificatd de cresterea deservirii datoriei de stat. In continuare, in anii 2012-2014,
conform datelor prognozate, ponderea deservirii datoriei de stat in VBS va urma o evolutie in
descrestere, datorita tendintei ascendente a veniturilor bugetului de stat.

1700

12%

. o oo .. 1600 == Total
Evolutia deservirii datoriei de 15001 10%  nominal
stat, in valori nominale si in VBS, 1309 1 k= Externa

o ] 8% inal
2009-2014, mil. lei 100 ] nomina
900 LeeedInterna
6% -
800 nominal
700
600 —X—Totalin

4%
VBS

2% |=%=Externain
VBS

0% | =O=Internain
VBS

prognozat

In ce priveste costurile asociate datoriei de stat, atunci e oportuni analiza serviciului
datoriei de statcare indica un virf de plata in anul 2009. Aceasta evolutic are la baza cresterea
serviciului datoriei de stat inteedin motivul majorarii volumului emisiunilor de VMS, precum
si ratelor dobinzii in crestere. In acelasi timp, s-a majorat si serviciul datoriei de stat externe
fiind influentat de deprecierea leului moldovenesc fata de dolarul american. La sfirsitul anului
201Q costurile asociate datoriei de stat interne au scazut aproape in jumadtate, dupa care se
prognozeaza cd vor creste din nou 1n anii 2011 s1 2012, iar incepind cu anul 2012 si pind in 2014,
vor urma o evolutie descendenta. In ce priveste costurile asociate datoriei de stat externe, acestea
vor urma o diminuare constanta pe parcursul anilor 2011-2014.

- - . 900 +
Costul asociat datoriei de stat 300 1
externe si interne, 2009-2014, 288 1 29,5 [ T
- - T 79, 9 95,2
mil. lei 500 - o, a7s,
400 -+
300 -
200 -
- R
0
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H Serviciul dat. de stat externe L Serviciul dat. de stat interne |
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3.2. Prognoza surselor de finantare pe anii 2012-2014

Pentru perioada anilor 2012-2014 se observa o tendinta in scadere a surselor interne de
finantare, §i respectiv acoperirea necesitatilor de finantare preponderent din surse externe.
Aceasta evolutie releva dependenta considerabild a Republicii Moldova fata de pietele financiare
externe, precum si costul mai inalt al surselor interne fatd de cele externe. Astfel, intrucit, in
urmatorii trei ani, Moldova va avea acces la finantare externa la conditii preponderent
concesionale, volumul finantarii interne nu va suferi modificari considerabile. Cu toate acestea,
din instrumentele existente ale finantarii interne, se va da preferinta celor cu termen de circulatie
mai lung.

2500 100,0.

Sursele de finantare pentru
perioada anilor 2012-2014, mil. lei

2000

1500 21378

1000

500

2012

2013 2014

| H Finantarea externa LI Finantareainterna |

Surse de finantare externa

Pe termen mediu, pentru anii 2012-2014, se estimeaza, ca Guvernul va beneficia de intrari
din Tmprumuturi externe in suma totala de circa 449,7 mil. dolari SUAPentru suport bugetar vor
fi valorificate imprumuturi in suma de 78,0 mil. dolari SUA (17,3%), iar pentru finantarea
proiectelor investitionale vor fi valorificate imprumuturi noi in suma de 371,7 mil. dolari SUA
(82,7%). Toate imprumuturile primite vor fi de la institutiile multilaterale

Tabel ul 3. 1. I ntrari de 1T mpr umua0ldr i de

2013 | 2014

Finantarea externa mil. USD 120,5 151,1 178,1
inclusiv

Proiectei nvesti Sional e mil.USD 91,5 126,1 154,1

Suport bugetar mil.USD 29,0 25,0 24,0

Finant area externa mil. lei 1437,3 1812,7 2137,8
inclusiv

Proiecte investi Sion mil.lei 1091,3 15127 1849,8

Suport bugetar mil.lei 346,0 300,0 288,0

Surse@ f i nantare nt er na

Veniturile suplimentare obtinute din comercializarea VMS in anul 2012 1n suma de 250,0

mil. lei i a cite 100,0 mil. lei anual in anii 2013-2014, vor fi utilizate pentru finantarea masurilor
prevazute in bugetul de stat. Totodatd, se preconizeaza a diminua treptat datoria Guvernului fata
de Banca Nationala a Moldovei pe imprumuturile contractate anterior, cu 150,0 mil. lei in anul
2012, 200,0 mil. lei in anul 2013 si cu 300,0 mil. lei in anul 2014. De asemenea, va continua
rascumpararea VMS emise pentru mentinerea stabilitdfii financiare, a cite 93,1 mil. lei anual.

Tabel ul 3.2. Finantarea i4#Q0l4¢rna neta, 1
0 0 014
Finantarea interna net mil.lei 6,9 -193,1 -293,1
1. VMS emise pe piata primara, inclusiVv: mil.lei 250,0 100,0 100,0
- VMS emise prin licitatii mil.lei 350,0 100,0 100,0
- VMS plasate prin subscriere mil.lei -100,0 0,0 0,0
2. VMS convertite mil.lei -150,0 -200,0 -300,0
3. VMS emise pentru mentinerea stabilitatii financiare | mil.lei -93,1 -93,1 -93,1
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Capitolul IV. Masuri de implementare a managementului datoriei de stat pe termen
mediu

4.1. Instrumente ale datoriei de stat pentru perioada 2012-2014

In scopul atingerii obiectivului fundamental al managementului datoriei de stat, precum si
pentru a mentine o structurd rezonabila a portofoliului datoriei de stat se va apela la urmatoarele
instrumente:

1. Emisiuni de valori mobiliare de stat pe piata interni. In urmatorii trei ani va continua
emisiunea valorilor mobiliare de stat pe termen scurt (preponderent a bonurilor de trezorerie cu
scadenta 91, 182si 364 zilg, precum si a VMS pe termen mediu (obligatiunilor de stat pe termen
de 2 ani cu rata dobinzii flotantd). De asemenea, in cazul in care conditiile vor fi avantajoase si
pe masura cresterii necesitatilor investitionale ale participantilor pietei e posibil de a lansa si
emisiuni de Obligatiuni de stat pe termen de 2 ani cu rata dobinzii fixa sau Obligatiuni de stat pe
termen de 3 ani.

O solutie intru dezvoltarea pietei VMS ar fi initierea de catre Ministerul Finantelor a unor
activitati pentru largirea bazei de investitori in valori mobiliare de stat, prin inifierea unei
campanii de marketing orientate spre diferite grupuri tintd de investitori, precum si prin
mentinerea unui dialog consecvent cu participantii actuali la piata VMS.

2. imprumuturi de la institutiile financiare internationale. In perioada anilor 2012-
2014, guvernul Republicii Moldova va beneficia de imprumuturi de stat externe doar de la
organizatii financiare internationale, adica de surse multilaterale. Acestea vor fi destinate
finantarii proiectelor investitionale, precum si suportului bugetar, si vor fi preponderent la
termeni concesionali.

3. Acordarea de garantii de stat doar pentru proiecte strategice/de interes national,
pentru care acest tip de instrument este absolut necesar intr-un anumit context, fiind vorba despre
proiecte strategice de importantd nationald, Tn baza emiterii unei legi speciale in acest scop si
urmare unei analize de risc riguroase conform cadrului normativ existent.

4.2. Parametrii structurii portofoliului datoriei de stat pentru perioada 2012-
2014

Parametrii selectati au fost stabiliti reiesind din strutura curentd a portofoliului datoriei de
stat, servind drept un element ajutator in monitorizarea riscurilor §i evitarea 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 sunt permise
in cazul c¢ind aceaste devieri nu cauzeaza riscuri financiare aditionale.

1 Ponderea datoriei de stat interne in totalul datoriei de stat nu ar trebui sa Inregistreze
valori sub pragul de 20%;
I Maturitatea ramasa a datoriei de stat:
- Datoria de stat scadenta in decurs de 1 an nu ar trebui sa depaseasca pragul
de 35% in totalul datoriei de stat.

1 Ponderea optima a datoriei cu dobinda fixa in portofoliul datoriei de stat — nu mai mica
de 50%.

1 Compozitia valutard a datoriei de stat externe (%) - referitor la valutele straine,
ponderea oricarei din acestea nu trebuie sa depaseascd pragul de 50% din volumul total
al datoriei de stat externe’,

1 Acest indicator nu ia in consideratie cosurile valutare (de ex. DST), ci doar separat valutele care intrd in

componenta cosului valutar.
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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

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

Principalele tipuri de riscuri asociate costului datoriei de stat ale Republicii Moldova
identificatedreptr i scurisunde pi at a

a) Riscul de refinantare;

b) Riscul valutar;

c) Riscul ratei de dobinda.

Pe linga cele mentionate mai sus, se atesta sir i S c u | Q (ure fictdohedzaoimligedt
asupra datoriei de stat.

Principalii indicatori ai riscurilor:
1) Riscul de refinantare:
—  Maturitatea medie a portofoliului datoriei de s{&TM);
— Datoria s-otnmadentt “~ntr
— Gr afi cul +remrntd pareeddin daiorie care devine scadenta intr-
0 anumitd perioada de timp.
2) Riscul valutar:

— Datoria de stat externt faS$St de cea
—  Structura portofoliului datoriei pe valutg expunerea valutara.
3) Riscul ratei de dobinda:
— Datoriacuraaf i x £ f a Stafdeo tcaenat tcu r at
— Datoria care ufmenazt a fi refixatt

— Perioada medie de refixal@TR) — indica intervalul de timp pina la care rata
dobinzii se reseteaza la conditiile de piata.

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 internd slab dezvoltata.

Riscul de refinantare urmeaza a fi gestionat prin prevenirea unei parti majore a obligatiilor
de platd de a ajunge la scadentd in acelasi timp si distribuirea in mod egal pe diferite perioade a
maturitatilor instrumentelor datoriei de stat.

Graficul rambursarii datoriei de stat

Luind in consideratie estimdrile pentru profilul de rascumpadrare in anii ce urmeaza, se
evidentiaza virful de plata 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 3,6% din PIB si urmeaza a fi refinantat in fiecare an prin noi emisiuni de
VMS, ceea nu va afecta negativ bugetul de stat, in cazul in care nu se va urmari o fluctuatie
majord a ratelor de dobinda pe piata interna.

Graficul rambusarii datoriei de
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In ce priveste datoria de stat externi, se observd o distributie omogena a plitilor pe
parcursul anilor care urmeaza si respectiv un risc de refinantare redus. Aceastd evolutie se
datoreaza faptului ca datoria de stat externa este preponderent pe termen lung. Totodata, cea mai
mare parte a datoriei cu ratd flotantd este concentratd in primii ani, ceea ce reprezinta o expunere
fatda de riscul ratei de dobinda si ar putea crea presiuni pe termen mediu in ce priveste
rambursarea datoriei de stat externe.

O precizare referitor la graficul rambursarii datoriei de stat este cd acesta nu include
datoria fatda de Banca Nationala a Moldovei, convertita in VMS, care este reperfectata anual in
baza unei intelegeri intre Guvern si BNM cu privire la soldul datoriei statului contractate anterior
de la Banca Nationalad. Astfel, aceastd datorie este reperfectatd anual la o ratd fixa a dobinzii si
nu este expusa riscului de refinantare.

Perioada medie de maturitaman (ATM) si
In ce priveste perioada medie de maturitate a datoriei de stat, acest indicator este cu atit
mai sigur, cu cit detine o valoare mai mare.

de refi
Datoria de

nantar e, |l a si
Datoria de Total datoria
stat externa de stat

Tabelul 5.1. Indicatoriir i scul ui

stat interna

Perioada medie de maturitate a datoriei ¢
stat (ATM), ani 0.5 118 %7
Datoria scadenta 11 96,3% 5,7% 22,5%

Astfel, indicatorii sus-mentionati vin in suportul concluziilor formulate in baza graficului
de rambursare al datoriei de stat, si anume o expunere mai mare fatd de riscul de refinantare a
datoriei de stat interne, avind perioada medie de maturitate de jumatate de an si o pondere de 96
la sutd care ajunge la scadenta in decurs de un an. Datoria de stat externa datoritd instrumentelor
pe termen lung se incadreaza in limite sigure, iar datoria de stat in ansamblu, de asemenea, nu
prezintd un risc de refinantare periculos.

Similar graficului de rascumpdrare, la calcularea acestor indicatori, nu a fost inclusa
datoria fatd de BNM spre a nu distorsiona situatia reala a datelor.

Riscul valutar

Riscul valutar se referd la datoria de stat in valuta. O pondere majora a datoriei de stat in
valutd in totalul datoriei de stat reflectd o expunere semnificativa fata de riscul valutar. Acest risc
este important indeosebi in cazul tarilor in curs de dezvoltare unde datoria de stat externa
formeaza o parte considerabila din datoria de stat.

Acest tip de risc urmeaza a fi mentinut in limite rezonabile intrucit modificarile cursului de
schimb pot afecta atit costurile asociate datoriei de stat externe, cit si volumul datoriei de stat in
ansamblu, calculat in lei 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 in volumul total al datoriei de
stat se va majora, ajungind la 76,7 la sutd din datoria de stat. Prin urmare se va majora si
expunerea fata de riscul valutar.

Tabel ul 5. 2. Structur-a0ldd at ori ei de st at
% I % - % % % " n
total % I total % total % total | % 7| total %
datorie | PIB | datorie | PIB | datorie | PIB | datorie| PIB | datorie | PIB
Datoria de ! 16.3
st at e 71,9 18,9 | 71,5 18,3 72,1 16,9 74,1 16,4 76,7 '
ETO;'E’; die 281 | 7.4 i 285 | 73 | 279 | 65 | 251 | 57 | 233 | 50
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Analizind structura datoriei de stat pe valute, se observa ca circa 50 la suta din volumul
datoriei de stat sunt imprumuturile concesionale in cosul valutar DST. Aceasta pondere nu se va
modifica semnificativ pe termen mediu. O schimbare evidentd este majorarea ponderii datoriei
de stat exprimata in Euro, care va inregistra o majorare de peste 10 p.p. la sfirsitul anului 2014,
in comparatie cu 2010.

Odata cu descompunerea cosului valutar DST pe valute componente, ponderea majora este
detinuta de catre dolarul SUA si Euro. Astfel, daca la sfirsitul anului 2010, euro detinea o
pondere mai mica decit dolarul SUA, atunci la finele anului 2014 se prevede inversarea acestei
tendinte, astfel Incit cea mai mare expunere devine fatd de moneda Euro. Aceasta tendinta se
datoreaza majorarii surselor de finantare din partea creditorilor multilaterali din spatiul european
pe parcursul anilor 2012-2014.

Structura datoriei de stat, pe valute (inclusiv SDR) Structura datoriei de stat, pe valute
(cu SDR descompus)

LIKWD 100% - — 53 5,80 5 7%
HIPY 90% 5,8% - 5% 5,6% - 53% - 5,3% LIKWD
80% 23,0% za,a%- 2.9% - o - - LIWPU
LIWPU 70% H EH'E" W GBP
| [
HEUR 60%
[ ] || Y
LuUsD 50% -
VDL 40% HEUR
30% HMDL
HSDR 20% v

10%
0% —— ; : .
2010 2011 2012 2013 2014 2000 2011 2012 2013 2014

Riscul ratei de dobinda

Riscul ratei de dobinda se determind prin expunerea portofoliului datoriei de stat fatd de
modificarile ratelor de dobinda pe piatd locala si cea internationald. Identificarea si gestionarea
acestui risc este importanta deoarece acesta este determinat in mare masura de factori externi,
care sunt 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 refixatd la conditiile pietei in cazul datoriei cu rata flotantd. Astfel, este
evidenta legatura strinsa dintre riscul ratei de dobinda si riscul de refinantare.

Analizind strud ur a datori ei de st atecopstata uh dis@relativ
redus in cazul datoriei de stat externeastfel incit la sfirsitul anului 2010 circa o treime din
datoria de stat externd era cu rata dobinzii flotanta. Pind la finele anului 2014, insa se prevede o
diminuare a acestei ponderi, respectiv si a riscului ratei de dobinda. In ce priveste datoria de stat
i nt eateastdpoate fi considerata in intregime la rata dobinzii flotanta, intrucit datoria de stat
internd cu termen de pind la un an are rata fixa, dar oricum va fi refinantata in fiecare an la
conditiile noi de pe piata, iar datoria de stat interna cu maturitatea mai mare de un an este cu rata
dobinzii flotantd. Din aceasta cauza, in structura datoriei de stat totale aproape 50 la sutd este
reprezentatd de datoria de stat cu rata dobinzii flotanta. Cu toate astea, se urmareste o tendinta
descendenta stabila a datoriei cu rata dobinzii flotanta pe urmatorii ani.

Structura datoriei de stat, dupa tipul ratei Structura datoriei de stat externe, dupa
de dobinda tipul ratei de dobinda
100% - /_I" 100% -[/ £ Fl F F F
o L4 Rata 33,7% 30,3% | 28,8% | 26,6% 25,1%
80% Ts23% | s10% | aso% | ase% | az7% flotanta 80% 1 Rata
60% - 60% flotanta
66,3% 69,7% 71,2%
HRat : 73,4% W 74,9%
40% . 40% A =Rata
47,7% W as,0% [ 51,0% - 54,2% - 57,3% xa fixa
20% 20% -
0% 0%
2010 2011 ‘ 2012 2013 | 2014 2010 2011 2012 2013 2014
prognozat prognozat
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Imprumuturile de stat atrase din exterior sunt la rate flotante, preponderent LIBOR si
EURIBOR pe 6 luni. Pe parcursul anului 2009, rata LIBOR a avut o dinamica pozitivd pentru
deservire, avind o fluctuatie, de la inceputul anului la cota de 1,62, ajungind in luna decembrie la
minimul anului de 0,45. Iar in anul 2010, nu s-au urmarit fluctuatii majore, valoarea LIBOR la
inceputul anului fiind de 0,40, iar la sfirsitul anului — de 0,46.

Pe piata interna, rata de dobinda la VMS emise pe piata primara, depindeder at a de b
stabilitd de catre BNM. Astfel, in anul 2009, rata de baza a fost micsorata considerabil, de la 12,5
la inceputul anului, pind la 5,0 la sfirsitul acestuia. lar in anul 2010, ratd de baza a suferit doua
ajustari ajungind de la valoarea de 5,0 la inceputul anului pina la 7,0 la sfirsitul anului.

Perioada medie de refixare (ATRpansi dat ol

La fel ca si indicatorul riscului de refinantare — perioada medie de maturitate, indicatorul
perioada medie de refixare este cu atit mai sigur, cu cit detine 0 valoare mai mare.

Tabel ul 5. 3. l ndi catori.i ri scul ui ratei de
Datoria de Datoria de Total datoria

stat interna stat externa de stat

Peripada medie de refixare a datoriei de
stat (ATR), ani 0,5 10,8 7,9

Dator i @a cu rata dobiTr 100,0% 24,1% 45,4%
refixata T n decurs

Astfel, analizind indicatorii prezentati se observacad at or i a d eestegxpudatin i nt
cea mai mare masura riscului ratei de dobinda, intrucit toatd datoria de stat interna cu rata fixa a
dobinzii are maturitatea de pind la 1 an, ceea ce Tnseamna cd 100% din datoria de stat interna
urmeaza sa fie refixata la rate noi de dobinda in decurs de 1 an. Astfel, o majorare neasteptata a
ratelor de dobinda pe piata internd se va rasfringe imediat asupra costurilor aferente datoriei de
stat. Perioada medie de refixare (ATBdntru datoria de stat interna a constituit 0,5 ani

Dat or i a d ese@rhcrizeaze prith irdicatoti ce nu prezintd o expunere majora
fata de riscul ratei de dobinda. Aceasta 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 externd nu vor fi refixate la conditiile de piatd pentru o perioada mai
indelungata de timp.

Riscul operational

Riscul operational include riscul de decontare si riscul unor erori. Riscul de decontare
apare in cazul in care mai multe activitati in procesarea si Inregistrarea datelor sunt conduse
manual, iar riscul de eroare deseori are ca bazad separarea activitatilor pentru anumite functii In
procesul de management a datoriei de stat. Riscul operational va fi optimizat prin descrierea
detaliata a responsabilitatilor, precum si Tmbunatdtirea continud a capacitatii personalului.
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5.2. 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:

a) Factorii macroeconomici — reflecta schimbarile parametrilor economici care au servit
drept bazid pentru efectuarea prognozelor. In special, acestia vizeaza:
V Fluctuatia cursului de schimb al monedei nationale;
V Dinamica inflatiei;
V Reformele structurale;
V Cresterea economica.
b) Politica monetara.
€) Modificarea cadrului legislativ si normativ.

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

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

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

Au fost elaborate p at r u s c e radesind din ntbdificaslo conditiilor de piata, si
anume:

A) Deprecierea monedei nationale, in anul 2013, fata de:
- Dolarul SUA — cu 15%;
- Euro —cu 20%j;
- Yenul japonez — cu 25%.
B) Deprecierea monedei nationale, in anul 2013, fata de:
- Dolarul SUA — cu 35%;
- Euro —cu 40%j;
- Yenul japonez — cu 50%.
C) Majorarea ratelor de dobinda, in anul 2013:
- Cu 3 p.p. pe piata externd, cu exceptia ratelor de dobinda la Imprumuturile
concesionale;
- Cu 10 p.p. pe piata interna;
D) Soc combinat care consta in combinarea socului din primul scenariu cu cel din al treilea
scenariu.

Rationamentul care a stat la baza selectdrii acestor socuri a fost evolutia cursurilor de
schimb si a ratelor de dobinda din ultimii trei ani. Astfel, drept exemplu, este prezentata evolutia
cursului de schimb al leului moldovenesc fatd de dolarul SUA, Euro si Yenul japonez. Au fost
selectate anume aceste valute deoarece formeaza ponderea majoritara in cosul valutar DST, care
ocupa cea mai mare pondere in datoria de stat externa. Ceilalti indicatori macroeconomici, cum
sunt PIB-ul, veniturile bugetului de stat, s.a. sunt considerati a nu suferi modificari pe perioada
analizata fata de scenariul de baza.
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Pentru a urmari efectele socurilor stabilite asupra portofoliului datoriei de stat, sunt

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 prezinta
variatiile volumului datoriei de stat si a costurilor aferente acesteia.

Pondereadatoriei de stat in PIB, Pondereaserviciului datoriei de stat in PIB,
la sf. anului 2014 last. anului 2014
27,00 /\ 1,80 158
1,51 !
24,02 1,60 5
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2318 26,21 Lao r—
23,00 - /
20,61 1,20 /
21,00 r 1.00
’ 0,8
19,00 o0g0 070 0,74 vd
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15,00 T 0,40 . .
S. de baza A B C D S.de baza A B C D
Ponderea serviciului datoriei de stat in Veniturile Pondereaserviciului datoriei de stat in
BS (cu exceptia granturilor), la sf. anului 2014 20 Cheltuielile BS, la sf. anului 2014
8,0 :
r4’47,6 20 6,8
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Principalele concluzii ce pot fi stabilite in baza datelor prezentate sunt:

U In ce priveste volumul datoriei de stat, acesta prezinta cea mai mare expunere fata de
riscul valutar. Cu toate astea modificarile nu sunt semnificative, astfel, la o depreciere de
15% a dolarului SUA, 20% a euro si 25% a yenului japonez, ponderea datoriei de stat in
PIB se mareste cu 2,6 p.p. Majorarea ratelor de dobindd nu influenteaza semnificativ
evolutia acestui indicator.

U Serviciul datoriei de stat, adica costul asociat acesteia este expus in cea mai mare masura
riscului ratei de dobinda, astfel in cazul socului combinat indicatorul serviciului datoriei
de stat in PIB se mareste cu 0,9 p.p. sau aproape de doua ori.

0 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 1i este asociat un cost mult mai ridicat fata de imprumuturile 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 ce priveste riscurile asociate.
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ANEXA 1. Instrumentele datoriei de stat pe perioada anilor 2009-2010

Instrumentele datoriei de stat externBe parcursul anilor 2009-2010, finantarea externa a
fost sub forma Tmprumuturilor, in mare parte, de la institutiile financiare internationale,
predominant la conditii concesionale. Acestea au fost indreptate spre finantarea proiectelor
investitionale, precum si pentru suport bugetar.

~a,6% - 9,5%,

Sursele de finantare externe, la 100%
e 00 . - 80% 95,4% 90,5%
conditii concesionale fata de sox
. 40%
cele neconcesionale, 2009-2010
0% T v
2009 2010
| M Conditiiconcesionale 1 Conditii neconcesionale |

Instrumentele datoriei de stat interne. Principalele instrumente ale datoriei de stat
interne au fost valorile mobiliare de stat (VMS) pe termen scurt (bonuri de trezorerie cu scadenta
21, 91, 18%i 364 zilg si rata dobinzii fixa, precum si VMS pe termen mediu (obligatiunilor de
stat pe termen de 2 ani cu rata dobinzii flotantd). De asemenea, in anul 2009 a fost elaborat si
promovat un nou instrument financiar, sianume Ob | i gaSi uni |l e de sjtcat p
maturitatea de 2 ani si rata dobinzii flotanta.

B BT 21 zile

Structura VMS comercializate
pe piata primara, 2009-2010

W BT 91 zile

BT 182 zile

BT 364 zile

L BADC

14,8% 28,5%

2009 HOs2ani

1 OS plasate
prin subsciere

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Garantiile de stat

Pe parcursul anilor 2009-2010 nu au fost emise garantii de stat in favoarea creditorilor
externi §i interni.

Soldul garantiilor de stat acordate agentilor economici pentru Tmprumuturile externe si
interne, pe parcursul anilor 2009-2010, s-a redus de la 8,43 mil. dolari SUAla sfirsitul anului
2009 pina la 6,37 mil. dolari SW la sfirsitul anului 2010, fiind formate integral din garantii
acordate agentilor economici pentru imprumuturile externe Evolutia descrescatoare este datorata
efectuarii platilor in favoarea creditorilor externi.
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ANEXA 2. Glosar

ATR (Perioad medie de refixare} reprezinta indicatorul de masura a riscului ratei de
dobinda asociat portofoliului datoriei de stat. ATR reprezintd perioada medie, exprimata in ani,
pentru care costurile deservirii datoriei de stat sunt 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 me d i-eeprepintanndicatbrd de masurawn risculuiade
refinantare asociat portofoliului datoriei de stat. ATM este perioada medie, exprimata in ani,
dupa care datoria existenta va fi rambursata. Cu cit mai mare este maturitatea instrumentelor de
datorie, cu atit mai mic este riscul de refinantare si mai mare ATM.

Managementul risculueste un proces strins legat de si direct indreptat pe mai multe
dimensiuni, precum:

a) cadrul macroeconomidcresterea economicd in Moldova si in restul lumii, rata
inflatiei, crizele economice globale);

b) cadrul bugetaffiscal (volumul necesitatilor de finantare, inclusiv pentru acoperirea
deficitului bugetar);

c) condi Si (nivell raploreldiazii pe piata autohtona si internationald, cursul
valutar, cererea pentru VMS);

d cadrul i nst (nfodifigari i legislhtie)k i | egal
Ri s cur i |I-eerefiréla npdurdeSshciate cu modificarile preturilor de piata, cum ar

fi ratele de dobinda, ratele de schimb valutar, etc. si impactul acestora asupra costurilor deservirii
datoriei de stat.

Ri scul d e — ates fipidenriac rsfg atrinelegat de riscul ratei dobinzii si se refera
la probabilitatea incapacitatii de obtinere de noi surse de finantare pe masura ce datoria ajunge la
scadentda sau obtinerea finantarii la costuri foarte inalte, fapt care depinde de nivelul de
dezvoltare al pietei interne financiare (lichiditate si evolutiile ratelor dobanzilor in lei, care
depind de evolutiile macroeconomice si, implicit, de asteptdrile pietei cu privire la aceste
evolutii), precum si de evolutiile pietelor financiare internationale.

Dat fiind faptul ca riscul de refinantare se limiteaza la riscul ca datoria va putea fi refinatata
la rate de dobinda ridicate, acesta poate fi considerat ca apartinind riscurilor de piatd. Cu toate
astea, incapacitatea de refinantare a datoriei si/sau majorarea considerabila a costurilor de
finantare poate evolua intr-o criza a datoriei §i 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 obicei, tratat separat.

Limitarea riscului de refinantare si a riscului de lichiditate se va urmari prin contractarea
unor imprumuturi preponderent pe termen mediu si lung, bineinteles, avandu-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.

Ri scul 0 -pieclude & mudtitucink 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.

Ri scul r_a i reptezintd @ddifcarizale ratelor de dobanda pe piata internd sau
externd financiard si este influentat de volatilitatea ratelor de dobinda, politica monetara si
bugetara, evolutiile pietelor financiare internationale. Aceste modificari pot influenta asimetric
asupra costurilor datoriei 1n raport cu bugetul si pot conduce la devieri fata de bugetul planificat.
Portofoliul datoriei este expus riscului ratei dobinzii prin datoria contractatd la rate variabile si
prin datoria care ajunge la scadenta si urmeazi a fi refinantata. in ambele cazuri, ratele dobinzii
sunt ajustate in conformitate cu ratele curente de pe piata.

Riscul valutar- este parte componenta a riscului de piatd si exprimd posibilitatea ca
fluctuatia cursurilor valutare sa afecteze negativ sau pozitiv costurile datoriei de stat, avind un

21



impact si asupra bugetului. Datoria exprimata in valuta strdind sporeste volatilitatea costurilor
deservirii datoriei de stat exprimate in moneda nationala.
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