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PROGRAMUL
»Managementul datoriei de stat pe termen mediu (2020-2022)”

1. DISPOZITII GENERALE

In conformitate cu prevederile Legii nr.419/2006 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 (2020-2022)” (in continuare — Program).

Documentul reprezintd o continuare a Programului ,,Managementul datoriei de stat pe
termen mediu (2019-2021)”, fiind revizuit pentru orizontul de timp 2020-2022, in concordanta
cu prognoza privind evolutia datoriei de stat pentru perioada 2020-2022 si prognoza
actualizatd a indicatorilor macroeconomici furnizatd de Ministerul Economiei si Infrastructurii
din 04.10.2019 si coordonata cu reprezentantii Fondului Monetar International.

Pe termen mediu si lung, Republica Moldova va explora tot mai putine oportunitati de
finantare in conditii concesionale si semiconcesionale, acestea urmand a fi inlocuite cu
finantarea la costuri de piatd, respectiv mai inalte. In procesul de gestiune a datoriei de stat ar
trebui sd se ia in considerare cd aceasta ar putea duce la aparitia unor noi riscuri sau la
acutizarea celor existente.

Programul stabileste obiectivul fundamental al procesului de management al datoriei
de stat, obiectivele specifice, precum si actiunile care vor fi intreprinse de catre autoritdti in
vederea asigurarii finantarii si Imbunatatirii structurii portofoliului datoriei de stat, iar
implementarea acestora nu va crea presiuni asupra sustenabilitatii politicii fiscale in ansamblu.

Programul se axeaza pe descrierea strategiei de finantare a soldului (deficitului)
bugetului de stat si pe identificarea factorilor de cost si de risc aferenti. Documentul a fost
realizat in conformitate cu bunele practici internationale definite in ,,Liniile directoare ale
Bancii Mondiale si FMI referitoare la elaborarea strategiilor de datorie pe termen mediu”, cu
utilizarea instrumentului analitic Medium Term Debt Management Strategy (MTDS AT).
Instrumentul oferd estimari cantitative aferente raportului cost-risc asociat cu strategiile
alternative de asigurare a necesitatilor de finantare. Totodata, permite efectuarea de simulari
ale impactului diverselor scenarii de soc privind evolutia indicatorilor de piata asupra datoriei
de stat si a deservirii acesteia.

Prezentul Program este elaborat tindnd seama de situatia economicd din tard,
constrangerile determinate de piata financiara locald, de ratingul de tarda al Republicii
Moldova, care a fost revizuit de catre Moody’s pe parcursul lunii noiembrie 2019, fiind
confirmat ratingul B3, cu perspectiva stabila, precum si de scorul CPIA (Country Policy and
Institutional Assessment) pentru Republica Moldova — performantd puternicd in ceea ce
priveste politicile si prevederile institutionale.

In cadrul prezentului Program a fost realizati o analizd cantitativa a trei strategii de
finantare bazate pe diferite scenarii de evolutie a conditiilor pietei locale si externe.

Pentru a evita expunerea majord a portofoliului datoriei de stat fatd de riscul valutar,
riscul ratei dobanzii si riscul de refinantare, Programul stabileste intervale-tinta pentru
principalii parametri de risc si de sustenabilitate, pornind de la structura istorica si curenta a
portofoliului datoriei de stat, precum si in baza rezultatelor analizei scenariului de baza de
finantare cu ajutorul instrumentului analitic MTDS. In acelasi timp, intervalele stabilite
asigurd un grad Tnalt de flexibilitate Tn administrarea datoriei de stat pentru a raspunde la
modificarea conditiilor de pe pietele financiare, reprezentand structura dorita a portofoliului
datoriei de stat. Limita mentionatd ca minima sau maxima nu poate fi depdsita pe orizontul de
timp al Programului, in timp ce cealaltd reprezinta limita catre care se tinde si care poate fi
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depdsitd. Devieri minore de la limitele propuse sunt permise In cazul in care acestea nu
cauzeaza riscuri financiare aditionale.
Tabelul 1
Parametrii de risc si sustenabilitate aferenti datoriei de stat

. . . Valori pentru perioada
Parametri de risc pentru perioada 2020-2022 2020-2022
Datoria de stat scadentd 1n decurs de un an (% din total) 15% - 25% (maximum)
Datoria de stat interna (% din total) 35% (minimum) - 50%
Datoria de stat Intr-o anumita valuta straina (% din total) 20% - 40% (maximum)
Datoria de stat cu rata dobanzii variabild* (% din total) 25% - 40% (maximum)
VMS emise pe piata primara scadente in decurs de un an (% din total) 70% - 85% (maximum)
ATM pentru VMS emise pe piata primara (ani) 1,2 (minimum) - 2,0
Parametri de sustenabilitate** pentru perioada 2020-2022

Serviciul datoriei de stat (% 1n raport cu veniturile bugetului de stat) <10%

*In scopul monitorizarii riscurilor aferente datoriei de stat, datoria de stat internd cu maturitatea de
panad la un an si purtdtoare de rata a dobdnzii fixa, va fi atribuita la categoria datoriei cu rata dobdnzii
variabild, intrucdt din cauza maturitdtii reduse aceasta urmeaza a fi refixatd la o noud ratd a dobadnzii in
momentul in care ajunge la scadenfd.

**Indicatorul de sustenabilitate a fost stabilit in baza metodologiei propuse in Cadrul sustenabilitatii
datoriei pentru tarile cu venituri mici (Banca Mondiala — Fondul Monetar International)

Alti indicatori relevanti (perioada medie de maturitate, perioada medie de refixare,
profilul rambursdrii datoriei) pentru monitorizarea datoriei de stat vor fi cuantificati si
diseminati in cadrul rapoartelor trimestriale privind situatia in domeniul datoriei sectorului
public, garantiilor de stat si recreditarii de stat publicate pe pagina oficiala a Ministerului
Finantelor.

I1. OBIECTIVELE MANAGEMENTULUI DATORIEI DE STAT
PENTRU ANII 2020-2022

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

Obiectivele specifice privind gestionarea datoriei de stat in perioada 2020-2022 sint:
1) dezvoltarea pietei interne a valorilor mobiliare de stat (VMS);

2) contractarea imprumuturilor de stat externe, tinind cont de raportul cost-risc;

3) realizarea managementului riscului operational asociat datoriei de stat.

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

1) mentinerea sub control a portofoliului datoriei de stat prin limitarea expunerii fatd de
riscul valutar, riscul de refinantare si riscul ratei de dobinda;

2) gestionarea portofoliului datoriei de stat Tn vederea reducerii riscurilor asociate
portofoliului datoriei de stat si obtinerii unei structuri optime a acestuia, tinind cont de raportul
cost-risc;

3) extinderea maturitatii portofoliului datoriei si diversificarea bazei investitionale;

4) realizarea unui profil uniform al rambursarii datoriei, evitind pe cit posibil
concentrarea rambursarii valorilor mobiliare de stat pe termen scurt;

.....

persoanelor fizice la procurarea VMS;




6) asigurarea unui grad inalt de transparenta si predictibilitate a pietei VMS;

7) monitorizarea si evaluarea performantelor dealerilor primari;

8) identificarea unor noi surse financiare pentru finantarea deficitului bugetar si
negocierea acordurilor noi de imprumut externe la conditii financiare avantajoase (de
exemplu: maturitate, ratd a dobanzii etc.);

9) revizuirea Planului de gestionare a riscului operational odata cu actualizarea
Planului de actiuni al Directiei datorii publice din cadrul Ministerului Finantelor.

III. STRATEGIA DE FINANTARE A SOLDULUI (DEFICITULUI)
BUGETULUI DE STAT

Ipotezele macroeconomice ale Programului pentru perioada 2019-2022 sunt prezentate
in tabelul 2.
Tabelul 2
Prognoza indicatorilor macroeconomici

2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Indicatori actual estimat
Produsul intern brut (valoarea nominala, mld. lei) 192,3 | 208,3 2279 | 2484 | 270,8
Rata reala de crestere a economiei (%) 4,0 472 3.8 3,8 3.8
Veniturile bugetului de stat (mld. lei) 36,4 40,6 44,1 47,9 50,9
Cheltuielile bugetului de stat (mld. lei) 38,7 46,3 51,6 53,9 56,1
Indicele preturilor de consum (mediu anual, %) 3,0 49 5,7 5,0 5,0
Cursul de schimb mediu lei/ dolari SUA 16,80 17,74 18,47 | 19,05 19,63
Cursul de schimb mediu lei/euro 19,82 | 20,93 22,53 | 23,62 | 24,34
Soldul (deficitul) bugetului de stat (% din PIB) -1,2% | -2,7% 33% | -24% | -1,9%

Sursa: Ministerul Finantelor si Prognoza indicatorilor macroeconomici pentru anii 2020-2022 din
04.10.2019 furnizata de Ministerul Economiei si Infrastructurii

Luand in considerare prognoza indicatorilor macroeconomici, soldul (deficitul)
bugetului de stat raportat la PIB va Inregistra o tendintd de diminuare in perioada 2020-2022
si va constitui in medie 2,5%, situdndu-se 1n intervalul (-3,3%) — (-1,9%) din PIB.

Tinand cont de estimarile soldului (deficitului) bugetului de stat pentru perioada 2020-
2022, precum si de spatiul fiscal existent al Republicii Moldova, necesitétile de finantare pe
termen mediu ale Guvernului vor fi acoperite, In cea mai mare parte, prin finantarea neta din
surse externe si interne, aceasta constituind unul din principalii factori care contribuie la
majorarea soldului datoriei de stat in valori nominale.

Astfel, pe termen mediu, acoperirea soldului (deficitului) bugetului de stat va fi
asigurata conform urmatorului scenariu de baza (S1):

Tabelul 3
Prognoza surselor de finantare ca pondere in PIB, 2020 — 2022

Indicatori UM 2020 2021 2022

Finantarea neta, din care: % in PIB 3,5% 3,1% 2,5%
interna % in PIB 0,7% 0,5% 0,4%
externa % in PIB 2,8% 2,7% 2,1%

Alte surse de finantare % in PIB -0,3% -0,7% -0,6%
Sold bugetar % in PIB -3,.3% -2,4% -1,9%

Dupa cum se observa, pe termen mediu, soldul (deficitul) bugetului de stat,
preponderent pe componenta proiecte investitionale, va fi finantat din surse externe. Aceasta
evolutie relevd in continuare necesitatea atragerii fondurilor externe pentru finantarea
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proiectelor investitionale si, implicit, respectarea conditiilor financiare si structurale de
accesare a acestora.

In perioada 2020-2022 se estimeazi ci Guvernul va beneficia de intriri din
imprumuturi de stat externe, din care In medie de 18,5% vor fi directionate pentru sustinerea
bugetului, iar circa 81,5% — pentru finantarea proiectelor investitionale.

In aceasti perioadd, 16,6% din imprumuturile de stat externe vor fi acordate de
creditorii bilaterali, iar 83,4% — de institutiile multilaterale.

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

Tabelul 4
Finantarea externi in perioada anilor 2020-2022
Indicatori UM 2020 2021 2022
Finantarea externa bruti, inclusiv: % din PIB 4,3% 2,8% 2,6%
Imprumuturi de la creditori multilaterali 9% din total 47.7% 35.2% 42.6%

in conditii semiconcesionale

Imprumuu{rl de la grefllitorl multilaterali 9% din total 36.9% 47.1% 40.3%
cu rata dobanzii variabila

Imprumuturi de la creditori bilaterali cu

o/ A; o o o
rata dobanzii fixa 7o din total 13,3% 14,2% 14,3%

Imprumuturi de la creditori bilaterali cu

0 1 0 0 0
rata dobanzii variabild 7o din total 2,1% 3,5% 2,7%

Astfel, structura pe creditori a intrarilor de surse de finantare externa prognozate releva
cel mai importanti creditori pentru perioada 2020-2022:

1) Grupul Bancii Mondiale — 28,3%;

2) Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare — 22,6%;

3) Banca Europeana de Investitii — 20,2%;

4) Guvernul Federatiei Ruse — 13,9%;

5) Banca de Dezvoltare a Consiliului Europei — 5,7%;

6) Comisia Europeana — 3,8%;

7) Banca de Dezvoltare a Republicii Belarus — 2,7%;

8) Fondul International pentru Dezvoltare Agricola — 1,9%;

9) Fondul Monetar International — 0,9%.

Structura pe termen mediu a finantdrii interne pe piata primard este prezentatd in
tabelul 5.
Tabelul 5

Finantarea interna bruta pe piata primara in perioada anilor 2020-2022,
conform scenariului de baza

Indicatori UM 2020 2021 2022

VMS emise pe piata primara prin licitatii, inclusiv: % in PIB 5,8% 59% | 6,0%
Bonuri de trezorerie % din total 85,0% | 83,0% | 80,5%
Obligatiuni de stat % din total 15,0% | 17,0% | 19,5%

Activitatea pe piata internd va fi directionatd in continuare spre dezvoltarea pietei
VMS — atat cea primara, cat si cea secundara:

1) extinderea maturitatii VMS emise pe piatd si majorarea graduala a ponderii VMS cu
termen lung in circulatie;

2) continuarea emisiunii obligatiunilor de stat cu maturitatea de 2 ani, cu rata fixa si
variabild a dobanzii, 3 si 5 ani, cu rata fixa a dobanzii, iar in functie de cererea pietei, se va




analiza posibilitatea emisiunii obligatiunilor de stat cu maturitatea de 7 si 10 ani, cu rata fixd a
dobanzii;

3) in scopul consolidarii si extinderii curbei de randamente pe piata interna a VMS,
Ministerul Finantelor va continua pe termen mediu operatiunile de redeschidere a valorilor
mobiliare de stat (reopening) implementate cu succes incepand cu luna octombrie a anului
2018;

4) din anul 2020 se preconizeaza utilizarea operatiunilor de administrare a pasivelor,
precum rascumpararea anticipata (buy back) sau operatiuni switch;

5) pentru a creste accesibilitatea persoanelor fizice la cumpararea VMS ca instrumente
de economisire si a diversificarii canalelor de vanzare a valorilor mobiliare de stat, pe termen
mediu Ministerul Finantelor va sprijini derularea unui program de distributie a valorilor
mobiliare de stat pentru populatie prin intermediul unei platforme de tranzactionare electronice
(de exemplu: Treasury Direct).

Piata secundara

Lichiditatea valorilor mobiliare de stat pe piata secundara reprezintd un indicator
important in ce priveste nivelul de dezvoltare al pietei valorilor mobiliare de stat in Republica
Moldova. In luna octombriec 2018 a fost lansati platforma electronici de cotare si
tranzactionare E-Bond, furnizatd de cédtre Bloomberg. Drept urmare, dealerilor primari le-au
fost atribuite obligatiuni minime de cotare si tranzactionare pe piata secundara a VMS.
Performanta activitatii acestora este trimestrial monitorizatd si evaluatd de catre Ministerul
Finantelor.

Dupa aproximativ un an de functionare, se observa un impact pozitiv asupra pietei
VMS, majorandu-se atat volumul tranzactiilor cat si numarul acestora.
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Figura 1: Evolutia tranzactiilor pe piata secundara a VMS Oct. 2018-Sept. 2019

Gradul de lichiditate, calculat ca raport intre volumul total al tranzactiilor lunare pe
piata secundara si volumul total al VMS aflate in circulatie, a Inregistrat mai putin de 1,0% in
perioada Octombrie 2018 - Septembrie 2019, ceea ce atesta inca un nivel incipient de
dezvoltare al pietei respective.

Prin urmare, implementarea in continuare a platformei electronice de tranzactionare
E-Bond va avea un impact semnificativ asupra transparentizarii procesului de formare a
pretului, fiind o referintd valida pentru piata secundard. Totodatd, prin monitorizarea
respectarii obligatiunilor de cotare si tranzactionare de catre dealerii primari se va asigura o
clard departajare a lor prin prisma performantelor, dar, pe de altd parte, prin respectarea
cerintelor minime de cotare se va impune o disciplina in aceasta activitate.



IV. ANALIZA STRATEGIILOR ALTERNATIVE DE FINANTARE A
SOLDULUI (DEFICITULUI) BUGETULUI DE STAT

Tindnd cont de tendinta de diminuare a intrarilor de Tmprumuturi in conditii
concesionale de la institutiile financiare internationale, pe termen mediu Republica Moldova
va accesa noi oportunitdti de finantare, inclusiv preferinta va fi acordatd pietei financiare
locale.

In scop analitic, Ministerul Finantelor a examinat doud optiuni alternative de finantare
(S2) si (S3) a soldului (deficitului) bugetului de stat.

S2 presupune majorarea moderata a finantarii interne nete si diversificarea treptatd a
instrumentelor prin extinderea maturitdtii acestora. S2 se axeaza pe dezvoltarea de instrumente
noi spre a fi emise pe piata internd incepand cu anul 2020, care sa ofere alternative de investire
atat pentru investitorii rezidenti, cat si nerezidenti. Scenariul presupune diminuarea cu cate
20,0% a emisiunilor de bonuri de trezorerie prognozate pentru orizontul de timp 2020-2022,
concomitent cu majorarea emisiunii de obligatiuni cu maturitatea de 2, 3 si 5 ani, cu ratd fixd a
dobanzii, dar si introducerea de noi instrumente — obligatiuni cu maturitatea de 7 ani, cu rata
fixa a dobanzii (majorarea emisiunilor cu cite 5% pentru fiecare maturitate, comparativ cu
S1). Totodata, scenariul presupune cd pentru anii 2020, 2021, 2022 finantarea internd neta
prognozatd conform S1 se majoreazd cu cate 200,0 mil. lei, 300,0 mil. lei si 400,0 mil. lei
respectiv.

Conform S2, ca urmare a rezultatelor simularilor efectuate, catre finele anului 2022
datoria de stat scadentd in decurs de un an s-ar diminua cu 3,3 p.p., perioada medie de
maturitate a datoriei de stat s-ar majora cu 0,2 ani, datoria ce urmeaza a fi refixata la rate noi
de dobanda s-ar diminua cu 3,9 p.p., iar ponderea bonurilor de trezorerie in totalul datoriei de
stat s-ar diminua cu 4,5 p.p.

S3 presupune accesarea pietei financiare internationale si emiterea unui Eurobond cu
maturitatea de 7 ani in anul 2021, in suma totald de 500,0 mil. USD, cu scopul de a extinde
maturitatea portofoliului, de a diversifica baza investitionalda dar si pentru a acoperi
insuficienta de resurse externe care a fost prognozata pentru anul 2021 si 2022, 1,0% din PIB
s1 0,6% din PIB respectiv.

Conform simularilor efectuate, S3 ar imbundtati considerabil indicatorii de risc aferenti
portofoliului datoriei de stat, intrucat datoria de stat scadentd in decurs de un an s-ar diminua
cu 7,5 p.p., perioada medie de maturitate a datoriei de stat s-ar majora cu 1,0 ani, datoria ce
urmeaza a fi refixata la rate noi de dobanda s-ar diminua cu 7,6 p.p., iar ponderea bonurilor de
trezorerie in totalul datoriei de stat s-ar diminua cu 7,5 p.p.

Totodata, finantarea conform primelor doud strategii implicd pe termen mediu
aproximativ aceeasi evolutie a indicatorului datoriei de stat in PIB, insa potrivit S3 ponderea
datoriei de stat externe in PIB s-ar majora cu 3,7 p.p. iar ponderea acesteia in totalul datoriei
de stat s-ar majora cu aproximativ 3,8 p.p., ceea ce presupune o acutizare a expunerii fata de
riscul valutar.

Este de mentionat si faptul ca toate cele trei strategii de finantare mentin pe termen
mediu cheltuielile aferente platilor de dobanda aproximativ la acelasi nivel, cu mult sub pragul
de 10% in raport cu veniturile bugetului de stat.

Tinand cont de cele relatate, Ministerul Finantelor va avea in vedere in procesul de
finantare o structura flexibila a maturitatii, dar care sa permita in continuare extinderea duratei
portofoliului datoriei de stat si reducerea riscului de refinantare. Luand in considerare
constrangerile impuse de piata financiara locala si internationald, pe termen mediu, Ministerul
Finantelor se va orienta spre diversificarea surselor de creditare externd pentru a finanta
proiectele prioritare ale economiei nationale, iar pe plan intern, avand in vedere diminuarea
impactului reducerii finantarii externe In conditii concesionale si semiconcesionale, vor fi
propuse instrumente noi spre a fi emise pe piatd, punindu-se accentul pe extinderea maturitatii



acestora, dar si pe majorarea atractivitatii instrumentului VMS 1in valutd nationald pentru
investitorii nerezidenti, sporind astfel atractivitatea pietei locale a VMS.

Ministerul Finantelor va continua sda mentind o abordare flexibilda in realizarea
procesului de finantare a soldului (deficitului) bugetului de stat de pe piata locald, urmarind
reactiona prompt la eventualele modificdri in tendintele pietei si comportamentul
investitorilor. Cat priveste accesarea pietelor financiare internationale, emiterea nemijlocitd a
valorilor mobiliare pe aceste piete va fi conditionatd de imposibilitatea de a accesa resursele
respective de la institutiile financiare internationale sau de la creditorii bilaterali, analizdndu-se
desigur si implicatiile riscului valutar in acest sens.

V. RISCURILE ASOCIATE PORTOFOLIULUI DATORIEI DE STAT LA SITUATIA
DE LA SFIRSITUL ANULUI 2022

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

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

1) riscul de refinantare;

2) riscul valutar;

3) riscul ratei de dobanda.

Pe langd cele mentionate mai sus, se atestd si riscul operational, care actioneaza
indirect asupra datoriei de stat, dar si riscul materializarii obligatiilor contingente.

In tabelul 6 este prezentati evolutia indicatorilor de risc asociati datoriei de stat de la
finele anului 2022, ca urmare a implementarii strategiei de finantare — scenariul de baza,
comparativ cu situatia Inregistrata la 30 septembrie 2019.

Tabelul 6
Indicatorii riscurilor de piata aferenti datoriei
de stat la sfarsitul anului 2022
. 31
Indicatori 30 se%iglbne decembrie
2022
Riscul de refinantare
1) Datoria scadentd in decurs de 1 an (% din total) 17,6% 15,3%
2) Datoria scadentd in decurs de 1 an (% din PIB) 4,4% 4,6%
3) ATM* pentru datoria de stat externa (ani) 9,6 9,1
4) ATM* pentru datoria de stat interna (ani) 8,8 5,7
5) ATM* Total datoria de stat (ani) 9,2 7,9
Riscul valutar
Datoria de stat externi (% din total) | 55,9% | 657%
Riscul ratei de dobanda
1) ATR* Total datoria de stat (ani) 7,9 6,2
20) Da}toria cu rata dobanzii ce urmeaza a fi refixata in decurs de 1 an, 33.7% 39.8%
(% din total)
fgt;)l?toria cu rata fixa a dobanzii, inclusiv bonuri de trezorerie (% din 82.6% 74.6%




| 4) Datoria sub forma de bonuri de trezorerie (% din total) | 10,8% | 10,9%

*ATM presupune perioada medie de maturitate, iar ATR — perioada medie de refixare

Riscul de refinantare

Ca urmare a diminuarii finantarii externe in conditii concesionale, dar si pe masura
executarii graficului de rambursare si majordrii graduale a sumelor destinate rambursarii
obligatiilor de plata derivate din garantiile de stat oferite de Guvern pe parcursul anilor 2014 si
2015 (Legea nr. 235/2016 privind emisiunea obligatiunilor de stat in vederea executarii de
catre Ministerul Finantelor a obligatiunilor de plata derivate din garantiile de stat nr. 807 din
17 noiembrie 2014 si nr. 101 din 1 aprilie 2015), se va inregistra o diminuare a perioadei
medie de maturitate pentru datoria de stat spre sfarsitul anului 2022, cu aproximativ 1,3 ani.
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Figura 2: Prognoza rambursarii datoriei de stat la situatia din 30 septembrie 2019

Structura graficului de rambursare al datoriei de stat prezentat in figura 2 reflectd
importanta valorilor mobiliare de stat pe termen scurt (bonurile de trezorerie) in finantarea
deficitului (soldului) bugetului de stat datoritd preferintei investitorilor pentru valori mobiliare
de stat cu termen mai scurt de circulatie.

Riscul de refinantare manifestd o tendinta de imbunatatire pentru sfarsitul anului 2022,
astfel ca, datoria ce urmeaza sa ajunga la scadentd in decurs de un an se va diminua cu 2,3
p.p., fapt ce se datoreaza implementarii de catre Ministerul Finantelor a politicii de extindere a
maturitatii portofoliului datoriei de stat interne si de majorare graduala a ponderii VMS cu
termen mai lung de circulatie dar si datoritd diminudrii sumelor externe spre rambursare
incepand cu anul 2021. Mentionam ca, datoria de stat externd nou contractatd in perioada
2020-2022 de la institutiile financiare internationale presupune in mediu o perioada de gratie
de 5 ani, astfel ca aceasta va avea un impact minim asupra profilului de rambursare 1n perioada
de analiza.

Cu toate aceste, Ministerul Finantelor va mentine in continuare tendinta de ajustare a
graficului de rambursare cu efect de diminuare a riscului de refinantare pe termen mediu si

lung, evitand pe cat de posibil concentrarea rambursarilor de valori mobiliare de stat pe termen
scurt.

Riscul valutar

Indicatorii riscului de piata aferenti datoriei de stat de la sfarsitul anului 2022 indica
faptul ca portofoliul datoriei de stat va fi In continuare expus riscului valutar din cauza faptului
ca 65,7% din soldul datoriei 11 va reveni datoriei de stat externe, care este in totalitate
denominata in valutad strdina. Mai mult decat atit, ponderea datoriei de stat externe in totalul
datoriei de stat va Inregistra la sfarsitul anului 2022 o majorare de 9,8 p.p. comparativ cu
valoarea inregistrata la 30 septembrie 2019, fapt ce se datoreaza prognozei finantdrii externe
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nete pozitive In dolari SUA, dar si prognozei de depreciere a monedei nationale in raport cu
dolarul SUA pentru perioada de referintd. Conform analizei efectuate, observam ca parametrul
de risc monitorizat in cadrul programului Datoria de stat interna (% din total), care nu trebuie
sd fie mai mic de 35,0% nu va putea fi atins in conditiile prognozei actuale deoarece datoria de
stat externa (% din total), va inregistra cu 0,7 p.p. mai mult decat pragul de referintd admisibil
de 65,0%.

Astfel, in eventualitatea unui scenariu pesimist de majorare semnificativa a ratei de
schimb a leului fata de valutele strdine in care este denominatd datoria de stat externa,
portofoliul datoriei de stat s-ar expune considerabil riscului valutar, ceea ce ar afecta atat
costul datoriei de stat cit si volumul acesteia. In vederea diminuarii expunerii portofoliului
datoriei la riscul valutar dar si respectarii tintelor stabilite pentru parametrii de risc in cadrul
programului, se va avea in vedere majorarea ponderii finantarii nete Tn monedd nationala,
tinand cont in acelasi timp de capacitatea de absorbtie a pietei interne si, in general, de cererea
pentru instrumentele de datorie in lei.

Totusi, imprumuturile externe vor rdméane pe termen mediu sursa principala de
finantare a soldului (deficitului) bugetului de stat, insa contractarea noilor datorii se va efectua
in baza unei analize minutioase a raportului cost-risc pe care acestea le implica.

Riscul ratei de dobdanda

Datoria de stat cu rata dobanzii fixa va continua sa inregistreze ponderea majoritard in
portofoliului datoriei de stat la finele anului 2022, insa fiind in scadere cu 8,0 p.p. comparativ
cu situatia din 30 septembrie 2019, iar perioada medie de refixare pentru datoria de stat se va
diminua cu 1,7 ani. Aceste modificari se datoreaza preponderent diminudrii finantdrii externe
in conditii concesionale, dar si majordrii intrarilor de imprumuturi cu rata variabild a dobanzii
prognozate de la creditori precum Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare, Banca
Internationala pentru Reconstructie si Dezvoltare, Banca de Dezvoltare a Republicii Belarus,
Fondul Monetar International.

Expunerea la riscul ratei de dobanda este diminuatd prin intermediul datoriei de stat
externe datoritd faptului ca Iimprumuturile contractate de la institutiile financiare internationale
implica preponderent maturitati foarte lungi si o rata fixa a dobanzii. Pe de alta parte, ponderea
semnificativa a datoriei de stat interne pe termen scurt induce un risc de refinantare si de
dobanda mai ridicat pentru acest portofoliu. Din acest motiv, indicatorul monitorizat datoria de
stat cu rata dobanzii variabila (% din total) presupune faptul cd, in scopul monitorizarii riscurilor,
datoria de stat interna cu maturitatea de pand la un an si purtatoare de rata a dobanzii fixa, va fi
atribuitd la categoria datoriei cu rata dobanzii variabild, aceasta urmand sa se incadreze in
intervalul 25% - 40% (maximum).

La fel, se va continua cu implementarea operatiunilor de conversiune a datoriei de stat
externe, implementate cu succes in anul 2019. De la inceputul anului 2019, Ministerul
Finantelor a efectuat cu succes operatiuni de convertire a Tmprumuturilor de stat externe in
suma de 92,7 mil. dolari SUA. Astfel, pentru 6 imprumuturi contractate de la Banca
Internationala pentru Reconstructie si Dezvoltare a fost modificata valuta de la USD la EUR si
rata dobanzii de la Libor 6 months la Euribor 6 months, fapt ce presupune diminuarea
cheltuielilor pentru serviciul datoriei de stat din motiv cd costurile finantdrii in conditii
Euribor 6 months sunt mult mai atractive la moment comparativ cu costurile Libor 6 months.

Riscul operational

Pe termen mediu, in vederea optimizarii riscului operational care poate avea impact
asupra operatiunilor de inregistrare, procesare si raportare a datelor privind datoria de stat,
Ministerul Finantelor va utiliza pe deplin versiunea actualizata a sistemului informational de
gestionare a datoriei DMFAS 6.1, instalata in anul 2016, si va efectua cu regularitate validarea
bazei de date, In conformitate cu calendarul de validare existent.



De asemenea, colaboratorii Directiei datorii publice din cadrul Ministerului Finantelor
se vor conforma reactiilor de raspuns identificate si stabilite in Planul de gestionare a riscului
operational si de continuitate a activitdtilor aferente managementului datoriei de stat pentru
anul 2019. Totodata, va fi revizuit planul respectiv pentru perioada anului 2020 odata cu
definitivarea Planului de actiuni al Directiei datorii publice pentru anul 2020.

Riscul materializarii obligatiilor contingente

Riscul materializarii obligatiilor contingente presupune platile care ar putea fi efectuate
de catre Ministerul Finantelor in calitate de garant.

La situatia din 30 septembrie 2019, soldul garantiilor de stat raportat la PIB in cadrul
Programului de stat ,,Prima casa” a constituit 0,4%, iar pe termen mediu se estimeaza ca acesta
va constitui aproximativ 1,0% din PIB la sfarsitul anului 2022.

Avand in vedere soldul garantiilor de stat ce ar putea fi emise in cadrul Programului de
stat ,,Prima casd”, riscul asociat materializarii obligatiilor contingente rdmane a fi unul
moderat, intrucat estimarile privind platile ce urmeaza a se efectua din bugetul de stat in contul
acestor garantii se situeaza sub 0,02% din PIB in perioada anilor 2020-2022.

Programul de stat ,,Prima casa” are drept scop facilitarea accesului persoanelor fizice la
achizitia unei locuinte prin contractarea de credite garantate partial de stat (50 % din soldul
creditului acordat), in special pentru familii tinere. Implementarea Programului respectiv are
loc prin intermediul Organizatiei pentru Dezvoltarea Sectorului Intreprinderilor Mici si
Mijlocii.

Conform proiectului legii bugetului de stat pentru anul 2020, soldul garantiilor de stat
externe nu va depasi 1704,6 milioane de lei (echivalentul a 90,0 mil. dolari SUA) la sfirsitul
anului 2020. Este prematur a estima impactul acordarii garantiei respective asupra cheltuielilor
bugetului de stat deoarece contractul in cauza se afla la etapa initiala de negocieri.

Informatia detaliatd privind riscurile care pot afecta implementarea managementului
datoriei de stat pe termen mediu, impactul si masurile de atenuare propuse sunt expuse in
anexa la prezentul Program.

Sectiunea a 2-a
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 (riscul ratei de dobanda si riscul valutar), a fost analizatd influenta
modificarilor potentiale ale ratelor de dobanda si ale cursurilor de schimb asupra portofoliului
datoriei de stat.

In acest context, au fost elaborate patru scenarii de soc, care au la bazi modificarile
conditiilor de piatd. Rationamentul ce s-a aflat la baza selectarii acestor eventuale socuri a fost
evolutia cursurilor de schimb si a ratelor de dobanda pe parcursul ultimilor ani, inclusiv
primele noud luni ale anului 2019, dar si incertitudinile legate de evolutia pietelor financiare.
Aceste socuri vor fi aplicate suplimentar la scenariul de bazad privind evolutia acestor
indicatori.

Astfel, scenariile analizate sunt prezentate in cele ce urmeaza:

1) deprecierea monedei nationale in anul 2020 cu 20,0% fata de valutele in care este
denominata datoria de stat externa;

2) majorarea anuala a ratelor de dobanda comparativ cu scenariul de baza:

a) pe piata externd cu 1,0 p.p.;
b) pe piata interna cu 3,0 p.p.;
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3) majorarea anuald considerabild a ratelor de dobanda comparativ cu scenariul de
baza:

a) pe piata externa cu 2,0 p.p.;
b) pe piata interna cu 6,0 p.p.;

4) soc combinat in anul 2020 intre deprecierea monedei nationale cu 10,0% fata de
valutele in care este denominatd datoria de stat externa concomitent cu de-al doilea scenariu.

Modificarea ratelor de dobanda pe piata externa vizeaza ratele de dobanda flotante
(Euribor pe 6 luni, USD Libor pe 6 luni si CIRR Euro).

Pentru a urmari efectele socurilor stabilite asupra portofoliului datoriei de stat in
combinatie cu strategia de finantare pe termen mediu, sunt analizati indicatorii: ponderea
datoriei de stat In PIB si ponderea serviciului datoriei de stat in PIB pentru situatia de la
sfarsitul anului 2022. Evolutia acestor indicatori prezinta variatiile soldului datoriei de stat si
ale costurilor aferente acesteia sub influenta scenariului de baza, dar si a socurilor sus-
mentionate. Scenariul de bazd prevede asumarile Ministerului Finantelor privind evolutia
ratelor de dobanda si prognoza Ministerului Economiei si Infrastructurii privind evolutia
ratelor de schimb, tinand cont si de conditiile actuale ale pietei locale si internationale.

% Ponderea datoriei de statin PIB Ponderea serviciului datoriei de statin PIB
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Figura 3: Evolutia indicatorilor datoriei de stat ca rezultat al aplicarii scenariilor de
soc asupra indicatorilor de piata

Analiza efectuatd demonstreaza ca riscul valutar si riscul ratei de dobanda raméan in
continuare riscuri asociate portofoliului datoriei de stat care nu trebuie neglijate. In cazul unor
scenarii pesimiste de evolutie a pietei locale si internationale (scenariile 1-4), principalele
concluzii formulate 1n baza datelor prezentate sunt urméatoarele.

Ponderea datoriei de stat in PIB prezintd cea mai mare expunere fata de riscul valutar.
Astfel, la o depreciere de 20% a leului moldovenesc aplicata in 2020 fatd de dolarul SUA,
Euro s1 DST, ponderea datoriei de stat in PIB poate constitui 33,0% la sfarsitul anului 2022
sau cu 2,8 p.p. mai mult decat valoarea prognozatd de Ministerul Finantelor conform
scenariului de baza. Astfel, pentru fiecare 1% depreciere in anul 2020 a leului moldovenesc in
raport cu valutele in care este denominatd datoria de stat externd, ponderea datoriei de stat n
PIB se poate majora cu 0,1 p.p. sau soldul datoriei de stat se poate majora in medie cu 231,4
mil. lei in perioada 2020-2022. Totodata, in cazul aplicarii socului de majorare semnificativa a
ratelor de dobanda, ponderea soldului datoriei de stat in PIB este expusa riscului intr-o masura
mai micd, astfel cd aceasta s-ar majora cu 1,5 p.p. la finele anului 2022 comparativ cu
scenariul de baza.

Serviciul datoriei de stat (adica costul asociat acesteia) este expus in cea mai mare
masurd riscului ratei de dobanda. Astfel, in cazul socului asociat majorarii semnificative a
ratelor de dobanda (scenariu care este foarte putin probabil sa se materializeze), la sfarsitul
anului 2022 serviciul datoriei de stat s-ar putea majora de 1,8 ori, iar indicatorul ponderea
serviciului datoriei de stat in PIB se majoreaza cu 0,6 p.p., comparativ cu valoarea prognozata
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de Ministerul Finantelor conform scenariului de baza (0,8%). Astfel, la majorarea cu 1 p.p. a
ratelor de dobanda pe piata externd/internd, ponderea serviciului datoriei de stat
externe/interne in PIB s-ar majora cu 0,10/0,05 p.p

In concluzie, mentiondm ca portofoliul datoriei de stat se incadreaza, pe termen mediu,
in limite rezonabile in ceea ce priveste riscurile asociate, insd conform analizei efectuate,
constatdm o expunere mai mare a portofoliului de datorie fatd de riscul valutar, comparativ cu
riscul ratei dobanzii si riscul de refinantare, care ar putea crea presiuni aditionale asupra
portofoliului datoriei de stat in cazul unei eventuale deprecieri a monedei nationale.

Astfel, pe termen mediu se va continua cu implementarea reformelor in vederea
atingerii obiectivului specific privind dezvoltarea pietei interne a valorilor mobiliare de stat si
transformarii pietei financiare locale intr-o sursd stabild de acoperire a necesitdtilor de
finantare ale bugetului. Este important de mentionat insd ca actiunile care urmeazd sa fie
efectuate de Ministerul Finantelor pe segmentul de datorie, nu sunt suficiente pentru
dezvoltarea substantiald a pietei interne a valorilor mobiliare de stat. Una dintre conditiile
preliminare pentru dezvoltarea acestei piete si extinderea bazei de investitori este, de
asemenea, implementarea reformelor si in alte segmente ale pietei financiare precum 1in
domeniul pensiilor, asigurarilor, etc.

Progresul privind implementarea masurilor incluse in prezentul Program vor fi
reflectate in Raportul anual privind situatia in domeniul datoriei sectorului public, garantiilor
de stat si recreditdrii de stat, iar informatia privind incadrarea parametrilor de
risc/sustenabilitate in limitele stabilite in Program, va fi inclusa in Buletinul statistic lunar
privind datoria de stat/Raportul trimestrial privind situatia in domeniul datoriei sectorului
public, garantiilor de stat si recreditarii de stat, publicate pe pagina oficiala a Ministerului
Finantelor.
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Anexa
la Programul ,,Managementul datoriei de stat pe termen mediu (2020-2022)”

Riscurile care pot afecta implementarea managementului datoriei de stat pe termen mediu,
impactul si masurile de atenuare propuse

Sursa potentiala a
riscului

Impactul conditionat de
materializarea riscului

Masurile de atenuare propuse

1

2

3

1. Creditarea limitata la
conditii concesionale

Diminuarea intrarilor de granturi;

majorarea costurilor de deservire
a datoriei de stat

- transformarea pietei financiare locale intr-o sursd stabila de acoperire a necesitatilor
de finantare a bugetului;

- diversificarea instrumentelor de datorie de stat interna si sporirea atractivitatii
acestora,

- monitorizarea cu regularitate a indicatorilor de sustenabilitate ai datoriei de stat,
astfel incat dinamica acestora sa se incadreze in limite acceptabile pe termen mediu;

- analiza conditiilor financiare ale imprumuturilor externe nou-contractate la etapa de
negocieri fiind acceptatd varianta optima in termeni de maturitate a imprumutului, rata
a dobanzii si valuta pentru fiecare imprumut in parte

2. Incertitudinea privind

debursarile de la
creditorii oficiali, tindnd

cont de dependenta tarii
de partenerii externi de

dezvoltare

Imposibilitatea finantarii
articolelor de cheltuieli initial
prognozate in buget

- interactiunea continud dintre managementul datoriei si gestionarea lichiditatilor
bugetului de stat;
- monitorizarea cu regularitate a progresului Tnregistrat in implementarea actiunilor si
indicatorilor de rezultat inclusi in matricele de politici aferente contractelor cu
creditorii externi

3. Incertitudinea privind
evolutia ratelor FEuribor

si

consecintele Brexitului

Libor, precum

s

Volatilitate in privinta apetitului
investitional pentru activele
financiare emise de economiile
emergente;

majordri ale ratelor de dobanda la

- estimarea soldului datoriei de stat si a cheltuielilor de deservire a acesteia luand In
calcul scenariile cele mai pesimiste, si anume: fluctuatii semnificative ale indicatorilor
mentionati;

- mentinerea in continuare a ponderii majoritare a datoriei cu rata dobanzii fixe in
totalul datoriei de stat cu scopul reducerii incertitudinii referitor la eforturile bugetare
necesare pentru achitarea platilor de dobanda;
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2

3

nivel international;

incertitudine cu privire la efortul
bugetar anual necesar efectuarii
platilor de dobanda

4. Majorarea ratei
inflatiei si  inasprirea
politicii  monetare a
Béancii  Nationale a
Moldovei

Majorarea ratelor de dobanda de
catre Banca Nationala a Moldovei
la principalele operatiuni de
politicd monetara pe termen scurt
concomitent atrage majorarea
ratelor la VMS emise pe piatd

- monitorizarea cu regularitate a parametrilor de risc stabiliti si Intreprinderea
actiunilor necesare in vederea incadrarii acestora in limitele stabilite in Program;
- implementarea operatiunilor de administrare a pasivelor precum: buyback si
operatiuni switch pentru datoria de stat internd, conversiunea pentru datoria de stat
externd, scopul principal fiind reducerea costurilor de deservire a datoriei de stat

5. Deprecierea cursului
de schimb oficial al

monedei nationale in
raport cu principalele
valute 1n care este
denominata datoria de

stat externa

Majorarea soldului datoriei de stat
externe denominat in moneda
nationalad;

majorarea cheltuielilor pentru
deservirea datoriei de stat externe

- estimarea soldului datoriei de stat si a cheltuielilor de deservire a acesteia, luand in
calcul scenariile cele mai pesimiste, si anume: fluctuatia semnificativa a indicatorului
mentionat;

- majorarea ponderii finantarii nete in moneda nationald, ceea ce ar facilita diminuarea
expunerii la riscul valutar, tinand cont in acelasi timp de capacitatea de absorbtie a
pietei interne si, in general, de cererea pentru instrumentele de datorie in lei;

- modificarea structurii datoriei de stat externe prin intermediul operatiunilor de
conversiune a valutei, tindnd cont de raportul cost-risc;

- monitorizarea cu regularitate a parametrilor de risc stabiliti si intreprinderea
actiunilor necesare in vederea incadrarii acestora In limitele stabilite 1n Program

6. Materializarea
obligatiilor contingente
(ex. activarea garantiei
conform Programului
,,Prima casa”, plati in
cadrul parteneriatelor
public-private)

Presiuni aditionale asupra
bugetului de stat;

majorarea volumului datoriei de
stat interne si a costurilor de
deservire a acesteia

- limitarea extinderii garantiilor doar in cazuri exceptionale si in conformitate cu
prevederile art. 33 din Legea nr. 419/2006 cu privire la datoria sectorului public,
garantiile de stat si recreditarea de stat;

- stabilirea in legea anuala a bugetului de stat a plafonului soldului garantiilor de stat
ce nu poate fi depasit pe parcursul anului respectiv si monitorizarea lunara a soldului
garantiilor de stat in vederea incadrarii in limitele stabilite

- consolidarea supravegherii contractelor PPP de catre Ministerul Finantelor si
monitorizarea riscurilor aferente acestora pentru bugetul de stat si impactul asupra
soldului datoriei sectorului public
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1 2 3
7. Diminuarea Diminuarea apetitului - abordarea 1n continuare a unei politici predictibile si flexibile de emisiune a VMS pe
credibilitatii investitorilor | investitional pentru instrumentul | piatd, adaptata la cerintele mediului investitional. Accentul va fi pus pe extinderea
pentru instrumentul VMS in moneda nationala; maturitatii datoriei de stat interne, odatd cu consolidarea lichiditatilor pe anumite

financiar valori mobiliare

de stat, atat pe plan
national cat si
international

imposibilitatea finantarii soldului
(deficitului) bugetului de stat din
sursele existente pe piata locala;

preferinta investitorilor pentru
VMS cu termen scurt de circulatie

maturitati;

- analiza posibilitdtii de extindere a bazei investitionale, inclusiv prin atragerea
investitorilor strdini si crearea conditiilor favorabile acestora pentru a investi in VMS
in moneda nationald;

- consolidarea comunicarii cu participantii pe piata VMS pentru a evalua cu

regularitate necesitatile investitionale la nivelul pietei, asteptdrile referitoare la
conditiile de piata, precum si actiunile luate in considerare de catre Ministerul
Finantelor;

- monitorizarea in permanentd a performantelor dealerilor primari ca formatori de
piatd si efectuarea evaludrii trimestriale a activitdtii acestora pe piata primara si
secundara;

- efectuarea unor campanii de promovare a VMS, inclusiv familiarizarea persoanelor
fizice privind posibilitatea investirii In VMS ca instrument de economisire;

- elaborarea, dezvoltarea si mentinerea unei platforme de tranzactionare a VMS (de
exemplu: Treasury Direct), in scopul cresterii accesibilitatii persoanelor fizice si a
diversificarii canalelor de vanzare a VMS;

- consolidarea si extinderea curbei de randament pentru VMS, ceea ce ar contribui la
dezvoltarea pietei financiare locale;

- publicarea cu regularitate pe pagina oficialda a Ministerului
www.mf.gov.md a informatiilor relevante pentru investitori cu referire la volumul si
structura datoriei sectorului public, dar si a informatiilor aferente tranzactiilor cu
VMS: calendarul si comunicatele de plasare, redeschiderea anumitor maturitati,
rezultatele licitatiilor, informatia privind rata dobanzii aferenta VMS comercializate,
informatiile privind tranzactiile pe piata secundara etc.;

- Incheierea contractelor de colaborare cu alte agentii internationale de rating, pe

Finantelor
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3

langa contractul deja existent cu Moody's Investor Service;

8. Riscul operational

Date eronate privind statistica in
domeniul datoriei

defectiuni tehnice ale sistemelor
informationale

- conformarea tuturor colaboratorilor Directiei datorii publice din cadrul Ministerului
Finantelor la reactiile de raspuns identificate si stabilite in Planul de gestionare a
riscului operational si de continuitate a activitdtilor aferente managementului datoriei
de stat pentru anul 2019;

- revizuirea documentului sus-mentionat pentru perioada anului 2020 concomitent cu
actualizarea Planului de actiuni al Directiei datorii publice din cadrul Ministerului
Finantelor;

de gestionare a datoriei pentru validarea periodica a bazei de date;

- imbunatatirea continud a capacitdtilor personalului prin participarea acestuia la
instruiri interne si externe;

ege vy

managementului datoriei.
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