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] PROGRAMUL
AManagementul datoriei de stat pe termen mediu (2013-2015)0

DispoziSii generale

Programul AManagementul datoriei de stat pe termen mediu (2013-2015)0
stabilekte obiectivul fundamental 'n procesul de gestiune al datoriei de stat, ki
anume: asigurarea finanStrii mesurilor previzute 'n bugetul de stat cu minimum
de cheltuieli pe termen mediu ki lung ki la nivel optim de risc.

Cntruc’t managementul datoriei de stat reprezintt. un proces continuu, acest
document va fi revkzut ki actualizat anual 'n baza noilor tendinSe
macroeconomice, dar ki a necesittilor de finandare.

Un obiectiv important este ki dezvoltarea pieSei valorilor mobiliare de stat.
Astfel, pentru extinderea maturittSii valorilor mobiliare de stat pe piaSa primart,
‘n perioada anilor 2013-2015 se va modifica treptat structura emisiunii
instrumentelor existente, preferinst fiind acordatt instrumentelor cu termen mai
lung de circulaie.

Programul AManagementul datoriei de stat pe termen mediu (2013-2015)0
se axeazt pe descrierea structurii portofoliului datoriei de stat ki a factorilor de
risc inerengi.

La elaborarea prognozelor datoriei de stat, precum ki a strategiilor
alternative de management a datoriei de stat pe termen mediu, au fost utilizate
proiecdiile macroeconomice de bazt furnizate de cttre Ministerul Economiei ki
coordonate cu Fondul Monetar InternaSional. Astfel, 'n anul 2013, se presupune
0 crektere economict mai modestt de doar 4 la sutt Ki 0 crektere economict de 5
la sutt 'n anii 2014-2015. Analiza macroeconomict sugereazt ct, comerdul
extern, remitenSele ki datoria privatt rbm’n principalele canale de transmitere a
kocurilor externe 'n Republica Moldova. Astfel, deteriorarea condidiilor externe
ar putea influenSa negativ asupra exporturilor, remiten$elor, intrtrilor de capital,
Ki, respectiv, a crekterii economice.

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

Cn ceea ce privekte dinamica datoriei de stat, aceasta se va majora cu circa
6 la sutt anual ‘n perioada anilor 2013-2015. Cn structura datoriei de stat,
ponderea datoriei de stat interne se va reduce situ'ndu-se sub pragul de 30 la
Sutt.

Deki pe termen mediu se presupune ‘ntsprirea treptatt a termenelor de
acordare a finanStrii externe din partea Btncii Mondiale, "'n perioada anilor 2013-
2015 portofoliul datoriei de stat va fi caracterizat prin ponderea majoritart a
datoriei concesionale. Cu toate ct aceastt situaSie este favorabilt din punct de
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vedere al costurilor aferente, o asemenea structurt a portofoliului implict o
expunere majort. fak de riscul valutar.

Ca pondere 'n PIB datoria de stat urmeazt st scadt p'nt la 22,1 la sutt la
sf'tkitul anului 2015, adict cu 1,3 p.p. mai puin fast de valoarea "nregistratt la
sf'rkitul anului 2011. Sumele prognozate serviciului datoriei de stat se vor majora
n anii 2013-2014, dupt care va urma o ukoart sctdere 'n anul 2015.

Deficitul general al bugetului de stat va fi acoperit 'n perioada 2013-2015,
‘n valoare mai mare din surse externe. (mprumuturile de stat externe primite vor
fi 'n propordie de 97,8 la sutt de la instituSiile multilaterale. FinanSarea internt
nett va urma o tendin$t descendentt ‘n perioada 2013-2015, principalele
instrumente fiind valorile mobiliare de stat emise pe piaSa primart.

Privitor la riscurile aferente portofoliului datoriei de stat, cea mai mare
expunere este fast de riscurile de pia%, ki anume riscul valutar ki riscul de
refinanfare. Expunerea falt de riscul valutar se datoreazt faptului ct "n jur de 70
la sutt din datoria de stat este 'n valutt strkink. Cu toate astea, optimizarea
riscului valutar se efectueazt prin diversificarea valutelor care intrt 'n
componenia datoriei de stat externe.

Expunerea fast de riscul de refinanlare se datoreazt faptului ct datoria de
stat internt este preponderent pe termen scurt, perioada medie de maturitate a
datoriei de stat interne (ATM) fiind de doar 0,7 ani.

Cn vederea monitoriztrii continue a riscurilor ki evittrii expunerii majore a
portofoliului datoriei de stat fast de anumite tipuri de risc, au fost stabiliSi
parametri de risc reiekind din structura curentt. a portofoliului datoriei de stat. (n
funclie de evoludia acestora, structura portofoliului datoriei de stat urmeazt a fi
ajustatt. cu ajutorul instrumentelor relevante ale datoriei de stat. Devieri minore
de la limitele propuse s'nt permise 'n cazul 'n care aceste devieri nu cauzeazt
riscuri financiare adiSionale.

Parametrii de risc pentru perioada anilor 2013-2015 Valoarea
Ponderea datoriei de stat scadentt 'n decurs de un an ‘n total datorie de stat 0 35%
Ponderea datoriei de stat interne "n total datorie de stat 0 20%
Ponderea datoriei de stat externe ‘ntr-o anumitt valutt 'n total datorie de stat 0 50%
externt.
Ponderea datoriei de stat cu rata dob'nzii fixt "n total datorie de stat 0 50%

Pe I'ngt parametrii de risc aferendi structurii datoriei de stat, urmeazt a fi
monitorizat ki un indicator de sustenabilitate al datoriei de stat, ki anume:
ponderea serviciului datoriei de stat ‘'n veniturile pe componenta de bazt a

bugetului de stat T nu mai mare de 20% (acest indicator este preluat din
cadrul sustenabilittSii datoriei de stat pentru Strile cu venituri mici elaborat de cttre Banca
Mondialt T Fondul Monetar Internasional

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

Acest indicator nu poate fi influenSat direct 'n procesul de management al
datoriei de stat, dar este important de a fi monitorizat "ntruc’t poate fi utilizat
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drept punct de reper 'n deciziile de finanfare ‘ntr-un mod care aduce 'n
concordan$t necesittdile de finanare a statului cu capacitatea de rambursare
curentk ki viitoare.

De asemenea, a fost analizatt influenSa modifictrilor ratelor de dob’ndt i
a cursurilor de schimb asupra costurilor aferente datoriei de stat, cu scopul de a
examina volatilitatea portofoliului datoriei de stat la expunerea faSt de riscul ratei
de dob’ndt ki cel valutar.

Astfel, au fost elaborate patru scenarii de koc care vizeazt deprecierea
monedei nadionale ki majorarea ratelor de dob’ndt at't pe piaja externt, c’t ki pe
cea internt. RaSionamentul care s-a aflat la baza selecttrii acestor kocuri a fost
evolusia cursurilor de schimb ki a ratelor de dob’ndt din ultimii doi ani, inclusiv
evolulia acestora 'n anul de crizt 20009.

Pentru a urmtri efectele kocurilor stabilite asupra portofoliului datoriei de
stat, au fost analizadi indicatorii ponderii datoriei de stat 'n PIB ki serviciului
datoriei de stat "'n P1B, precum ki ponderii serviciului datoriei de stat "n veniturile
ki cheltuielile bugetului de stat.

Principalele concluzii care au fost stabilite 'n baza datelor prezentate
constau "n faptul ct volumul datoriei de stat prezintt cea mai mare expunere fas
de riscul valutar, iar serviciul_datoriei de stat, adict costul asociat acesteia este
expus ‘n cea mai mare mtsurk riscului ratei de dob ndt.

Introducere

Cn conformitate cu prevederile Legii nr.419-XVI din 22 decembrie 2006
cu privire la datoria publict, garanSiile de stat ki recreditarea de stat, Ministerul
FinanSelor administreazt. datoria de stat ki garanSiile de stat. Cn acest sens a fost
elaborat Programul AManagementul datoriei de stat pe termen mediu pentru anii
2013-20150('n continuare T Program). Elaborarea prezentului Program este
actualt, "ntruc’t se estimeazt ct pe termen mediu Republica Moldova va obSine
finanare la costuri mai "nalte, precum ki va explora noi oportunittSi de finanSare.
Acest proces ar putea fi ‘'nsoSit de apariSia a noi riscuri sau acutizarea celor
existente, care ar trebui st fie luate "n considerare "n gestiunea datoriei de stat.

Prezentul Program stabilekte direcSiile prioritare de activitate ale
Ministerului Finan$elor, orientate spre atingerea obiectivului fundamental.
Acesta se referk la portofoliul datoriei de stat, inclusiv garanSiile de stat.

Perioada de analizt a datoriei de stat ki a situaSiei macroeconomice
aferente este de doi ani precedendi (2010-2011) anul curent (2012) i trei ani
viitori (2013-2015).

Prezentul Program este versiunea actualizatt a Managementului datoriei
de stat pe termen mediu (2012-2014). Astfel, obiectivul fundamental, obiectivele
specifice, precum ki acliunile "ndreptate spre realizarea acestora au rtmas
aceleaki. Au fost actualizate prognozele macroeconomice, cele bugetar-fiscale, i
respectiv cele ce Sin de portofoliul datoriei de stat. Comparativ cu versiunea
precedentt, ‘'n noul document la analiza strategiilor alternative de asigurare a
necesittSilor de finandare, s-a pus accentul pe analiza posibilittSii de trecere
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definitive de la sursele externe concesionale la cele semiconcesionale ki
neconcesionale.

Cn urma implementtrii Managementului datoriei de stat pe termen mediu
(2013-2015) se urmtrekte limitarea pe c’t e posibil a cheltuielilor aferente
datoriei de stat, reiekind din condiSiile pieSelor financiare, precum ki menginerea
riscurilor aferente datoriei de stat "n limite rezonabile.

Pentru un management activ al datoriei de stat, Ministerul FinanSelor
decide asupra structurii datoriei de stat, stabilind parametrii care permit
mengdinerea riscurilor ‘'n limite sigure. Parametrii respectivi vor fi calculadi ki
publicaSi lunar 'n buletinele statistice privind datoria de stat. CmbuntttSirea
informadiei privind datoria de stat ki riscurile aferente acesteia este 0 necesitate
pentru un management calitativ al datoriei de stat, "ntruc’t disponibilitatea
informadiei operative ki calitative este un factor important "n evaluarea riscurilor
aferente datoriei de stat ki implicit a costurilor.

Prezentul Program este elaborat cu utilizarea instrumentului analitic
Medium Term Debt Management Strategy (MTDS),elaborat de cttre grupul
Banca Mondialt/ Fondul Monetar InternaSional "n scopul susSinerii guvernelor 'n
procesul de adoptare a deciziilor privind modalittiile de satisfacere a
necesitkdilor de finandare, lu'nd "n considerare constr'ngerile macroeconomice ki
posibilele surse de finanSare. Instrumentul ofert estimtri cantitative aferente
frontierei cost/risc asociate cu diferite strategii de finanSare.

De asemenea, Programul este ‘ntocmit ‘n conformitate cu bunele practici
stabilite 'n cadrul Instrumentului de evaluare a performanei managementului
datoriei (DeMPA), elaborat de cttre Banca Mondialt "n scopul asisttrii Lrilor 'n
curs de dezvoltare 'n eficientizarea managementului datoriei. Astfel, elaborarea
unui document de management al datoriei de stat pe termen mediu este unul din
cei 15 indicatori incluki ‘'n DeMPA, care pun accent pe realizarea practicilor
durabile de gestionare a datoriei.

Programul va fi actualizat anual, concomitent cu actualizarea prognozelor
macroeconomice. Acest lucru va permite 'n timp util redefinirea adecvatt a
obiectivelor ki mtsurilor stabilite, 'n funcSie de dezvoltarea economict, evolusia
piedei ki rezultatele obSinute pe parcursul implementtrii Programului.

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

Obiectivul fundamental al managementului datoriei de stat este de a
asigura finanSarea mtsurilor prevkzute 'n bugetul de stat cu minimum de
cheltuieli pe termen mediu ki lung ki la nivel optim de risc.

Obiectivul fundamental este stabilit pe termen mediu (3 ani) ki se refert la
portofoliul datoriei de stat. (n conformitate cu Legea nr. 419-XVI din
22 decembrie 2006 cu privire la datoria publick, garanSiile de stat ki recreditarea
de stat, datoria de stat reprezintt obligaliile contractuale pecuniare curente ki
scadente ale statului ki dob’nzile datorate ki neonorate, aptrute din calitatea
statului de debitor sau fidejusor, fiind contractate, 'n numele Republicii
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Moldova, de Guvern, prin intermediul Ministerului Finan$elor, 'n monedt
naJionalt sau "n valutt strtinkt. De asemenea, ‘'n Program s'nt luate 'n considerare
Ki garandiile de stat, ‘nst. doar la descrierea dinamicii datoriei, ftrt a fi incluse 'n
analiza riscurilor sau analizele de sensibilitate.

Cn vederea atingerii obiectivului fundamental, au fost stabilite c'teva
obiective specifice de gestionare a datoriei de stat 'n perioada 2013-2015:

1) limitarea extinderii garandiilor de stat 'n cazurile care promoveazt
proiectele prioritare pentru economia nalionalt, cu condiSia ct toate ceriniele
legii s'nt realizate;

2) continuarea diminukrii treptate a datoriei Guvernului fat de Banca
Nasionalt a Moldovei pe ‘'mprumuturile contractate anterior;

3) ’‘ntreprinderea eforturilor 'n vederea sporirii maturittSii valorilor
mobiliare de stat prin emisiuni pe termen mai lung de circulalie, cu scopul
sussinerii crekrii unei curbe de randament ki dezvoltarea piedei primare interne.

Cn scopul realiztrii obiectivelor propuse, Ministerul FinanSelor va
“ntreprinde urmttoarele acsiuni:

1. Monitorizarea sustenabilittSii datoriei de stat

Pentru realizarea prezentei acsiuni, managementul datoriei de stat trebuie
st fie "'n concordanst cu politica economict ki financiart care urmeazt st se
realizeze "n art.

Cu toate ct menSinerea indicatorilor datoriei de stat la nivele sustenabile
nu depinde direct de procesul de administrare a datoriei de stat, totuki se va avea
'n vedere monitorizarea 'n detaliu a tendinSelor indicatorilor principali ai datoriei
de stat, pentru a preveni la timp autorittSile "'n cazul "n care dinamica acestora va
deptki limitele acceptabile sau ar putea avea un impact negativ asupra stabilittSii
macroeconomice nasionale.

2. MenSinerea costurilor asociate datoriei de stat pe termen mediu ki
lung la nivel acceptabil

Cn iulie 2011, pentru Republica Moldova au fost schimbate condiSiile de
creditare privind ‘'mprumuturile care urmeazt a fi contractate de la Banca
Mondialt prin Asociadia Internalionalt de Dezvoltare de la 0Hardened termso la
oBlend termso, ceea ce presupune o maturitate a “mprumuturilor de 25 de ani,
inclusiv 5 ani perioada de grasie ki o ratt cumulativt a dob'nzii de 2,0% (inclusiv
1,25% T rata dob'nzii plus 0,75% T taxa de deservire). Aceastt modificare a
condidiilor de creditare va determina majorarea pe termen mediu a costurilor
aferente deservirii datoriei de stat externe.

Cn vederea menSinerii costurilor datoriei de stat la nivel acceptabil,
conform planifickrii bugetare, precum ki “'n conformitate cu situaSia de pe piaja
financiark, vor fi ‘ntreprinse urmttoarele acsiuni:

a) selectarea optimt a posibilelor instrumente ale datoriei de stat p'nt la
contractarea noilor ‘'mprumuturi care ar permite identificarea cea mai favorabilt
a sumei, maturittdii, tipului ratei de dob’ndt, valutei etc;

b) “ntreprinderea eforturilor 'n scopul dezvolttrii unei pieSe financiare
interne eficiente ki lichide, 'n conformitate cu condiSiile specifice de pia%, ceea



ce va contribui la extinderea constantt a curbei veniturilor av'nd un efect pozitiv
asupra deservirii datoriei de stat.

3. Optimizarea riscurilor aferente portofoliului datoriei de stat

Prezenta acliune vizeazt 'ndreptarea eforturilor spre formarea unei
structuri optime a datoriei de stat, care ar minimiza costurile i riscurile, inclusiv
asimetria valutark, efectele negative ale fluctualiei ratelor de dob'ndt «i
refinan$trii. Prezenta acSiune va fi orientatt pe urmttoarele direcsii:

Optimizarea riscurilor financiare (riscul de refinanSare, valutar, de
modificare a ratei dob’nzii), prin:

a) optimizarea riscului de refinanare pentru datoria de stat T se va urmtkri
contractarea unor ‘'mprumuturi preponderent pe termen mediu ki lung, av'ndu-se
'n vedere frontiera de eficienSt cost/risc ki condiSiile de piast ale unor astfel de
instrumente 'n comparagie cu instrumentele emise pe termen scurt. De asemenea,
se va urmkri distribuirea ¢t mai uniformt a sumelor destinate deservirii datoriei
de stat, prin stabilirea scaden$elor noilor "mprumuturi, astfel 'nc’t st se evite
formarea de v'rfuri de platk pe perioade scurte de timp;

b) optimizarea riscului valutar prin diversificarea valutelor ce intrt "n
componenSa datoriei de stat externe ki evitarea deSinerii de cktre o anumitt valutt
a ponderii majoritare ‘n portofoliul datoriei de stat externe;

c) mendinerea ponderii majoritare a datoriei cu rata dob’nzii fixt 'n totalul
datoriei de stat T se va avea 'n vedere limitarea riscului aferent crekterii ratelor de
dob’ndt de referint ki reducerea incertitudinii cu privire la efortul bugetar anual
necesar efectutrii pltSilor de dobnzi.

Optimizarea riscului de credit

Optimizarea riscului de credit se refert la reducerea riscului bugetar cauzat
de posibila activare a garaniilor de stat.

Riscul efectutrii pltSilor de Ministerul Finan$elor "n calitate de garant,
acordate din bugetul de stat se va reduce at't datoritt rambursktrii integrale a
"mprumuturilor garantate de stat p'nt "'n anul 2015, c’t ki datoritt prevederilor
Legii nr. 419-XVI din 22 decembrie 2006 cu privire la datoria publict, garanSiile
de stat ki recreditarea de stat conform ckreia, acordarea garandiilor de stat se va
face doar pentru proiectele prioritare pentru economia nasionalt, ‘n baza unei legi
speciale emise "n acest scop, dupk parcurgerea unor etape care st dovedeasct
credibilitatea ki capacitatea de rambursare a datoriilor de cttre beneficiarii
garandiilor de stat.

Optimizarea riscului operaSional

Pentru a optimiza riscul operaSional se va Sine cont de urmkttoarele aspecte:

a) implementarea de sisteme de control intern adecvate, precum i
modernizarea soft-ului actual de "nregistrare ki monitorizare a datoriei de stat;

b) mendinerea securittsii datelor prin descrieri detaliate a procedurilor de
‘nregistrare ki validare a datelor datoriei de stat, precum ki acurate$ea introducerii
acestora. Un alt aspect Sine de accesul la sistemele de "nregistrare a datoriei de
stat ki de ptstrare a copiilor datelor din sistemele informaSionale "ntr-o locaSie
sigurk, ceea ce ar asigura continuitatea activittSilor 'n caz de evenimente
neprevtzute,



C) activitatea personalului care include separarea activittSilor pentru unele
funcSii-cheie ki ‘'mbuntttSirea continuk a capacittSii personalului.

4. Dezvoltarea piedei valorilor mobiliare de stat

Dezvoltarea piedei valorilor mobiliare de stat reprezintt un obiectiv
important al managementului datoriei de stat, dat fiind rolul pe care aceasta l
poate avea 'n atenuarea kocurilor externe asupra economiei, precum Ki ‘n
asigurarea unei cereri stabile pentru valorile mobiliare de stat. Cn acest sens,
direcSiile de acliune pe termen mediu vizeazt extinderea maturittsii valorilor
mobiliare de stat pe piaja primart, diversificarea bazei de investitori rezidendi,
asigurarea transparensei ki predictibilittSii.

Pentru extinderea maturitkSii valorilor mobiliare de stat pe piaja primart,
‘n perioada anilor 2013-2015 se va modifica treptat structura emisiunii
instrumentelor existente, preferinSt fiind acordatt instrumentelor cu termen mai
lung de circuladie. Astfel, 'n structura bonurilor de trezorerie emise, modifickri se
previd "n sporirea volumului ofertei de bonuri de trezorerie cu scadenda 182 «i
364 zile i reducerii treptate a volumului ofertei de bonuri de trezorerie cu
scadena 91 zile cu circa 5% trimestrial, "ncep’nd cu anul 2013. Suplimentar, va
continua emisiunea obligaSiunilor de stat cu dob'ndt flotantt cu scaden$a 2 ani,
precum ki se prevede emisiunea obligaSiunilor de stat cu dob'ndt fixt cu
scadensa 3 ani prin sporirea atractivittSii acestor instrumente.

Dezvoltarea sectorului investitorilor non bancari rezidendi, 'n special a
celor instituSionali, prezintt o importan$t deosebitt pentru asigurarea unei cereri
stabile pentru valorile mobiliare de stat, precum ki pentru extinderea maturittSii
emisiunilor. Cn acest sens, se va lansa o campanie amplt de promovare a
valorilor mobiliare de stat prin elaborarea ki tiptrirea unor prospecte, brokuri
privind caracteristicile esenliale ale valorilor mobiliare de stat ki avantajele
investiSiilor “n aceste instrumente financiare; expedierea prin e-mail potendialilor
investitori a  Ghidului  investitorului  'n  valori mobiliare de stat
(http://www.mf.gov.md/ro/publicdebt/statedebt/intern/), a comunicatelor de
lansare a valorilor mobiliare de stat, a rezultatelor licitadiilor de plasare a
valorilor mobiliare de stat etc.; organizarea unor seminare, ‘ntruniri, emisiuni
televizate ki la radio privind piaSa valorilor mobiliare de stat etc.

Totodatt, prin intermediul Asocialiei Btncilor din Moldova ki Btncii
Nalionale a Moldovei, 'n calitate de agent fiscal al statului, se va menSine o
consultare periodick cu participanSii pe piada internt. (dealeri primari, investitori
etc.) at't pentru asigurarea transparendei ki predictibilittSii modului de contractare
ki administrare a datoriei de stat interne, c’t ki pentru evaluarea periodict a
necesittSilor investiSionale la nivelul pieei, precum ki a aktepttrilor referitoare la
condidiile de piat. La fel, se va asigura publicarea cu regularitate ki "n timp util
pe pagina web a Ministerului Finandelor a informaSiilor relevante pentru
investitori privind volumul ki structura datoriei de stat interne, graficul
desftkurtrii licitaSiilor de v'nzare a valorilor mobiliare de stat, comunicatele
oficiale de plasare a valorilor mobiliare de stat ki rezultatele licitaSiilor de v'nzare
a acestora etc.



Capitolul 1. TendinSe macroeconomice, indicatori bugetari ki
principalii indicatori de piaSt. aferensi datoriei de stat

Contextul macroeconomic curent ki evoludii pe termen mediu a
indicatorilor macroeconomici

1. Tendin$ele economiei mondiale

Conform prognozei Fondului Monetar InternaSional, activitatea economict
mondialt va "ncetini, ‘nst declin nu va avea loc, majoritatea Strilor dezvoltate
evit'nd recesiunea.

Cn Strile emergente, perspectivele de crektere se vor ‘nrtuttSi datoritt
deteriortrii condiSiilor externe ki sltbirii cererii interne. Celor mai mari efecte
negative vor fi supuse Skrile din Europa Centralk ki de Est care au relaii
comerciale ki financiare str'nse cu Strile zonei euro.

2. Evolusiile recente ki prognozele economiei nasionale

Pe parcursul anului 2011 economia Republicii Moldova a fost 'n
ascensiune, determinatt ‘'n mare parte de sporirea exportului ki ‘nviorarea
activitkSii investiSionale.

Produsul intern brut (PIB) 'n anul 2011 a ‘nsumat 82,2 mild. lei,
major’'ndu-se fal de anul 2010 cu 6,4%. Majorarea PIB-ului a fost condiSionatt,
‘n general, de restabilirea cererii externe la bunurile industriale fabricate 'n
Moldova ki celei interne din contul consumului final.

Rata infladiei medie anualt 'n anul 2011 a constituit 7,6%, major'ndu-se
comparativ cu anul 2010 cu 0,2 p.p. Aceastt situaSie a fost condiSionatt, "n
general, de modificarea preSurilor la unele produse alimentare, precum «i
majorarea tarifelor la servicii comunal-locative.

Cn anul 2011, exporturile de bunuri au crescut mai rapid dec’t importurile.
Astfel, exporturile s-au majorat cu 43,8%, iar importurile T cu 34,7%. Totodatt,
decalajul dintre exporturi ki importuri a determinat acumularea 'n anul 2011 a
unui deficit al balanei comerciale cu 28,6 la sutt mai mare fa$t de cel "nregistrat
‘nanul 2010.

Evoluia principalilor indicatori macroeconomici pe parcursul anilor 2010-
2015 este prezentatt "n tabelul 2.1.

Tabelul 2.1.
EvoluSia indicatorilor macroeconomici, 2010-2015

Indicator 2010 2011 2012" 2013 2014 2015

1. Produsul intern | 71885,5 | 82174,1 | 87 900,0 | 97 400,0 | 107 400,0 | 118 400,0
brut nominal, mil. lei

2. PIB fat de anul +7,1 +6,4 0,0 +4,0 +5,0 +5,0
precedent ‘n preSuri
comparabile, %




4.BalanSa comercialt?, | +16,0 +28,5 +0,2 +4,0 +7,3 +7,5
‘n % fa de anul

precedent: +20,1 +43,8 +0,1 +8,1 +15,6 +10,8
exportul, 'n % faSt
de anul precedent; +17,6 +34,7 +0,2 +5,8 +10,0 +9,9

importul, ‘'n % fast
de anul precedent.

3. Rata inflaliei medie +7,4 +7,6 +4,7 +5,5 +5,0 +5,0
anualt (IPC), %

Note:

1. Datele pentru perioada 2012-2015 s'nt preluate din Prognoza actualizatt a
indicatorilor macroeconomici pentru anii 2013-2015, din 14 noiembrie 2012, elaboratt de
cttre Ministerul Economiei ki coordonatt cu Fondul Monetar InternaSional.

2. Datele referitoare la export (FOB), import (CIF) de bunuri s'nt preluate de la Biroul
Nasional de Statistict.

Cn anul 2012, cu prectdere, situaSia creatt pe plan mondial, precum ki
aprofundarea crizei datoriilor suverane din zona euro va determina accentuarea
aktepttrilor negative din partea mediului de afaceri ki a populaSiei cu privire la un
nou val de crizt, ceea ce va avea impact asupra sectorului real ki importurilor,
“nst. ki va aduce contribugia asupra diminutrii presiunii inflaSioniste.

Astfel, produsul intern brut 'n anul 2012 nu va “nregistra modificktri 'n
preSuri comparabile fat de anul 2011. Pentru anii 2013-2015 se prognozeazt o
crektere a PIB-ului de la 4 p'nt la 5 la sutk anual. La baza acestei crekteri va sta
"mbunt.ttSirea contextului economico-financiar la nivel mondial, promovarea mai
intenst. a exporturilor, dezvoltarea sectorului real al economiei, inclusiv prin
atragerea investiSiilor strtine directe "n economia nalionalt etc.

Se estimeazt ct rata inflaSiei medie anualt va constitui "n anul 2012 circa
4,7%. Cn anii 2013-2015, menSinerea relativk a cursului de schimb la acelaxi
nivel va contribui la stabilitatea preSurilor, indicele preSurilor de consum
stabilindu-se la nivelul de circa 5,0%.

Exporturile 'n anul 2012 se vor majora nesemnificativ cu 0,1 la sutt
comparativ cu anul trecut, iar 'n perioada 2013-2015 se vor majora ‘n medie cu
11,5% anual. Factorii care vor contribui la majorarea treptatt a exporturilor 'n
perioada de prognozt s'nt: liberalizarea accesului pe pieSele Strilor - membre ale
Organizaliei Mondiale a Comerdului ki valorificarea preferindelor obSinute din
partea Uniunii Europene, precum ki crekterea calitativt a exporturilor.

Indicatorii de piat care influen$eazt direct asupra costului asociat datorieli
de stat s'nt ratele de schimb «i ratele de dob’ndt, evoludia ctrora este prezentatt
“n tabelul 2.2.




Tabelul 2.2.
Evolulia ratelor oficiale de schimb «i a ratelor de dob’ndt, 2010-2015

Indicator 2010 2011 2012' | 2013 | 2014 | 2015

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

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

3. Rata USD LIBOR pe 6 luni, medie

anualt2 0,519 0,507 - - - -
4. Rata EURIBOR pe 6 luni, medie

anualt® 1,084 1,638 - - - -
5. Rata medie ponderatt a dob’nzii la

Valorile Mobiliare de Stat pe piaja 6,99 11,43 - - - -

primart internt, %

Note:

1. Datele pentru anii 2012-2015 s'nt preluate din Prognoza actualizatt a indicatorilor
macroeconomici pentru anii 2013-2015, din 14 noiembrie 2012, elaboratt de cttre Ministerul
Economiei ki coordonatt cu Fondul Monetar InternaSional.

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

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

3. PiaSa valutart (cursul de schimb)

Cursul de schimb al monedei nalionale pe parcursul anului 2011 a marcat o
apreciere cu 3,6% 'n termeni nominali faSt de dolarul SUA ki cu 6,4% falt de
euro comparativ cu sf'rkitul anului 2010. Principalii factori care au determinat
modificarea cursului de schimb au fost intrtrile valutare de peste hotarele $trii,
intensificarea comer$ului exterior, precum ki fluctuaSiile cursului dolarului SUA
faSt de alte valute pe pieSele valutare internaSionale.

Cn anul 2012, cursul de schimb mediu anual al monedei naSionale se
estimeazt la nivel de circa 12,12 lei pentru un dolar american ki 15,51 pentru un
euro. Pentru anii 2013-2015, se prognozeazt o depreciere a monedei naSionale
faSt de dolarul SUA ki euro "'n medie cu 1,7 la sutt anual.

4. Politica ratelor

Pe parcursul anului 2011, Consiliul de administralie al Btncii Nalionale a
Moldovei a decis modificarea ratei de bazt aplicatt la principalele operaliuni de
politick monetart pe termen scurt de patru ori, astfel valoarea stabilitt pentru
decembrie 2011 a constitui 8,5 p.p., cu 0,5 p.p. mai mult 'n comparalie cu
lanuarie 2011.

Aceastt decizie are la bazt anticiparea faptului ct 'n anul 2012 se vor
accentua presiunile dezinflaSioniste generate de consecinele crizei datoriilor
suverane din zona euro Ki de "ncetinirea crekterii economiei globale.

Cn ceea ce privekte ratele de dob'ndt pe pieSele internaionale 'n primele
kapte luni ale anului 2011, rata Euribor a continuat tendin$a de crektere constantt
‘nceputk “nck “'n anul 2010, dupt care "'ncep'nd cu luna august ki p’nt la sf'rkitul
anului a urmat o ukoart sctdere, valoarea medie din luna decembrie fiind de
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12,366 | 11,737 | 12,12 | 12,45 | 12,57 | 12,76

16,40 16,337 | 15551 | 15,81 | 15,96 | 16,20




1,671% sau cu 33,3 la sutt. mai mare dec’t rata ‘nregistratt. la "nceputul anului. Cn
aceeaki perioadt rata USD Libor a avut o tendindt descendentt din februarie p'nt
n iunie, dupt care a urmat o majorare constantt, valoarea medie lunart pentru
luna decembrie av'nd valoarea de 0,7799% sau cu 71,3 la sutt mai mult dec’t
valoarea “nregistratt. la "nceputul anului.

5. EvoluSia curentt a indicatorilor bugetului de stat ki prognoze pe
termen mediu

Dupt un an de ascensiune pronunfatt, anul 2011 s-a caracterizat printr-o
evolulie “n ritmuri mai temperate a economiei nasionale.

Astfel, ‘'n anul 2011 dinamica colecttrii veniturilor la bugetul de stat a
semnalat temperarea ritmurilor anuale de crektere p'nt la 8,6 la sutk (fast de 24,1
la sutt. ‘n anul 2010). Cn ceea ce privekte ponderea 'n PIB, veniturile bugetului de
stat au constituit 22,7 la sutk, sau cu 1,2 p.p. mai pudin fat de anul 2010.
Veniturile fiscale continut st. deSint partea majort 'n veniturile bugetului.

Cn anul 2011 dinamica aloctrii cheltuielilor din bugetul de stat a “nregistrat
0 evoludie ascendentt, av'nd un ritm anual de crektere de 6,4 la sutt (fat de 9,2
la sutt "'n 2010). Cheltuielile bugetului de stat, raportate la PIB, 'n anul 2011 au
constituit 24,3 la sutt, sau cu 1,8 p.p mai pudin dec’t 'n anul 2010.

Drept rezultat al evoludiei veniturilor ki cheltuielilor, 'n anul 2011
executarea bugetului s-a soldat cu un deficit 'n sctdere cu 16,3 la sutt fa{t de
anul 2010. Raportat la PIB, acesta reprezintt 1,7 la sutt, sau cu 0,6 p.p. mai pudin
dec’t 'n anul 2010.

Pe termen mediu aciunile Guvernului vor fi direcSionate 'n vederea
continutrii reformelor structurale ki mtsurilor de ajustare bugetar-fiscalt iniSiate
‘n anii 2010-2011, care corespund obiectivului de reducere a deficitului
bugetului de stat ca pondere 'n PIB.

Cn perioada anilor 2013-2015 se prevede o majorare constantt. a veniturilor
bugetului de stat, ‘'n timp ce ponderea acestora 'n PIB va urma o tendin$t 'n
sctdere.

Similar evoluSiei veniturilor, cheltuielile bugetului de stat vor "nregistra o
majorare constantt “'n perioada anilor 2013-2015.

Deficitul bugetului de stat va "nregistra o majorare de circa 12,9 la sutt 'n
anul 2012 comparativ cu anul precedent, av'nd o pondere ‘'n PIB de circa 1,8 la
sutk. Pe parcursul perioadei de prognozt deficitul bugetului de stat va avea o
tendint descendentt, iar ponderea deficitului bugetului de stat 'n PIB se va
‘ncadra 'n intervalul 1,0-1,25 la sutt anual. Totodatt, realizarea prognozelor
bugetare depinde, 'n mare mksurk, de realitatea prognozelor indicatorilor
macroeconomici.

6. Ratingul de Sart

Cn anul 2010 Moody's a atribuit un rating de B3 Republicii Moldova, nivel
Cu kase trepte sub pragul de recomandare de investiSie ki cu perspectivt stabilt.
Analiktii agenSiei de rating precizeazt ct rating-ul sctzut vine din cauza bazei
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economice ‘nguste, care depinde foarte mult de remiten$ele muncitorilor din
strrinttate.

7. Analiza actualizatt a sustenabilittSii datoriei Republicii Moldova

Analiza actualizatt a sustenabilittSii datoriei Republicii Moldova a fost
elaboratt de cttre Fondul Monetar InternaSional “n anul 2012 ki indict faptul ct
riscul de “ndatorare rtm’ne sctzut, iar dinamica datoriei publice se "ncadreazt 'n
general 'n limite sigure. Cu toate acestea, vulnerabilitatea datoriei publice a
crescut fat de evaluarea precedentt, sub influenfa “nrkuttSirii condiSiilor
mediului extern care a contribuit la diminuarea proiecSiilor indicatorilor
macroeconomici pe termen mediu.

Rezultatele analizei indict faptul ct todi indicatorii datoriei publice externe
rkm’n cu mult sub pragurile previzute 'n cazul tuturor scenariilor alternative.
Analiza sugereazt ct dinamica datoriei publice se 'ncadreazt 'n limite
sustenabile, cu excepdia existendei unui Koc negativ semnificativ ki de lungt
duratt al crekterii economice. Cu toate acestea, autorittSile publice centrale i
locale ar trebui st. continue o politick prudentt de atragere a finanStrii.

Capitolul I11. Structura ki dinamica datoriei de stat a Republicii
Moldova ki prognoze pe termen mediu

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

1. Instrumentele datoriei de stat externe, ‘n perioada anilor 2010-2011, au
fost urmttoarele:

1) Cmprumuturi de stat externe. Pe parcursul anilor 2010-2011,
"mprumuturile de stat au ocupat ponderea majoritart “n structura datoriei de stat
externe. Cn ceea ce privekte structura ‘mprumuturilor de stat externe, acestea s'nt
preponderent de la institudiile multilaterale, care, conform situaSiei de la sf'rkitul
anului 2011, au constituit 77,5 la sutk. Potrivit destinadiei, ‘'mprumuturile de stat
externe au fost ‘ndreptate spre finandarea proiectelor investiSionale, precum ki
pentru suport bugetar.

Structura datoriei de stat Loos
externe pe instrumente, 75%
2010-2011 s0%

25% 17

0% T
2010 2011

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

2) Alocarea drepturilor speciale de tragere (DST). A fost alocatt 'n anul
2009 ki nu necesitt de a fi rambursatt suma principalt, ci doar achitarea dob’nzii,
calculate 'n baza unei rate flotante care se modifict stpttm'nal. Astfel, acest
instrument comportt un risc al ratei de dob’ndk moderat.

3)Garanii de stat asumate. Soldul garanSiilor de stat externe asumate a
urmat o tendinSt descendentt pe parcursul anilor 2010-2011. Datoritt ponderii
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mai mici de 1 la sutt din soldul datoriei de stat nu prezintt riscuri pentru
portofoliul datoriei de stat.

2. Instrumentele datoriei de stat interne includ:

1)Valori mobiliare de stat emise pe piaSa primart. tn perioada 2010-
2011, valorile mobiliare de stat emise pe piaja primart au deSinut ponderea
majort. 'n portofoliul datoriei de stat interne. (n componenSa acestora intrt
valorile mobiliare de stat pe termen scurt (bonuri de trezorerie cu scadena 21,
91, 182 ki 364 zile), precum ki valorile mobiliare de stat pe termen mediu
(obligadiuni de stat pe termen de 2 ani ki obligaiuni de stat plasate prin
subscriere).

0,0%
41,7%

58,3%

Structura datoriei de stat
interne pe instrumente,
2010-2011

100% -

75%

50%

25% +

0% +
2010 2011

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

2) Valori mobiliare de stat convertite. Acest instrument nu supune
portofoliul datoriei de stat la riscuri majore, 'ntruc’t aceastt datorie este
reperfectatt anual 'n baza unei ‘nielegeri "'ntre Guvern ki Banca Nalionalt a
Moldovei la o ratt fixt a dob’nzii, nefiind expuse riscului de refinansare. Cn
perioada anilor 2010-2011, soldul valorilor mobiliare de stat convertite nu a
suferit modifictri.

3) Valori mobiliare de stat emise pentru asigurarea stabilitksii
financiare. Acest instrument a fost emis ‘'n anul 2011, 'n scop de preluare a
creanei ,,Btncii de Economiio S.A. falt de BC,,Investprivatbanko S.A. 'n proces
de lichidare. Obligaliunile de stat emise pentru asigurarea stabilittSii financiare
au 0 maturitate de 4,2 ani ki o ratk fixt a dob’nzii de 0,01%, nefiind astfel expuse
riscurilor financiare.

SecSiunea 2. Dinamica datoriei de stat "'n perioada anilor 2010-2015

1. Soldul datoriei de stat s-a majorat nesemnificativ 'n anul 2011
comparativ cu anul 2010, cu circa 1,9 la sutt. Aceastt evolulie are la bazt
crekterea soldului datoriei de stat interne cu 10,1 la sutt "n anul 2011, "ndeosebi
datoritt. emisiunii valorilor mobiliare de stat pentru asigurarea stabilittsii
financiare. Totodatt, majorarea volumului datoriei de stat a fost atenuatt de cttre
diminuarea soldului datoriei de stat externe, exprimatt "'n lei moldovenexti, cu
1,3% "n anul 2011 comparativ cu anul 2010.

Pe perioada prognozatt a anilor 2012-2015, se prevede 0 majorare
constantt. a datoriei de stat, susSinutt de evoluSia ascendentt. a datoriei de stat
externe, precum ki de majorarea “n ritmuri mai lente a datoriei de stat interne.
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EvoluSia datoriei de stat 'n 2000

] ) B 20000 - 188708
perioada 2010-2015, mil. lei 15000
10000
5000

26123,7

19226,5

prognozat

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

2. Structura datoriei de stat, la sf'rkitul anului 2011 indica 0 majorare a
ponderii datoriei de stat interne, astfel "'nc’t aceasta s-a plasat puSin peste nivelul
de 30 la sutt "n totalul datoriei de stat. Pe termen mediu, "'nst, aceastt tendinst se
va inversa, ponderea datoriei de stat interne av'nd o evoluSie descendentt 'n
totalul datoriei de stat 'n perioada anilor 2012-2015, fapt ce se datoreazt
majortrii “'n ritmuri mai rapide a datoriei de stat externe.

Structura datoriei de stat 'n ook 1~ £
perioada 2010-2015, % 1

60% -
0% +
20%

0% +~
2010 ‘ 2011 | 2012 ‘ 2013

2014 ‘ 2015

prognozat

| M Datoria de stat externd L1 Datoria de stat interna \

3. Ponderea datoriei de stat ‘'n PIB va urma o diminuare constantt pe
parcursul anilor 2012-2015. Aceastt evoludie se datoreazt majortrii “n ritmuri
mai rapide a valorii PIB-ului comparativ cu volumul datoriei de stat.

30%
26,3%

25% 23,4% 245% 23,4% 22,9% 22,1%

EvoluSia ponderii datoriei de stat 'n o
PIB "n perioada 2010-2015, % 155

10%

18,9%
16,3% 17,5% 16,8% 16,7% 16,4%

7,4% 7,1% 7,0% 6,6% 6,1%
5%
0%

2010 2011 2012 2013 2014 2015

prognozat
—&—Total datoria de stat —@— Datoria de stat externa
Datoria de stat interna

4. Serviciul datoriei de stat s-a majorat cu circa 21,0 la sutt la sf'rkitul
anului 2011, fiind influendat "ntr-o mtsurt mai mare de majorarea serviciului
datoriei de stat interne. Astfel, comparativ cu situadia de la sf'rkitul anului 2010,
cheltuielile pentru serviciul datoriei de stat interne s-au majorat cu 30,2 la sutt.
Acest fapt este legat de majorarea ratei dob'nzii la valorile mobiliare de stat
emise pe piada primark, ceea ce concomitent a atras dupt sine ki majorarea ratelor
dob’nzii la valorile mobiliare de stat convertite, aflate 'n portofoliul Btncii
Nasionale a Moldovei.

Cn perioada anilor 2012-2015, sumele destinate serviciului datoriei de stat
nu vor urma o tendin$t. bine determinatt.

Astfel, serviciul datoriei de stat interne se va diminua 'n 2013 fal de 2012
cunosc’'nd majortri lente ‘'n 2014 «i 2015, 'n condiSiile ptstrtrii ratelor de
dob’ndt la valorile mobiliare de stat "n limitele a 8,0 la sutt anual.
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Cn ceea ce privekte serviciul datoriei de stat externe, se evidenSiazt o
tendindt ukoart de crektere 'n perioada anilor 2013-2014, dupt care va urma o
diminuare cttre sf'rkitul anului 2015.

5. Ponderea serviciului datoriei de stat "n veniturile pe componenta de bazt
a bugetului de stat (VBBS), a "nregistrat 4,0%, la sf'rkitul anului 2011, cu 0,4
p.p. mai mult dec’t ‘n perioada similart a anului precedent. tn continuare, ‘n anii
2012-2015, conform datelor prognozate, ponderea serviciului datoriei de stat 'n
VBBS va urma o evoludie descendentt, ating'nd valoarea de 3,2 la sutt la
sf'rkitul anului 2015.

800
700
600

EvoluSia serviciului datoriei de

stat, 'n valori nominale ki 'n 500 o
- - 400

veniturile pe componenta de bazt 300 o

a bugetului de stat, 2010-2015, 200 1%

100

mil. lei 0

2010 2011 2012 2013 2014 2015

prognozat

== Total nominal

kd Externd nominal

Lt Internd nominal

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

6. Structura serviciului datoriei de stat evidenSiazt ponderea majort a
serviciului datoriei de stat interne, care deptkekte nivelul de 60 la sutt din
serviciul total al datoriei de stat. La sf'rkitul anului 2011, ponderea serviciului
datoriei de stat interne a atins valoarea de 72,2%, iar 'n perioada anilor 2013-
2015 urmeazt a cobor” sub nivelul de 70 de sutt.

Astfel, deki datoria de stat internt are o pondere de doar circa 30 la sutt 'n
portofoliul datoriei de stat, aceasta absoarbe 'n jur de 60 la sutt din serviciul
datoriei de stat.

Structura serviciului datoriei
de stat, 2010-2015, %

2010 ‘ 2011 2012 ‘ 2013

2014 ‘ 2015

prognozat

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

SecSiunea 3. Prognoza surselor de finanSare ‘n perioada anilor 2013 -
2015

1. Necesittdile de finanfare pe termen mediu ale Guvernului s'nt bazate pe
estimtrile bugetului de stat, Sin'nd cont de ajusttrile bugetar-fiscale inidiate 'n
anii 2010-2011. Astfel, finandarea nett constituie unul din principalii factori care
contribuie la majorarea sau diminuarea volumului datoriei de stat. Cn tabelul 3.1.
s'nt prezentate estimtrile deficitului bugetului de stat ki sursele de finanare a
acestuia pentru anii 2013-2015.
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Tabelul 3.1.

Prognoza surselor de finanare, 'n perioada anilor 2013-2015

Indicator Unitatea

de mtsurt 2013 2014 2015
Deficit primar mil.lei 540,3 4545 411,0
PILSi de dob'ndt. mil.lei 672,8 755,2 744,1
Deficit de cast mil.lei 1213,1 1209,7 11551
Rtscumptrarea datoriei mil.lei 15 623,9 15 189,3 14 855,4
NecesitLSi de finanfare brute mil.lei 16 837,0 16 399,0 16 010,5
Privatizare mil.lei 250,0 240,0 230,0
Alte surse mil.lei -151,4 -587,5 -354,6
NecesitLSi de finanfare mil.lei 16 738,4 16 746,5 16 135,1
FinanSare externt mil.lei 1609,8 2 057,9 1 886,5
FinanSare internt mil.lei 15 128,6 14 688,6 14 248,6

Cn ceea ce privekte finanjarea nett pentru perioada anilor 2013-2015 se
observk o tendindt 'n sctdere a surselor interne de finanSare, Ki, respectiv,
acoperirea deficitului de cast preponderent din surse externe. Aceastt evolulie
relevt dependen$a considerabilt a Republicii Moldova fa$t de pieSele financiare
externe. Astfel, finanfarea internt nett va indica o diminuare cu 20 la sutt 'n
2014 faSt de 2013 ki cu 9,8% 'n 2015 fast de valoarea ‘nregistratt 'n 2014. (n
aceeaki perioadt finandarea externt nett se va majora cu circa 55,8 la sutt "n anul
2014 comparativ cu anul 2013, dupt care se va diminua 'n anul 2015 cu circa
18,9% comparativ cu anul 2014,

1800
Finan$area nett internt ki externt 150
2013-2015, mil. lei o

1200
1000
800
600 -
400 -
200

0

1557,2 H Finantarea
1279,7 | externa
neta

M Finantarea
interna
netd

! Total

2013 2014 2015

2. Surse de finandare externt

Cn perioada anilor 2013-2015 se estimeazt ct Guvernul va beneficia de
intrtri din ‘mprumuturi externe ‘n sumt totalt de circa 5554,2 mil. lei (440,9
mil. dolari SUA). Pentru suport bugetar vor fi ‘ndreptate circa 19,1% din intrtrile
de ‘'mprumuturi de stat externe, iar pentru finandarea proiectelor T 80,9% din
intrtrile de "'mprumuturi de stat externe.

Cn proporSie de 97,8%, “mprumuturile primite vor fi de la institusiile
multilaterale. lar restul de 2,2% de la instituSiile bilaterale.

Potrivit structurii intrkrilor de ‘'mprumuturi de stat externe pe creditori, se
evidenSiazt.:

a) Banca Europeant. de Investiii cu 32,7 la sutt;

b) Banca Mondialt cu 30,4 la sutt;

c) Banca Europeant. pentru ReconstrucSie ki Dezvoltare cu 22,1%;
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d) Banca de Dezvoltare a Consiliului Europei, Fondul InternaSional pentru

Dezvoltare Agricolt ki Guvernul Austriei cu o pondere mult mai mict.

Structura intrtrilor de "'mprumuturi de stat externe pe creditori reflectt
faptul ct Moldova va beneficia de suport extern considerabil, ‘'n special din
partea Europei, ceea ce evidenSiazt direcSia integrtrii europene.

Tabelul 3.2.
FinanSarea externt nett, "'n perioada anilor 2013-2015

Indicatori Unitatea de

mtsurt 2013 2014 2015
Finandarea externt nett 877,6 1367,6 | 1108,6
1. Intrkri de ‘mprumuturi de stat externe,
inclusiv: mil. lei 1609,8 |2057,9 | 18865
proiecte investiSionale mil. lei 10869 |1668,3 |1746,1
suport bugetar mil. lei 522,9 389,7 140,4
2. Rambursarea sumei principale mil. lei 732,2 690,3 777,9
Finandarea externt nett mil. dolari SUA | 70,5 108,8 86,9
1. Intrkri de “'mprumuturi de stat externe,
inclusiv: 129,3 163,7 147,8
proiecte investiSionale mil. dolari SUA | 87,3 132,7 136,8
suport bugetar mil. dolari SUA | 42,0 31,0 11,0
2. Rambursarea sumei principale mil. dolari SUA | 58,8 54,9 61,0

3. Surse de finangare internt

Cn perioada anilor 2013-2015, "n scopul finanstrii deficitului bugetului de stat se
previd a fi comercializate suplimentar valori mobiliare de stat pe piafa primart 'n
sumt de 1 326,9 mil. lei, inclusiv 480,0 mil. lei 'n anul 2013, 432,7 mil. lei 'n
anul 2014 «i 414,2 mil. lei 'n anul 2015. De r'nd cu aceasta, se prevede
diminuarea datoriei Guvernului fa%t de Banca NaSionalt a Moldovei pe
“mprumuturile contractate anterior cu c'te 150,0 mil. lei 'n anul 2013, 2014 «i
2015. Cn perioada anilor 2013-2015 va continua rtscumptrarea valori mobiliare
de stat emise pentru asigurarea stabilittSii financiare, a c’te 93,1 mil. lei anual.

Tabelul 3.3.
Finanfarea internt. nett, 'n perioada anilor 2013-2015
Unitatea de

Indicatori msurk 2013 | 2014 | 2015
FinanSarea internt. nett mil.lei 236,9 |189,6 | 1711
1. Valori mobiliare de stat emise pe piada primart,

inclusiv: mil.lei 480,0 | 432,7 |414,2
valori mobiliare de stat emise prin licitasii mil.lei 550,0 |450,0 |450,0
valori mobiliare de stat plasate prin subscriere mil.lei -70,0 -17,3 |-35,8
2. Valori mobiliare de stat convertite mil.lei -150,0 | 150,0 | -150,0
3. Valori mobiliare de stat emise pentru menSinerea

stabilittSii financiare mil.lei -93,1 -93,1 |-93,1
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Referitor la valorile mobiliare de stat emise prin licitadii, 'n perioada 2013-
2015 vor fi emise bonuri de trezorerie cu scadenfa 91, 182 ki 364 zile, la
emisiunea ckrora se va pune accent pe majorarea volumului bonurilor de
trezorerie cu termen mai lung de circulaSie, adict. de 182 i 364 zile. (n acelaxi
timp, oferta pentru bonurile de trezorerie de 91 zile se va diminua treptat.
Suplimentar, va continua emisiunea obligasiunilor de stat cu dob’ndt flotantt cu
scadensa 2 ani, precum ki se prevede emisiunea obligaSiunilor de stat cu dob ndt.
fixt cu scadenda 3 ani prin sporirea atractivitLSii acestor instrumente.

Capitolul 1V. Mtsuri de implementare a managementului datoriei
de stat pe termen mediu

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

Cn scopul atingerii obiectivului fundamental al managementului datoriei de
stat, precum ki pentru a mensine o structurt rezonabilt a portofoliului datoriei de
stat, va fi monitorizatt structura datoriei de stat pe instrumente ki riscurile
aferente fieckrui instrument "n parte. Astfel, 'n perioada anilor 2013-2015, 'n
componenSa datoriei de stat vor intra urmktoarele instrumente:

1. Valori mobiliare de stat emise pe piaSa primart. Cn perioada 2013-
2015 valorile mobiliare de stat emise pe piaa primart vor continua st dedint
ponderea majort 'n portofoliul datoriei de stat interne. Cn componenSa acestora
vor intra valori mobiliare de stat emise pe termen scurt (bonuri de trezorerie cu
scaden$a 91, 182 ki 364 zile), precum ki valori mobiliare de stat emise pe termen
mediu (obligaSiuni de stat pe termen de 2 ani ki 3 ani cu rata dob’nzii flotantt. sau
fixt ki obligaSiuni de stat plasate prin subscriere). Soldul valorilor mobiliare de
stat emise plasate prin subscriere se va diminua treptat, acestea fiind
rtscumptrate “n totalitate cktre sf'rkitul anului 2015.

2.Valorile mobiliare de stat convertite. Acest instrument nu supune
portofoliul datoriei de stat la riscuri majore, 'ntruc’t aceastt datorie este
reperfectatt anual 'n baza unei ‘nielegeri "ntre Guvern ki Banca Nalionalt a
Moldovei la o ratk fixt a dob’nzii, nefiind expust riscului de refinanare. Cktre
sf'rkitul anului 2015, soldul valorilor mobiliare de stat convertite se va diminua
cu circa 32 la sutk comparativ cu situasia de la sf'rkitul anului 2013.

3.Valorile mobiliare de stat emise pentru asigurarea stabilittSii
financiare. Acest instrument are 0 maturitate de 4,2 ani ki o ratk fixt a dob'nzii
de 0,01%, nefiind astfel expus riscurilor financiare. ObligaSiunile de stat emise
pentru asigurarea stabilittSii financiare ocupt o pondere foarte mict "n portofoliul
datoriei de stat interne, iar cktre sf'rkitul anului 2015, vor fi rkscumptrate "n
totalitate.

4. Cmprumuturi de stat externe. Cn perioada anilor 2013-2015, ponderea
majort va continua st fie ocupatt de cttre ‘mprumuturile de stat externe de la
instituSiile multilaterale, care cttre sf'rkitul anului 2015 vor ocupa circa 88,8%
din portofoliul datoriei de stat externe. (n ceea ce privekte structura pe creditori,
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pe primele locuri se situeazt datoria fa$t de Asociadia InternaSionalt de
Dezvoltare, Fondul Monetar Internalional ki Banca Europeant de InvestiSii.

5. Alocarea drepturilor speciale de tragere. Acest instrument reprezintt
active de rezervk internajionale create de cttre Fondul Monetar Internalional Ki
alocate membrilor sti, pentru a-ki completa activele de rezervt. A fost alocatt "n
anul 2009 ki nu necesitt de a fi rambursatt suma principalt, ci doar achitarea
dob’nzii. Astfel, “i este asociat doar un risc moderat al ratei de dob’ndkt.

6. Garandii de stat asumate. Ponderea acestui instrument ‘n portofoliul
datoriei de stat se va diminua treptat, 'n anul 2015 fiind efectuatt. ultima platt. lar
acordarea de noi garanSii de stat se va efectua doar pentru proiecte strategice/de
interes nadional, pentru care acest tip de instrument este absolut necesar "ntr-un
anumit context, "'n baza emiterii unei legi speciale "n acest scop ki drept urmare a
unei analize de risc riguroase conform cadrului normativ existent.

SecSiunea 2. Parametrii de risc asociadi datoriei de stat pentru
perioada anilor 2013-2015

Parametrii selectadi au fost stabiliSi reiekind din structura curentt a
portofoliului datoriei de stat, 'n scopul monitoriztrii riscurilor ki evitkrii
expunerii majore a portofoliului datoriei de stat faSt de anumite tipuri de risc.
Astfel, parametrii urmeazt a fi monitorizadi continuu, iar ajustarea structurii
portofoliului trebuie st fie asiguratt cu ajutorul instrumentelor relevante ale
datoriei de stat. Devieri minore de la limitele propuse s'nt permise 'n cazul 'n
care aceste devieri nu cauzeazt riscuri financiare adiSionale:

a) ponderea datoriei de stat interne "n totalul datoriei de stat nu ar trebui st
“nregistreze valori sub pragul de 20%;

b) maturitatea rtmast a datoriei de stat: datoria de stat scadentt 'n decurs
de 1 an nu ar trebui st deptkeasct pragul de 35% n totalul datoriei de stat;

c) ponderea optimt a datoriei cu dob'ndt fixt "n portofoliul datoriei de stat
T nu mai mict de 50%;

d) compozidia valutart a datoriei de stat externe T referitor la valutele
strkine, ponderea orictrei din acestea nu trebuie sa deptkeasct pragul de 50% din
volumul total al datoriei de stat externe (acest indicator nu ia ‘n considerare
cokurile valutare, ci doar separat valutele care intrt 'n componena cokului
valutar).

Pe I'ngt parametrii de risc aferendi structurii datoriei de stat, urmeazt a fi
monitorizat ki un indicator de sustenabilitate al datoriei de stat, ki anume:

e) ponderea serviciului datoriei de stat “'n veniturile pe componenta de bazt
a bugetului de stat T nu mai mare de 20% (acest indicator este preluat din
ACadrul sustenabilittSii datoriei de stat pentru Strile cu venituri micio elaborat de
cttre Banca Mondialt TFondul Monetar InternaSional).

Acest indicator nu poate fi influendat direct 'n cadrul managementului
datoriei de stat, dar este important de a fi monitorizat "ntruc’t este un indicator
care poate fi utilizat drept punct de reper 'n deciziile de finanSare “ntr-un mod
care aduce 'n concordandt necesittSile de finandare ale statului cu capacitatea de
rambursare curentt ki viitoare.
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Capitolul V. Riscurile asociate portofoliului datoriei de stat i
constr’'ngerile care pot afecta implementarea managementului datoriei de
stat pe termen mediu

SecSiunea 1. Conceptualizarea riscurilor asociate portofoliului datoriei
de stat ki analiza acestora

Managementul eficient al riscurilor are drept scop minimizarea riscurilor,
minimiz'nd 'n acelaki timp ki costurile. Acest obiectiv poate fi atins prin
gestionarea adecvatt a structurii portofoliului datoriei de stat ki selectarea optimt
a noilor instrumente de datorie.

Volatilitatea pieSelor financiare T fie din cauza fluctualiei ratelor de
dob’ndk, a cursurilor de schimb, sau modifictrilor inflajiei T rezultt 'n
volatilitatea "n crektere a portofoliului datoriei de stat. Aceste riscuri identificate
drept riscuri de piast s'nt principalele tipuri de riscuri asociate costului datoriei
de stat a Republicii Moldova ki includ:

a) riscul de refinandare;

b) riscul valutar;

c) riscul ratei de dob'ndt.

Pe I'ngt cele menSionate mai sus, se atestt ki riscul operalional, care
acdioneazt indirect asupra datoriei de stat.

1. Riscul de refinanSare

Monitorizarea riscului de refinanjare este oportunt mai ales "'n cazul Strilor
cu un "nalt nivel al datoriei, condiSii macroeconomice instabile ki piaSt internt
slab dezvoltatt..

Riscul de refinanSare urmeazt a fi gestionat prin prevenirea unei ptrsi
majore a obligaliilor de platt de a ajunge la scadenst 'n acelaki timp, precum ki
distribuirea propordionalt a maturittSilor noilor instrumente ale datoriei de stat pe
diferite perioade de timp.

1) Graficul ramburstrii datoriei de stat (o precizare referitor la graficul
ramburstrii datoriei de stat este ct acesta nu include datoria fat de Banca
NaSionalt a Moldovei, convertitt 'n valorile mobiliare de stat, care este
reperfectatt anual 'n baza unei "nielegeri 'ntre Guvern ki Banca Nalionalt a
Molodovei cu privire la soldul datoriei statului contractate anterior de la Banca
NaSionalt. Astfel, aceastt datorie este reperfectatt anual la o ratt fixk a dob’nzii
Ki nu este expust riscului de refinansare).

Lu'nd 'n considerare estimkrile pentru profilul de rktscumptrare, se
evidendiazt v'rful de platt din primul an al proiecdiei, fiind reprezentat "'ndeosebi
de datoria de stat internt, care este preponderent pe termen scurt. Acest segment
al datoriei de stat interne deSine o pondere de circa 6,1% din PIB ki urmeazt a fi
refinanfat "n fiecare an prin noi emisiuni de valori mobiliare de stat, ceea ce nu
va afecta negativ bugetul de stat, ‘'n cazul 'n care nu se va urmkri o fluctualie
majort. a ratelor de dob’ndt pe piala internt.
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Cn ceea ce privekte datoria de stat externt, se observt o distribuSie relativ
omogent. a pltdilor pe parcursul anilor care urmeazt ki, respectiv, un risc de
refinanfare mai redus. Totodatt, ‘'ncep’'nd cu anul 2017 se observk 0 majorare
treptatt a pltdilor spre rambursare, v'rful de platt evidenSiindu-se "n anul 2022.
Aceastt tendindt se datoreazt inclusiv faptului ct pentru Republica Moldova au
fost schimbate condiSiile de creditare pentru “'mprumuturile care urmeazt a fi
contractate de la Banca Mondialt prin Asociasia Internalionalt de Dezvoltare.

Totodatk, cea mai mare parte a datoriei cu rata dob'nzii flotantt este
concentratt “n primii zece ani, ceea ce reprezintt o expunere fast de riscul ratei
de dob’ndt. Acest fapt ar putea crea presiuni pe termen mediu ‘n ceea ce privekte
rambursarea datoriei de stat externe 'n cazul unor fluctuasii majore a ratelor de
dob’ndt pe piesele internaSionale.

Pe termen mediu expunerea fast de riscul de refinanSare s-ar putea majora,
‘n cazul "n care capacitatea de platt a Republicii Moldova va fi reevaluatt ki Sara
va accesa mai multe fonduri ale Btncii InternaSionale pentru Reconstruciie «i
Dezvoltare. Acest fapt este legat de faptul ct potrivit scorului Country Policy and
Institutional Assessment (CPIA), obSinut "n anul 2011, Moldova se 'ncadreazt "n
categoria %rilor cu performanSt puternick 'n implementarea politicilor de
promovare a crekterii economice ki reducere a strtciei (CPIA) T evaluarea
instituSionalt ki a politicilor $trii. Este un instrument diagnostic utilizat de cttre
Banca Mondialt 'n scopul determintrii calitkSii politicilor ki aranjamentelor
instituSionale ale unei Stri. Unul dintre motivele pentru care Banca Mondialt
calculeazt anual scorul CPIA pentru diferite $tri constt “n determinarea mtrimii
relative a granturilor ki ‘mprumuturilor concesionale ce vor fi acordate Strilor cu
venituri mici.

2)Perioada medie de maturitate (ATM) ki datoria scadentt "ntr-un an

Cn ceea ce privekte perioada medie de maturitate a datoriei de stat, acest
indicator este cu at't mai sigur, cu ¢t dedine o valoare mai mare.

Tabelul 5.1.

Indicatorii riscului de refinansare, conform situaliei de la sf'rkitul anului
2011

Indicatori Datoria Datoria Total
de stat | de stat | datoria de

internt. externt stat
Perioada medie de maturitate a datoriei
de stat (ATM), ani 0.7 11.4 %5

Datoria scadentt ‘n decurs de 1 an, % 94 5% 4 5% 31,8%
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