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DeMPA este o metodologie de evaluare a performantei gestionarii datoriei publice cu
ajutorul unui set complex de indicatori ce examineaza o serie intreaga de functii in
domeniul gestionarii datoriei de stat. Evaluarea este adaptata in baza cadrului PEFA -
Cheltuielile Publice si Raportarea Financiara. Instrumentul DeMPA prezinta 15 indica-
tori de performantd a datoriei impreuna cu metodologia de scoring. Instrumentul
DeMPA este suplimentat de un ghid care ofera informatie aditionala referitoare la uti-
lizarea indicatorilor.

Pentru informatii suplimentare asupra Programului Bancii Mondiale de Asistenta
Tehnica in domeniul Gestionarii Datoriei, inclusiv mai multa informatie asupra Pro-
gramului DeMPA, va& rugam sa vizitati pagina noastra web la:
http://www.worldbank.org/debt



PREFATA

Raportul de performantd pentru Moldova prezintd constatdrile misiunii Bancii Mondiale
(Aprilie 2008) folosind cadrul evalucdrii performantei in gestionarea datoriei (DeMPA).
Raportul a beneficiat de comentarii si sugestii primite de la Ministerul Finantelor al
Republicii Moldova. Ministrul Finantelor al Republici Moldova, Doamna Mariana
Durlesteanu, a solicitat includerea urmatoarei Note la inceputul raportului.

NOTA

Ministerul Finantelor al Republicii Moldova a beneficiat de o vizitd din partea misiunii
DeMPA a Bancii Mondiale in aprilie 2008. Misiunea a avut sarcina de a evalua cadrul
existent de gestionare a datoriei si activitdtile respective existente in tard. in acest scop,
a fost aplicat setul de criterii de referinta elaborat destul de recent de catre misiune,
cunoscut sub denumirea Instrumentul de Evaluare a Performantei in Gestionarea
Datoriei (DeMPA). Rezultatul a fost prezentat Ministerului Finantelor Republicii Moldova,
care dupd examinarea atentd a rezultatelor a produs un set de comentarii asupra
raportului.

Documentul care este publicat a incorporat o parte din aceste comentarii. Totusi,
considerdm cd unele din ele ar trebui sa fie mai realistice in aplicare in sensul cd
evaluarea efectuatd trebuie sa fie bazatd mai mult pe conditile actuale ale unei tcri
concrete. Nu este consecvent sa astepti existenta unor documente ce ar reglementa
activitatile de imprumutare de cdtre Stat, care sunt utile si necesare in tarile cu acces
deplin la piete de capital internationale, dar nu si in tarile cu venituri mici sau cele care
se calificd doar la finantare IDA. Nu ne referim la scorul care este atribuit unei anumite
tari In rezultatul acestui tip de evaluare, ci la obiectivitatea cu care sunt aplicate
criterile propuse. In orice caz, intentia unui exercitiu de acest fel este de imbundtdti
capacitdfile de gestionare a datoriei a unei tari concrete, ceea ce este un scop
important in sine.

Anume cu opinia exprimatd mai sus si cu intelegerea faptului cd DeMPA constituie un
instrument util care poate fi utilizat drept referinfG pentru evaluarea si imbundtatirea
capacitdfilor de gestionare ale Guvernului, Ministerul Finantelor este de acord cu
publicarea acestui raport.

Aprilie 2008
Raport cu privire la performanta gestiondrii datoriei de stat
Moldova



1. SUMAR EXECUTIV

in perioada de la 7 aprilie pand la 11, 2008, o echipd! a Bancii Mondiale a efectuat o
misiune de evaluare a performantei gestiondrii datoriei (DeMPA) in ChisinGu, Moldova.
Obiectivul a fost de a efectua o evaluare complexd a operatiunilor de gestionare a
datoriei utilizand indicatorii DeMPA de performantd a datoriei (DPI). Misiunea a coincis
si a interactionat cu echipa CPRF. Ca parte a evaludrii, misiunea s-a intalnit cu oficiali
de la Ministerul Finantelor (MF) — in particular, de la Directia Datorii (DD), Directia
Generald pentru sintezd bugetard, si de la Trezorerie — precum si de la Banca Nationald
a Moldovei (BNM), Curtea de Conturi (auditori), Directoratul Liniei de Credit (pentru
fonduri recreditate), donatori, si dealerii primari (vezi Anexa 1 cu lista oficialilor si
institufilor). Evaluarea indicd cd in general Moldova obfine punctaj inalt pentru
structura manageriald, coordonarea cu politica monetard, politici si procedurile pentru
datoria internq, si evidenta datoriei. Aspectele referitoare la cadrul juridic si raportarea
datoriei au fost de asemenea punctate nalt. In domeniul coordondrii cu politica
fiscald, politicile si procedurile pentru datoria externd, garantiile la credite, recreditarea
si tranzactile aferente datorilor, precum si prognozarea fluxului de mijloace si
gestionarea soldului de mijloace, Moldova intruneste cerintele minime pentru
gestionarea efectivd a datoriei in cadrul instrumentului DeMPA. Misiunea a identificat
urmdtoarele domenii care necesitd imbundatdtire si trebuiesc considerate drept prioritati
pentru reformare: calitatea strategiei de gestionare a datoriei, auditul, i
managementul riscurilor operationale (administrarea datoriilor si securitatea datelor,
precum si segregarea sarcinilor, capacitatea angajatfilor, si continuitatea operafiunilor).
Asistenfa Tehnicd si Gestionarea Datoriei

DD a beneficiat de asistentd tehnicd de la SIDA in domeniul gestiondrii datoriei
publice?, care a inclus doud proiecte. Scopul primului proiect a fost de a consulta

! Echipa misiunii a inclus pe Abha Prasad, Tihomir Stucka si Marta Bruska de la Departamentul Politica economica
si Datorii (PRMED) a Bancii Mondiale.
2 Misiunea s-a intalnit cu Lilia Razlog, SIDA, National Programme Officer.
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Guvernul asupra restructurdrii datoriei prin restructurare sau refinantare. Obiectivele
celui de al doilea proiect au inclus (1) gestionarea corectd a datoriei bazatd pe cele
mai bune practici; (2) fortificarea capacitdfilor de analizd a durabilitatii datoriei si de
evaluare a riscurilor; (3) modificarea cadrului juridic existent si a regulamentelor interne;
(4) ajustarea programelor soft pentru scopuri statistice si analitice; (5) instruirea
angajatilor locali; (6) incorporarea datoriei Transnistriei intr-un cadru unic de gestionare
a datoriei.? SIDA de asemenea a oferit asistentd pentru suplinirea versiunii 5.3 a DMFAS
cu un modul instalat local pentru datorii si a angajat un consultant pentru a instrui
angajatii DD in utilizarea aplicafiilor sistemului. Consultatile asupra cadrului juridic au
condus la elaborarea si adoptarea unei noi Legi cu privire la Datoria Publicd si
garantile de Stat si la recreditarea si Imprumuturile de Stat in decembrie 2006 si ulterior
a regulamentelor interne asupra datoriei publice. Suplimentar, a fost acordatd instruire
in domeniul Analizei Durabilitatii Datoriei in cadrul unui seminar la Chisindu la inceputul
anului 2008 folosind modulul DSM+. Necatind la instruirea primitd, fluctuatia inaltd a
cadrelor rezultd intr-o rdzletfire a cunostintelor in cadrul institutiei, si Ministrul finantelor a
sugerat ca misiunea sG examineze posibilitatea structurdrii unor instruiri adecvate
pentru angajati iIn domeniul analizei cost-beneficiu, piete financiare, durabilitatea
datoriei, si strategii cu privire la datorie.

2. INTRODUCERE

2.1 Informatii generale despre tard

Moldova este o economie micq, deschisd, inalt dependentd de agriculturd, si cu o
proportie mare a fortei sale de muncd muncind peste hotare. In urma obtinerii
independentei in 1991, dupd colapsul Uniunii sovietice, Moldova a intrat intr-o perioadd
de escaladare a ostilitatilor, care au dus la un rdzboi civil in Transnistria in 1992.
Interzicerea de catre Rusia a importurilor de vinuri moldovenesti, dublarea preturilor la
energie si alte socuri externe au condus la lipsuri de finantare si la acumularea datoriilor

s Proiectele finantare de Sida in Moldova
www.sida.se/shared/jsp/download.jsp?f=Moldovaongoing.doc&a=24026
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fatd de creditori bilaterali. In mai 2006, aceste probleme au fost abordate prin
intermediul unui aranjament PRGF cu FMI si ulterior prin restructurarea datoriilor la Clubul
de la Paris, care a avut loc in acelasi an. Din 2007, Moldova a achitat toate restantele
externe si nu au mai fost acumulate restante la datoria de stat.

O analizd a durabilitatii datoriei (ADD) efectuatd de Banca Mondiald si FMI la inceputul
anului 2008 a concluzionat cd perspectiva datoriei externe a Moldovei este favorabilq,
cu un risc redus de probleme in domeniul datoriei. Mai mult decat atat, ADD pentru
datoria publicd sugereazd cd dinamica generald a datoriei sectorului public al
Moldovei este durabild in lumina dimensiunilor sale curente si a evolufiei volumului
datoriei interne. Aceastd situatie a datoriei este o imbundtdtire in comparatie cu ultima
ADD efectuatd in mijlocul anului 2007, si este in mare parte rezultatul cresterii puternice
a PIB-ului.

Restructurarea la Clubul de la Paris si managementul macroeconomic bun se pare ca
au pus bazele pentru o crestere viitoare condusd de investitii. Date fiind necesitatile de
dezvoltare ale Moldovei, se pare cd existd spatiu pentru o imprumutare modestd
suplimentard pentru infrastructurd si alte proiecte de prioritate inaltd. Capacitatea de
absorbtie pare s& fie o constrAngere mai mare decéat durabilitatea datoriei. Totusi,
deoarece Moldova ar putea in curand depdsi limita pentru finantare exclusiv de AID,
oportunitatea imprumutdrii in conditii ne-concesionale va trebui examinatd atent in
termen mediu.4

La sfarsitul anului 2006, datoria publica totald a Moldovei a fost estimatd la 34 procente
din PIBS5, iar datoria externG constituia 26 procente din PIB sau 873 milioane USD.
Majoritatea datoriei externe este la conditi concesionale, cu element de grant la
creditele noi estimat la circa 40 procente in 2008/09, dar care se reduce la o jumdatate
din acest volum in termen de 5 ani. Astfel, in timp ce majoritatea imprumuturilor in

‘ Analiza Durabilitdti  Datoriei pentru Moldova, 20 februarie 2008
http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2008/cr08139.pdf
5 Ibid.
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viitorul apropiat se asteaptd s fie la conditi concesionale, odatd ce Moldova va
deveni tard eligibild pentru finantare mixtd de AID-BIRD, imprumuturile de la creditorii
multilaterali vor fi probabil la conditii mai putin concesionale. Datoria publicd internd a
radmas stabild in timp la circa 25 procente din datoria publicd totalq, si este detinutd in
mod principal de catre BNM.

Un an dupd ce Parlamentul a fortificat independenta BNM, MF si BNM au semnat un
acord care defineste securitizarea datoriei de stat definute de BNM pentru a sustine
capacitatea sa de a conduce operatiuni de piatd deschise intr-un mediu cu inflafie in
crestere si afluxuri mari de capital. Suplimentar, ambele institufii se intalnesc anual
pentru a determina ramburscrile nete ale datoriei catre BNM pe bazd discretfionard;
pentru 2008, rambursarea netd a fost stabilitd la 118 milioane lei (0.3 procente din PIB).
Datoria publicd datoratd catre BNM este publicatd lunar pe pagina web a Bancii si
descrisd in buletinele lunare si trimestriale ale BNM. Mai mult decat atéat, planurile si
obiectivele de imprumutare internd inclusiv datoria securitizatd pentru perspectiva de
trei ani sunt reflectate in cadrul de cheltuieli pe termen mediu (CCTM). imprumutarea
directd in proporti mari de la BNM a avut loc in anii precedenti, in raspuns la
dificultatile de deservire a datoriei publice externe.

Pietele de capital ale Moldovei sunt inguste, doar acfiunile catorva companii fiind
cotate public, si deaceea nu sunt privite drept o sursd de finantare. Piata banilor
include trei segmente: Bonurile de tezaur (VMS), certificatele BNM si piata directd
interbancard. VMS sunt comercializate sdptdmanal, majoritatea find VMS de 91 zile,
desi VMS de 182 si 364 zile de asemenea se vand in cantitdti mici. Volumul plasat este
de numai 3.6 procente din PIB si este detinut in mare parte de bdncile comerciale, iar
cota investitorilor nebancari este mai micd de 2 procente. Certificatele BNM sunt in
prezent oferite bancilor la rate ale dobanzii pre-anuntate pentru termen de 7 zile, 14
zile si 28 zile de scadentd. Practic nu existd comerf secundar cu VMS sau certificatele
BNM. Datoritd excesului de lichiditate, ambele VM sunt folosite in mod primordial drept
instrumente investitionale si nu drept instrument de gestionare a lichiditatii. Piata VMS
este cea mai micd, cu un volum mediu lunar de 176 milioane lei, urmatd de piata
interbancard de circa 1.3 miliarde lei, care este dominatd de creditele overnight si
creditele interbancare de 14 zile. Odatd cu cresterea necesitdtilor de sterilizare,
vanzarile lunare ale certificatelor au crescut de la circa 550 milioane lei in 2006 la peste
2 miliarde lei in 2007.

2.2 Evaluarea Cheltuielilor Publice si Raportcrii Financiare (CPRF)- 2006

Raportul pe CPRF pentru Moldova a fost pregdtit in aprilie 2006. CPRF a evaluat
sistemele si procesele de management financiar public pentru ciclul bugetar 2006,
inclusiv informatia contabild si de audit pentru cheltuielile ultimului an produse in 2005
(in prezent se efectua evaluarea CPRF pentru ciclul bugetar al anului 2007).

Evaluarea CPRF include un spectru mult mai larg decat operatiunile de gestionare a
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datoriei care constituie domeniul DeMPA, dar existG o oarecare suprapunere. Asupra
problemelor acoperite de DeMPA, CPRF acordd scoruri inalte (Scorul A) pentru
complexitatea si frecventa analizei durabilitatii datoriei, gradul la care sunt prognozate
si monitorizate fluxurile de mijloace, gradul de reactie a managementului la functia de
audit intern, si pentru dovezile de urmare a recomanddrilor auditului intern. Ea acordd
scoruri inalte (B) si calitdfii inregistrarii si raportdrii datelor cu privire la datorii precum i
sistemelor de contractare a datorilor si emiterii garantiilor; pentru regularitatea
reconcilierilor bancare si prezentarea la timp a rapoartelor de audit catre legislativ.
DeMPA are scoruri similare, cu exceptia domeniului si frecventei analizei durabilitatii
datoriei (ADD), unde existd cerinta ca fara sd efectueze desinestdtdtor aceastd
analizd. In ceea ce priveste auditul, instrumentul DeMPA se axeazd doar asupra
auditului performantei unitatilor de gestionare a datoriei. Deoarece auditul
performantei nu a fost efectuat, scorurile la acest indicator sunt joase. Asupra
problemei de contractare a imprumuturilor si de emitere a garantiilor, atat DeMPA cét
si CPRF oferd scoruri similare — chiar dacd CPRF (2006) a analizat legea adoptatd in
1996, iar DeMPA a evaluat legea actuald cu privire la datorie care a intrat in vigoare in
20068. Asupra reconcilieri conturilor bancare, instrumentul DeMPA a evaluat doar
conturile tinute de unitatea de gestionare a datoriei. In Moldova, acestea nu au fost
evaluate, deoarece conturile bancare sunt operate de catre Trezorerie si nu de DD.
2.2 EVALUAREA DEMPA

DeMPA include un set de 15 indicatori DPI, care au drept scop sd cuprindd intreg
spectrul de gestionare a operatiunilor datoriei de stat (DeM) precum si mediul general
in care aceste operatiuni sunt efectuate. in timp ce DeMPA nu specificd recomanddri
asupra reformelor si/sau capacitdtilor si necesitafilor de fortificare a institutiilor,
indicatorii de performantd stipuleazd un nivel minim care trebuie intrunit in cadrul
tuturor conditiilor. In consecintd, dacd evaluarea indicd cd cerintele minime nu sunt
intrunite, aceasta indicd clar un domeniu care necesitd atentie sau reforme in mod

6 Legea cu privire la Datoria Publica si Garantiile de Stat si recreditarea din imprumuturile de stat
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prioritar.

Domeniul DeMPA este format de activitatile guvernului central aferente gestiondrii
datoriei si functiile legate nemijlocit de aceasta asa ca emiterea garantiilor la credite,
recreditarea, prognozarea fluxului de mijloace si gestionarea soldului de mijloace.
Astfel, DeMPA nu estimeazd abilitatea de a gestiona datoria publica in sensul larg,
inclusiv obligatiunile contingente (asa ca obligatiunile sistemului de pensii, pierderile
intreprinderilor cu capital de stat, etc.), precum si datoriile intreprinderilor cu capital de
stat (IS), dacd acestea nu sunt garantate de guvernul central.

Indicatorii DPI au una sau mai multe dimensiuni legate de subiectul DPI. Fiecare din
aceste dimensiuni este evaluatd separat. Scorul sumar al fiecdrui indicator este bazat
pe evaluarea fiecdrei dimensiuni individuale ale indicatorului. Pentru DPI-uri care au
doud sau mai multe dimensiuni, scorul sumar se determind prin calcularea mediei
scorurilor dimensiunilor individuale ale acestui indicator.

Metodologia scorurilor evalueazd fiecare dimensiune si atribuie un scor din urmdatoarele
- A, B sau C, in baza criteriilor indicate. Evaluarea incepe cu verificarea dacd cerintele
minime pentru aceastd dimensiuni sunt intrunite sau nu, ceea ce corespunde scorului
C. Cerinfele minime sunt o condifie necesard pentru performanta efectivd in cadrul
dimensiunii particulare care este mdsuratd. Dacd cerintele minime stabilite in C nu sunt
intrunite, se atribuie scorul D. In cazurile in care o dimensiune nu poate fi evaluatd, se
atribuie mentiunea F/S (fard scor sau fara evaluare). Scorul A reflectd practici solide
pentru acea dimensiune concretd a indicatorului. Scorul B este un scor intermediar
care se afla intre cerinfele minime si practicile solide.

3. Sumarul evaludrii indicatorilor de performantd

Indicatori de performantd | Scorul

Guvernare si Elaborarea Strategiei

DPI-1 Cadrul juridic B

DPI-2 Structura manageriala A

DPI-3 Strategia de gestionare a datoriei D+

DPI-4 Evaluarea operatiunilor de gestionare a datoriei C

DPI-5 Auditul D+

Coordonarea cu politicile macroeconomice

DPI -6 Coordonarea cu politicile fiscale C

DPI -7 Coordonarea cu politica monetard A

Imprumutarea si activitatile aferente finantarii

DPI-8 Imprumutarea internd A

DPI-9 Imprumutarea externd C

DPI-10 Garantile la credite, recreditarea si tranzacfiile aferente | C
datoriilor

Prognozarea fluxurilor de mijloace si gestionarea soldului de mijloace




DPI-11 Prognozarea fluxurilor de mijloace si gestionarea soldului de | C+

mijloace
Gestionarea riscului operational
DPI-12 Administrarea datoriei si securitatea datelor D+

DPI-13 Segregarea sarcinilor, capacitatea angajatilor si continuitatea | D
operafiunilor

Evidenta si raportarea datoriei
DPI-14 Evidenta datoriei A
DPI-15 Raportarea datoriei B

3.1 GUVERNAREA S| ELABORAREA STRATEGIEI
DPI-1 Cadrul juridic

Dimensiunea Scorul
1. Existenta, componenta si continutul cadrului juridic B
Scorul general B

In decembrie 2006, Parlamentul Republici Moldova a adoptat Legea cu privire la
Datoria Publica, Garantiile de Stat si recreditarea din imprumuturile de stat’. Ea clarifica
rolul si responsabilitatile institufilor implicate in contractarea si raportarea datoriei
publice. Aceastd lege de asemenea descrie scopul, debursarea, rambursarea,
inregistrarea, si gestionarea datoriei de stat, emiterea garanfilor de stat precum si
activitatile de recreditare. Mai mult decat atat, pentru prima datd legislatia introduce
notiunea de “datorie publicad” definitd drept “toate datoriile de stat, datorile BNM, ale
unitatilor administrativ-teritoriale, ale institutilor publice finantare integral sau partial din
bugetul de stat sau bugetele locale, precum si datoria din imprumuturile interne si
externe ale intreprinderilor in care Statul sau/si unitdtile administrative-teritoriale detin o

7 Legea nr.419-XVI1 din 22.12.2006
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cotd mai mare de 51 procente.”8

Legislatia primard stabileste clar dreptul MF s& imprumute pe pietele locale si strdine.
Mai precis, Parlamentul oferd autorizafii clare MF s&: (1)contracteze imprumuturi de
stat, pe piata internd sau externd in valutd locald sau strdind; (2) acorde garantii de
stat, interne sau externe, in valutd locald sau strding; si (3) emitd valori mobiliare pe
piata internd sau externd. Contractarea imprumuturilor strdine, totusi, precum i
emiterea garanfiilor de stat, trebuie sd fie aprobatd de Parlament. MF este de
asemenea obligat sG prezinte “rapoarte periodice catre Guvern si Parlament asupra
executdrii bugetului de stat, date care descriu volumul si statutul datoriei publice,
garantiilor de stat si recreditdrii din imprumuturile de stat.”® In acest context, rapoartele
anuale sunt prezentate catre Parlament ca parte a CCTM.

Scopurile concrete ale imprumutdrii sunt descrise in Art. 3(4), 12, 23(1) si 27° ale Legii
nr.419-XVI. Astfel, MF este autorizat sG emitd valori mobiliare de stat pentru a spori
capitalul statutar sau pentru a acoperi pierderile nregistrate in fondul general de
rezervGd al BNM. Suplimentar, fondurile imprumutate trebuie folosite pentru (a)
stimularea dezvoltari economiei farii si activitatii investitionale; (b) promovarea
exporturilor; (c) crearea locurilor noi de muncad si imbundtdtirea condifiilor sociale si
ecologice; (d) depdsirea unor stari de calamitdfi si alte situatii de urgentd; (e)
rambursarea anticipatd, rambursarea, refinantarea, restructurarea datoriei si garantiilor
existente; (f) finantarea deficitului bugetului de stat si acoperirea necesitafilor de
mijloace pe termen scurt ale Trezoreriei. Datoria poate fi de asemenea emisd pentru
scopuri de recreditare pentru finantarea proiectelor investitionale, programelor sau
activitatilor prioritare ale statului.

8 |bid, Art. 2.

o Ibid, Art. 9(6)

10 Garantiile de Stat interne si externe sunt emise in situatii exceptionale pentru (a) a garanta Tmprumuturile interne
sau externe pentru finantarea proiectelor investitionale de importanta majora pentru economia nationala; (b)
Tmprumuturile primate pentru rambursarea anticipata a imprumuturilor garantate anterior prin garantii de stat, cu
conditia ca cele noi sunt la costuri financiare mai reduse.
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Cerinta pentru auditul extern al activitatilor, politicilor si operatiunilor de gestionare a
datoriei, care efectiv implicd un audit al performanteill, este menfionatd in Legea
Republicii Moldova cu privire la Curtea de Conturi in Articolul 22(c). Ea indicd cd “in
exercitarea functiilor sale Curtea de Conturi va efectua controlul asupra (...) formarii si
gestiondrii datoriei publice, respectdrii garantilor de stat pentru imprumuturi interne si
externe.”’2 Legea cu privire la Datoria Publicd de asemenea cere ca MF sa elaboreze
o strategie de gestionare a datoriei, care este numitd “Programul anual al
imprumuturilor de stat”13. Strategia cu privire la datorie, de asemenea descrisd de
CCTM, stabileste obiectivul imprumutdrii in lumina capacitatii de deservire a datoriei.
Moldova are scor inalt la cadrul juridic pentru gestionarea datoriei. Acesta intruneste
toate cerintele pentru scorul B. Legislatia primard prevede clar dreptul MF de a
imprumuta si emite garantii din partea guvernului central. De asemenea, se indica
scopurile concrete pentru imprumutare, cerintele de raportare anuald catre Parlament
si guvern. Mai mult decat atat, existd cerinta de audit extern al performantei si de
elaborare a strategiei de gestionare a datoriei. MF aderd la legislafia primard. Cerintele
pentru scorul A, totusi, nu sunt intrunite, deoarece obiectivele de gestionare a datoriei si
raportarea obligatorie catre Parlament nu au fost indicate in Lege.

DPI-2 Structura Manageriala

Dimensiunea Scorul

1. Structura manageriald pentru imprumuturile guvernului central si | A
tranzactiile aferente datoriei.

2. Structura manageriald pentru pregdtirea si emiterea garantiilor la | F/S
creditele guvernului central.

Scorul general A

1 Echipa misiunii a inteles de la curtea de conturi ci aceasta a fost interpretat drept ceva ce implica auditul
performantei.

12 http://www.ccrm.md/en/actelegislative/

13 Legea nr.419-XVI, Art. 4(1)(a)
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Structura manageriald pentru gestionarea datoriei este clar divizatd intre nivelul politic
si unica unitate de gestionare a datoriei — Directia Generald a Datoriei Publice
(“Directia Datorii”) - in MF. Directia Datorii (DD) este responsabild pentru executarea
strategiei formalizate de gestionare a datoriei din partea guvernului. Responsabilitatile
DD includ negocierea si contractarea noilor credite, inclusiv a valorilor mobiliare ale
statului, emiterea VMS, mentinerea bazei de date cu privire la datoria externg,
prognozarea deservirii datoriei externe, si pregadtirea documentelor spre platd.

DD este compusd din cinci sectii: Finantare Externd si Datorii, Datorie Interng,
Recreditare, Analizd, Riscuri si Strategie (ARS) si Cooperare Externd (Figura 1). In cadrul
sectiei Finantare Externd si Datorii doud persoane sunt responsabile pentru negocierea
si contractarea noilor imprumuturi str@ine iar restul (5) sunt responsabili pentru evidenta
datoriei. Aceeasi sectie raspunde de evidenta si gestionare bazei de date a datoriei
externe si pregdtirea documentelor de platd a datoriei externe, cu excepftia platilor
catre FMI, care constituie responsabilitatea BNM. Sectia Datoria Internd este
responsabild de emiterea datoriei interne, bonurilor de tezaur si VMS. Desi evidenta
datoriei interne se tine de BNM, MF are acces la date!4. Sectia recreditare efectueazd
recreditarea tehnica (in naturd) a persoanelor juridice. Sectia ARS are responsabilitatea
de a efectua lucrul analitic, inclusiv formularea strategiei cu privire la datorie. Ea de
asemenea produce prognhozele de deservire a datoriei si prognozare a datoriei pentru
Directia GeneralG sintezd bugetard (“Directia Buget”), care pregdteste CCTM.
Suplimentar, sectfia ARS mentine baza de date recent formatd a mprumuturilor
administratiilor locale (AL) si ale 1S. Sectia Cooperare Externd se ocupd de relatile cu
organizatiile internationale.

Conform documentului Acord De Agent Fiscal'> (acord de agentie intre MF si BNM),
NBM efectueazd licitati cu bonurile de tezaur si VMS din partea MF. Schimbul

“ Prin DMFAS 5.3 modulul datorie interna, deplin operational
1> Acord De Agent Fiscal specifica responsabilititile pentru organizarea licitatiilor in numele MF, inregistrarea VM
n registru, plata dobanzii si sumei principale la VMS, etc.
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cuprinzator de informalfii intre MF si BNM are loc regulat prin cele doud comitete
institutionale. Primul, Comitetul de Gestionare a Lichiditatii'é prezidat in comun de cdatre
Vice Guvernatorul BNM si Vice Ministrul Finantelor, se intruneste sdptdmanal fiecare
marti pentru a discuta prognozele de lichiditate pentru sGptdméana ce urmeazd. Al
doilea, Comisia de Licitatie, include reprezentanti operationali si tehnici atat de la MF
cat si de la BNM, si se intruneste la fiecare licitatiel” La comisia de Licitatie, am inteles
cd responsabilitatea pentru luarea decizillor cu privire la licitatii, inclusiv cele ce se
referd la pretul-limitd, ii apartine reprezentantului DD.

Activitatile de imprumutare si alte tranzactii aferente datoriilor sunt efectuate fard
interferente politice nedorite. Toate imprumuturile externe in afarG de doud sunt
concesionale si sunt in cadrul programului PRGF. Cele doud imprumuturi
neconcesionale sunt imprumuturile pentru reabilitarea drumurilor de la EIB si EBRD care
au fost discutate si coordonate cu FMI.

Deoarece guvernul a incetat emiterea garanfiilor la credite cu cafiva ani in urma,
aceastd dimensiune a DPI nu a fost evaluatd cu un scor.

Figura 1: Structura manageriald pentru imprumuturile guvernului central si alte tranzactii
aferente datoriei

(Numarul de angajati indicat in paranteze).

16 Membrii comitetului sunt vice-guvernatorul BNM, Vice Ministrul Finantelor, si directorul Departamentului
Politica Monetara si Cercetari al BNM.

17 Responsabilitatile sale principale includ deciziile referitoare la licitatii dupa cum se indica n Instructiunea cu
privire a Plasarea, circulatia si rascumpararea valorilor mobiliare de stat in forma de Tnscrieri n conturi, 9 August
2007“(1) conducerea licitatiilor, (2) determinarea conditiilor referitoare la preturile si luarea deciziilor asupra
satisfacerii ofertelor plasate, (3) satisfacerea ofertelor plasate Tn sume mai mari sau mai mici decéat sumele oferite
indicate Tn Comunicatul oficial de emitere a VMS, (4) efectuarea controlului asupra respectarii regulilor si
conditiilor de tinere a licitatiilor, (5) analiza rezultatelor licitatiilor tinute.”
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Banca Na{riona]é a Moldovei
(BNM)

DPI-3 Strategia de gestionare a datoriei

Dimensiunea Scorul
1. Calitatea documentului de strategie a gestiondrii datoriei D
2. Procesul de luare a deciziilor, ajustarea si publicarea strategiei de | C
gestionare a datoriei
Scorul general D+

Moldova are o strategie formald pe trei ani de gestionare a datoriei (DMS) care
acoperd peste 90 procente din datoria totald a guvernului central. Strategia are
obiective clar stabilite: i) menfinerea datoriei totale ale statului mai jos de nivelul
exprimat in termeni nominali, i) utilizarea continud a imprumuturilor cu element de
grant nu mai pufin de 35 procente, si iii) rambursarea netd a datoriei catre BNM,
refinantarea soldului prin emiterea VMS noi, si farG contractarea noilor imprumuturi de
la banca centrald. Parametri economici sunt stabiliti de cdatre departamentul
macroeconomic al Ministerului Economiei in consultafi cu BNM, in timp ce
responsabilitatea pentru prognoza datoriilor este pe deplin a DD.

Strategia cu privire la datorii contine predominant statistici descriptive pentru perioada
prognozatd. Ea include un scenariu de bazd pentru datoria externd si internd in
conformitate cu bugetul pe urmadtorii trei ani, o descriere detaliatd a surselor de
finantare si sumele corespunzdtoare prognozate precum si structura cheltuielilor de
deservire a datoriei. Desi exista referinte la riscuri asa ca riscul ratei dobanzii (creditare
concesionald), si riscul de refinantare (scadente interne prelungite), totusi nu se
mentfioneazd nimic despre riscul valutar (trei patrimi ale datoriei totale sunt in valutd
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strdind).
Figura 2: Componenta valutard a datoriei publice totale — FX — valuta strdind fatd de
DX - valuta locald

D
24
%

FX
76
%

Sursa: Moldova LIC ADD 2008, datele se referd la anul 2006

DD este singurul responsabil de pregdtirea strategiei cu privire la datorie, care este
aprobatd de Ministrul Finantelor, si publicatd ca parte a CCTM. Deoarece nu este un
document separat, volumul informafiei care se publicd in strategie este determinat de
catre Directia Buget dupd aprobarea DD. Existd o bund coordonare si schimb de
informatfii intre MF si BNM8. Suplimentar, opinia BNM asupra strategiei cu privire la
datorie este obtinutd in proces. La general, baza datoriei de stat este innoitd frecvent,

'8 Comitetul de Gestionare a Lichiditatii si Comisia de Licitatie; vezi de asemenea DPI -6 dimensiunea 1 la care
scorul este A si nota 24
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de obicei reflectand in retrospectiva efectele schimbdarii ratelor de schimb valutar.
Aceste evolufii ale datoriei sunt descrise in note informative interne cdtre Ministrul
Finantelor; in acelasi timp, evolutia nu se mentioneazd in strategie.

DMS intruneste partial cerintele minime pentru prima dimensiune care evalueazd
calitatea strategiei cu privire la datorie. Nu existd insd referinte la riscul valutar sau la
masurile pentru a sustine evolutile de pe piata locald. Deoarece creditele
concesionale pot fi obfinute intr-o largd varietate de valute, analizdnd structura
valutard a datoriei de stat se pot obtine concluzii importante referitoare la riscul ratei
de schimb valutar. Mai mult decat atat, experienta curentd a guvernului cu creditarea
neconcesionald va fi cel mai probabil si mai departe consolidatd dupd tranzitia din
categoria farilor ce se calificd doar pentru creditare din AID spre categoria ce se
califica la finantare mixtd. Deoarece necesitdfile de finantare pot fi de asemenea
satisfocute si pe piefele financiare, stabilrea proceselor de evaluare a tuturor
aspectelor riscurilor devine esentiald pentru o gestionare prudentd a datoriei.

La a doua dimensiune, BNM primeste proiectul documentului CCTM in care este
reflectatd DMS. Astfel, se poate considera cd opinile bancii centrale sunt obtinute,
deaceea aceastd dimensiune intruneste cerintele minime.

DPI-4 Evaluarea operatiunilor de gestionare a datoriei

Dimensiunea Scorul
1. Nivelul de reflectare — intr-un raport anual sau echivalentul | C
acestuia — a activitdfilor de gestionare a datoriei ale statului,

datoriei guvernului central, evaluarea rezultatelor fatd de
obiectivele stabilite, si respectarea strategiei guvernului de
gestionare a datoriei

DD produce un raport anual asupra activitafilor sale, sumarizate de Directia Buget ca
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parte a raportului general anual de activitate al Ministerului Finantelor. La sfarsitul
anului, raportul este discutat cu Cabinetul de Ministri iar decizia guvernului este
publicatd in Monitorul Oficial. Raportul este de asemenea publicat separat pe pagina
web a Ministerului Finantelor?s,

Raportul de activitate contine, printre altele, informatfii asupra respectadrii limitelor
datoriei externe, proiecte investitfionale in parte, negocierile cu statele CSI cu privire la
mostenirea datoriei de stat dupd desfacerea Uniunii Sovietice, actiunile luate pentru
gestionarea datoriei externe si interne, descrierea activitafilor de recreditare, si alte
activitati de relatii internationale ce au loc in prezent in cadrul DD.

Aceastd dimensiune intruneste cerintele minime pentru scorul C.

DPI-5 Auditul

Dimensiunea Scorul

1. Frecventa auditului intern si extern al activitafilor, politicilor si | D
operatiunilor de gestionare a datoriei guvernului central, precum i
publicarea rapoartelor de audit extern.

2. Gradul de angajament fatd de corectarea problemelor indicate | C
de rezultatele auditului intern si extern.

Scorul general D+

Curtea de conturi (CC) este institutia supremda de control a Republicii Moldova si este
membru al INTOSAI si EUROSAI2, Rapoartele oficiale de audit se pregdtesc anual si sunt
plasate pe pagina web a guvernului. Suplimentar, rapoartele de audit ce reflecta
activitatile Ministerului Finantelor se prezintd anual la Parlament ca parte a raportului
despre executarea bugetului. Concluzile Curtii sunt discutate in cadrul sesiunii publice.

19 Echipa misiunii a verificat faptul.
2 Controlul extern este efectuat de catre Curtea de conturi, conform Legii nr.847-XI11 din 24 mai, 1996 cu privire la
sistemul bugetar si procesul bugetar si Legii nr.312-X111 din 8 decembrie, 1994 cu privire la Curtea de Conturi.
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Panad in prezent, auditul extern al activitdtilor, politicilor si operafiunilor de gestionare a
datoriilor guvernului central (care sd corespundd tehnic cu auditul performantei) nu a
avut loc?t. In fiecare an are loc auditul extern. Totusi, acest audit este unul financiar in
esenfa sa, dupd cum este abordat Curtea de conturi (CC), auditorul, si nu include
analiza activitdtilor, politicilor si operatiunilor de gestionare a datoriei. Mai exact, in
trecut CC estima respectarea in activitatile DD a prevederilor legii bugetului (ceea ce
corespunde cu auditul financiar).22 Aceasta va fi depdsit odatd ce CC isi va fortifica
capacitdtile de a efectua auditul performantelor, ceea ce in prezent are loc in forma
de angajare a personalului nou si instruire de catre auditori europeni certificati. DD nu
a fost supusd auditului intern.

Cerinfele minime pentru prima dimensiune nu sunt intrunite deoarece DD nu este
supusd auditului performantei.

In ceea ce priveste cea de a doua dimensiune, dupd fiecare audit al DD, Ministerul
Finantelor implementeazd madsurile necesare pentru a solutiona problemele indicate
de catre Curtea de Conturi (inclusiv pentru auditul recent finalizat in mai 2008). MF este
obligat prin lege s& ia masuri conform recomandarilor CC iar rezultatele auditului sunt
prezentate Parlamentului si publicate?. Astfel, existd un angajament puternic?* din
partea DD de a solutiona problemele indicate de rezultatele auditului extern (auditul
intern al DD totusi nu a fost efectuat si aceasta limiteaza scorul la C).

3.2 COORDONAREA CU POLITICILE MACROECONOMICE

2 Auditul activitatilor, politicilor si operatiunilor de gestionare a datoriei ale guvernului corespunde auditului
performantei

*2Tn cadrul intalnirii cu echipa DeMPA reprezentantii CC au indicat ca auditul performantei, i.e auditul politicilor,
activitatilor si operatiunilor nu a fost efectuat pina acum. A fost efectuat doar auditul financiar in fiecare an. Mai
mult decit atit, CC este In proces de angajare a unei companii externe pentru a instrui personalul CC in efectuarea
auditului performantei.

22 Scorul pentru angajamentul de a urma recomandarile auditului intern si extern a fost revazut spre majorare in
baza clasificarilor in scris oferite de MF.

# Scorul este C deoarece auditul intern al DD nu se efectueaza; pentru scorul B trebuie si existe angajamente de a
urma auditul intern si extern.
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DPI-6 Coordonarea cu politicile fiscale

Dimensiunea Scorul
1. Coordonarea cu politicile fiscale prin oferirea de prognoze exacte | C

si la timp a datoriei total si deservirii datoriei in cadrul diferitelor
scenarii

2. Disponibiltatea principalelor variabile fiscale si/sau a analizei | C
durabilitdfii datoriei, si frecventa cu care se efectueazd analiza
durabilitatii datoriei

Scorul general C

DD prezintd prognoze ale deserviri datoriei scadente si ale soldului datoriei catre
Direcfia Buget. La randul sdu, DD primeste informatie asupra principalelor variabile
fiscale in perioada pregadtirii bugetului. Fluxul de informatii intre buget si DD este stabilit,
desi nu este definit formal, iar iterafile in timpul pregdtiri bugetului sunt o trasaturd
obisnuitd. Acestea fiind spuse, prognozele datoriei nu sunt supuse analizei la
sensibilitate bazate pe socuri ale ratei dobanzii sau ratei de schimb valutar.

Ultima ADD pentru Moldova a fost pregdatitd in februarie 2008 si a cuprins atat datoria
internd cat si cea externd?s. DD a oferit date, dar nu a fost implicatd in insdsi analiza.
Doi ani mai devreme, DD a efectuat o analizd ADD necesard ca parte a restructurdrii
datoriei la Clubul de la Paris. Acest exercifiu a fost totusi efectuat de consultanti externi
si nu a fost efectuatd de DD din cauza constrangerilor de capacitate.

Schimbul regulat si complex de informatii intre DD si Directia buget reprezintd cerintele
minime pentru scorul C pentru ambele dimensiuni.

% pyblicat in Raportul pe tard Nr. 08/139: Republica Moldova, pe pagina web a FMI
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DPI-7 Coordonarea cu politica monetara

1. Coordonarea cu implementarea politici monetare prin | A
schimb de informatii asupra tranzactiilor aferente datoriei si
a fluxurilor de mijloace curente si viitoare ale guvernului

2. Existenta limitelor la accesul direct catre resursele Bancii | A
Centrale

Scorul general A

In iunie 2006, Parlamentul a adoptat modificari la Legea BNM si a stabilit drept obiectiv
principal al bdncii stabilitatea prefurilor, a interzis creditarea directd a guvernului
(Capitolul V, Articolul 37), a fortificat independenta membrilor consiliului de
administratie al BNM, si a acordat BNM autoritatea totald asupra politici monetare. in
cadrul noii legi MF nu are acces la finantare din partea BNM, farG careva prevederi de
finantare exceptionald. Legea de asemenea desemneazd BNM drept agent fiscal
(Capitolul V, Articolul 37). In septembrie 2007, acordul de agentie fiscald a fost semnat,
si descrie detaliat obligafiunile si responsabilitatile corespunzdtoare ale BNM. Una din
prevederile noi este cd Banca Centrald nu poate cumpadra valori mobiliare de stat pe
piata primard (Articolul 4, 4.1).

BNM conduce licitatii locale din partea MF. Toate decizile relevante asociate cu
licitafia, asa ca ora si locul sunt responsabiltatea DD in consultare cu Comisia de
Licitatie. BNM emite separat propriile bonuri pentru scopuri de sterilizare, care sunt cu
scadentd mai scurtd (7-, 14-, 28 zile) si foloseste repo pentru atingerea obiectivelor
politici monetare. Dealerii primari sunt informati si diferentiazd clar intre tranzactiile
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intreprinse pentru scopuri monetare si cele pentru scopuri fiscale?s.

Schimbul de informatii intre MF si BNM are loc saptaméanal (fiecare marti), in cadrul
intrunirilor reluate ale Comitetului de Gestionare a Lichiditafi (menfionat in DPI 2).
Comitetul discutd prognozele de lichiditate pentru sdptdmana urmdtoare. De
asemenea are loc schimbul regulat sGptdmanal de informatii asupra tranzactiilor
aferente datoriei si asupra fluxului de mijloace ale guvernului central?’.

Schimbul formalizat complex si regulat de informatii intre MF si BNM precum si cadrul
juridic care previne monetizarea deficitului fiscal indicd scorul maxim pentru ambele
dimensiuni?®,

3.3 Imprumutarea si activitdtile financiare aferente

DPI-8 Imprumutarea internd

Dimensiunea Scorul
1. Gradul in care se utilizeazG mecanisme de piatd pentru emiterea | A
datoriei, publicarea planului de mprumutare pentru bonuri de
tezaur si VMS, si pregdtirea planului anual pentru suma totald a
imprumutdrii in valutd locald pe piata internd, divizatd pe piata en-
gross si piata cu amdanuntul

26 Misiunea a fost informata despre aceasta Tn cadrul intrunirii cu reprezentantii Mobias Bank — un dealer primar
foarte activ. Ea a fost de asemenea informata asupra beneficiilor fiscale ale bonurilor de tezaur/\VMS pentru
Tndeplinirea programului de imprumutare al guvernului dar nu si asupra celor folosite pentru operatiuni monetare.

27 La sfarsitul anului 2007, soldurile conturilor Casei Nafionale de Asigurdri Sociale si a Fondului de
Asigurdri in Medicind au fost transferate la Contul Trezorerial Unic la BNM. Soldurile de mijloace
prognozate de Trezorerie sunt comunicate BNM in bazd sdptdméanald. Aceste prognoze par s&
fie de calitate, dar o analizd oficiald a acestui fapt nu a fost disponibil&.

% Misiunea a discutat scorul DPI -3 (dimensiunea 2) referitoare la contributia BNM la definirea strategiei cu privire
la datorie. Deoarece DD nu obtine comentarii oficiale asupra strategiei cu privire la datorie, ceea ce este o cerinta
explicita in cadrul instrumentului DeMPA, scorul pentru DPI 3, dimensiunea 2 nu a intrunit cerintele minime chiar
daca exista un schimb intensiv de informatii intre DD si BNM dupa cum se indica in DPI 7 (dimensiunea 2).
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2. Disponibilitatea si calitatea proceduriior documentate pentru | A
imprumutarea in valutd locald pe piata internd
SCORUL GENERAL A

Guvernul central acceseazd piata locald utilizand instrumente de piatd pentru toate
operafiunile de imprumutare internd. Instrumentele : bonuri de tezaur cu scadente de
pand la 1 an (91-, 182-, si 364-zile) si obligatiuni de stat cu scadente de 2-ani (rat&
flotantd2?) care sunt subscrise de dealeri primari (12 la numar). Acestea sunt emise
conform unui plan detaliat de imprumutare care este in general respectat de catre
guvern. DD, in coordonare cu BNM, determind graficul licitatiilor in baza trimestriald si
publicd planul pe pagina web a BNM?3° cu cinci zile inainte de inceputul fiecarui
trimestrudl. Acest plan indicd data licitafiilor precum si sumele oferite pe tipuri de valori
mobiliare. In cazul in care se planificd licitatii suplimentare, acestea trebuie anuntate
cu cinci zile inainte participantilor la piatd (Art 5.1 a Acordului de Agent fiscal).

In ziua licitatiei, ofertele sunt colectate pand la 10:00 dimineata, si apoi trimise la
Comisia de Licitafie32 care decide rata pand la care se acceptd ofertele. Catre 11:30
dimineata a aceleiasi zile rezultatele licitatiei se publicG pe pagina web a BNM;
notificarile sunt de asemenea trimise electronic tuturor participantilor panda la 11:30
dimineata si tranzactiile se efectueazd in 2 zile (i.e. achitarea: t+2).

Tofi termenii si conditile, procedurile si criterile care descriu procesul de licitatie si
criterile de selectare pentru dealerii primari, precum si activitatea acestora, sunt
descrise pe pagina web a BNM. Acest proces este reglementat de instrucfiunea cu
privire la Plasarea, Circulatia si ROscumpdrarea Valorilor Mobiliare de Stat in forma de

29| egata de rata dobénzii pentru scadentele de 182 zile (media pe ultimele 6 saptamani)

30 www.bnm.org/en/bnm_activity_agent fiscal

31 BNM Tn schimb determina si modifica lista dealerilor primari. Ea de asemenea analizeaza activitatea trimestriala a
dealerilor primari.

32 Comisia de Licitatie include reprezentanti ai BNM si MF. Seful Sectiei Datorie Interna asista la sedinta.
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inscrieri in conturi de pe pagina web a BNM.
Conform indicatorilor DeMPA Moldova primeste scorul A la ambele dimensiuni ale
acestui indicator.

DPI-9 Imprumutarea externa

Dimensiunea Scorul
1. Gradul de evaluare a conditiilor si termenilor de imprumut celor | D

mai benefici si mai eficienti din punct de vedere al costului
(creditorul sau sursa de fonduri, valuta, rata dobanzii si scadenta)

2. Disponibilitatea si calitatea proceduriior documentate pentru | C
imprumutarea pe piete strdine
3. Disponibilitatea si gradul de implicare a consilierilor juridici B
Scorul general C

Imprumutarea externd are loc in formd de imprumuturi concesionale de la creditori
multilaterali si bilaterali. DD asigurd ca fiecare imprumut sd corespundd criteriului de
35 procente-concesiune (ca parte a aranjamentului PRGF cu FMI). Sunt doar doud
exceptii in forma de credite pentru reabilitarea drumurilor semnate cu EIB si EBRD.
Aceste credite au fost discutate cu FMI ca parte a aranjamentului PRGF. Pe bazd
anuald, nu existd o evaluare oficiald a conditilor si termenilor de imprumut celor mai
benefici si mai eficienti din punct de vedere al costului ce caracterizeaza
imprumuturilor externe. Aceastd dimensiune, deaceea, nu intruneste cerintele minime
dupd cum sunt definite de DeMPA.

Desi DD nu pregadteste listele de termeni si conditii dupd cum este descris de DeMPA,
existd proceduri clar documentate pentru imprumutarea din surse strdiness. Fiecare
imprumut este introdus in sistemul de evidentd a datoriei odatd ce tranzactia este
incheiatd (iImprumutul semnat de MF). Mai mult decéat atat, acest fapt este verificat de

33 Procedurile pentru imprumutarea externa sunt documentate clar in Legea #419-X V1.
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Seful/Seful adjunct al directiei Finantare Externd si Datorii . Astfel, in prezent aceastd
modalitate satisface ca esentd cerinta pentru listele de termeni si conditii. in viitor insa,
odatd ce guvernul va incepe sa imprumute in condifii neconcesionale si de la un cerc
mai larg de creditori, DD va trebui sa formalizeze analiza si prezentarea termenilor si
condifilor imprumuturilor. Astfel, in prezent, in baza discufiilor detaliate cu DD, aceastd
dimensiune a primit scorul care satisface cerintele minime (Scorul C).

Conisilierii juridici de la  Ministerul finantelor (MF) participd in procesul de contractare a
datoriei la etapa de negociere ca parte a grupului de lucru care negociazd termenii si
conditile imprumutului direct cu creditorul. Suplimentar, unii creditori solicitd o opinie
juridicd de la Ministerul Justitiei inainte de a semna acordul de imprumut. Aceastd
dimensiune corespunde scorului B.

In general, pentru imprumutarea externd, nu se efectueazd o evaluare formald a
conditilor si termenilor de imprumut celor mai benefici si mai eficienti din punct de
vedere al costului . In timp ce se poate argumenta cd Moldova are o marjd redusa de
utiizarea unei astfel de evaluari datoritd statutului sdu de beneficiar
AID, selectarea unui numar mic de creditori concesionali pand acum a avut loc
spontan si s-ar putea schimba in viitor. Suplimentar, evaluarea eficientei ca cost
castigd in importantd odatd cu tranzitia Moldovei catre grupul de tari cu finantare
mixtd. Odatd ce se obtine statutul cu acces la piatd, DD trebuie deja sd posede un
proces stabilit de evaluare a diferitor strategii cu privire la datorie si de selectare a
uneia care sa corespundd preferintelor de cost-risc ale guvernului.

DPI-10 Garantii la imprumuturi, recreditarea si tranzactiile aferente datoriei

Dimensiunea Scorul
1. Existenta si calitatea politicilor si procedurilor documentate pentru | F/S
aprobarea si emiterea de cdatre guvernul central a garantiilor la
credite

2. Existenta si calitatea politicilor si procedurilor documentate pentru | C
recreditarea fondurilor imprumutate
3. Existenta unui sistem de gestionare a datoriei cu functionalitati | F/S
pentru gestionarea derivatelor, precum si existenta si calitatea
procedurilor documentate pentru utilizarea derivatelor

Scorul general C

in timp ce garantile la imprumuturi erau acordate in trecut, si sunt prevazute de
legislatie, guvernul (condus de experienta considerabild de achitare a garantiilor in
trecut) a stopat emiterea noilor garantii in anii recenti. Din acest motiv, DPI pentru
garantiile la Imprumuturi nu sunt apreciate cu un scor. Acelasi lucru se aplicd la
utilizarea instrumentelor derivate, care nu existd si deaceea DPI nu este apreciat cu un
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scor. Recreditarea se face in doud modalitdti: in naturd si in mijloace bdnesti. Exista
politici si proceduri formal documentate pentru aprobarea si creditarea fondurilor
imprumutate, deaceea dimensiunea primeste scorul C. Evaluarea riscului de credit
totusi nu se efectueazd pentru toate tipurile de recreditare (Boxa 1).

Boxa 1: Recreditarea

Recreditarea in Moldova are loc in doud forme: in naturd si in mijloace banesti.
Recreditarea in naturG este analizatd si aprobatd in cadrul DD, Sectia recreditare.
Acest tip de creditare este efectuat doar cdtre IS si/sau administratile locale (AL).
Beneficiarii principali sunt AL, care sunt responsabile de rambursarea la timp. Evaluarea
riscului de credit nu se efectueazd deoarece credibilitatea beneficiarului este
determinatd prin raportul imprumut-la-venituri: AL au dreptul sG imprumute panad la
20 procente din veniturile lor inclusiv imprumuturi concesionale recreditate de catre MF.
Aceastd masurd insa pare sa fie greu de implementat pe parcursul intregii durate a
imprumutului. Mai mult decat atat, dat fiind faptul cd finantarea 1S si AL a fost recent un
subiect de atentie, date existd doar pentru anul precedent, si limita de 20 procente
pare sa fie bazatd pe datele din trecut. Mai precis, din 2007 imprumuturile contractate
de IS si AL au fost raportate si supuse unei examindri din partea MF. Inregistrarea
centralizatd a obligatiilor 1S si AL existd si este parte a responsabilitatilor Sectiei ARS.
Beneficiarul imprumutului poartd riscul ratei de schimb valutar si infruntd penalitati ale
inspectoratului fiscal in cazul in care obligatiile ce reies din recreditare nu sunt onorate.
in efect, pldtie de deservire a datoriei sunt asigurate prin deducerea acestora din
transferurile bugetului central catre AL.

Recreditarea in mijloace bdnesti este responsabilitatea Directoratului Liniei de Credit
(DLO), o unitate extrabugetard creatd prin o decizie speciald de guvern. Aceastd
unitate se considerd supusd auditului intern al MF si raporteazd trimestrial si anual catre
Consiliul sdu compus din reprezentantii NF, BNM si ai Ministerului Economiei. Existd o lipsd
de transparentd in activitatea DLC deoarece nu se publicd careva rapoarte (nici pe
web si nici alte publicatii).

Recreditarea are loc in cateva etape. La prima etapd, guvernul primeste imprumuturi
concesionale in valutd strdind cu scadente de pand la 15 ani pentru, spre exemplu,
dezvoltarea IMM (e.g. RISP1, RISP2). Conditiile financiare ale imprumuturilor contractate
sunt de obicei rata LIBOR + 0.75 procente. La a doua etapd, MF adaugd o marjd in
mediu de 1-2 procente atunci cand acordd fondurile DLC. La a trei etapd, DLC
adaugd la marja existentd inca 0.5 procente cand acordd fondurile la circa 10 banci
comerciale. A patra etapd constituie evaluarea riscului de credit al beneficiarilor final
de cdatre bancile comerciale si creditarea la o ratd flotantd care este ajustata fiecare 6
luni. Rata finald este stabilitd de bdncile comerciale. in acest sens, costul imprumutdrii
poate sd nu reprezinte un avantaj pentru IMM, dar scadentele lungi oferite nu sunt
disponibile in alt mod pe piata.
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Figura 3: Recreditarea in mijloace banesti
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Marja sus-menfionatd de 0.5 procente a DLC ii finanteazd costurile operationale, in
timp ce surplusurile romase dupd efectuarea pldtilor de deservire a datoriei catre MF
sunt directionate spre fondurile de recreditare utilizate din nou pentru finanfarea
proiectelor prin creditare bancard. Obiectivele si procedurile pentru recreditarea in
mijloace bdnesti sunt specificate de Legea #419-XVI, Anexa 4. Aceste proceduri
stabilesc cd analiza riscului de credit se efectueazd de intermediarul financiar implicat
n proces si deci bdncile comerciale sunt acelea care poartd riscul de credit conform
legii, In timp ce beneficiarul poarta riscul de schimb valutar si al ratei dobanzii.

Conform situatiei la sfarsitul anului 2007, DLC a intermediat imprumuturi externe pentru
un total de 866 proiecte in suma de 1.5 miliarde lei (0.2 miliarde USD). Circa 1/5 din
proiecte sunt asociate cu Proiectul Investitii si Servicii Rurale al Bancii Mondiale (RISP1 si
RISP 2).

3.4 Prognozarea fluxului de mijloace si gestionarea soldului de mijloace

DPI-11 Prognozarea fluxului de mijloace si gestionarea soldului de mijloace

Dimensiunea Scorul
1. Eficacitatea prognozarii nivelului agregat al soldurilor de mijloace | B

in conturile bancare ale guvernului
2. Eficacitatea gestioncrii soldurilor agregate ale mijloacelor in | C
conturile bancare ale guvernului, inclusiv integrarea cu programul
de imprumutare internd

3. Dacd Unitatea Principald DeM (sau unitdfile DeM) opereazd | F/S
proprile conturi bancare, frecventa reconcilieri acestor conturi
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bancare
Scorul general C+

Contul trezorerial unic (CTU) existd din martie 2007. Aproape 90 procente din bugetul
public este consolidat in CTU, cu exceptia unor proiecte investitionale (in care donatorii
leagd fondurile de conturi separate si de cele la DLC). Trezoreria este responsabild
pentru prognozarea soldului de mijloace ale guvernului, care se efectueazd meticulos,
si poate fi considerata calitativd. Mai exact, MF are prognoze sdptdmanale exacte ale
nivelului total al soldurilor zilnice de mijloace. Astfel scorul la aceastd dimensiune este B.
La a doua dimensiune, eficacitatea gestiondrii soldurilor la conturile bancare ale
guvernului este In careva masurd limitatd. Guvernul nu trebuie sd mentind solduri la
conturile sale. Nivelul surplusurilor de mijloace se identifica la inceputul anului fiscal si se
investeste in depozite la termen ale BNM la rate ale dobanzii medii de piatd. Totusi,
surplusurile neasteptate dar de duratd care apar pe parcursul anului nu sunt investite in
asemenea depozite. Acestea stau in conturi si aduc o dobandd minimald 34 .
Considerand cd MF nu planificd si nu investeste in depozite la termen, nici chiar pe
bazd anuald, scorul la aceastd dimensiune intruneste cerintele minime pentru DeMPA.
A treia dimensiune nu a fost apreciatd cu un scor deoarece DD nu opereazd propriile
conturi bancare.

3.5 GESTIONAREA RISCULUI OPERATIONAL

DPI-12 Administrarea datoriei si securitatea datelor

Dimensiunea Scorul

1. Existenfa si calitatea procedurilor documentate pentru | D
procesarea deservirii datoriei.

34 Necatind la Tmbunatatirea gestionarii soldurilor de mijloace fata de anii precedenti, gestionarea datoriei si
gestionarea mijloacelor banesti ale Guvernului raméan pe larg un domeniu prioritar pentru reforme n viitorul
apropiat.
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2. Existenta si calitatea procedurilor documentate de inregistrare si | D
validare a datelor, precum si a pdastrarii acordurilor si administrare a
datoriei.

3. Existenta si calitatea procedurilor documentate de control a | D
accesului la sistemul de evidentd/gestionare a datoriei guvernului
central si la sistemul de platad.

4. Frecventa credrii copiilor de rezerva si pastrarea sigurd la distanta | A
a copiilor de rezervd ale sistemului de evidentd/gestionare a
datoriei.

Scorul general D+

DD foloseste manualul DMFAS pentru procesarea deservirii datoriei. Ea insd nu posedd
un manual ajustat de proceduri care sa descrie procedurile de verificare a notificdrilor
de platd cu evidenta internd inainte de efectuarea pldti, sau proceduri pentru
autorizarea ordinelor interne de platd. Necdtand la lipsa unor proceduri documentate,
DD verificd in continuu notificcrile de platd cu evidenta internd inainte d efectuarea
platii. Seful si adjunctul acesteia de asemenea asigurd o autorizare dubld pentru
ordinele interne de platd. in caz de necorespundere intre evidenta internd si notificdrile
de platd, DD contacteazd creditorul pentru a reconcilia datele si verificd sursa
necorespunderilor. Ordinele interne de platd sunt generate in Excel si trimise in forma
fizica la Trezorerie. Trezoreria apoi trimite ordine de platd la BNM pentru platd. Aceste
ordine interne de platd sunt supuse autorizarii de cdtre minimum doud persoane
(stampilate si semnate de catre Seful DD si Seful Trezoreriei). Toate pldtile se fac catre
data scadentei.

Pentru datoria internd, BNM are manuale de proceduri existente deja pentru
procesarea rezultatelor licitafiilor. Rezultatele licitatfiilor sunt inregistrate prin intermediul
unui sistem computerizat, care permite pregdtirea electronicd si emiterea ordinelor
interne de platd prin procesare directd. BNM verificd ordinele de debitare trimise de
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bdncile comerciale prin SWIFT si executd pldtile, care sunt supuse cerintei standard de
autorizare din partea a doud persoane. Sistemul bine pus la punct permite procesare
fara retineri a platilor. Acestea fiind spuse, cerintele minime pentru prima dimensiune nu
sunt intrunite, deoarece nu existd un manual ajustat de proceduri pentru datoria
externd care sa descrie procedurile de verificare a notificarilor de platd sau de
autorizare a ordinelor de platd interne3,

La a doua dimensiune, atat DD céat si BNM au deja manuale de proceduri pentru
evidenta datelor cu privire la datorii®®. Suplimentar, BNM are proceduri documentate
pentru validarea datelor, precum si aranjamente de pdstrare a acordurilor si evidenta
administrarii datoriei. Totusi, proceduri similare documentate nu sunt disponibile in
cadrul DD pentru datoria externd. Necdtand la aceasta, evidenta datelor este separat
verificatd de personalul DD inainte ca datele considerate sa fie introduse. Personalul
DD asigurd ca datele aferente datoriei sa fie constant validate fatd de notificarile de
platd primite. in cazul datoriei externe, toate originalele semnate ale acordurilor de
imprumut si toatd evidenta de administrare a datoriei sunt pdstrate si plasate intr-o
camerd separatd, securizatq, intr-un safeu metalic3. Toatd evidenta de administrare a
datoriei interne se pdstreazd intr-un buncher rezistent la incendii amplasat in afara BNM.
in general cerintele minime pentru a doua dimensiune nu sunt intrunite deoarece nu
existd proceduri documentate pentru validarea datelor cu privire la datoria externd.

La a treia dimensiune, DD nu are proceduri documentate de acces la DMFAS. Desi
existd un administrator de sistem care elibereazd parole si controleazd accesul la
sistemul DMFAS, acest intreg proces este legat de persoand si nu este institufionalizat
prin proceduri documentate. BNM are manual de proceduri documentate pentru a

% Tn cazul DeMPA aceasta este o cerinta important data fiind problema fluctuatiei cadrelor si pierderii memoriei
institutionale.

% Manualul DMFAS 5.3 pentru evidenta datoriei externe si manualul de proceduri pentru sistemul de evidenti a
datoriei interne a BNM (elaborat de programatorii BNM).

37 Aceasta a fost discutat cu Seful DD si deoarece acordurile de imprumut sunt pastrate in safeu metalic, el se
considera sigur si rezistent la incendii.
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controla accesul la sistemul de evidentd a datoriei internes® iar procedurile se respecta.
Cerintele minime nu sunt intrunite din contul lipsei unor proceduri documentate de
control al accesului la sistemul de evidentd a datoriei externe.

La a patra dimensiune, copiile de rezerva ale sistemului de evidentd a datoriei externe
se fac in fiecare seard si sunt finute pe un server separat. Acestea sunt apoi pdstrate pe
suport magnetic si tinute la Administratorul intreprinderilor de Stat3®. Copiile sunt
pdstrate in locuri securizate si rezistente la incendii amplasate in afara MF. In termeni de
datorie internd, copiile se fac zilnic si sunt pdstrate in locuri rezistente la incendii in afara
BNM. Astfel, dimensiunea intruneste cerintele pentru scorul “A”.

In suma, in timp ce procesele de administrare DD functioneazd impecabil in practicd,
documentarea (manualele) ce descrie procesele existente nu existd. Ca consecintq,
aceasta rezultd in scorul general de “D+”. Aceste proceduri documentate sunt
esenfiale pentru a asigura o continuitate eficientd a operatiunilor intr-un mediu cu
fluctuatie mare. Suplimentar, ele sunt indispensabile in cazul unor situafii de intrerupere
a operaftiunilor.

DPI-13 Segregarea sarcinilor, capacitatea personalului §i continuitatea operatiunilor

Dimensiunea Scorul

1. Segregarea sarcinilor pentru unele functii principale, precum si | D
prezenta unei functii de monitorizare a riscurilor si urmarire a respectdrii
procedurilor.

2. Capacitatea personalului si managementul resurselor umane. D

3. Prezenta unui plan de gestionare a riscului operational, inclusiv | D
continuitatea operatiunilor si a aranjamentelor de recuperare din

% Sistem elaborat si construit de BNM.
39 Misiunea a fost informata ca amplasarea este securizata si rezistenta la incendii deoarece documentele tuturor
ministerelor sunt tinute acolo.
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situafii de urgenta.

Scorul general D

Desi personalul implicat in negocierea si contractarea datoriei este clar separat de
personalul responsabil pentru evidentd si plati la tranzactille aferente datoriei, acestia
fac parte din aceeasi Directie DD. Similar, existd o separare intre personalul care
pregdteste pldtile si cel care efectueazd evidenta/contabilitatea. Personalul care
introduce datele si cel care le verificd este diferit. Totusi, nu existd o persoand
responsabild pentru monitorizarea riscurilor si verificarea respectarii procedurilor in DD, si
astfel, cerintele minime pentru aceastd dimensiune nu sunt intrunite.

BNM are departamente separate responsabile pentru conducerea licitafiilor,
introducerea datelor in sistemul de evidenid, si contabilitate. Fiecare tranzactie este
verificatd si autorizatd de catre Seful Departamentului Budget, Finante si Contabilitate,
si de Seful Sectfiei, care este responsabil pentru monitorizarea riscurilor si verificarea
respectdrii procedurilor.

Majoritatea personalului DD a fost instruitG adecvat pentru sarcinile pe care le
indeplinesc, cu exceptia celor din sectia ARS care duc lipsd de instruire 40 in
managementul riscurilor, elaborarea strategiilor cu privire la datorii, si in conceptele
pietelor financiare. Fluctuatia cadrelor in DD este inaltd. Descrierile posturilor existd, dar
ele sunt mai mult generice, si nu sunt revazute frecvent si ajustate pentru a reflecta
schimbdrile 1n responsabilitati. Pentru licitatile datoriei interne, calendarul de
imprumutare si alte aspecte ale gestiondrii lichiditati legate de managementul
riscurilor, BNM pare s& posede personal suficient si adecvat instruit a cdror descriere a
posturilor sunt revazute si ajustate periodic. Scorul general la aceastd dimensiune totusi
nu intruneste cerintele minime.

Desi BNM pare sa aibd planuri de continuitate a operatiunilor si de recuperare din
situatii de urgentq, situatia nu pare sa fie la fel la DD. Astfel, cerintele minime la aceastd

40 De asemenea mentionat de Ministru la ntalnirea de concluzie cu misiunea.
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dimensiune nu sunt intrunite.

3.6 Evidenta datoriei si raportarea
DPI-14 Evidenta datoriei

Dimensiunea Scorul

1. Complexitatea si finerea la timp a evidentei datoriei guvernului | A
central

2. Evidenta completd si la zi a tuturor detinatoriior de valori | A
mobiliare de stat intr-un sistem de evidentd sigur

Scorul general A

DD foloseste DMFAS ver. 5.3 pentru monitorizarea, achitarea si evidenta datoriei
externe (70 imprumuturi). DD are o evidentd completd a datoriei cu o intarziere de o
lund in cazul datoriei externe garantare a guvernului central 41, precum si a tuturor
tranzactiilor aferente datoriei, inclusiv restructurarea datoriei. Ea de asemenea are un
registru complet de recreditare*2. Datoria internd este tinutd la evidentd de BNM intr-
un sistem de evidentd elaborat desinestatdtor; un aranjament-oglindd este de
asemenea disponibil la DD (DMFAS ver 5.3 are un modul nou instalat pentru datoria
internd). BNM are o evidentd completd cu intarziere de o lund iar inscrierile sunt
efectuate exact, la timp si intr-un mod consistent. Cerintele pentru scorul maxim sunt
intrunite la aceastd dimensiune.

Registrul electronic al BNM are o evidenfd la zi si securizatd a tuturor defindtorilor
valorilor mobiliare de stat, care este supus auditului anual*3. Mai mult decat atat, la

a1 Tnregistrate pina tn 1999 cind a fost emisa ultima garantie.

42 Dupa cum stipuleaza Art. 8(3) al legii cu privire la datoria publica “Registrul datoriei de stat, registrul garantiilor
de stat si recreditarii din imprumuturile de stat se tin electronic de catre MF si reprezinta singurele date oficiale
asupra obligatiilor directe si contingente ale Republicii Moldova, precum si asupra recreditarii din imprumuturile de
stat.”

43 Tn 2007, acesta a fost efectuat de Ernst & Young.
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toate tranzactiile se fac copii de rezervd in bazd zilnicd. in general, cerintele pentru
scorul maxim la aceastd dimensiune sunt intrunite.

DPI-15 Raportarea datoriei

Dimensiunea Scorul

1. Respectarea cerintelor legale si contractuale de raportare a | A
datoriei guvernului central catre toate unitdtile locale si externe.

2. Respectarea cerintelor legale si contractuale de raportare a | B
datoriei sectorului public nefinanciar si a garantiilor la imprumuturi
catre toate unitdtile locale si externe.

3. Calitatea si oportunitatea publicarii buletinului statistic al datoriei | D
(sau echivalentul acestuia) care descrie datoria guvernului central.

Scorul general B

Moldova a aderat la Standardul de Dezvdluire a Datelor Speciale. Mai mult decat
atat, i s-a acordat scorul de 2+ in sistemul Bancii Mondiale de raportare a debitorilor.
Acestea semnalizeazd probleme minore (cu tendintd de imbundtdtire) In cazul
prezentrii la timp si a complexitdtii rapoartelor. Guvernul isi indeplineste cerintele
legale si contractuale de raportare asupra datoriei interne si externe a guvernului
central. Mai mult decat atat, datele cu privire la datorie sunt cu vechimea de o lund
pand la data de raportare. Astfel, cerintele pentru scorul maxim la aceastd dimensiune
sunt intrunite.

Raportarea datoriei totale a sectorului public nefinanciar si a garantiilor la imprumuturi
este indeplinitd totalmente atat la cerintele legale cat si la cele contractuale, cu date
care sunt de o vechime de sase luni pand la data de raportare. in prezent, Moldova
intruneste cerintele minime si ceva mai mult, pentru scorul B la aceastd dimensiune.
Buletinele statistice asupra datoriei, care descriu datoria guvernului central se publica
trimestrial pe pagina web a BNM. Buletinul oferd informatii asupra soldului datoriei
guvernului central pe creditori, pe clasificare dupd resedintd, dupd instrument, in baza
ratei dobanzii. De asemenea existd informafie asupra fluxului datoriei precum si asupra
coeficienfilor/indicatorilor datoriei. Pentru a indeplini cerintele minime la aceastd
dimensiune, buletinul statistic trebuie s& includd informatii asupra soldurilor dupd
scadenta reziduald a acestora si dupd structura pe valute.
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Anexa 1 Graficul Tntrunirilor
Misiunea de Evaluare a Performantei Gestionarii Datoriei

7 — 14 aprilie 2008

__|sosirea 7

9:00 - 9:45 Oficiul Bancii Mondiale in Moldova - sedintda | Melanie Marlett,
metodologicd Country Manager
pentru Moldova,
Lawrence Bouton,
Economist Principal
13:15 - 14:00 Ministerul  Finantelor, Oficiul Datorii - | Natalia Agapii,
prezentarea DeMPA Seful Sectiei
Finantare Externd si
Datorii /Seful
interimar al Oficiului
Datorii
14:00 - 15:30 Intruniri cu oficiali de la Ministerul Finantelor | Vasile Bulicanu,
care se ocupad de: Seful Directiei
Buget sau operatiuni economice | Generale pentru
(coordonarea cu politicile fiscale si | sintezd Bugetard
gestionarea datoriei, ADD)
Emilia Pruzanskaia,
Sef adjunct al
directiei generale
sintenzd bugetard
15:45 - 17:30 Oficiali ai directiei datorii responsabili de: Victor Martinenco,
front office (negocieri) Sef adjunct al
middle office (analizd, cercetdri, rapoarte, | secfiei datorie
prognoze) internd
back office (sistemul de date, controlul
parolelor, raportare) Ina  Balan, Sef
adjunct al sectfiei

finantare externd si
datorie

Oxana Pui, Sef al
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sectiei Analizd, Risc
si Strategie

Parascavia Grama,

Sef al secfiei
recreditare

17:00 SIDA Lilia Razlog,
National

Programme Officer

9:00 - 9:40 Banca National& a Moldovei Victor Cibotaru,
Prim Vice
Guvernator
Oficiali de la Banca Nationald a Moldovei
responsabili de:
10:00 - 16:00 Departamentul Politicd Monetard i | Andrei Rotaru,
Cercetari Director

Secftia Instrumente Monetare si Prognoze

Departamentul Operatiuni de Piata

Departamentul Buget,
Contabilitate

Finante Si

Directia Juridica

Departamentul PIati

Departamentul Audit Intern

- Departamentul Relatii Externe

Silvia Lizanciuc, Sef
Lidia Gordienco,
Sef

Natalia Zabolotnii,
Director, Contabil-

Sef

Alexandru Pelin, Sef

Igor Munteanu,
Director
Galina Balanov,

Auditor General

Aurelia Busuioc,
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Director

16:00

Ministerul Finantelor, Oficiul Datorii

Ina Balan
Oxana Pui

9:00 FMI Johan Mathisen,
Reprezentant
Permanent

10:00 Curtea de Conturi Elizaveta Foca,
Vice Presedinte al
Curtii de Conturi
Gheorghe
Cojocari, Ecaterina
Pacnehad, Membri
ai Curfii de Conturi

11:30 Mobiasbanca Nicolae Dorin, Prim
Vice-Presdinte al
Conisiliului de
Administratie

13:00 Ministerul Finantelor, Oficiul Datorii Natalia Agapii

Trezoreria de Stat Alexandru

Prohnitchi, Director
adjunct

9:30 Directoratul Liniei de Credit Raisa Cantemir, Sef
14:00 Delegatia Uniunii Europene in Republica | Alexadru Osadcii,
Moldova Manager de

proiect
16:00 Ambasada Statelor Unite Ernest Ahicillan,
Economic and

Commercial Officer
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9:30 Ministerul Finantelor, Oficiul Datorii Natalia Eni,
Specialist Tl
Alexandru
Prohnitchi
Prezentarea rezultatelor cdtre Oficiul | Natalia Agapii
Datorii
15:00 Intrunire  de concluzie cu Mariana
Durlesteanu, Ministul Finantelor

38
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