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DST  (SDR)                   Drepturi Speciale de Tragere
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FMI                               Fondul Monetar Internaţional
GBP                              Lira sterlină

IFP                                Instituţii Financiare Participante 
JPY                               Yen japonez

KWD                            Dinar kuweitean

PIB                               Produs Intern Brut

UAT                             Unităţi administrativ-teritoriale
VBBS                           Veniturile pe componenta de bază ale bugetului de stat 
VMS                             Valori Mobiliare de Stat

WPU                             Coş valutar (World Bank pool units)

Evoluţia indicatorilor macroeconomici
Situaţia macroeconomică

Tendinţele pozitive înregistrate în anul 2010 în unele sectoare ale economiei au continuat şi în primele nouă luni ale anului curent, majoritatea indicatorilor macroeconomici înregistrînd creştere.

Produsul intern brut a crescut moderat, însumînd în semestrul I al anului curent  36,6 mlrd. lei, ceea ce constituie o majorare faţă de perioada similară a anului trecut cu 7,5%. Majorarea PIB-ului a fost condiţionată, în general, de restabilirea cererii externe la bunurile industriale fabricate în Moldova şi celei interne din contul consumului final. 

Dinamica procesului inflaţionist

Preţurile de consum cresc în continuare, cu un ritm mai rapid decît în anul trecut. Astfel, de la începutul anului preţurile de consum s-au majorat cu 5,2 la sută, iar comparativ cu perioada similară a anului 2010 – cu 8,8 la sută.  

Activitatea de comerţ exterior
În ianuarie-septembrie 2011, exporturile de mărfuri au totalizat 1 549,7 mil. dolari  SUA, volum superior celui realizat în perioada similară a anului 2010 cu 56,9%. În aceeaşi perioadă, importurile au înregistrat valoarea de 3 693,8 mil. dolari SUA, fiind superioră celei înregistrate în perioada similară a anului precedent cu 40,1%. Decalajul considerabil în evoluţia exporturilor şi importurilor a determinat acumularea în primele nouă luni ale anului 2011 a unui deficit al balanţei comerciale în valoare de 21 44,1 mil. dolari SUA, sau cu 495,3 mil. dolari SUA (+30,0%) mai mare faţă de cel înregistrat în aceeaşi perioadă a anului 2010. Gradul de acoperire a importurilor cu exporturi a fost de 42,0% faţă de 37,5% în  ianuarie-septembrie 2010.
Politica ratelor

Consiliul de administraţie al Băncii Naţionale a Moldovei a hotărît de a majora rata de bază aplicată la principalele operaţiuni de politică monetară pe termen scurt cu cîte 1 p.p. în lunile iulie şi august. Astfel, rata de bază s-a majorat de la 8,0 p.p. pînă la 10,0 p.p. Această decizie a survenit luînd în consideraţie situaţia macroeconomică actuală din Republica Moldova, precum şi eventualele incertitudini ce pot surveni în perioada următoare.
În ce priveşte ratele de dobîndă pe pieţele internaţionale, e oportună monitorizarea ratelor Euribor pe 6 luni şi USD Libor pe 6 luni. În primele şapte luni ale anului 2011,  rata Euribor a continuat tendinţa de creştere constantă începută încă în anul 2010, după care în lunile august şi septembrie a urmat o uşoară scădere, valoarea medie din luna septembrie fiind de 1,736% sau cu 38,4 la sută mai mare decît rata înregistrată la începutul anului. În aceeaşi perioadă rata USD Libor a avut o tendinţă descendentă din februarie pină în iunie, după care a urmat o majorare constantă, valoare medie lunară pentru luna septembrie avînd valoarea de 0,5222% sau cu 14,7 la sută mai mult decît valoare înregistrată la începutul anului.
Piaţa valutară (ratele de schimb)

Leul moldovenesc s-a apreciat faţă de dolarul SUA, dar s-a depreciat faţă de Euro. Astfel, cursul de schimb al monedei naţionale în ianuarie-septembrie 2011 a marcat o apreciere faţă de dolarul SUA cu 2,0% în termeni nominali şi o depreciere faţă de Euro cu 0,8%. Principalii factori care au determinat modificarea cursului de schimb au fost intrările valutare de peste hotarele ţării, intensificarea comerţului exterior, precum şi fluctuaţiile cursurilor de schimb pe pieţele valutare internaţionale, determinate în mare măsură de problemele economice legate de creşterea şi deservirea datoriei externe în Statele Unite ale Americii şi unele ţări ale zonei Euro. 

Indicatorii bugetului de stat

Pe parcursul a nouă luni ale anului 2011, veniturile bugetului de stat au înregistrat valoarea de 12,98 mlrd. lei, ceea ce constituie o majorare cu 11,0 la sută comparativ cu aceeaşi perioadă a anului precedent. Cheltuielile bugetului de stat au urmat o evoluţie similară, majorîndu-se cu 7,0 la sută comparativ cu trimestrul III al anului 2010, atingînd valoarea de 14,26 mlrd. lei. Iar deficitul bugetar în această perioadă a constituit 1,28 mlrd. lei sau cu 57,9 la sută mai puţin faţă de suma prevăzută pe această perioadă.

Datoria publică

La situaţia din 30 septembrie 2011, soldul datoriei publice s-a majorat comparativ cu începutul anului cu 1,12 mlrd. lei sau cu 4,9% şi a constituit 24,07 mlrd. lei, inclusiv:

· Datoria de stat – 19,18 mlrd. lei;

· Datoria BNM – 3,17 mlrd. lei;

· Datoria întreprinderilor din sectorul public – 1,56 mlrd. lei;

· Datoria UAT – 0,16 mlrd.lei.
Evoluţia datoriei publice, 
pe componente, mil. lei, 2010 - 2011
	Valoarea nominală, mil. lei
	Trim. III, 2010
	2010
	Trim. III, 2011

	Datoria de stat
	18 562,68

	18 870,78

	19 175,17


	Datoria BNM
	2 490,85

	2 482,30

	3 172,15


	Dat. întrepr. din sect. public
	1 224,75

	1 522,79

	1 559,84


	Datoria UAT

	73,20

	69,08

	158,90


	Total

	22 351,48

	22 944,95

	24 066,06


	Ponderea în total
	 

	 

	 


	Datoria de stat

	83,05%

	82,24%

	79,68%


	Datoria BNM

	11,14%

	10,82%

	13,18%


	Dat. întrepr. din sect. public

	5,48%

	6,64%

	6,48%


	Datoria UAT

	0,33%

	0,30%

	0,66%



	[image: image1.png]24066,
25000 2235148 22944,95

20000
15000
K
= 10000
€
5000
0 + T T
Trim. ll, 2010 2010 Trim. 1, 2011
H Total Datoria Publica L4 Datoria de stat
L Datoria BNM M Dat. intrepr. din sect. public
14 Datoria UAT







Majorarea soldului datoriei publice către finele trimestrului III al anului 2011 în comparaţie cu începutul anului este condiţionată de majorarea soldului datoriei tuturor componentelor ce formează datoria publică. Astfel, cel mai mult s-a majorat soldul datoriei BNM – cu 689,85 mil. lei, după care urmează datoria de stat care s-a majorat cu 304,39 mil. lei şi într-o măsură mai mică a crescut soldul datoriei UAT cu 89,82 mil. lei şi cel al întreprinderilor din sectorul public cu 37,05 mil. lei. 

În comparaţie cu situaţia de la sfîrşitul trimestrului III al anului 2010, soldul datoriei publice s-a majorat cu circa 7,7 la sută.

În structura totală a datoriei publice partea majoră îi revine datoriei de stat - cu ponderea de 79,7%, urmată de datoria BNM - 13,2%, datoria întreprinderilor din sectorul public – 6,5% şi datoria UAT – 0,7%.  
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Comparativ cu situaţia de la sfîrşitul anului 2010, se observă majorarea ponderii datoriei BNM (cu 2,4 p.p.), precum şi a datoriei UAT (cu 0,4 p.p.), fapt ce a determinat scăderea ponderii celorlalte componente.

Totodată, datoria publică externă a constiuit 17 478,65 mil. lei (sau 72,6% din soldul datoriei publice la situaţia din 30 septembrie 2011), iar datoria publică internă a constituit 6 587,41 mil. lei (27,4%). Comparativ cu situaţia de la sfîrşitul anului 2010, ponderea datoriei publice externe în datoria publică totală s-a majorat nesemnificativ, cu circa 1,2 p.p.
În ce priveşte, arieratele la împrumuturile întreprinderilor din sectorul public, acestea au înregistrat la 30 septembrie 2011, valoarea de 338,19 mil. lei, fiind formate în totalitate din arieratele la împrumuturile interne ale întreprinderilor din sectorul public. Comparativ cu situaţia de la sfîrşitul anului 2010, valoarea arieratelor la împrumuturile interne s-a majorat cu 30,79 mil. lei. Arierate la împrumuturile externe ale întreprinderilor din sectorul public nu au fost înregistrate.
Politica în domeniul datoriei de stat 

Obiectivul fundamental al managementului datoriei de stat este în continuare asigurarea finanţării măsurilor prevăzute în bugetul de stat cu minimum de cheltuieli pe termen mediu şi lung şi la nivel optim de risc.

În scopul atingerii obiectivului fundamental, în anul 2011 sunt prioritare următoarele obiective specifice de gestionare a datoriei de stat:
· Limitarea extinderii garanţiilor de stat la cazurile care promovează proiectele investiţionale prioritare, cu condiţia că toate cerinţele legii sunt realizate.
· Utilizarea mijloacelor din vînzarea valorilor mobiliare de stat pentru răscumpărarea VMS emise anterior, precum şi pentru finanţarea măsurilor prevăzute în Legea Bugetului de Stat.
Datoria de Stat
La situaţia de la 30 septembrie 2011, soldul datoriei de stat a constituit 19 175,17 mil. lei, majorîndu-se cu 304,39 mil. lei de la începutul anului, ca rezultat al sporirii datoriei de stat externe cu 205,81 mil. lei şi creşterii datoriei de stat interne cu 98,59 mil. lei.

În ce priveşte structura după tipul datoriei, datoria de stat la situaţia din 30 septembrie 2011 a fost formată din 71,8% - datorie de stat externă şi 28,2 % - datorie de stat internă. În dinamică se observă că ponderea datoriei de stat externe s-a majorat faţă de situaţia similară a anului 2010 cu aproximativ 1,0 p.p., iar faţă de începutul anului 2011 nu a suferit modificări semnificative.
Evoluţia datoriei de stat, pe componente, mil. lei, 2010-2011
	Valoarea nominală, mil. lei

	trim. III 2010

	2010

	trim. III 2011


	Datoria de stat internă

	5 415,6

	5 304,9

	5 403,5


	Datoria de stat externă

	13 147,1

	13 565,9

	13 771,7


	Total

	18 562,7

	18 870,8

	19 175,2


	Ponderea în total

	 

	 

	 


	Datoria de stat internă

	29,2%

	28,1%

	28,2%


	Datoria de stat externă

	70,8%

	71,9%

	71,8%
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În primele nouă luni ale anului 2011 pentru deservirea datoriei de stat, din bugetul de stat au fost utilizate mijloace în sumă de 1 097,65 mil. lei, care se compune din:

· Deservirea datoriei de stat externe în valoare de 753,55 mil. lei.
· Deservirea datoriei de stat interne în valoare de 344,10 mil. lei.

Comparativ cu situaţia similară a anului precedent, sumele destinate deservirii datoriei de stat s-au majorat cu circa 26,9 la sută la finele trimestrului III al anului 2011, fiind influenţate într-o măsură mai mare de majorarea deservirii datoriei de stat externe, dar şi de majorarea deservirii datoriei de stat interne. 

Ponderea deservirii datoriei de stat în veniturile pe componeta de bază ale bugetului de stat, la situaţia din 30 septembrie 2011, a constituit  9,5%, ceea ce indică o majorare cu 1,2 p.p. față de perioada similară a anului precedent.  
Evoluţia deservirii datoriei de stat, în valori nominale şi în 
Veniturile bugetului de stat – pe componenta de bază, mil. lei, 2010-2011
	Valoarea nominală, mil. lei

	trim. III 2010

	2010

	trim. III 2011


	Deservirea dat. de stat externe

	595,0

	745,8

	753,6


	Deservirea dat. de stat interne

	269,9

	367,4

	344,1


	Total

	864,9

	1 113,2

	1 097,7


	VBBS

	10 351,5

	15 125,4

	11 504,0


	Ponderea în VBBS

	 

	 

	 


	Deservirea dat. de stat externe

	5,7%

	4,9%

	6,6%


	Deservirea dat. de stat interne

	2,6%

	2,4%

	3,0%


	Deservirea dat. de stat total

	8,4%

	7,4%

	9,5%



	[image: image4.png]1200

1000

800

600

400

200

12%

10%

- 8%

6%

trim. 1112010

2010

trim. 1112011

4%

r 2%

= Total
nominal
Le—dExterna
nominal
k= nterna
nominal
—e—Totalin
VBBS
—<—Externa
inVBBS
—#—Interna
inVBBS

- 0%







Structura datoriei de stat poate fi analizată prin prisma a trei aspecte, cum sunt: maturitatea, valuta şi rata dobînzii:
a) Structura datoriei după maturitatea rămasă reprezintă intervalul de timp în care plăţile ajung la scadenţă. Datoria pe termen scurt (făţă de BNM) este datoria faţă de Banca Naţională a Moldovei, care este reperfectată anual în baza Acordului cu privire la soldul datoriei statului contractată anterior de la Banca Naţională a Moldovei încheiat între Ministerul Finanţelor şi BNM. Această datorie este reperfectată la o rată fixă a dobînzii şi nu prezintă un risc sporit. Datoria de stat externă şi internă pe termen scurt
, cu excepţia celei către BNM, se situează la nivelul de circa 19 la sută, iar datoria pe termen lung ocupă circa jumătate din portofoliul datoriei de stat, datorită împrumuturilor de stat externe cu o perioadă lungă a maturităţii.
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b) Potrivit structurii pe valute a datoriei de stat, ponderea majoră îi revine datoriei reprezentate de împrumuturile de stat externe în coşul valutar DST– 50,1%, urmată de datoria de stat internă în lei moldoveneşti – 28,2%. Următoarele poziţii sunt ocupate de  USD – 12,4%, Euro – 5,3%, WPU – 2,5%, JPY – 1,4% şi KWD – 0,1%.

În structura datoriei de stat pe valute, cu descompunerea coşului valutar DST, poziţia dominantă este ocupată de dolarul SUA – 33,2%, urmat de leul moldovenesc – 28,2% şi Euro – 24,0%. Ponderea celorlalte valute nu depăşeşte 10 la sută din total.
Structura datoriei de stat, pe valute, cu coşul valutar DST 

şi cu descompunerea acestuia pe valute componente, la 30 septembrie 2011
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c) În ce priveşte structura pe tipuri de rată a dobînzii, datoria cu rata dobînzii flotantă a constituit 25,3 la sută din portofoliul datoriei de stat, ceea ce reprezintă o diminuare în comparaţie cu sfîrşitul anului 2010 cu 0,6 p.p., iar în comparaţie cu trimestrul III al anului 2010 cu 2,0 p.p. 

Structura datoriei de stat, pe tipuri de rată

a dobînzii, la 30 septembrie 2011
	Valoarea nominală, mil. lei

	trim. III 2010

	2010

	trim. III 2011


	Rata dob. fixă

	13 493,1

	13 990,9

	14 333,2


	Rata dob. flotantă

	5 069,6

	4 879,9

	4 842,0


	Total

	18 562,7

	18 870,8

	19 175,2


	Ponderea în total

	 

	 

	 


	Rata dob. fixă

	72,7%

	74,1%

	74,7%


	Rata dob. flotantă

	27,3%

	25,9%

	25,3%



	[image: image8.png]1 Dat. de statint.
cu Rd fixa

M Dat. de stat ext.
cu Rd fixa

i Dat. de stat ext.
cu Rd flotanta

M Dat. de statint.
cu Rd flotanta




  


Instrumentele de datorie cu rata fixă a dobînzii sunt: 

a) împrumuturi de stat externe contractate de la organizaţiile financiare internaţionale (BEI, BDCE, FIDA, AID, FMI), precum şi de la creditori bilaterali (Guvernul SUA, Banca germană, Fondul Kuweitean, Turk Eximbank);

b) VMS cu termen de circulaţie de pînă la 364 de zile. 

Instrumentele cu rata flotantă a dobînzii sunt: 

a) împrumuturile de stat externe cu rata flotantă a dobînzii, contractate de la organizaţiile financiare internaţionale (împrumuturi de la BEI, BIRD, BERD, Guvernul Japoniei, Guvernul Rusiei, alocaţia DST de la FMI);
b) VMS pe termen mediu (obligaţiuni de stat cu termen de circulaţie de 1 şi 2 ani). 

Pe tipuri de instrumente, la situaţia din 30 septembrie 2011, datoria de stat a fost compusă din:

· împrumuturi de stat, în mare parte, de la instituţiile financiare internaţionale, predominant la condiţii concesionale, care reprezintă şi datoria de stat externă;

· alocaţia DST oferită de către FMI proporţional cotelor de participare a ţărilor-membre pentru a asigura lichiditatea acestora;
· bonuri de trezorerie, cu maturitatea de pînă la 364 de zile şi rata dobînzii fixă;

· obligaţiuni de stat, cu maturitatea de 2 ani şi obligaţiuni de stat plasate prin subscriere, cu termen de circulaţie de 1 an, cu rata dobînzii flotantă. 

· valori mobiliare de stat convertite - reprezintă datoria faţă de Banca Naţională a Moldovei, care este reperfectată anual în baza Acordului cu privire la soldul datoriei statului contractată anterior de la Banca Naţională între Ministerul Finanţelor şi BNM cu privire la soldul datoriei statului contractată anterior de la Banca Naţională.
Datoria de stat externă 
La situaţia din 30 septembrie 2011, soldul datoriei de stat externe a constituit 13771,70 mil. lei (1 155,66 mil. dolari SUA), inclusiv 13 665,92 mil. lei (1 146,79 mil. dolari SUA) – datoria de stat externă directă şi 105,78 mil. lei (8,88 mil. dolari SUA) – datoria de stat externă garantată asumată.
De la începutul anului 2011 soldul datoriei de stat externe s-a majorat cu 205,81 mil. lei  sau cu 39,49 mil. dolari SUA. Creşterea datoriei de stat externe exprimată în lei moldoveneşti este condiţionată de majorarea soldului în dolari SUA, care la rîndul său poate fi justificată de depăşirea intrărilor de împrumuturi de stat externe asupra rambursărilor de împrumuturi de stat externe cu circa 22,98 mil. dolari SUA, precum şi de fluctuaţia pozitivă a cursului dolarului SUA faţă de alte valute  în sumă de 16,51 mil. dolari SUA.
În structura datoriei de stat externe pe creditori, creditorii multilaterali continuă să fie principalii creditori ai Guvernului Republicii Moldova. Datoria de stat externă faţă de creditorii multilaterali, la situaţia din 30 septembrie 2011, a constituit 925,09 mil. dolari SUA (80,0%) din soldul total al datoriei de stat externe. Cea mai mare pondere în soldul datoriei de stat externe faţă de creditorii multilaterali o deţine AID cu 46,2%, urmată de FMI – cu 36,0%,  BIRD – cu 8,6%, FIDA – cu 4,9%, etc.  
Datoria de stat externă faţă de creditorii bilaterali a constituit 221,69 mil. dolari SUA (19,2%), Guvernului Rusiei revenindu-i ponderea majoră (circa 43,7% din datoria faţă de creditorii bilaterali). Iar datoria de stat externă faţă de creditorii comerciali a însumat 8,87 mil. dolari SUA (0,8%), fiind formată integral din datoria faţă de banca germană AKA Ausfuhrkredit-Ge.
Structura datoriei de stat externe, 
pe creditori, mil. dolari SUA, 2010-2011
	Valoarea nominală, mil. USD

	trim. III 2010

	2010

	trim. III 2011


	Creditori multilaterali

	827,5

	855,5

	925,1


	Creditori bilaterali

	255,5

	250,6

	221,7


	Creditori comerciali

	11,1

	10,1

	8,9


	Total

	1 094,1

	1 116,2

	1 155,7


	Ponderea în total

	 

	 

	 


	Creditori multilaterali

	75,6%

	76,6%

	80,0%


	Creditori bilaterali

	23,4%

	22,4%

	19,2%


	Creditori comerciali

	1,0%

	0,9%

	0,8%
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Ca evoluţie, se observă tendinţa ascendentă a datoriei de stat externe faţă de creditorii multilaterali. În acelaşi timp, datoria de stat externă faţă de creditorii bilaterali şi cei comerciali a continuat să scadă.

În ce priveşte structura datoriei de stat externe pe valute, se observă ponderea considerabilă în coşul valutar DST reprezentat de împrumuturi de stat externe de la instituţiile financiare internaţionale, cum sunt FMI, Banca Mondială, şi FIDA, care ocupă în jur de 69 la sută din portofoliul datoriei de stat externe, cu circa 4 p.p. mai mult decît la sfîrşitul anului 2010. A doua poziţie este ocupată de dolarul SUA cu circa 17%, urmat de Euro cu 7,4 la sută, iar celelalte valute cum sunt JPY, WPU, KWD ocupă mai puţin de 10 la sută din datoria de stat externă. Comparativ cu situaţia de la sfîrşitul anului 2010, la 30 septembrie 2011 se urmăreşte majorarea ponderii Euro, pe fundalul scăderii ponderii celorlalte valute.
Odată cu descompunerea coşului valutar DST pe valute componente, în jur de 46 la sută din datoria de stat externă e deţinută de dolarul SUA, după care urmează Euro cu 33,4%, yenul japonez cu 9,0% şi cu o pondere mult mai mică celelate valute. 

Structura datoriei de stat externe pe valute

                   sf. anului 2010                                           sf. trimestrului III 2011
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La capitolul deservirii datoriei de stat externe, pe parcursul primelor nouă luni ale anului 2011, au fost utilizate mijloace în sumă de 753,55 mil. lei (64,22 mil. dolari SUA). În raport cu perioada similară a anului precedent a fost înregistrată o majorare cu circa 158,51 mil. lei (16,50 mil. dolari SUA) sau cu 26,6 la sută, fiind justificată de rambursarea integrală pe parcursul lunii mai a împrumutului de stat extern contractat de la Guvernul Poloniei, precum şi din cauza fluctuaţiei cursului valutar. Astfel:
· Pentru rambursarea sumei principale au fost folosite mijloace în sumă de 611,38 mil. lei (52,08 mil. dolari SUA).

· Pentru plata dobînzii – suma de 142,17 mil. lei (12,14 mil. dolari SUA).
În ce priveşte creditorii în favoarea cărora se deservesc împrumuturile de stat externe, cea mai mare pondere în totalul deservirii datoriei de stat externe pe primele nouă luni ale anului 2011 e ocupată de: 
1) Guvernul Rusiei - 25,0% (16,06 mil. USD);

2) BIRD - 24,6% (15,82 mil. USD);

3) Guvernul Poloniei - 23,6% (15,17 mil. USD), etc.
Ponderea deservirii datoriei de stat externe în VBBS la situaţia din 30 septembrie 2011 s-a majorat cu 0,8 p.p. faţă de perioada similară a anului precedent şi a constituit 6,6%.

La capitolul intrări de împrumuturi de stat externe, pe parcursul a nouă luni ale anului 2011 au avut loc intrări de împrumuturi de stat externe în sumă totală de 878,05 mil. lei (circa 75,06 mil. dolari SUA). 
În structura intrărilor de împrumuturi de stat externe pe creditori, volumul cel mai mare îl deţine AID cu 450,28 mil. lei (38,28 mil. dolari SUA), urmată de FMI cu 275,91 mil. lei (23,87 mil. dolari SUA),  BEI cu 72,98 mil. lei (6,15 mil. dolari SUA), FIDA cu 32,68 mil. lei (2,77 mil. dolari SUA), BERD cu 29,47 mil. lei (2,55 mil. USD) şi în cele din urmă BDCE cu 16,72 mil. lei (1,44 mil. dolari SUA).
Ca pondere procentuală, AID deţine 51,0 la sută din totalul intrărilor de împrumuturi de stat externe la situaţia din 30 septembrie 2011, urmată de FMI cu 31,8%, BEI – 8,2%, BERD – 3,4%, FIDA – 3,7% şi BDCE – 1,9%.

	                                                                  [image: image12.png]BDCE
1,9%.

BERD
3,4%

—.

3,7%







În ce priveşte structura pe destinaţii, volumul total al intrărilor de împrumuturi de stat externe pe parcursul a nouă luni ale anului 2011, a fost destinat după cum urmează:

· Pentru proiecte finanţate din surse externe – 602,13 mil. lei (51,18 mil. dolari SUA).

· Pentru susţinerea bugetului de stat – 275,91 mil. lei (23,87 mil. dolari SUA).

Debursări privind împrumuturile de stat externe,

 pe destinaţii, mil. dolari SUA, 2010-2011
	Valoarea nominală, mil. USD

	trim. III 2010

	2010

	trim. III 2011


	Proiecte finanţate din surse extene

	36,8

	49,9

	51,2


	Susţinerea bugetului

	136,7

	162,2

	23,9


	Total

	173,6

	212,0

	75,1


	Ponderea în total

	 

	 

	 


	Proiecte finanţate din surse externe

	21,2%

	23,5%

	68,2%


	Susţinerea bugetului

	78,8%

	76,5%

	31,8%
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Datoria de stat internă
La situaţia din 30 septembrie 2011, datoria de stat internă a constituit 5 403,48 mil. lei şi este complet formată din valori mobiliare de stat, dintre care:

-  VMS emise prin licitaţie                                    -   3 090,09 mil. lei (57,2%);
-  VMS plasate prin subscriere                              -      100,00 mil. lei ( 1,8%);
-  VMS convertite                                                 -   2 213,39 mil. lei (41,0%).
Comparativ cu situaţia din 1 ianuarie 2011, datoria de stat internă a înregistrat o majorare cu 98,59 mil. lei sau cu 1,9 la sută, iar comparativ cu situaţia din 30 septembrie 2010 s-a micșorat cu 12,07 mil. lei sau cu 0,2 la sută. Modificarea datoriei de stat interne pe parcursul a 9 luni ale anului 2011 s-a produs din contul majorării emisiunii VMS prin licitaţii cu 198,6 mil. lei şi răscumpărării VMS plasate prin subscriere în sumă de 100,0 mil. lei.
Evoluţia datoriei de stat interne, mil. lei, 2010 - 2011
	Valoarea la preţul de compărare, mil. lei

	trim. III 2010

	2010

	trim. III 2011


	VMS prin licitaţii

	2 852,2

	2 891,5

	3 090,1


	VMS plasate prin subscriere

	350,0

	200,0

	100,0


	VMS convertite

	2 213,4

	2 213,4

	2 213,4


	Total

	5 415,6

	5 304,9

	5 403,5


	Ponderea în total

	 

	 

	 


	VMS prin licitaţii

	52,7%

	54,5%

	57,2%


	VMS plasate prin subscriere

	6,5%

	3,8%

	1,9%


	VMS convertite

	40,9%

	41,7%

	41,0%
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Serviciul datoriei de stat interne. Pentru serviciul datoriei de stat interne în decursul a nouă luni ale anului 2011 au fost utilizate mijloace băneşti în sumă de 344,1 mil. lei. În perioada de gestiune, cheltuielile pentru serviciul datoriei de stat interne s-au majorat cu 74,2 mil. lei sau cu 27,5 la sută în comparaţie cu aceeaşi perioadă a anului precedent. Acest fapt este legat de majorarea ratei dobînzii la VMS comercializate prin licitaţii, ce concomitent a atras după sine şi majorarea ratelor dobînzii la VMS convertite, aflate în portofoliul Băncii Naţionale a Moldovei.
Din suma totală pentru serviciul datoriei de stat interne au fost utilizate: 

· 195,8 mil. lei  pentru plata dobînzii şi cupoanelor la VMS emise pe piaţa primară (56,9%);
· 148,3 mil. lei pentru plata dobînzii la VMS convertite (43,1%).
Evoluţia și structura cheltuielilor 

pentru serviciul datoriei de stat interne, mil. lei, 2010 - 2011
	Valoarea la preţul de cumpărare, mil. lei

	trim.III 2010

	2010

	trim. III 2011


	VMS emise pe piaţa primară
	177,6

	236,3

	195,8


	VMS convertite

	92,3

	131,1

	148,3


	Total
	269,9

	367,4

	344,1


	Ponderea în total

	 

	 

	 


	VMS emise pe piaţa primară
	65,8%

	64,3%

	56,9%


	VMS convertite

	34,2%

	35,7%

	43,1%
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Ponderea deservirii datoriei de stat interne în VBBS la situația din 30 septembrie 2011 s-a majorat cu 0,4 p.p. față de perioada similară a anului 2010 și a constituit 3,0%.
Valorile mobiliare  de stat emise pe piaţă primară

Pe parcursul a nouă luni ale anului 2011, prin cele 48 licitaţii, Ministerul Finanţelor a oferit pe piaţa primară spre vînzare valori mobiliare de stat în sumă de 5 143,0 mil. lei. Cererea la VMS a constituit 6 871,3 mil. lei, fiind superioară ofertei cu 1 728,3 mil. lei sau de 1,3 ori.
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Ca rezultat, au fost vîndute pe piaţa primară, VMS la preţul de cumpărare în sumă de 4 616,0 mil. lei, ceea ce este cu 384,8 mil. lei mai puţin decît volumul VMS comercializat în perioada similară a anului precedent. Totodată, au fost răscumpărate VMS ajunse la scadenţă în perioada de referinţă în sumă de 4 517,4 mil. lei. 
Pe piaţa primară în această perioadă au fost emise 5 tipuri de VMS. Valorile mobiliare de stat cu scadenţa pînă la un an, au fost emise pe trei termene: bonuri de trezorerie de 91 zile, 182 zile şi 364 zile, a căror pondere în totalul VMS comercializate prin licitaţii a constituit 97,3%. Ponderea cea mai mare în VMS emise au constituit-o bonurile de trezorerie pe termen de 182 zile (43,0%) şi 91 zile (36,3%).
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Pe parcursul a nouă luni ale anului 2011 din plasarea prin subscriere a Obligaţiunilor de stat cu termenul de circulaţie de un an au fost obţinute mijloace băneşti în sumă de 100 mil. lei, sau cu 100 mil. lei mai puţin decît în perioada similară a anului 2010.

Concomitent a fost continuată practica de emisiune a valorilor mobiliare de stat cu termen mediu de circulaţie. Astfel, au fost comercializate Obligaţiuni de stat cu dobîndă flotantă pe termen de 2 ani în sumă totală de 22,5 mil. lei. Comparativ cu aceeaşi perioadă a anului 2010, volumul comercializat al Obligaţiunilor de stat s-a diminuat de 3,6 ori, în legătură cu micşorarea cererii la acestea.
Scadenţa medie ponderată anuală a VMS aflate în circulaţie la situaţia din 30 septembrie 2011 s-a majorat cu 6 zile faţă de situaţia de la începutul anului şi a constituit 189 zile. 

Pentru nouă luni ale anului 2011, rata medie ponderată a dobînzii la VMS s-a majorat cu 4,26 p.p. comparativ cu perioada similară a anului precedent şi a constituit 11,16 la sută anual. Totodată, în luna septembrie 2011 a fost înregistrată cea mai mare rată medie ponderată a dobânzii la VMS – 12,65 la sută anual, care s-a majorat cu 4,17 p.p comparativ cu luna ianuarie a anului curent.
Băncile comerciale în anul curent ca şi pînă în prezent, continuă să rămînă principalii cumpărători ai VMS, ponderea cărora în volumul total al VMS comercializate a constituit circa 92,1%.

La situaţia din 30 septembrie 2011, volumul VMS emise pe piaţa primară aflate în circulaţie a constituit 3 190,1 mil. lei, inclusiv prin licitaţii 3 090,1 mil. lei şi prin subscriere 100,0 mil. lei. Ponderea cea mai mare în VMS aflate în circulaţie o constituie Bonurile de trezorerie cu scadenţa de 182 zile (42,2%), urmate de Bonurile de trezorerie cu scadenţa de 364 zile (33,6%) şi 91 zile (17,3%).
Valorile mobiliare de stat convertite

În componenţa datoriei de stat interne, la începutul anului 2011 valorile mobiliare de stat convertite au constituit 2 213,4 mil. lei sau 41,7%.

În perioada de gestiune, au fost reemise şi răscumpărate VMS convertite în sumă totală de 6 640,2 mil. lei. Termenul mediu de circulaţie a VMS convertite a constituit 91 zile.

Rata medie ponderată a dobînzii pentru VMS convertite contractate pe parcursul a nouă luni ale anului  2011 a constituit 10,16%, fiind mai mare decît rata dobînzii iniţial planificată cu circa 0,9 p.p.

La situaţia din 30 septembrie 2011, VMS convertite  în componenţa datoriei de stat interne au constituit 41,0 %, micşorîndu-se comparativ cu situaţia de la începutul anului cu 0,7 p.p. în legătură cu majorarea datoriei de stat interne ca rezultat al creşterii emisiunii valorilor mobiliare de stat pe piaţa primară.
Garanţiile de stat 

Pe parcursul a nouă luni ale anului 2011 nu au fost emise garanţii de stat în favoarea creditorilor externi şi interni.

Soldul garanţiilor de stat acordate agenţilor economici pentru împrumuturile externe şi interne, la situaţia din 30 septembrie 2011, s-a micşorat cu 11,00 mil. lei sau cu 0,80 mil. dolari SUA în comparaţie cu începutul anului 2011, avînd valoarea de 66,44 mil. lei (5,57 mil. dolari SUA), fiind formate integral din garanţii acordate agenţilor economici pentru împrumuturile externe. Astfel, la finele primului semestru al anului 2011, există un singur agent economic care beneficiază de garanţie de stat externă, şi anume garanţia de stat externă acordată în favoarea S.A. „Apă-Canal Chişinău” pentru creditul obţinut de la Banca Europeană pentru Reconstrucţie şi Dezvoltare.
Riscurile asociate datoriei de stat la situaţia din 30 septembrie 2011
Principalele tipuri de riscuri asociate costului datoriei de stat a Republicii Moldova identificate drept riscuri de piaţă sunt:

a) Riscul valutar;

b) Riscul de refinanţare;

c) Riscul ratei de dobîndă.

Pe lîngă cele menţionate mai sus, se atestă şi riscul operaţional, care acţionează indirect asupra datoriei de stat.
Riscul valutar

Este identificat prin indicatorii:

Datoria de stat externă faţă de cea internă
Riscul valutar este unul din principalele categorii de riscuri asociate portofoliului datoriei de stat, fapt ce se observă din compoziţia datoriei de stat. Astfel, în jur de 70 la sută din portofoliul datoriei de stat îi revine datoriei de stat externe. 
Structura datoriei de stat, pe componente, 2010-2011

		Trim. III 2010

	2010

	Trim. III 2011


	Ponderea în total

	 

	 

	 


	Datoria de stat internă

	29,2%

	28,1%

	28,2%


	Datoria de stat externă

	70,8%

	71,9%

	71,8%



	


Structura datoriei de stat pe valute

Structura datoriei de stat pe valute, cu descompunerea coşului valutar DST evidenţiază vulnerabilitatea portofoliul datoriei de stat faţă de dolarul SUA şi Euro, ceea ce implică necesitatea monitorizării continue a cursului acestor valute. Astfel, ponderea datoriei de stat în dolari SUA şi Euro formează circa 50 la sută din potofoliul total al datoriei de stat. Ca tendinţă se observă diminuarea treptată a ponderii dolarului SUA pe fundalul majorării ponderii Euro în portofoliul datoriei de stat. De asemenea, riscul valutar urmează a fi menţinut în limite rezonabile deoarece modificările cursului de schimb pot afecta atît costurile asociate datoriei de stat, cît şi volumul acesteia.
Structura datoriei de stat, pe valute, 2010-2011
	Cu DST

				Cu descompunerea DST

		
	 

	trim. III 2010

	2010

	trim. III 2011

	 

	trim. III 2010

	2010

	trim. III 2011


	Ponderea în total
	 

	 

	Ponderea în total
	 

	 


	DST

	45,4%

	47,2%

	50,1%

	MDL

	29,2%

	28,1%

	28,2%


	MDL

	29,2%

	28,1%

	28,2%

	USD

	34,1%

	34,6%

	33,2%


	USD

	15,3%

	15,1%

	12,4%

	EUR

	22,2%

	22,6%

	24,0%


	EUR

	5,2%

	5,0%

	5,3%

	JPY

	6,1%

	6,7%

	6,5%


	JPY

	1,6%

	1,5%

	1,4%

	GBP

	5,1%

	4,8%

	5,6%


	WPU

	3,3%

	3,1%

	2,5%

	WPU

	3,3%

	3,1%

	2,5%


	KWD

	0,1%

	0,1%

	0,1%

	KWD

	0,1%

	0,1%

	0,1%


		100,0%

	100,0%

	100,0%

		100,0%

	100,0%

	100,0%



	


În contextul optimizării riscului valutar se urmăreşte evitarea deţinerii unei ponderi mai mare de 50 la sută din volumul datoriei de stat externe de către o singură valută. În acest context, coşurile valutare (de ex. DST) nu se iau în consideraţie, ci doar valutele ce intră în componenţa acestora. 
Riscul de refinanţare

Este identificat prin indicatorii:

Graficul rambursării datoriei de stat

Luînd în considerație estimările pentru profilul de răscumpărare în anii ce urmează, se evidențiază vîrful de plată din ultimul trimestru al anului curent, precum şi din anul 2012, fiind reprezentat îndeosebi de datoria de stat internă, care este preponderent pe termen scurt. Acest segment al datoriei de stat interne urmează a fi refinanțat în fiecare an prin noi emisiuni de VMS, ceea nu va afecta negativ bugetul de stat, în cazul în care nu se va urmări o fluctuație majoră a ratelor de dobîndă pe piața internă.
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În ce priveşte datoria de stat externă, se observă o distribuție omogenă a plăților pe parcursul anilor care urmează și respectiv un risc de refinanțare redus. Această evoluție se datorează faptului că datoria de stat externă este preponderent pe termen lung. 

O precizare referitor la graficul rambursării datoriei de stat este că acesta nu include datoria faţă de Banca Naţională a Moldovei, convertită în VMS, care este reperfectată anual în baza Acordului cu privire la soldul datoriei statului contractată anterior de la Banca Naţională între Ministerul Finanţelor şi BNM. Astfel, această datorie este reperfectată anual la o rată fixă a dobînzii şi nu este expusă riscului de refinanțare.
Perioada medie de maturitate (ATM) şi datoria scadentă într-un an

Indicatorii riscului de refinanţare, 2010-2011

		Datoria da stat internă
	Datoria de stat externă

	Total datoria de stat


		sf. an. 2010
	30 septembrie 2011
	sf. an. 2010
	30 septembrie 2011
	sf. an. 2010
	30 septembrie 2011

	Perioada medie de maturitate (ATM), ani

	0,5

	1,2
	11,8

	12,7
	9,7
	10,9

	Datoria scadentă  în decurs de 1 an, %

	96,3%

	98,8%

	5,7%

	3,5%
	22,5%

	21,4%


	



Astfel, indicatorii sus-menționați vin în suportul concluziilor formulate în baza graficului de rambursare al datoriei de stat, și anume o expunere mai mare față de riscul de refinanțare a datoriei de stat interne, avînd perioada medie de maturitate de aproximativ un an și o pondere de 98,8 la sută care ajunge la scadenţă în decurs de un an, la situaţia din 30 septembrie 2011. Datoria de stat externă datorită instrumentelor pe termen lung se încadrează în limite sigure, iar datoria de stat în ansamblu, de asemenea, nu prezintă un risc de refinanțare major. 


Similar graficului de răscumpărare, la calcularea acestor indicatori, nu a fost inclusă datoria față de BNM pentru a nu distorsiona situația reală a indicatorilor.
Riscul ratei de dobîndă

Este identificat prin indicatorii:

Structura datoriei de stat după tipul ratei de dobîndă

În contextul analizei riscurilor, datoria de stat internă va fi considerată în întregime la rata dobînzii flotantă, întrucît datoria cu termen de pînă la un an are rata fixă, dar din cauza maturităţii reduse va fi refinanţată în fiecare an la condiţiile noi de piaţă, iar datoria cu maturitatea mai mare de un an este la rata dobînzii flotantă.
Analizînd structura datoriei de stat pe tipuri de rată a dobînzii, se constată un risc relativ redus în cazul datoriei de stat externe, susţinut de o tendinţă descendentă a ponderii datoriei de stat externe cu rata dobînzii flotantă pe parcursul ultimului an. 

În ce priveşte datoria de stat totală, ponderea datoriei cu rata dobînzii flotantă ocupă în jur de 50 la sută şi este într-o uşoară scădere comparativ cu perioada similară a nului precedent. Ponderea înaltă a datoriei cu rata dobînzii flotantă în portofoliul datoriei de stat se datorează îndeosebi datoriei de stat interne care din cauza instrumentelor de datorie cu maturitatea de pînă la un an prezintă un risc al ratei de dobîndă, cît şi un risc de refinanţare moderat.
Structura datoriei de stat, după tipul ratei de dobîndă, 2010-2011
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Perioada medie de refixare (ATR) şi datoria ce urmează a fi refixată într-un an

La fel ca şi indicatorul riscului de refinanţare – perioada medie de maturitate,  indicatorul perioada medie de refixare este cu atît mai sigur cu cît deţine o valoare mai mare.
Indicatorii riscului ratei de dobîndă, 2010-2011

		Datoria da stat interna

	Datoria de stat externă

	Total datoria de stat


		sf. an. 2010

	30 sept.  2011

	sf. an. 2010

	30 sept. 2011

	sf. an. 2010

	30 sept. 2011


	Perioada medie de refixare (ATR), ani

	0,5

	1,2
	10,8

	10,0
	7,9

	7,9

	Datoria cu rata dobînzii ce urmează a fi refixată în decurs de 1 an, %

	100,0%

	100,0%
	24,1%

	38,0%
	45,4%

	52,6%


	



Astfel, datoria de stat internă este expusă în cea mai mare măsură riscului ratei de dobîndă, întrucît toată datoria de stat internă cu rata fixă a dobînzii are maturitatea de pînă la 1 an, ceea ce înseamnă că 100% din datoria de stat internă urmează să fie refixată la rate noi de dobîndă în decurs de 1 an. Astfel, o majorare neaşteptată a ratelor de dobîndă pe piaţa internă se va răsfrînge imediat asupra costurilor aferente datoriei de stat. Perioada medie de refixare (ATR) pentru datoria de stat internă a constituit 1,2 ani. 


Datoria de stat externă se caracterizează prin indicatori ce nu prezintă o expunere majoră față de riscul ratei de dobîndă. Această situaţie se datorează faptului că datoria de stat externă cu rata fixă a dobînzii este preponderent pe termen lung, ceea ce înseamnă că ratele de dobîndă pentru datoria de stat externă nu vor fi refixate la condițiile de piață pentru o perioadă mai îndelungată de timp. 

În ce priveşte datoria de stat în ansamblu, 52,6 la sută din aceasta urmează a fi refixată la rate noi de dobîndă în decurs de 1 an, astfel evidenţiindu-se expunerea portofoliului datoriei de stat faţă de riscul ratei de dobîndă.
Riscul operaţional


Se referă la aspecte precum procedurile şi sistemele operaţionale de ţinere a evidenţei datoriei publice, procesare, raportare, descrierea proceselor operaţionale etc. 

La moment, riscul operaţional este la nivel mediu şi urmează a fi strict monitorizat şi optimizat prin descrierea detaliată a responsabilităţilor, avînd în vedere elaborarea descrierilor narative şi a diagramelor circulare, îmbunătăţirea continuă a capacităţii personalului, precum şi dezvoltarea controlului intern în cadrul Direcţiei Generale Datorii Publice în conformitate cu Standardele Naţionale de Control Intern în sectorul public, aprobate prin Ordinul MF nr. 51 din 23.06.2009.
Recreditarea de stat  

Recreditarea de stat se efectuează prin intermediul Ministerului Finanţelor, Directoratului Liniei de Credit (DLC) şi Unităţii de Implementare a Proiectelor Fondului Internaţional pentru Dezvoltarea Agricolă (FIDA). 

Pe parcursul a 9 luni ale anului 2011 din contul liniilor de creditare şi a mijloacelor circulante acumulate (din rambursarea de către IFP a sumelor principale şi dobînzilor aferente)  pentru implementarea proiectelor investiţionale, au fost recreditaţi agenţi economici, autorităţi publice locale şi instituţii financiare participante în sumă totală de 171,5 mil. lei, 10,5 mil. dolari SUA şi 9,1 mil. Euro, din care:
( prin intermediul Ministerului Finanţelor – 4,2 mil. dolari SUA şi 1,1 mil. Euro, inclusiv: 

-   Proiectul Energetic II – 0,7 mil. dolari SUA;

-   Proiectul Energetic II adiţional – 1,6 mil. dolari SUA;

-   Proiectul Naţional de Alimentare cu Apă şi Canalizare – 1,9 mil. dolari SUA;

-   Proiectul Construcţia Locuinţelor Sociale – 1,0 mil Euro;

-  Programul de Dezvoltare a Serviciilor de Aprovizionare cu Apă Potabilă – 0,1 mil. Euro.
( prin intermediul Directoratului Liniei de Credit – 164,0 mil. lei, 5,7 mil. dolari SUA şi 8,0 mil. Euro, din care:

· resurse recreditate direct din împrumuturi externe ale Băncii Mondiale – 19,2 mil. lei, 3,2 mil. dolari SUA şi 7,55 mil. Euro, inclusiv:

-   Proiectul de Investiţii şi Servicii Rurale, faza II (RISP II) – 8,9 mil. lei şi 1,2 mil. dolari SUA. 

-  Proiectul de Ameliorare a Competitivităţii (PAC) – 10,3 mil. lei, 2,0 mil. dolari SUA şi 7,55 mil. Euro.

( resurse recreditate din mijloacele circulante acumulate – 144,8 mil. lei, 2,5  mil. dolari SUA şi 0,45 mil. Euro, inclusiv:
· Proiectul de Investiţii şi Servicii Rurale, faza I (RISP I) – 12,4 mil. lei;

· Proiectul de Finanţare Rurală şi Dezvoltare a Întreprinderilor Mici (FIDA I) – 35,8 mil. lei şi 0,46 mil. dolari SUA;

· Proiectul de Revitalizare a Agriculturii (FIDA II, PRA) – 15,84 mil. lei şi 0,56 mil. dolari SUA;

· Proiectul de Investiţii şi Servicii Rurale, faza II (RISP II) – 9,82 mil. lei şi 0,3 mil. dolari SUA;

· Programul de Dezvoltare a Afacerilor Rurale (FIDA III, PDAR) – 20,34 mil. lei şi 0,9 mil. dolari SUA;

· Proiectul „Crearea staţiilor de deservire agrotehnică” (KfW) – 5,8 mil. lei şi 0,28 mil. dolari SUA.

· Programul Naţional de Abilitare Economică a Tinerilor (PNAET, resurse RISP I) – 44,8 mil. lei;

· Proiectul de Ameliorare a Competitivităţii (PAC) – 0,45 mil. Euro.

( prin intermediul Unităţii de Implementare a Proiectelor FIDA – 7,5 mil. lei şi 0,6 mil. dolari SUA, din care:

-   Proiectul de Revitalizare a Agriculturii (FIDA II) – 2,2 mil. lei şi 0,2 mil. dolari SUA;

-   Programul de Dezvoltare a Afacerilor Rurale, faza II (FIDA III) – 0,2 mil. dolari SUA;

-  Programul de Servicii Financiare Rurale şi Marketing (FIDA 4) – 5,3 mil. lei şi 0,2 mil. dolari SUA.
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Reieşind din graficul prezentat se observă cota însemnată în structura împrumuturilor recreditate prin intermediul Directoratului Liniei de Credit. Totodată, în perioada de analiză, se atestă un trend descendent aferent valorii mijloacelor financiare îndreptate spre recreditare în scopul implementării proiectelor investiţionale în monedă naţională şi un trend ascendent – recreditării în valută străină.

Pe parcursul a 9 luni ale anului 2011 au fost rambursate datoriile agenţilor economici, autorităţilor publice locale şi ale IFP în sumă totală de 217,6 mil. lei, 5,78 mil. dolari SUA şi 2,9 mil. Euro.

 ( pe împrumuturile recreditate prin intermediul Ministerului Finanţelor au fost rambursate – 3,4 mil. lei, 4,4 mil. dolari SUA şi 2,0 mil. Euro. 

( pe împrumuturile recreditate prin intermediul Directoratului Liniei de Credit au fost rambursate – 165,2 mil. lei, 0,58 mil. dolari SUA şi 0,9 mil. Euro, din care:

· resurse recreditate direct din împrumuturi externe -  55,6 mil. lei, 0,45 mil. dolari SUA şi 0,8 mil. Euro;

· resurse recreditate din mijloacele circulante acumulate – 109,6 mil. lei, 0,13 mil. dolari SUA şi 0,1 mil. Euro. 

( pe împrumuturile recreditate prin intermediul Unităţii de Implementare a Proiectelor FIDA au fost rambursate – 49,0 mil. lei şi 0,8 mil. dolari SUA.
La situaţia din 30 septembrie 2011, soldul datoriilor beneficiarilor recreditaţi constituia 1 501,6 mil. lei, 84,9 mil. dolari SUA şi 14,77 mil. Euro (echivalent 2 752,76 mil. lei), majorîndu-se faţă de începutul anului 2011 cu 167,75 mil. lei sau 6,5%, inclusiv:

( pe împrumuturile recreditate prin intermediul Ministerului Finanţelor – 357,9 mil. lei, 69,0 mil. dolari SUA şi 5,65 mil. Euro (echivalentul 1 271,55 mil. lei sau 46,2%);

( pe împrumuturile recreditate prin intermediul Directoratului Liniei de Credit şi FIDA – 1 143,7 mil. lei, 15,9 mil. dolari SUA şi 9,12 mil. Euro (echivalent 1 481,2 mil. lei sau 53,8%).

Această majorare a datoriei este condiţionată preponderent de debursarea mijloacelor financiare din contul liniilor de credit şi refinanţarea mijloacelor circulante acumulate.
Datoria cu termen expirat la situaţia din 30 septembrie 2011 se atestă atît la împrumuturile recreditate prin Ministerul Finanţelor, cît şi prin Directoratul Liniei de Credit şi se cifrează la 340,6 mil. lei, 21,14 mil. dolari SUA şi 3,7 mil. Euro (echivalent a 592,6 mil. lei) sau 21,5% din suma datoriilor totale, inclusiv:
( pe împrumuturile recreditate prin intermediul Ministerului Finanţelor – 339,2 mil. lei, 21,14 mil. dolari SUA şi 3,7 mil. Euro (echivalent a 591,2 mil. lei). Majorarea datoriei cu termen expirat, în comparaţie cu începutul anului 2011, constituie cca 29,5 mil. lei şi este condiţionată de următorii factori:

- Emiterea Încheierii Curţii de Apel Economice privind încetarea procedurii planului faţă de Î.S. „Combinatul Vitivinicol Naţional Vin” şi trecerea întreprinderii la procesul de insolvabilitate cu lichidarea patrimoniului.
- Iniţierea lichidării S.A. „Podiş Ciadîr” şi S.A. „Deana Comrat” în conformitate cu prevederile Legii nr. 845 din 3 ianuarie 1992 cu privire la antreprenoriat şi întreprinderi.
- Dezgheţarea datoriilor la data de 01.01.2011 şi efectuarea calculelor dobînzii şi altor plăţi aferente întreprinderilor zootehnice aflate sub incidenţa Legii nr. 113-XV din 13 martie 2003.
( pe împrumuturile recreditate prin intermediul Directoratului Liniei de Credit – 1,4 mil. lei. Datoria dată a fost înregistrată la BC „Investprivatbank” S.A. în legătură cu insolvabilitatea acesteia.

În urma analizei efectuate se evidenţiază, că datoria cu termen expirat la situaţia din 30 septembrie 2011 este în creştere absolută cu 29,5 mil. lei, iar în mărime relativă faţă de soldul datoriilor, s-a diminuat cu 0,26 p.p. în comparaţie cu începutul anului 2011.
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Reieşind din graficul prezentat se atestă, că evoluţia:

· soldului datoriilor are un trend ascendent bine determinat, condiţionat de recreditarea continuă a împrumuturilor în vederea implementării noilor proiecte investiţionale.

· datoriilor cu termen expirat are un trend instabil, fără oscilaţii semnificative, condiţionat atît de fluctuaţiile cursului valutar cît şi de neexecutarea în termen de către beneficiarii recreditaţi a obligaţiilor de plată. 
Ministerul Finanţelor îşi onorează sarcina de încasare a datoriilor scadente prin intermediul inspectoratelor fiscale teritoriale de stat prin aplicarea măsurilor de executare silită, în conformitate cu legislaţia în vigoare, faţă de agenţii economici care deţin arierate pe împrumuturile recreditate. Astfel, pe parcursul a nouă luni ale anului 2011 la bugetul de stat în acest sens au fost încasate 1,75 mil. lei.
Analizînd structura datoriilor prin prisma beneficiarilor recreditaţi, se constată că în perioada de referinţă sunt active operaţiunile de recreditare faţă de:

1) 62 agenţi economici, cu soldul datoriilor 1 055,4 mil. lei sau 38,3% din suma totală a datoriilor, dintre care 591,1 mil. lei sau 56,0% sunt cu termen expirat, inclusiv:
· 17 întreprinderi aflate în cadrul Legii nr. 177 din 15 iulie 2010 au datorii în sumă de 26,4 mil. lei, dintre care 9,6 mil. lei sunt cu termen expirat (1,7%).

· 17 întreprinderi cu datorii în sumă de 520,1 mil. lei activează în regim ordinar. Suma totală a datoriei expirate constituie respectiv 74,0 mil. lei (12,5%). 

· 1 întreprindere, care are datorii în sumă de 0,9 mil. lei activează în condiţii de  acord-memorandum în conformitate cu prevederile Legii insolvabilităţii nr. 632-XV din 14 noiembrie 2001. Datoriile expirate sunt în sumă de 0,1 mil. lei.
· 17 întreprinderi, care au datorii în sumă de 484,6 mil. lei se află în proces de insolvabilitate conform Legii insolvabilităţii nr. 632-XV din 14 noiembrie 2001. Suma totală a datoriei expirate constituie respectiv 484,1 mil. lei (81,9%).
· 8 întreprinderi care au datorii în sumă de 13,8 mil. lei sunt potenţial faliţi. Suma totală a datoriei expirate constituie respectiv 13,7 mil. lei (2,3%).
· 2 întreprinderi care au arierate în sumă de 9,6 mil. lei sunt radiate din Registrul de Stat al întreprinderilor şi organizaţiilor (1,6%). Faţă de agenţii economici nominalizaţi nu există posibilitate reală de rambursare a datoriilor cu termen expirat.
2) 23 autorităţi ale administraţiei publice locale, care deţin datoriile în sumă de 216,2 mil. lei (7,9% din suma totală a datoriilor), datoriile cu termen expirat constituie 0,06 mil. lei.
3) 13 instituţii financiare participante înregistrează datorii în sumă de 1 481,2 mil. lei (53,8% din suma totală a datoriilor), dintre care 1,4 mil. lei sau 0,2% este cu termen expirat. 

Concomitent, atenţionăm că 87,5% (518,5 mil. lei) din datoriile cu termen expirat sunt înregistrate la agenţi economici din sectorul agroindustrial.
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Reieşind din diagrama prezentată, se atestă că datoriile Instituţiilor Financiare Participante la împrumuturile recreditate constituie ponderea majoră (53,8%) din toate datoriile, urmate de agenţii economici cu cota de 38,3% şi autorităţile publice locale cu o parte de numai 7,9%.
Analizând datoriile beneficiarilor recreditaţi sub aspectul ramurilor economiei naţionale s-au constatat datorii în următoarele ramuri:
( întreprinderile Complexului Agroindustrial – 1605,8 mil. lei sau 58,3% din suma totală a datoriilor împrumuturilor recreditate, inclusiv:

· prin intermediul Ministerului Finanţelor  - 551,6 mil. lei sau 43,4%;

· prin intermediul Directoratului Liniei de Credit şi Unităţii de Implementare a Proiectelor FIDA – 1054,2 mil. lei sau  71,2%.
( întreprinderile Sectorului Energetic (prin intermediul Ministerului Finanţelor) – 466,0 mil. lei sau 16,9 % din suma totală a datoriilor împrumuturilor recreditate.

( construcţii – 85,3 mil. lei sau 3,1% din suma totală a datoriilor împrumuturilor recreditate, inclusiv:

· prin intermediul Ministerului Finanţelor - 75,5 mil. lei sau 5,9%;

· prin intermediul Directoratului Liniei de Credit şi Unităţii de Implementare a Proiectelor FIDA – 9,8 mil. lei sau  0,7%.
( servicii comunale (apeducte şi canalizare) (prin intermediul Ministerului Finanţelor) – 177,6 mil. lei sau 6,5% din suma totală a datoriilor împrumuturilor recreditate.
( industria – 147,0 mil. lei sau 5,3% din suma totală a datoriilor împrumuturilor recreditate, inclusiv:

· prin intermediul Ministerului Finanţelor   - 0,7 mil. lei sau 0,1%;

· prin intermediul Directoratului Liniei de Credit şi Unităţii de Implementare a Proiectelor FIDA -  146,3 mil. lei sau  9,9%.
( comerţ  (prin intermediul Directoratului Liniei de Credit) – 107,0 mil. lei sau 3,9% din suma totală a datoriilor împrumuturilor recreditate.

( altele  (prin intermediul Directoratului Liniei de Credit) - 164,0 mil. lei sau 6,0% din suma totală a datoriilor împrumuturilor recreditate.
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Graficul prezentat demonstrează, că ponderea majoră din structura datoriilor beneficiarilor recreditaţi pe ramuri revine întreprinderilor din Complexul Agroindustrial 58,3%, urmat de Sectorul energetic (16,9%), pe cînd Sectorul construcţiilor deţine partea cea mai mică de numai 3,1%.

* Raportul poate fi accesat pe adresa electronică: http://mf.gov.md/ro/publicdebt/debt/reports/
Structura datoriei publice, la 30 septembrie 2011





Structura datoriei de stat, 


după maturitatea rămasă, 


la 30 septembrie 2011





Debursări privind împrumuturile de stat externe, pe creditori, 


30 septembrie 2011





Totalul licitaţiilor de comercializare a VMS 


pe piaţa primară în perioada septembrie 2010 – septembrie 2011, mil. lei





Structura VMS comercializate


pe piaţa primară, %, 2010-2011





Graficul trimestrial al rambursării datoriei de stat, pe următorii 10 ani, la situaţia din 30 septembrie 2011





Împrumuturi recreditate prin intermediul liniilor de creditare pentru implementarea proiectelor investiţionale





Evoluţia datoriilor 


beneficiarilor recreditaţi





Structura datoriilor beneficiarilor recreditaţi, la sfîrşitul lunii septembrie 2011





Datoriile beneficiarilor recreditaţi sub aspectul ramurilor economiei naţionale, mil. lei, sf. lunii septembrie 2011








� În conformitate cu Legea nr.419-XVI din 22 decembrie 2006 cu privire la datoria publică, garanţiile de stat şi recreditarea de stat, termen scurt este perioada de pînă la un an, termen mediu – perioada de la un an pînă la 5 ani inclusiv şi termen lung – perioada mai mare de 5 ani.
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