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Evoluţia indicatorilor macroeconomici.
Managementul datoriei publice este un proces strîns legat şi dependent de politica monetară şi bugetară. În acest context, analiza portofoliului datoriei publice trebuie realizată ţinînd cont de evoluţia economică.

Rezultatele activităţilor social-economice, obţinute în anul 2008, denotă o creştere a economiei naţionale şi o evoluţie pozitivă a indicatorilor macroeconomici.

Conform datelor preliminare, produsul intern brut (PIB), în anul 2008 a atins valoarea nominală de 62840 mil. lei şi o rată reală de creştere de 7.2% (în preţuri comparabile) faţă de anul trecut. Totodată, acest ritm de creştere a fost cu 4.2 puncte procentuale (p.p.) mai mare comparativ cu anul 2007. 

Cursul de schimb al monedei naţionale, după aprecierea considerabilă în 8 luni ale anului curent, a marcat o depreciere la sfîrşitul anului. Ca rezultat, de la începutul anului leul moldovenesc s-a apreciat cu 8,1% faţă de dolarul SUA în termeni nominali (de la 11,32 lei pentru 1 dolar american la 01.01.2008 pînă la 10,40 lei la 31.12.2008). Leul moldovenesc s-a apreciat faţă de Euro cu 11,4%. 
Nivelul inflaţiei.  Conform datelor preliminare, rata inflaţiei la sfîrşitul anului 2008 a constituit 7,3 la sută.

Pe parcursul anului 2008 s-au evidenţiat două etape principale în evoluţia ratei de bază. Prima etapă a avut loc pînă în luna mai 2008 cu înregistrarea inflaţiei în valoarea anuală de 16,9 la sută. În scopul inversării trendului inflaţiei şi readucerii în limita de 10 la sută în valoarea anuală Banca Naţională a majorat de trei ori rata de bază, acest indicator ajungînd la valoarea de 18,5 la sută anual. Începînd cu luna septembrie 2008, Banca Naţională treptat a micşorat rata de bază pînă la valoarea de 14 la sută anual. 
Conform estimărilor preliminare veniturile bugetului de stat pe componenta de bază pe anul 2008 au constituit 13,9 mlrd. lei, iar cheltuielile bugetului de stat pe anul 2008 au constituit 14,2 mlrd. lei.
Agenţia „Fitch Ratings Ltd” a modificat în septembrie 2008 ratingul Republicii Moldova, de la cel „Pozitiv” la cel „Stabil”.  Agenţia „Fitch Ratings Ltd” a confirmat, totodată ratingul ‘B-‘ pentru credite pe termen lung în valuta şi ratingul ‘B‘ pentru credite pe termen lung în moneda naţională. De asemenea, agenţia „Fitch Ratings Ltd” a confirmat plafonul de ţară ‘B-‘ al Republicii Moldova.
În anul 2008 o echipă a Băncii Mondiale a efectuat o misiune de evaluare a performanţei gestionării datoriei (DeMPA). Obiectivul a fost de a efectua o evaluare complexă a operaţiunilor de gestionare a datoriei utilizând indicatorii de performanţă a datoriei DeMPA. Evaluarea indică că în general Guvernul Republicii Moldova obţine punctaj înalt pentru structura managerială a datoriei de stat, coordonarea cu politica monetară-fiscală şi evidenţa datoriei. Aspectele referitoare la cadrul juridic şi raportarea datoriei au fost de asemenea punctate înalt.
Politica în domeniul datoriei de stat 
Luînd în consideraţie că Guvernul Republicii Moldova are nevoie de asistenţă adiţională din partea creditorilor şi donatorilor pentru implementarea programelor, politica în domeniul datoriei de stat a fost orientată spre atragerea împrumuturilor de stat externe la condiţii cît mai favorabile, în scopuri investiţionale şi suport bugetar, precum şi spre diminuarea poverii deservirii datoriei de stat. 

Principalele obiective în gestionarea eficientă a datorii de stat au fost îndreptate spre:
· Menţinerea unui nivel al datoriei de stat în raport cu PIB de cel mult 30%. La situaţia din 31 decembrie 2008 acest indicator a constituit 18,5%;

· Atragerea împrumuturilor de stat externe noi pentru proiecte investiţionale direcţionate către implementarea programelor Guvernului Republicii Moldova cu ratele dobînzii la termeni concesionali. Atenţie deosebită a fost acordată faptului, ca „grant elementul” în toate cazurile să nu fie mai mic de 35%;

· A fost rambursată datoria faţă de Banca Naţională a Moldovei în sumă de 118,8 mil. lei şi n-au fost contractate noi împrumuturi;
· Mijloacele băneşti din vînzarea valorilor mobiliare de stat (VMS) au fost utilizate numai pentru răscumpărarea VMS anterior emise. Comparativ cu începutul anului 2008, volumul VMS în circulaţie emise prin licitaţie s-a micşorat cu 120 mil. lei în legătură cu majorarea ratelor dobînzii la VMS.
Datoria publică

La situaţia din 31 decembrie 2008 soldul datoriei publice s-a micşorat comparativ cu perioada similară a anului 2007 cu 1,14 mlrd. lei sau cu 7,6% şi a constituit 13,9 mlrd.lei, inclusiv:

· Datoria de stat – 11,6 mlrd. lei;

· Datoria BNM – 1,74 mlrd. lei;

· Datoria întreprinderilor din sectorul public – 0,42 mlrd. lei;

· Datoria UAT – 0,14 mlrd.lei.
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Diminuarea soldului datoriei publice în valori reale la situaţia din 31 decembrie 2008 este condiţionată în mare parte de micşorarea datoriei întreprinderilor din sectorul public cu 37,1%.
În structură totală a datoriei publice partea majoră revine datoriei de stat cu 83,5%, urmată de datoria BNM -12,5%, datoria întreprinderilor din sectorul public – 3,0% şi datoria UAT – 1%.
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Datoria de stat
La data de 31 decembrie 2008 soldul datoriei de stat a constituit 11604,36 mil. lei. În valori reale datoria de stat a constituit 18,5% din Produsul Intern Brut (PIB), înregistrând o diminuare în raport cu perioada similară a anului precedent cu 4,7 puncte procentuale. 
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Privită în structura după tipul datoriei, datoria de stat la situaţia din 31 decembrie 2008 a fost următoarea: 69,75 % - datoria de stat externă şi 30,25 % - datoria de stat internă. 
Structura după maturitatea iniţială a portofoliului datoriei de stat la sfîrşitul anului 2008 arată, că datoria pe termen lung (peste 5 ani), reprezintă o pondere importantă în totalul datoriei de stat şi constituie 69,8%, în principal datorită împrumuturilor cu o durata cuprinsă între 10-40 ani.  
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Datoria de stat pe termen scurt, formată din bonuri de trezorerie cu termen pînă la 1 an,  reprezintă 28,5% din totalul datoriei de stat, iar datoria de stat pe termen mediu (de la 1 an pînă la 5 ani) – 1,8%, care este reprezentată de obligaţiunile de stat pe termen de 2 ani.
Aceşti indicatori, practic s-au menţinut la acelaşi nivel comparativ cu anul 2007.

Structura datoriei de stat pe tipuri de instrumente la situaţia din 31 decembrie 2008 a fost formată din:

· împrumuturi de stat, în special împrumuturile contractate de la instituţiile financiare internaţionale, care reprezintă şi datoria de stat externă;

· valori mobiliare de stat, care reprezintă datoria de stat internă.
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Comparativ cu perioada similară a anului 2007 în structura datoriei de stat pe tipuri de instrumente, împrumuturile de stat s-au micşorat cu 15,6% în legătură cu convertirea împrumuturilor de stat contractate anterior de la BNM în VMS.

După structura pe tipuri de rată a dobânzii, împrumuturi contractate cu rata fixă de dobânda la sfîrşitul anului 2008 a reprezentat 50,8 %, iar împrumuturi contractate cu rata variabilă a reprezentat 49,2%. Comparativ cu sfîrşitul anului 2007 în structura pe tipuri de rată a dobînzii situaţia practic nu s-a schimbat.
Instrumentele de datorie cu rată fixă de dobândă sînt: 

a) împrumuturi de stat externe contractate de la organismele financiare internaţionale (BEI CEB, IFAD, IDA, Guvernul SUA, Guvernul Poloniei, Banca germană, Fondul Kuweitean);

b) VMS pe termen scurt. 

Instrumentele cu rată variabilă de dobândă sunt: 

a) împrumuturile de stat externe contractate de la organismele financiare internaţionale cu rata variabilă de dobândă (împrumuturi de la BIRD, BERD, Guvernul Japoniei , Guvernul Italiei);

b) VMS pe termen mediu (obligaţiuni de stat cu termen de circulaţiei de 2 ani). 

Structura pe valute a datoriei de stat arată că ponderea majoră îi revine împrumuturilor de stat externe contractate în DST (împrumuturile de stat externe contractate de la IDA şi IFAD)– 30,6% din totalul datoriei de stat şi datoriei de stat interne contractate în valuta naţională – 30,2% (VMS), urmată de împrumuturile de stat externe contractate în USD – 24,1%, EURO – 6,4%, WPU – 6,2%, JPY – 2,4%, KWD – 0,1%.
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La situaţia din 31 decembrie 2008 pentru deservirea datoriei de stat, din bugetul de stat au fost utilizate mijloace în sumă de 1368,44 mil. lei, dintre care:

· Pentru deservirea datoriei de stat externe - 571,34 mil. lei;
· Pentru deservirea datoriei de stat interne – 797,1 mil. lei.

Ponderea deservirii datoriei de stat în veniturile de bază al bugetului de stat (VBBS) la situaţia din 31 decembrie 2008 a constituit  9,8%, şi s-a menţinut la acelaşi nivel cu perioada similară a anului precedent.  
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Datoria de stat externă 

La situaţia din 31 decembrie 2008 soldul datoriei de stat externe a constituit 778,3 mil. dolari SUA, inclusiv 762,77 mil. dolari SUA – datoria externă de stat directă şi 15,53 mil. dolari SUA – datoria de stat externă garantată asumată. 
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Pe parcursul anului 2008 soldul datoriei de stat externe s-a majorat cu circa 12,5 mil. dolari SUA în comparaţie cu soldul de la situaţia din 1 ianuarie 2008 (765,80 mil. dolari SUA). Această majorare în mare parte a fost cauzată de depasirea intrărilor de împrumuturi de stat externe în sumă de 43,25 mil. dolari SUA asupra achitărilor pe suma de bază a împrumuturilor de stat externe în sumă de 39,31 mil. dolari SUA şi de dobînda calculată conform condiţiilor acordurilor de reeşalonare a datoriei de stat externe faţă de creditorii bilaterali în baza Protocolului semnat cu creditorii membri a Clubului de la Paris (9,81 mil.dolari SUA).
În valori reale datoria de stat externă a constituit 12,9% din PIB, înregistrând o diminuare în raport cu perioada similară a anului 2007 cu 3,3 puncte procentuale.
Pe parcursul anului 2008 intrările de împrumuturi de stat externe au constituit 442 381,6 mii lei (circa 43,3 mil. dolari SUA), ceea ce reprezintă o executare de 96,4% faţă de suma aprobată pe an, inclusiv pentru finanţarea proiectelor investiţionale efectiv au avut loc intrări de împrumuturi externe în valoare de 347 179,1 mii lei (circa 33,3 mil. dolari SUA), şi pentru susţinerea bugetului 95 202,5 mii lei (circa 9,9 mil. dolari SUA). 
Analizînd volumul intrărilor de împrumuturi de stat externe după structura creditorilor putem constata, că ponderea cea mai mare îi revine Băncii Mondiale (IDA) (56%), urmată de Fondul Internaţional pentru Dezvoltarea în Agricultură (IFAD) (30%), Banca de Dezvoltare a Consiliului Europei (CEB) (10%) şi Banca Europeană pentru Investiţii (EIB) (4%). Cea mai mare ponderea surselor externe a fost îndreptată în ramura agriculturii – 51%, urmată de ocrotirea sănătătii – 11,6% şi servicii sociale – 7,8 %.
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 31 decembrie 2008, a constituit 480,3 mil. dolari SUA (61,7%) din soldul total al datoriei de stat externe de 778,5 mil. dolari SUA, iar datoria de stat externă faţă de creditorii bilaterali a constituit 276,2 mil. dolari SUA (35,5%). 
               Soldul datoriei de stat externe pe creditori                                                                                                                                       
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            la situaţia din 31 decembrie 2008
	Creditor/an
	2007
	2008

	
	Sold
	%
	Sold
	%

	Multilaterali
	461,6
	60,3%
	480,3
	61,7%

	CEB
	4,4
	0,6%
	8,8
	1,1%

	IDA
	293,8
	38,4%
	309,7
	39,8%

	EBRD
	3,4
	0,4%
	2,5
	0,3%

	IBRD
	140,6
	18,4%
	126,7
	16,3%

	IFAD
	19,3
	2,5%
	31,6
	4,1%

	BEI
	
	
	0,9
	0,1%

	Bilaterali
	272,9
	35,6%
	276,2
	35,5%

	Guvernul SUA
	12,6
	1,6%
	14,8
	1,9%

	Commodity Credit Corporation (SUA)
	44,1
	5,8%
	41,6
	5,3%

	Banca Germană KFW
	24,2
	3,2%
	21,5
	2,8%

	TUREXIMBANK
	8,3
	1,1%
	8,3
	1,1%

	Banca Japoneză JBIC
	13,7
	1,8%
	14,3
	1,8%

	Guvernul Italiei
	0,5
	0,1%
	0,3
	0,0%

	Guvernul Japoniei
	8,8
	1,1%
	12,6
	1,6%

	Fondul Kuweitean pentru Dezv. Econ. Arabă
	1,3
	0,2%
	1,3
	0,2%

	Guvernul Germaniei
	14,2
	1,8%
	18,6
	2,4%

	Guvernul Rusiei
	135,8
	17,7%
	133,5
	17,1%

	Guvernul Romaniei
	9,4
	1,2%
	9,4
	1,2%

	Comerciali
	12,7
	1,7%
	6,3
	0,8%

	Deţinători de bonduri "Eurobond"
	12,7
	1,7%
	6,3
	0,8%

	Guarantii asumate
	18,6
	2,4%
	15,5
	2,0%

	Banca Germană AKA
	18,6
	2,4%
	15,5
	2,0%

	Total datorie  externa
	765,8
	100,0%
	778,3
	100,0%


Deservirea datoriei de stat externe. 
Pe parcursul anului 2008 cheltuielile pentru deservirea datoriei de stat externe au constituit 54,91 mil. dolari SUA (571,34 mil. lei), inclusiv:

· plata dobînzii – 15,59 mil. dolari SUA (163,27 mil. Lei); 

· rambursarea sumei principale – 39,32 mil. dolari SUA (408,07 mil. lei).
Analizînd principalii indicatorii de sustenabilitate a datoriei de stat externe putem conchide, că indicii acestora n-au depăşit pragul „nivelului critic” şi s-au încadrat în limita pragului „slab îndatorat” pentru ţările cu venituri mici.
Ponderea datoriei de stat externe în PIB ne permite să evaluăm povara datoriei de stat externe asupra economiei naţionale şi capacitatea de a rambursa datoria creditorilor săi externi. Aşa dar, la situaţia din 31 decembrie 2008 acest indicator s-a diminuat în raport cu perioada similară a anului 2007 cu 3,3 puncte procentuale şi a constituit 12,9%.

Ponderea datoriei de stat externe în Export ne permite să evaluăm disponibilitatea Republicii Moldova de a rambursa datoria sa. Cu cît Exportul va fi mai dezvoltat cu atît debitorul va avea posibilitatea de a onora obligaţiunile sale faţă de creditorii externi. Banca Mondială foloseşte acest indicator, ca unul din criteriile de clasificarea a debitorilor: „nivelul critic” este considerat cînd acest indicator depăşeşte 220%, „moderat” – 132%-220%, „slab” –pînă la 132%. Aşa dar, la situaţia din 31 decembrie 2008, ponderea datoriei de stat externe în Export s-a diminuat în comparaţie cu perioada similară a anului precedent cu 12% şi a constituit 45%.

Ponderea datoriei de stat externe în VBBS reflectă povara datoriei de stat externe asupra bugetului de stat şi permite evaluarea posibilităţilor îndeplinirii de către Guvernul Republicii Moldova a obligaţiunilor de deservire a datoriei de stat externe, fără a compromite dezvoltarea economică şi socială a ţării. La situaţia din 31 decembrie 2008 ponderea datoriei de stat externe în VBBS s-a diminuat în comparaţie cu anul 2007 cu 12,4% şi a constituit 57,8%.(„nivelul critic” al raportului dintre datoria de stat externă/VBBS – 250%).   

Ponderea deservirii datoriei de stat externe în PIB reflectă nivelul actual al poverii deservirii datoriei asupra economiei naţionale şi reflectă cota parte a costului produsului îndreptată pentru îndeplinirea obligaţiunilor externe. La situaţia din 31 decembrie 2008 acest indicator s-a micşorat cu 0,3% faţă de perioada similară a anului 2007 şi a constituit 0,9%.    

Ponderea deservirii datoriei de stat externe în VBBS este un indicator care reflectă „lichiditatea” Guvernului Republicii Moldova şi reprezintă o importanţă esenţială în aprecierea solvabilităţii debitorului. La situaţia din 31 decembrie 2008 ponderea deservirii datoriei de stat externe în VBBS s-a diminuat cu 1,1% faţă de perioada similară a anului 2007 şi a constituit 4,1%.(„nivelul critic” – 10%)

Ponderea deservirii datoriei de stat externe în Export la situaţia din 31 decembrie 2008 s-a micşorat cu 0,8% în comparaţie cu anul 2007 şi a constituit  3,2%, ceea ce ne denotă despre capacitatea Republicii Moldova de a acumula valută străină necesară pentru onorarea obligaţiunilor sale faţă de creditorii externi.(„nivelul critic” – 25%)

Datoria de stat internă
La situaţia din 31 decembrie 2008, datoria de stat internă a constituit 3 509,9 mil. lei şi este complet formată din valori mobiliare de stat (în continuare VMS), dintre care:

-  VMS convertite                                                  -   2 213,4 mil. lei (63,1%)

-  VMS emise prin licitaţie                                    -   1 296,5 mil. lei (36,9%)
Comparativ cu situaţia din 1 ianuarie 2008, datoria de stat internă a înregistrat o diminuare cu 238,8 mil. lei sau cu 6,4 la sută. Modificarea datoriei de stat interne s-a produs din contul micşorării datoriei Guvernului faţă de Banca Naţională a Moldovei cu 118,8 mil. lei şi micşorării emisiunii VMS  cu 120,0 mil. lei. 
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În valori reale, datoria de stat internă a constituit 5,6% din PIB, înregistrând o diminuare în raport cu perioada similară a anului 2007 cu 1,4 puncte procentuale.
Împrumuturi reperfectate de către Banca Naţională a Moldovei acordate statului în anii precedenţi

În componenţa datoriei de stat interne la începutul anului 2008, împrumuturile reperfectate de către BNM acordate statului în anii precedenţi au constituit 1932,2 mil. lei sau 51,5%.

În anul 2008, prin Legea bugetului de stat pe anul 2008 nr.254-XVI din 23 noiembrie 2007 a fost aprobată suma de 118,8 mil. lei pentru rambursarea împrumuturilor acordate de BNM. Astfel, în luna martie a anului 2008 datoria Guvernului faţă de BNM pe împrumuturi s-a micşorat cu  suma nominalizată mai sus. 

Totodată, în scopul eficientizării politicii monetare a Băncii Naţionale a Moldovei şi dezvoltării pieţei VMS, în baza Planului de convertire a împrumuturilor de stat contractate anterior de la Banca Naţională a Moldovei în valori mobiliare de stat, aprobat prin Hotărârea Colegiului Ministerului Finanţelor nr.14/1 din 10 septembrie 2007 şi Hotărârea Consiliului de administraţie al Băncii Naţionale nr.234 din 12 septembrie 2007, în perioada ianuarie-martie a anului 2008 a fost efectuată convertirea împrumuturilor de stat contractate anterior de la BNM în VMS în sumă de 1813,4 mil. lei.

În urma convertirii împrumuturilor de stat contractate anterior de la BNM în VMS, termenul de circulaţie a acestora a variat de la 92 zile până la 147 zile.

Rata medie ponderată a dobânzii la împrumuturile rambursate în trimestrul I al anului 2008 a constituit 15,42%, ce este mai mare decât rata dobînzii iniţial planificată cu circa 3,6 p. p.

Valorile mobiliare de stat convertite

În componenţa datoriei de stat interne, la începutul anului 2008 valorile mobiliare de stat convertite au constituit 400,0 mil. lei sau 10,7%.

În legătură cu convertirea împrumuturilor de stat contractate anterior de la BNM în VMS s-a produs o majorare a VMS convertite în sumă de 1813,4  mil. lei.

În anul 2008 au fost emise VMS convertite  în sumă totală de 6816,5 mil. lei şi au fost răscumpărate  5003,1 mil. lei.

Termenul de circulaţie a VMS convertite pe parcursul anului 2008 a variat de la 91 zile până la 182 zile.

Rata medie ponderată a dobînzii pentru VMS convertite emise în anul 2008 a constituit 17,65%, iar pentru VMS convertite răscumpărate în aceiaşi perioadă - 16,86%.

Valorile mobiliare  de stat emise prin licitaţie

Pe parcursul anului 2008, prin cele 65 licitaţii, Ministerul Finanţelor a oferit pe piaţa primară spre vânzare valori mobiliare de stat de în sumă de 2605,0 mil. lei. Cererea la VMS a constituit 4372,6 mil. lei, fiind superioară ofertei cu circa 1767,6 mil. lei sau de 1,7 ori. 

Ca rezultat, au fost vîndute VMS la preţul de cumpărare în sumă de 2301,1 mil. lei, ceea ce este cu 283,7 mil. lei (11,0%) mai puţin decât volumul VMS comercializat în anul 2007. Totodată, au fost răscumpărate VMS plasate la licitaţii şi ajunse la scadenţă în perioada de referinţă în sumă de 2421,1 mil. lei. 

Valorile mobiliare de stat cu scadenţa până la un an au fost emise pe trei termene: bonuri de trezorerie de 91 zile, 182 şi 364 zile, a căror pondere în totalul VMS comercializate a constituit 96,1 la sută. Majoritatea VMS au fost emise pe termen de 91 zile (42,8 %).

Totodată, pe parcursul anului 2008 a fost continuată practica de emisiune a valorilor mobiliare de stat cu termen mediu de circulaţie. Astfel, au fost comercializate Obligaţiuni de stat cu dobândă flotantă pe termen de 2 ani în sumă totală de 89,5 mil. lei. Comparativ cu anul 2007, volumul comercializat al Obligaţiunilor de stat s-a diminuat de circa 1,3 ori în legătură cu micşorarea cererii la acestea.
Structura VMS  comercializate prin licitaţii este caracterizată de următoarele date:
	Termenul

de circulatie
	la 31.12.2007
	la 31.12.2008

	
	vol. la preţul de cumpărare,         mii   lei
	Ponderea,

%
	vol. la preţul de cumpărare,         mii   lei
	Ponderea,

%

	91 zile
	1 269 778,2
	49,1
	985 867,9
	42,8

	182 zile
	569 440,4
	22,0
	500 260,7
	21,7

	364 zile
	580 563,7 
	22,5
	542 206,1 
	23,6

	2 ani
	117 532,5
	4,6
	89 519,3
	3,9

	BA
	47 440,4
	1,8
	183 283,4 
	8,0

	Total
	2 584 755,2
	100,0
	2 301 137,4
	100,0


Scadenţa medie ponderată anuală a valorilor mobiliare aflate în circulaţie la situaţia din 31 decembrie 2008 s-a majorat cu 3 zile faţă de situaţia de la începutul anului şi a constituit 206 zile. 

Băncile comerciale în anul 2008 ca şi până acum, continuă sa rămână principalii cumpărători a VMS, ponderea cărora a constituit circa 93%. Totodată, în anul 2008 a fost înregistrată participarea investitorilor străini la procurarea valorilor mobiliare de stat în suma totală de 45,4 mil. lei.

În anul 2008, rata nominală medie ponderată a dobânzii la VMS a constituit 17,96 %, care s-a majorat în decursul anului de la 15,97% în ianuarie pînă la 19,14% în luna decembrie. 

O majorarea bruscă a ratelor dobînzii la VMS s-a înregistrat către sfârşitul lunii martie 2008, apoi în luna iunie, ca urmare a deciziei Băncii Naţionale a Moldovei de majorare a ratei de bază de la 16,0% până la 18,5% (30 mai 2008). 
În legătură cu majorarea bruscă a ratelor dobînzii la valorile mobiliare de stat, începând cu luna aprilie a anului 2008 a fost prevăzută reducerea volumului de vânzare a acestora la fiecare licitaţie. 

Astfel, la situaţia din 31 decembrie 2008 volumul VMS emise prin licitaţie a constituit 1296,5 mil. lei, micşorându-se comparativ cu începutul anului cu 120,0 mil. lei, ce a permis în anul 2008 şi în anii viitori economisirea mijloacelor băneşti pentru deservirea datoriei de stat interne. Ponderea cea mai mare în VMS aflate în circulaţie o constituie Bonurile de trezorerie cu scadenţa 364 zile (41,8%), urmate de Bonurile de trezorerie cu scadenţa 182 zile (18,4%), 91 zile (17,2%)  şi Obligaţiunile de stat cu termenul de circulaţie 2 ani (16,0%).

Serviciul datoriei de stat interne.  Pentru serviciul datoriei de stat interne în decursul anului 2008 au fost utilizate mijloace băneşti în sumă de 558,3 mil. lei. În perioada de gestiune, cheltuielile pentru serviciul datoriei de stat interne s-au majorat cu 148,1 mil. lei sau de 1,4 ori în comparaţie cu anul 2007. Acest fapt este legat de majorarea bruscă a ratelor dobînzii la VMS comercializate la licitaţii cu 4,9 p. p. (de la 13,07% în medie pentru anul 2007 până la 17,96% în medie pentru anul 2008), 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:

- 74,3 mil. lei pentru plata dobânzii la împrumuturile reperfectate de către Banca Naţională a Moldovei (13,3%);

- 274,6 mil. lei  pentru plata dobînzii la VMS convertite (49,2%);

- 209,4 mil. lei pentru plata dobînzii şi cupoanelor la VMS emise prin licitaţie (37,5%).

Ponderea deservirii datoriei de stat interne în VBBS la situaţia din 31 decembrie 2008 s-a majorat cu 1,1 p.p. faţă de perioada similară a anului 2007 şi a constituit 5,7%, fapt condiţionat de majorarea bruscă a dobânzii la VMS comercializate la licitaţii.
Riscuri.

O componentă importantă a managementului datoriei de stat o reprezintă managementul riscurilor asociate portofoliului datoriei, care implică activităţile de identificare, evaluare şi asigurare împotriva diferitelor categorii de risc. 
Principalele categorii de risc sunt riscurile financiare de piaţă - riscul valutar şi de rată de dobîndă.
Dat fiind faptul că  la situaţia din 31 decembrie 2008 circa 69,8% din datoria de stat îi revine datoriei de stat externe, unul din cei mai mari riscuri în gestionarea datoriei de stat este riscul valutar. De fluctuaţia cursului valutar depinde nu numai soldul datoriei de stat, dar şi situaţia economică în ţară. O evoluţie neprognozată a cursului valutar ar putea înrăutăţi indicatorul macroeconomic PIB, precum şi încasările în bugetul de stat. 
Asupra deservirii datoriei de stat externe a influenţat fluctuaţia dolarului SUA faţă de valutele forte. Deprecierea dolarului SUA are un efect pozitiv, deoarece a "ieftinit" deservirea datoriei de stat externe, pe motiv că în mare parte datoria de stat externă este contractată în dolari SUA ( 76% din portofoliul datoriei externe). 

Astfel, în urma acestor fluctuaţii bugetul de stat a obţinut economii la capitolul deservirea datoriei de stat externe de circa 98,5 mil. lei (în raport cu rata de schimb a leului faţă de dolar SUA stabilită conform Legii bugetului pentru anul 2008). 
	Cheltuielile destinate deservirii datoriei de stat externe în anul 2008

	
	
	
	
	
	

	 
	De facto, USD
	De facto, MDL 
	Plan MDL curs 12,2
	economii
	

	Deservirea datoriei de stat externe 
	54 902 742,76
	571 346 970,3
	669 813 461,7
	98 466 491,35
	

	Rambursarea 
	39 316 674,63
	408 072 577,7
	479 663 430,5
	71 590 852,75
	

	Serviciul 
	15 586 068,13
	163 274 392,6
	190 150 031,2
	26 875 638,61
	


Un alt risc principal asociat portofoliului datoriei de stat este riscul de rata de dobănda.
Astfel, asupra deservirii datoriei de stat interne influenţează majorarea bruscă a  ratei nominale a dobînzii la VMS comercializate la licitaţii, ce concomitent atrage după sine şi majorarea ratelor dobînzii la VMS convertite, aflate în portofoliul Băncii Naţionale a Moldovei.
Menţionăm, că împrumuturile de stat atrase din exterior sunt atît la rate flotante, cît şi la rate fixe. Astfel, împrumuturile cu rata flotantă constituie 68% (LIBOR, EURIBOR pentru 6 luni), şi respectiv cu cea fixă de 32% din portofoliu. 

Pe parcursul anului, rata LIBOR a avut o dinamică relativ pozitivă pentru deservirea, în dinamică avînd o fluctuaţie, de la începutul anului la cota de 2,84, ajungînd în luna septembrie la maximul anului - 3,70 şi finalizînd la cota de 1,75.

Garanţiile de stat 
Pe parcursul anului 2008, Guvernul Republicii Moldova nu a emis garanţii de stat pentru împrumuturi externe şi înterne în favoarea unui creditor. 
La situaţia din 31 decembrie 2008, soldul garanţiilor de stat pentru împrumuturile externe acordate anterior agenţilor economici, s-a micşorat în comparaţie cu începutul anului 2008 cu 2,56 mil.dolari SUA şi a constituit 10,94 mil.dolari SUA. Aceasta fiind datorată efectuării plăţilor pentru suma de bază a acestor împrumuturi în favoarea creditorilor externi şi a fluctuaţiei negative a cursului dolarului SUA faţă Euro. 

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).

În conformitate cu actele normative ale Parlamentului şi Guvernului Republicii Moldova, în perioada anilor  1992-2008 prin intermediul Ministerului Finanţelor,  DLC   şi FIDA au fost recreditaţi 2738 agenţi economici şi 13 instituţii financiare participante (IFP) în scopul recreditării ulterioare a agenţilor economici în suma totală de 2038,1 milioane lei, 319,0 milioane dolari SUA, 25,9 milioane Euro şi 4,5 milioane RUR, inclusiv:

( prin intermediul Ministerului Finanţelor au fost recreditaţi 2738 agenţi economici în sumă de  1004,8 milioane lei, 267,0 milioane dolari SUA, 6,9 milioane Euro şi 4,5 milioane RUR;

( prin intermediul Directoratului Liniei de Credit  au fost recreditate instituţii financiare în sumă de 794,1 milioane lei, 46,5 milioane dolari SUA şi 19,0 milioane Euro, din care:

· din resurse recreditate direct din împrumuturi externe au fost decontate 355,6 milioane lei, 19,3 milioane dolari SUA şi 5,9 milioane Euro;

· din resursele mijloacelor circulante acumulate din sumele principale au fost decontate 438,5 milioane lei, 27,2 milioane dolari SUA şi 13,1 milioane Euro. 

   ( prin intermediul Unităţii de Implementare a Proiectelor FIDA  au fost recreditate instituţii financiare în sumă de 239,3 milioane lei şi 5,5 milioane dolari SUA.

În aceeaşi perioadă de referinţă, de către agenţii economici şi instituţiile financiare beneficiari de împrumuturi recreditate au fost în total rambursate, anulate şi convertite în acţiuni ale statului datorii în sumă totală de 1654,6 milioane lei, 356,6 milioane dolari SUA, 20,1 milioane Euro şi 4,5 milioane RUR, inclusiv:

( prin intermediul Ministerului Finanţelor – 1195,5 milioane lei, 308,7 milioane dolari SUA, 0,8 milioane Euro şi 4,5 milioane RUR,

( prin intermediul Directoratului Liniei de Credit – 350,4 milioane lei, 47,3 milioane dolari SUA şi 19,3 milioane Euro; 

( prin intermediul Unităţii  de Implementare a Proiectelor FIDA  – 108,7 milioane lei şi 0,6 milioane dolari SUA.

Pe parcursul anului 2008 din contul liniilor de creditare a Băncii Mondiale şi Fondului Internaţional pentru Dezvoltarea Agricolă (FIDA) pentru implementarea proiectelor investiţionale, cît şi a mijloacelor circulante acumulate din sumele principale şi dobînzile rambursate pentru sumele recreditate IFP au fost recreditaţi agenţi economici şi IFP în sumă totală de 305,1 milioane lei, 8,9 milioane dolari SUA şi 1,6 milioane Euro, din care:

( prin intermediul Ministerului Finanţelor – 3,6 milioane dolari SUA şi 1,6 milioane Euro, inclusiv: 

-       Proiectul Energetic II -  2,5 milioane dolari SUA,

 -       Proiectul de Aprovizionare cu Apă şi Canalizare – 1,1 milioane dolari SUA,

 -       Proiectul construcţia locuinţelor sociale – 1,4 milioane Euro;

-       Proiectul „Crearea staţiilor deservire agrotehnică” – 0,1  milioane Euro.

( prin intermediul Directoratului Liniei de Credit– 229,2 milioane lei, 1,6 milioane dolari SUA şi 0,2 milioane Euro, din care:

· resurse recreditate direct din împrumuturi externe – 42,6 milioane lei şi 1,3 milioane dolari SUA, inclusiv:

 -   Proiectul de Investiţii şi Servicii Rurale II (RISP II) – 42,6 milioane lei şi 1,3 milioane dolari SUA.

· ( resurse recreditate din mijloacele circulante acumulate – 186,6 milioane lei, 0,3 milioane dolari SUA şi 0,2 milioane Euro
( prin intermediul Unităţii de Implementare a Proiectelor FIDA – 75,9 milioane lei, 3,8 milioane dolari SUA, din care:

· Proiectul de Revitalizare a Agriculturii (FIDA II ) – 31,6 milioane lei şi 1,0 milioane dolari SUA,

· Programul de Dezvoltare a Afacerilor Rurale (FIDA III) – 44,3 milioane lei şi 2,8 milioane dolari SUA.

În anul 2008 au fost rambursate şi anulate datoriile agenţilor economici şi a instituţiilor financiare participante pe împrumuturile menţionate în sumă totală de 172,9 milioane lei, 7,8 milioane dolari şi 1,2 milioane Euro, respectiv au fost anulate 9,1 milioane lei şi 2,9 milioane dolari SUA din care:

( prin intermediul Ministerului Finanţelor – 17,4 milioane lei, 5,8 milioane dolari SUA şi 0,2 milioane Euro, respectiv au fost anulate 9,1 milioane lei şi 2,9 milioane dolari SUA;

( prin intermediul Directoratului Liniei de Credit au fost rambursate – 131,1 milioane lei, 1,8 milioane dolari SUA şi 1,0 milioane Euro, din care:

· resurse recreditate direct din împrumuturi externe -  63,9 milioane lei, 0,1 milioane dolari SUA;

· resurse recreditate din mijloacele circulante acumulate -  67,2 milioane lei, 1,7 milioane dolari SUA şi 1,0 milioane Euro. 

( prin intermediul Unităţii de Implementare a Proiectelor FIDA au fost rambursate – 24,4 milioane lei, 0,2 milioane dolari SUA 
Astfel, la situaţia din 01 ianuarie 2009 în comparaţie cu începutul anului 2008 datoriile agenţilor economici şi ale instituţiilor financiare participante faţă de Ministerul Finanţelor pe împrumuturile recreditate s-au majorat cu 215,0 milioane lei (19,8 %), 3,8 milioane dolari SUA (5,8%) şi 0,5 milioane Euro (6,4%). Soldul tuturor datoriilor constituie suma de 1298,6 milioane lei, 69,1 milioane dolari SUA şi 7,8 milioane Euro (echivalent total  2132,1 milioane lei). Datoria cu termen expirat la aceeaşi situaţie constituie 382,9 milioane lei şi 25,1 milioane dolari SUA (echivalent total 644,3 milioane lei), sau 30 la sută din totalul datoriei. 

Majorarea soldului datoriilor împrumuturilor în toate valutele se datorează recreditării mijloacelor financiare debursate din contul liniilor de credit  şi a mijloacelor circulante acumulate.

Analizând procesul recreditării agenţilor economici beneficiari de împrumuturi recreditate din surse interne şi externe sub aspectul ramurilor economiei naţionale s-a constatat, că:

( ponderea cea mai mare a împrumuturilor este recreditată întreprinderilor din Sectorul Energetic în mărime de  184,5 mil dolari SUA şi   416,8  mil lei sau 40,7% din suma totală a împrumuturilor recreditate, inclusiv: 

· prin intermediul Ministerului Finanţelor  - 184,5 mil dolari SUA şi 416,8 mil lei sau 60,2%;

( pe locul II - întreprinderile Complexului Agroindustrial – 79,0 mil dolari SUA, 7,5 mil Euro  şi 1233,8 mil lei sau 37,8% din suma totală a împrumuturilor recreditate, inclusiv:

· prin intermediul Ministerului Finanţelor  - 51,8 mil dolari SUA, 2.0 mil Euro şi 466,6 mil lei sau 26,6% din suma totală a împrumuturilor recreditate;

· prin intermediul Directoratului Liniei de Credit şi Unităţii de Implementare a Proiectelor FIDA 27,2 mil dolari SUA, 5,5 mil Euro şi 767,2 mil lei sau  61%;

(  industria – 13,0 mil dolari SUA, 4,2 mil Euro şi 84,1 mil lei sau 4,9 % din suma totală a împrumuturilor recreditate, inclusiv:

· prin intermediul Ministerului Finanţelor  -7,3 mil dolari SUA şi 9,1 mil lei sau 2,2%;

· prin intermediul Directoratului Liniei de Credit şi Unităţii de Implementare a Proiectelor FIDA – 5,7 mil dolari SUA, 4,2 mil Euro şi 75,0 mil lei sau  10,6%;

(  Comerţ  - 5,8 mil dolari SUA, 2,6 mil Euro şi 73,5 mil lei sau 3,0% din suma  totală a împrumuturilor recreditate, inclusiv:

-   prin intermediul Directoratului Liniei de Credit - 5,8 mil dolari SUA, 2,6 mil Euro şi 73,5 mil lei sau  9,3%;

(  servicii comunale – 11,6 mil dolari SUA sau 2,1%, din suma totală a împrumuturilor    recreditate,inclusiv:

· prin intermediul Ministerului Finanţelor  -11,6 mil dolari SUA sau 3,1%;

( medicina – 10,4 mil dolari SUA şi 0,7 mil lei sau 1,9% din suma totală a împrumuturilor recreditate, inclusiv:

· prin intermediul Ministerului Finanţelor  10,4 mil dolari SUA şi 0,7 mil lei sau 2,8%;

(  construcţii – 4,8 mil dolari SUA, 2,1 mil. Euro şi 6,3 mil lei sau 1,5 % din suma totală a împrumuturilor recreditate, inclusiv:

· prin intermediul Ministerului Finanţelor  1,4 mil. euro şi 2,7 mil.lei sau 0,6%;

· prin intermediul Directoratului Liniei de Credit şi Unităţii de Implementare a Proiectelor FIDA 4,8 mil dolari SUA, 0,7 mil Euro şi 3,6 mil lei sau  3,4 %;

(  alte servicii  - 8,5 mil dolari SUA, 5,0 mil Euro şi 112,6 mil lei sau 4,8 %, din suma totală a împrumuturilor  recreditate, inclusiv:

· prin intermediul Directoratului Liniei de Credit - 8,5 mil dolari SUA, 5,0 mil Euro şi 112,6 mil lei sau  14,8%;

(  Servicii Sociale – 52,2 mil lei sau 0,9% din suma totală a împrumuturilor recreditate, inclusiv:

· prin intermediul Ministerului Finanţ lor  52,2 mil lei sau 1,4%.

(  Altele -  1,4  mil. dolari SUA, 4,5 mil Euro şi 58,1 mil lei sau 2,4 % din suma  totală a împrumuturilor recreditate, inclusiv:

· prin intermediul Ministerului Finanţelor  - 1,4 mil. dolari SUA, 3,5 mil Euro  şi 56,7 mil lei sau 3,1 %.

· prin intermediul Directoratului Liniei de Credit – 1,0 mil Euro şi 1,4 mil lei sau  0,9 %.
În conformitate cu analiza împrumuturilor recreditate la situaţia din 31 decembrie 2008 datorii pe împrumuturile recreditate din surse interne şi externe prin intermediul Ministerului Finanţelor, Directoratului Liniei de Credit şi Unităţii de Implementare a Proiectelor FIDA înregistrează numai următoarele ramuri:

(  întreprinderile Complexului Agroindustrial – 30,1  mil dolari SUA, 2,1  mil. Euro şi 970,4  mil lei sau 61,7% din suma totală a datoriilor împrumuturilor recreditate, inclusiv:

· prin intermediul Ministerului Finanţelor  23,9 mil dolari SUA, 1,4 mil. Euro şi 388,0 mil lei sau 54,7%;

· prin intermediul Directoratului Liniei de Credit şi Unităţii de Implementare a Proiectelor FIDA 6,2 mil dolari SUA, 0,7 mil Euro şi 582,4 mil lei sau  70,7 %;

(  întreprinderile Sectorului Energetic în mărime de 23,7 mil dolari SUA şi 92,5 mil lei sau 15,9 % din suma totală a datoriilor împrumuturilor recreditate, inclusiv:

· prin intermediul Ministerului Finanţelor   în mărime de 23,7 mil dolari SUA şi 92,5 mil lei sau 28,2%;

( construcţii– 0,6 mil dolari SUA, 1,6 mil. Euro şi 3,6 mil lei sau 1,5 % din suma totală a datoriilor împrumuturilor recreditate, inclusiv:

· prin intermediul Ministerului Finanţelor   1,4 mil. euro sau 1,7%;

· prin intermediul Directoratului Liniei de Credit şi Unităţii de Implementare a Proiectelor FIDA 0,6 mil dolari SUA, 0,2 mil Euro şi 3,6 mil lei sau  1,4%;

( servicii comunale – 11,7 mil dolari SUA sau 5,7 % din suma totală a datoriilor împrumuturilor recreditate, inclusiv:

· prin intermediul Ministerului Finanţelor   11,7 mil dolari SUA sau 10,1%;

(  industria – 1,9 mil dolari SUA, 0,2 mil. Euro şi 66,5 mil lei sau 4,2 % din suma totală a datoriilor împrumuturilor recreditate, inclusiv:

· prin intermediul Ministerului Finanţelor   1,1 mil dolari SUA sau 1,0%;

· prin intermediul Directoratului Liniei de Credit şi Unităţii de Implementare a Proiectelor FIDA -  0,8 mil dolari SUA, 0,2 mil Euro şi 66,5 mil lei sau  8,3%;

( Comerţ - 0,2 mil dolari SUA, 63,5 mil lei sau 3,1 % din suma totală a datoriilor împrumuturilor recreditate, inclusiv:

· prin intermediul Directoratului Liniei de Credit -  0,2 mil dolari SUA, 63,5 mil lei sau  7,1%;
(Alte servicii - 0,8 mil dolari SUA, 0,4 mil. euro şi 100,6 mil lei sau 5,4 % din suma totală a datoriilor împrumuturilor recreditate, inclusiv:

-   prin intermediul Directoratului Liniei de Credit - 0,8 mil dolari SUA, 0,4 mil. euro şi 100,6 mil lei sau 12,3 %;

( Altele  - 3,5 mil. Euro şi 1,4 mil. lei sau 2,5% din suma totală a a datoriilor împrumuturilor recreditate, inclusiv:

· prin intermediul Ministerului Finanţelor  3,5 mil. Euro sau 4,3%.

· prin intermediul Directoratului Liniei de Credit -  1,4 mil lei sau  0,2%;

Agenţii economici celorlalte ramuri recreditate prin intermediul Ministerului Finanţelor integral au rambursat datoriile corespunzătoare pe împrumuturi.

Analiza recreditării împrumuturilor pe ramuri demonstrează că ponderea majoră din suma totală  a împrumuturilor recreditate aparţine două ramuri şi anume: Sectorul Energetic 40,7% şi Complexului Agroindustrial 37,8%.

Totodată este de menţionat că în structura datoriilor agenţilor economici pe ramuri ponderea cea mai mare a datoriilor din suma totală a datoriilor  revine întreprinderilor din Complexului Agroindustrial 61,7%, pe când întreprinderile din Sectorul Energetic înregistrează numai 15,9%.

Ministerul Finanţelor î-şi onorează sarcina de încasarea datoriilor scadente prin intermediul inspectoratelor fiscale de stat abilitate cu drept de suspendare a operaţiunilor bancare şi prezentarea ordinelor de incaso pe agenţii economici care au datorii scadente pe împrumuturile recreditate, astfel pe parcursul anului 2008 de către inspectoratele fiscale de stat la bugetul de stat s-au încasat 3,7 milioane lei.
Datoriile creditoare faţa de bugetul de stat ale agenţilor economici beneficiari de împrumuturi interne şi externe acordate sub garanţia statului
În urma măsurilor întreprinse întru rambursarea datoriilor agenţilor economici faţă de bugetul de stat, pe parcursul anului 2008 a fost încasat la bugetul de stat suma de 34,3 mil lei, inclusiv de la agenţi economici, beneficiari de împrumuturi externe acordate sub garanţia statului 32,5 mil lei.
În anul 2008, datoria agenţilor economici faţă de buget s-a diminuat cu 52,9 mil lei, inclusiv pentru împrumuturi interne acordate sub garanţia statului – 3,2 mil lei. 

La situaţia din 31 decembrie 2008 această datorie a constituit 501,5 mil lei, inclusiv datoria agenţilor economici beneficiari de împrumuturi interne acordate sub garanţia statului 4,9 mil lei.
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