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Evolutia indicatorilor macroeconomici

Situatia macroeconomica

Pe parcursul anului 2011, economia Republicii Moldova a fost in ascensiune,
determinatd in mare parte de sporirea consumului, care spre sfirsit de an a inceput sa se
tempereze. Cele mai accentuate ritmuri de crestere s-au inregistrat in sectoarele: comert
exterior si interior, industrie, investitii §i transporturi. Se Inregistreazd o crestere
moderatd a preturilor si modificari neinsemnate ale ratei de schimb a monedei nationale.
Iar indicatorii din sfera sociald prezinta unele semne de ameliorare.

Valoarea nominala a P/B-ului, conform datelor operativel, a constituit 82 174,1 mil.
lei la sfigitul anului 2011, ceea ce constituie o majorare — in termeni reali - cu 6,4 la suta
fata de aceeasi perioada a anului precedent. Majorarea PIB-ului a fost conditionata, in
general, de restabilirea cererii externe la bunurile industriale fabricate In Moldova si celei
interne din contul consumului final.

Dinamica procesului inflationist

In decembrie 2011 preturile de consum au crescut cu 7,8% fati de decembrie 2010,
comparativ cu 8,1% in perioada similard a anului 2010. Aceasta situatie a fost
conditionatd, in general, de modificarea preturilor la unele produse alimentare, precum si
majorarea tarifelor la servicii comunal-locative.

Activitatea de comert exterior

Exporturile de marfuri realizate in anul 2011 s-au cifrat la 2 216,8 mil. dolari SUA,
nivel superior celui nregistrat in anul 2010 cu 43,8%. Importurile de marfuri au Tnsumat
5 191,3 mil. dolari SUA, fiind in crestere cu 34,7% comparativ cu anul 2010. Decalajul
considerabil 1n evolutia exporturilor si importurilor a determinat acumularea in anul 2011
a unui deficit al balantei comerciale in valoare de 2 974,5 mil. dolari SUA, cu 660,7 mil.
dolari SUA (+28,6%) mai mare fata de cel inregistrat in anul 2010.

Gradul de acoperire a importurilor cu exporturi in anul 2011 a fost de 42,7% fata
de 40,0% in anul precedent.

Politica ratelor

Pe parcursul anului 2011, Consiliul de administratie al Bancii Nationale a Moldovei
a hotarit modificarea ratei de baza aplicata la principalele operatiuni de politicd monetara
pe termen scurt de patru ori. Astfel rata de baza a fost mentinutd constanta la nivelul de
8,0 p.p. din ianuarie si pina in iulie. Ulterior, in scopul anticiparii presiunilor inflationiste,
in luna iulie si august, rata de bazd a fost majorata cu cite un punct procentual respectiv,
ajungind la valoarea de 10 p.p.

In luna noiembrie, rata de bazi a fost diminuati cu 0,5 p.p. de la 10,0 pind la 9,5
p.p- pe fundalul stoparii tendintei de majorare a ritmului anual al inflatiei incepute in luna
februarie a anului curent. Iar in decembrie rata de baza a fost micsoratd cu inca un punct
procentual, pind la valoarea de 8,5 p.p. Aceasta decizie are la baza anticiparea faptului ca
in anul 2012 se vor accentua presiunile dezinflationiste generate de consecintele crizei
datoriilor suverane din zona euro si de Incetinirea cresterii economiei globale. lar aceste
circumstante reflectd necesitatea relaxdrii politicii monetare a BNM pentru a evita
inregistrarea unei deflatii in urmatoarele 24 luni.

! Informatie operativa: Produsul Intern Brut in Republica Moldova in anul 2011, Nr. 03-018/3 din 15 martie 2012,
Biroul National de Statistica.



In ce priveste ratele de dobinda pe pietele internationale, e oportuni monitorizarea
ratelor Euribor pe 6 luni si USD Libor pe 6 luni. in primele sapte luni ale anului 2011,
rata Euribor a continuat tendinta de crestere constantd inceputd inca in anul 2010, dupa
care Incepind cu luna august si pina la sfirsitul anului a urmat o usoara scadere, valoarea
medie din luna decembrie fiind de 1,671% sau cu 33,3 la sutdi mai mare decit rata
inregistratd la inceputul anului. In aceeasi perioadi rata USD Libor a avut o tendintd
descendenta din februarie pina in iunie, dupa care a urmat o majorare constantd, valoarea
medie lunard pentru luna decembrie avind valoarea de 0,7799%° sau cu 71,3 la sutd mai
mult decit valoare inregistrata la inceputul anului.

Piata valutara (ratele de schimb)

Cursul de schimb al monedei nationale pe parcursul anului 2011 a marcat o
apreciere cu 3,6% in termeni nominali fatd de dolarul SUA si cu 6,4% fatd de Euro
comparativ cu sfirsitul anului 2010. Principalii factori care au determinat modificarea
cursului de schimb au fost intrarile valutare de peste hotarele tarii, intensificarea
comertului exterior, precum si fluctuatiile cursului dolarului SUA fata de alte valute pe
pietele valutare internationale determinate, in mare masurda, de problemele economice
legate cu cresterea si deservirea datoriei externe in Statele Unite ale Americii i unele tari
ale zonei Euro.

Indicatorii bugetului de stat

Pe parcursul anului 2011, veniturile bugetului de stat au inregistrat valoarea de
18,64 mlrd. lei, ceeca ce constituie o majorare cu 8,6 la sutd comparativ cu aceeasi
perioada a anului precedent. Cheltuielile bugetului de stat au urmat o evolutie similara,
majorindu-se cu 6,4 la sutd comparativ cu sfirsitul anului 2010, atingind valoarea de 20,0
mlrd. lei. Iar deficitul bugetar in aceasta perioada a constituit 1,36 mlrd. lei sau cu 5,3 la
sutd mai mult fatd de suma prevazutd pe aceasta perioada.

2 http://www.euribor-ebf.eu/euribor-org/euribor-rates.html
3 http://www.wsjprimerate.us/libor/libor_rates_history.htm
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Datoria publica

La situatia din 31 decembrie 2011, soldul datoriei publice s-a majorat comparativ cu
inceputul anului cu 1 061,07 mil. lei sau cu 4,6% si a constituit 24 005,37 mil. lei,
inclusiv:

v" Datoria de stat — 19 226,50 mil. lei;

v’ Datoria BNM — 3 024,73 mil. lei;

v" Datoria intreprinderilor din sectorul public — 1 543,23 mil. lei;

v’ Datoria UAT — 210,91 mil. lei.

Evolutia datoriei publice, pe componente, 2009—2011 (mil. lei)

Valoarea
25000 7~ 229443 24005 nominals, mil. lei 2009 2010* 2011

) Datoria de stat 14622,39 | 18870,78 | 19226,50
20000 175572 Datoria BNM 1886,23 | 2482,30 | 3024,73

' 15000 + Dat. intrepr. din
- sect. public 932,39 1522,13 1543,23
'E 10000 +° Datoria UAT 116,17 69,08 210,91
Y Total 17557,18 | 22944,30 | 24 005,37

5000 1 b- Ponderea in total

0 4 [ : = | Datoria de stat 83,3% 82,2% 80,1%
2009 2010 2011 Datoria BNM 10,7% 10,8% 12,6%

H Total datoria publica i Datoria de stat Dat. intrepr. din
.1 Datoria BNM M Dat. intrepr. din sect. public sect. public 5,3% 6,6% 6,4%
1 Datoria UAT Datoria UAT 0,7% 0,3% 0,9%

Modificarea soldului datoriei publice catre finele anului 2011 n comparatie cu anul
precedent este conditionatd de majorarea soldului datoriei tuturor componentelor ce
formeaza datoria publicd. Astfel, cel mai mult s-a majorat soldul datorieit BNM — cu
542,43 mil. lei, dupa care datoria de stat - cu 355,72 mil. lei si Intr-o masurda mai mica a
crescut soldul datoriei UAT cu 141,83 mil. lei si cel al intreprinderilor din sectorul public
cu 21,10 mil. lei.

In structura totald a datoriei publice partea majora i revine datoriei de stat - 80,1 la
sutd, urmata de datoria BNM - 12,6%, datoria intreprinderilor din sectorul public — 6,4%
si datoria UAT — 0,9%.

Datoria de stat
80,1%

Structura datoriei publice,
la 31 decembrie 2011

Datoria BNM
12,6%

Datoria UAT

Dat.intrepr.
0,9%

din sect. public
6,4%

Comparativ cu situatia de la sfirsitul anului 2010, se observa diminuarea ponderii
datoriei de stat cu 2,1 p.p., fapt determinat de majorarea ponderii datoriet BNM cu 1,8
p.p. si intr-o masurd mai mica a datoriei UAT - cu 0,6 p.p.

Totodata, datoria publica externa a constituit 17 016,37 mil. lei (70,9% din soldul
datoriei publice la situatia din 31 decembrie 2011), iar datoria publica interna a constituit
6 989,00 mil. lei (29,1%). Comparativ cu situatia de la sfirsitul anului 2010, ponderea

* Soldul datoriei publice la situatia din 31 decembrie 2010, a fost modificat la data de 06.03.2012, in rezultatul
prezentarii suplimentare a datelor de catre agentii economici privind soldul datoriei publice drept urmare a efectuarii
controalelor tematice de catre Serviciul Control Financiar i Revizie.
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datoriei publice externe in datoria publica totald s-a diminuat nesemnificativ, cu circa 0,6
pp.

In ce priveste, arieratele la imprumuturile intreprinderilor din sectorul public,
acestea au inregistrat la 31 decembrie 2011, valoarea de 327,50 mil. lei, fiind formate in
totalitate din arieratele la imprumuturile interne ale intreprinderilor din sectorul public.
Comparativ cu situatia de la sfirsitul anului 2010, valoarea arieratelor la imprumuturile
interne s-a majorat cu 20,10 mil. lei, in timp ce arierate la imprumuturile externe ale
intreprinderilor din sectorul public nu au fost Tnregistrate.

Politica in domeniul datoriei de stat

Obiectivul fundamental al managementului datoriei de stat n anul 2011 a constituit
asigurarea finantarii masurilor prevazute in bugetul de stat cu minimum de cheltuieli pe
termen mediu si lung si la nivel optim de risc.

In scopul atingerii obiectivului fundamental, au fost prioritare urmitoarele obiective
specifice de gestionare a datoriei de stat:

e Limitarea extinderii garantiilor de stat la cazurile care promoveaza proiectele
investitionale prioritare, cu conditia ca toate cerintele legii sunt realizate.

e Utilizarea mijloacelor din vinzarea valorilor mobiliare de stat pentru
rascumpararea VMS emise anterior, precum si pentru finantarea masurilor prevazute in
Legea bugetului de stat.

e Intreprinderea eforturilor intru sporirea maturitatii valorilor mobiliare de stat prin
emisiuni pe termen mai lung de circulatie.

e Monitorizarea continua a riscurilor aferente portofoliului datoriei de stat.

Datoria de stat

La situatia de la 31 decembrie 2011, soldul datoriei de stat a constituit 19 226,50
mil. lei, majorindu-se cu 355,72 mil. lei de la inceputul anului, ca rezultat al sporirii
datoriei de stat interne cu 537,04 mil. lei. Totodatd, majorarea volumului datoriei de stat a
fost atenuatd de catre diminuarea soldului datoriei de stat externe, exprimatd in lei
moldovenesti, cu 181,33 mil. lei comparativ cu anul precedent.

Conform datelor operative privind PIB-ul estimat pentru finele anului 2011,
ponderea datoriei de stat in PIB a constituit 23,4%, inregistrind o diminuare in raport cu
perioada similara a anului precedent cu 2,9 p.p.

Evolutia datoriei de stat in PIB, 2009-2011 (%)

30%
2009 2010 2011
25% ’//"\’
% Dat. de stat ext./ PIB 15,7% 18,9% 16,3%
15% e — Dat. de stat int./ PIB 8,4% 7,4% 7,1%
10% Total dat. de stat/ PIB 24,2% 26,3% 23,4%
5%
0%
2009 2010 2011 PIB (mill. lei) 60 429,8 71 885,5 82174,1
[ —e—Total dat. de stat/PIB  —M—Dat. de stat ext./PIB Dat. de statint./PIB |

In ce priveste structura dupd tipul datoriei, datoria de stat la situatia din 31
decembrie 2011, a fost formata din 69,6% - datorie de stat externa si 30,4 % - datorie
de stat interni. In comparatie cu perioada similar a anului 2010, ponderea datoriei de
stat externe s-a micsorat cu 2,3 p.p., fapt explicat prin aprecierea monedei nationale fata




de dolarul SUA. Totodatd, majorarea ponderii datoriei de stat interne cu 2,3 la sutd este
conditionatd de majorarea cu circa 10 la sutd a soldului datoriei de stat interne.

Evolutia datoriei de stat, pe componente, 2009-2011 (mil. lei)
y Valoarea nominala,

20000 < mil. lei 2009 2010 2011

15000 ¥ Datoria de stat interna 5104,9 5304,9 5841,9

10000 Datoria de stat externd 9517,5 | 13565,9 | 13 384,5

5000 1

Total 14622,4 | 18870,8 | 19 226,5

0+ ; . 4 Ponderea in total
2009 2010 o1 Datoria de stat intern3 349% | 281% |  30,4%
| H Datoria de statinternd LI Datoria de stat externd | Datoria de stat extern3 65.1% 71.9% 69 6%

Structura datoriei de stat poate fi analizata prin prisma mai multor aspecte, dintre
care cele mai relevante sunt: maturitatea, valuta si rata dobinzii:

a) Structura datoriei dupa maturitatea ramasa reprezintd intervalul de timp in care
platile ajung la scadentd. Datoria de stat pe termen scurt se situeaza la nivelul de circa 32
la sutd, ce indica ca o treime din portofoliul datoriei de stat urmeaza sd ajunga la scadenta
in decurs de un an. Datoria pe termen lung constituie circa jumatate din portofoliul
datoriei de stat, cele mai lungi perioade ale maturitdtii fiind pentru imprumuturile de stat
externe.

Structura datoriei de stat H Dat.pe TS
dupa mi'ltur.ltatea ramasa,' & Dat. pe TM
la situatia din 31 decembrie 2011

LI Dat.pe TL

b) Potrivit structurii pe valute a datoriei de stat, ponderea majora 1i revine datoriei
reprezentate de imprumuturile de stat externe in cosul valutar DST cu 49,0 la sutd,
urmata de datoria de stat interna in lei moldovenesti — 30,4%. Urmatoarele pozitii sunt
ocupate de USD — 12,0%, Euro — 5,0%, WPU — 2,2%, JPY — 1,3% , KWD — 0,1% si
GBP - 0,1%.

Structura datoriei de stat, pe valute, inclusiv cu cosul valutar DST
si cu descompunerea acestuia pe valute componente, la 31 decembrie 2011

JY  WPU GBP wp WPU KWD
13%__22%_01% 1% GBP  2,2% 0,1%
M 5,6%

EUR_——
5,0%
usp
12,0%

22,3%

In structura datoriei de stat pe valute, cu descompunerea cosului valutar DST,
pozitia dominantd este detinutd de dolarul SUA cu 33,1 la sutd, urmat de leul
moldovenesc — 30,4% si Euro — 22,3%. Ponderea celorlalte valute nu depaseste 10 la suta
din total.



c) In ce priveste structura pe tipuri de ratd a dobinzii, datoria cu rata dobinzii
flotanta a constituit 23,1 la sutd din portofoliul datoriei de stat, ceea ce reprezintd o
diminuare in comparatie cu sfirsitul anului 2010 cu 2,8 p.p., iar comparativ cu 2009, o
majorare cu 0,9 p.p.

Structura datoriei de stat, pe tipuri de rata a dobinzii, 1a 31 decembrie 2011

Valoarea nominala,

mil. lei 2009 2010 2011
L1 Dat. de statint. Rata dob. fixa 11379,3 13 990,9 14 778,3
cuRd fixa o
® Dat de stat ext. Rata dob. flotanta 3243,1 4879,9 4 448,2
cuRd fxa Total 14622,4 | 18870,8 | 19226,5

4 Dat. de stat ext.
cuRd flotanta
M Dat. de statint.

cuRd flotanta Rata dob. fixd 77,8% 74,1% 76,9%

Ponderea in total

Rata dob. flotanta 22,2% 25,9% 23,1%

Instrumentele de datorie cu rata fixa a dobinzii sunt:

a) imprumuturi de stat externe contractate de la organizatiile financiare
internationale (BEI, BDCE, FIDA, AID, FMI), precum si de la creditori bilaterali
(Guvernul SUA, Banca germana KfW, Fondul Kuweitean, Turk Eximbank);

b) VMS emise pe termen scurt (bonurile de trezorerie), VMS emise pentru
asigurarea stabilitatii financiare si VMS convertite.

Instrumentele cu rata flotanta a dobinzii sunt:

a) imprumuturile de stat externe cu rata flotantd a dobinzii, contractate de la
organizatiile financiare internationale (imprumuturi de la BEI, BIRD, BERD, alocatia
DST de la FMI), precum si de la creditori bilaterali (Guvernul Japoniei, Guvernul
Rusiei);

b) VMS emise pe termen mediu (obligatiunile de stat cu termenul de 2 ani);

¢) VMS plasate prin subscriere.

Pe tipuri de instrumente, la situatia din 31 decembrie 2011, datoria de stat a fost
compusa din:

— imprumuturi de stat, Tn mare parte, de la institutiile financiare internationale,
predominant la conditii concesionale, care reprezinta si datoria de stat externa;

— alocatia DST oferita de catre FMI proportional cotelor de participare a tarilor-
membre pentru a asigura lichiditatea acestora;

— VMS emise pe piata primard (VMS emise prin licitatii (bonuri de trezorerie si
obligatiuni de stat) si VMS plasate prin subscriere).

— VMS convertite - reprezintd datoria Guvernului fatd de Banca Nationald a
Moldovei, care este reperfectatd anual in baza Acordului cu privire la soldul datoriei
statului contractata anterior de la Banca Nationala a Moldovei, incheiat intre Ministerul
Finantelor si BNM.

— VMS emise pentru asigurarea stabilitatii financiare cu maturitatea de 4,2 ani.

In ce priveste, serviciul datoriei de stat, in cele doudsprezece luni ale anului 2011,
din bugetul de stat au fost utilizate mijloace banesti in suma de 662,42 mil. lei, dintre
care pentru:

» Serviciul datoriei de stat externe - 183,92 mil. lei.

» Serviciul datoriei de stat interne - 478,51 mil. lei.

Comparativ cu situatia similara a anului 2010, sumele destinate serviciului datoriei
de stat s-au majorat cu circa 21,0 la sutd, fiind influentate intr-o masurd mai mare de
majorarea serviciului datoriei de stat interne.

-9.



Ponderea serviciului datoriei de stat in veniturile pe componenta de baza ale
bugetului de stat, la situatia din 31 decembrie 2011, a constituit 4,0%, ceea ce indica o
majorare cu 0,4 p.p. fatd de perioada similard a anului 2010.

Evolutia serviciului datoriei de stat, in valori nominale si in
Veniturile bugetului de stat — pe componenta de baza, 2009-2011 (mil. lei)

900,0 8% Val. nominal3, mil. lei 2009 2010 2011
800,0 7% = Total | Serviciul dat. de stat
200.0 nominal externe 204,3 180,2 183,9
' 6%| _iExtern3 Serviciul dat. de stat
600,0 \ 5% nominal interne 629,9 367,4 478,5
500,0 \ ! k= Interna Total 834,2 547,6 662,4
1000 I o 4% nominal || ypgs 11597,0 | 15125,4 | 16 464,4
4 ~&—Total in -
3% VBBS Ponderea in VBBS
3000 || = ' e Extorng Serviciul dat. de stat
200,0 ~— S2% hvees || | externe 1,8% 1,2% 1,1%
100,0 - . 1% | =#=Interna Serviciul dat. de stat
inVBBS interne 5,4% 2,4% 2,9%
0 ! ' v 0% Serviciul dat. de stat
2009 2010 2011 total 7,2% 3,6% 4,0%
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Datoria de stat externa

La situatia din 31 decembrie 2011, soldul datoriei de stat externe a constituit
13384,56 mil. lei (1 142,48 mil. dolari SUA), inclusiv 13 295,14 mil. lei (1 134,84 mil.
dolari SUA) — datoria de stat externa directd si 89,42 mil. lei (7,63 mil. dolari SUA) —
datoria de stat externd garantata asumata.

Soldul datoriei de stat externe, exprimat in lei moldovenesti, s-a diminuat de la
inceputul anului 2011 cu 181,33 mil. lei, evolutie conditionata de fluctuatia cursului
valutar. In acelasi timp, soldul datoriei de stat externe exprimat in dolari SUA s-a majorat
cu 26,30 mil. dolari SUA, evolutie justificata de depasirea intrarilor de Tmprumuturi de
stat externe asupra rambursarilor de imprumuturi de stat externe cu circa 34,52 mil. dolari
SUA. Totodata, fluctuatia negativa a cursului dolarului SUA fatd de alte valute strdine in
valoare de 8,22 mil. dolari SUA a conditionat o atenuare a majorarii stocului datoriei de
stat externe.

Ca pondere in PIB, datoria de stat externa a inregistrat 16,3 la sutd, micsorindu-se
comparativ cu anul 2010 cu 2,6 p.p.

In structura datoriei de stat externe pe creditori, creditorii multilaterali continua sa
fie principalii creditori ai Guvernului Republicii Moldova. Datoria de stat externa fata de
creditorii multilaterali, la situatia din 31 decembrie 2011, a constituit 920,05 mil. dolari
SUA (80,5%) din soldul total al datoriei de stat externe, fiind cu 64,53 mil. dolari SUA
mai mare decit la finele anului 2010. Primele pozitii in rindul creditorilor multilaterali
este detinut de Banca Mondiala (55,2% din datoria fatd de creditorii multilaterali), urmata
de FMI (35,4%) si FIDA (4,9%).

Datoria de stat externa fatd de creditorii bilaterali a constituit 214,79 mil. dolari
SUA (18,8%) sau cu 35,78 mil. dolari SUA mai putin comparativ cu finele anului 2010,
Guvernului Rusiei revenindu-i ponderea majora (circa 45,1% din datoria fata de creditorii
bilaterali). lar datoria de stat externa fatd de creditorii comerciali a insumat 7,63 mil.
dolari SUA (0,7%), cu 2,4 mil. dolari SUA mai putin decit la sfirsitul anului 2010, fiind
formatd integral din datoria fatd de banca germana AKA.

Structura datoriei de stat externe,
pe creditori, 2009-2011 (mil. dolari SUA)

1000 9201 Valoarea nominal3,
. i mil. USD 2009 2010 2011
700 Creditori multilaterali | 504,5 855,5 920,1
600 005 Creditori bilaterali 255,8 250,6 214,8
o Creditori comerciali 133| 101 7,6
300 255,8 250,6 2148 Total 773,6 | 1116,2 | 11425

igg Ponderea in total

0 133 101 7,6 Creditori multilaterali | 65,2% 76,6% 80,5%
2009 2010 2011 Creditori bilaterali 33,1% 22,4% 18,8%
‘ M Creditori multilaterali L4 Creditori bilaterali H Creditori comerciali ‘ Creditori comerciali 1,7% 0,9% 0,7%

Ca evolutie, se observa tendinfa ascendenta a datoriei de stat externe fata de
creditorii multilaterali. In acelasi timp, datoria de stat externa fata de creditorii bilaterali
si cei comerciali a continuat sa scada.

In ce priveste structura datoriei de stat externe pe valute, se observa ponderea
considerabila a cosului valutar DST reprezentat de imprumuturi de stat externe de la
institutiile financiare internationale, cum sunt FMI, Banca Mondiala si FIDA, care ocupa
in jur de 70 la suta din portofoliul datoriei de stat externe, cu circa 4,7 p.p. mai mult decit
la sfirsitul anului 2010. A doua pozitie este ocupatd de dolarul SUA cu 17,2%, urmat de
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Euro cu 7,2 la suta, iar celelalte valute cum sunt JPY, WPU, KWD ocupa, in total, mai
putin de 10 la suta din datoria de stat externa. Comparativ cu situatia de la sfirsitul anului
2010, Ia 31 decembrie 2011 se urmareste majorarea ponderii cosului valutar DST, pe
fundalul scaderii ponderii celorlalte valute.

Odata cu descompunerea cosului valutar DST pe valute componente, in jur de 47 la
sutd din datoria de stat externd e detinutd de dolarul SUA, dupa care urmeaza Euro cu
32,1%, yenul japonez cu 9,1% si celelalte valute cu o pondere mult mai mica.

Structura datoriei de stat externe pe valute
sf. anului 2010 sf. anului 2011

6,7% 4,3%

cu descompunerea
DST

cudescompunerea . ,2%
DST 9,1%

1%

2,1% 4/3% . 0,1%
fara fara
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La capitolul deservirii datoriei de stat externe, pe parcursul anului 2011, au fost
utilizate mijloace in suma de 915,96 mil. lei (77,98 mil. dolari SUA). In raport cu
perioada similara a anului precedent a fost inregistrata o majorare cu circa 170,12 mil. lei
(17,47 mil. dolari SUA) sau cu 22,8 la suta. Astfel:

» Pentru rambursarea sumei principale au fost folosite mijloace in suma de
732,04 mil. lei (62,30 mil. dolari SUA).

» Pentru plata dobinzii — suma de 183,92 mil. lei (15,69 mil. dolari SUA).

In ce priveste creditorii in favoarea cirora se deservesc imprumuturile de stat
externe, cea mai mare pondere in totalul deservirii datoriei de stat externe in anul 2011 e
ocupata de:

1) BIRD - 25,4% (19,78 mil. dolari SUA);

2) Guvernul Rusiei - 20,6% (16,06 mil. USD);

3) Guvernul Poloniei - 19,5% (15,17 mil. USD);

4) AID - 9,9% (7,70 mil. USD), etc.

Este de mentionat faptul cd pe parcursul anului a fost integral achitata datoria
pentru doud Tmprumuturi externe, unul obtinut de la Guvernul Poloniei, destinat pentru
suportul bugetului de stat si ce de-al doilea obtinut de la BERD pentru proiectul
Reabilitarea drumurilor.

La capitolul intrari de imprumuturi de stat externe, pe parcursul anului 2011 au avut
loc intrari de imprumuturi de stat externe in suma totala de 1 133,71 mil. lei (circa 96,82
mil. dolari SUA).

In structura intrdrilor de imprumuturi de stat externe pe creditori, volumul cel mai
mare il detine AID cu 647,71 mil. lei (55,09 mil. dolari SUA), urmata de FMI cu 275,91
mil. lei (23,87 mil. dolari SUA), BEI cu 103,80 mil. lei (8,76 mil. dolari SUA), BERD
cu 45,02 mil. lei (3,88 mil. dolari SUA), FIDA cu 44,54 mil. lei (3,78 mil. dolari SUA) si
in cele din urma BDCE cu 16,72 mil. lei (1,44 mil. dolari SUA).

Ca pondere procentuala, AID detine 56,9 la sutd din totalul intrarilor de
imprumuturi de stat externe la situatia din 31 decembrie 2011, urmata de FMI cu 24,7%,
BEI - 9,0%, BERD — 4,0%, FIDA — 3,9% si BDCE — 1,5%.
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Debursari privind imprumuturile
de stat externe, pe creditori,
31 decembrie 2011

In ce priveste structura pe destinatii, volumul total al intrarilor de imprumuturi de
stat externe pe parcursul anului 2011, a fost destinat dupa cum urmeaza:

» Pentru proiecte finantate din surse externe — 756,18 mil. lei ( 64,3 1mil. dolari
SUA).

» Pentru sustinerea bugetului de stat — 377,53 mil. lei (32,51 mil. dolari SUA).

Debursari privind imprumuturile de stat externe,
pe destinatii, 2009-2011 (mil. dolari SUA)

250,0 Valoarea nominala, mil.
200,0 dolari SUA 2009 2010 2011
100 Proiecte finantate din surse
’ extene 41,2 49,9 64,3
100,0 Sustinerea bugetului 0,0 162,2 32,5
50,0 Total 41,2 212,0 96,8
00 ﬁ Ponderea in total
2009 2010 2011 Proiecte finantate din surse
M Proiecte finantate din surse externe M Suport bugetar externe 100,0% 23,5% 66,4%
Sustinerea bugetului 0,0% | 76,5% | 33,6%

La capitolul atragerii imprumuturilor de stat externe pentru finantarea proiectelor
pe parcursul anului 2011 au fost contractate 4 imprumuturi noi in suma totald de circa
86,5 mil. dolari SUA din care au intrat in vigoare 3, inclusiv:

» Banca Mondiali:

1) Un imprumut in suma de 12,7 mil. DST (circa 20,0 mil. dolari SUA), acordat in
baza Acordului de Finantare dintre Republica Moldova si AID, destinat finantarii
Proiectului e-Transformare a Guvernarii. Acordul a fost semnat la 01 iulie 2011, intrat in
vigoare la 28 septembrie 2011.

2) Un imprumut in suma de 22,9 mil. DST (circa 37,0 mil. dolari SUA), acordat in
baza Acordului de Finantare dintre Republica Moldova si AID, destinat finantarii
Proiectului de Consolidare a Eficacitatii retelei de Protectie Sociald. Acordul a fost
semnat la 01 1ulie 2011, intrat In vigoare la 26 octombrie 2011.

3) Un imprumut in suma de 6,6 mil. DST(circa 10,2 mil. dolari SUA), acordat in
baza Acordului de Finantare dintre Republica Moldova si AID, destinat finantarii
aditionale pentru Proiectul Servicii in Sanatate si Asistentd Sociald. Acordul a fost
semnat la 20 decembrie 2011 si se afld in proces de ratificare.

» Fondul International pentru Dezvoltare Agricola

1) Un imprumut in suma de 12,4 mil DST (circa 19,3 mil. USD), acordat in baza
Acordului de Imprumut dintre Republica Moldova si FIDA, destinat finantirii
Programului de Servicii Financiare Rurale si Dezvoltare a Businessului Agricol. Acordul
a fost semnat la 21 februarie 2011, intrat in vigoare la 4 iulie 2011.
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Datoria de stat interna

La situatia din 31 decembrie 2011, datoria de stat interna a constituit 5 841,94 mil.
lei, fiind complet formata din valori mobiliare de stat, dintre care:

- VMS emise pe piata primara - 3255,98 mil. lei (55,7%);
- VMS convertite - 2213,39 mil. lei (37,9%);
- VMS emise pentru asigurarea stabilitatii financiare - 372,57 mil. lei (6,4%).

Comparativ cu situatia din 1 ianuarie 2011, datoria de stat internd a Inregistrat o
majorare cu 537,04 mil. lei sau cu 10,1 la sutd. Modificarea datoriei de stat interne s-a
produs din contul majorarii emisiunii VMS prin licitatii cu 264,5 mil. lei si rascumpararii
VMS plasate prin subscriere in suma de 100,0 mil. lei, precum si emisiunii VMS pentru
asigurarea stabilitatii financiare Tn suma de 428,5 mil. lei si rascumpararii acestora in
suma de 55,9 mil. lei.

Ca pondere in PIB, datoria de stat interna a inregistrat 7,1 la sutd, micsorindu-se
comparativ cu anul 2010 cu 0,3 p.p.

Evolutia datoriei de stat interne si ponderea acesteia in PIB, 2009 - 2011

8000,0 9% Valoarea la pretul de
7000,0 8a% ‘\:4/\‘ . 8% cumpdrare, mil. lei 2009 2010 2011
6000,0 p— 7.1% 7% VMS emise prin licitatii 24415 | 28915 | 3156,0
5000,0 i 6% VMS plasate prin subscriere 450,0 200,0 100,0
4000,0 5% VMS convertite 22134 2213,4 | 2213,4
3000,0 100,0 4% VMS p/u asig. stab. fin. 0,0 0,0 372,5
2000,0 3% Total 5104,9 | 5304,9 | 58419
' 2% Ponderea in PIB
1o v VMS emise prin licitatii 4,0% 4,0% 3,8%
. 0% VMS plasate prin subscriere 0,7% 0,3% 0,1%
2009 2010 2011 .
= \VMS p/u asig. stab. fin. Eed VMS convertite VMS convertite 3,7% 3,1% 2,7%
bed VMS plasate prin subscriere == \/MS emise prin licitatii VMS p/u asig. stab. fin. 0,0% 0,0% 0,5%
—#—Total DSl in PIB Total 8,4% 7,4% 7,1%

In anul 2011, pentru serviciul datoriei de stat interne au fost utilizate 478,5 mil. lei.
Comparativ cu situatia de la sfirsitul anului 2010, cheltuielile s-au majorat cu 111,1 mil.
lei sau cu 30,2 la suta. Acest fapt este legat de majorarea ratei dobinzii la VMS emise pe
piata primard, ce concomitent a atras dupa sine si majorarea ratelor dobinzii la VMS
convertite, aflate in portofoliul Bancii Nationale a Moldovei.

Din suma totald, pentru serviciul datoriei de stat interne de 478,5 mil. lei, au fost
utilizate:

» 271,1 mil. lei pentru plata dobinzilor si cupoanclor la VMS emise pe piata
primara, fiind de 1,1 ori (cu 34,8 mil. le1) mai mari decit cheltuielile similare ale
anulu1 2010;

> 207,4 mil. lei pentru plata dobinzii la VMS convertite, fiind de 1,6 ori (cu 76,3
mil. le1) mai mari decit cheltuielile analogice din anul 2010;

» 0,007 mil. lei pentru plata cupoanelor la VMS emise pentru asigurarea stabilitatii
financiare.
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Evolutia si structura cheltuielilor
pentru serviciul datoriei de stat interne, 2009—2011 (mil. lei)

700,0
Valoarea nominala, mil lei 2009 2010 2011
600,0
352,8 VMS p/u asig. stab. fin. 0,0 0,0 0,007
5000 VMS emise pe piata primara 277,1 236,3 271,1
4000 - 078 VMS convertite 352,8 131,1 207,4
300,0 L1811 |
' 0,007 Total 629,9 367,4 478,5
200,0
1000 Ponderea in total
' VMS p/u asig. stab. fin. 0,0% 0,0% | 0,001%
00 2005 010 i1 VMS emise pe piata primar3 44,0% 64,3% | 56,7%
VMS convertite 56,0% 35,7% 43,3%
‘ LIVMS convertite M VMSemise pe piata primard HVMS p/u asig. stab. fin.
Total 100,0% 100,0% | 100,0%

Valorile mobiliare de stat emise pe piata primard

Pe parcursul anului 2011, prin cele 64 licitatii, Ministerul Finantelor a oferit pe
piata primara spre vinzare valori mobiliare de stat in suma de 6 818,0 mil. lei. Cererea la
VMS a constituit 9 169,5 mil. lei, fiind superioara ofertei cu 2 351,5 mil. lei sau de 1,3
ori.

Totalul licitatiilor de comercializare reee e g 1234 e
. . v A 1400 LD 59 F 12,
a VMS pe piata primara in anul I o ]
. . 11,07 I 100
2011 (mil. lei) oo 22
I 80
800 | I !
600 +—— e
a00 40
200 2,0
o 0,0
ANCAY AN AN Y A A AN AN A A AN
O I
= VVolumul ofertei [ IVolumul cererii ‘
E—dVolumul comercializat =@=Rata medie ponderata a dobinzii

Ca rezultat, au fost vindute VMS la pretul de cumparare in suma de 6 151,2 mil. lei,
ceea ce este cu 239,6 mil. lei mai putin decit volumul VMS comercializat in anul 2010.
Totodata, au fost rascumparate VMS ajunse la scadenta in perioada de referinta in suma
de 5 986,8 mil. lei.

Pe parcursul anului 2011 pe piata primard s-au emis 5 tipuri de VMS. Valorile
mobiliare de stat cu scadenta pina la un an, au fost emise pe trei termene: bonuri de
trezorerie cu scadenta de 91 zile, 182 si 364 zile, a caror pondere in totalul VMS
comercializate pe piata primard a constituit 97,7%. Partea majord in totalul VMS
comercializate au constituit-o bonurile de trezorerie cu scadenta 182 zile (43,5%) si 91

Structura VMS comercializate
pe piata primara, 2010-2011 (%) 2011

zile (36,0%).
0,7
1,5
3,1

’ H 21 zile @91 zile 11182 zile M@ 364 zile 4 OS 2 ani & OS subscriere

Pe parcursul anului 2011 din plasarea prin subscriere a Obligatiunilor de stat cu
scadenta de 1 an au fost obtinute mijloace banesti in suma de 100 mil. lei sau cu 100 mil.
lei mai putin decit in anul 2010.
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Concomitent, a fost continuatd practica de emisiune a VMS cu termen mediu de
circulatie. Astfel, au fost comercializate Obligatiuni de stat cu dobinda flotanta pe termen
de 2 ani in suma totala de 40,1 mil. lei. Comparativ cu anul 2010, volumul comercializat
al Obligatiunilor de stat s-a diminuat de 2,4 ori in legaturd cu micsorarea cererii la
acestea.

Scadenta medie ponderata anuala a VMS aflate in circulatie la situatia din 31
decembrie 2011 s-a majorat cu 6 zile fata de situatia de la inceputul anului si a constituit
189 zile.

Mentinerea orientarii ferme a politicii de control a lichiditatii de catre BNM si
majorarea ratei dobinzii de politicd monetara in semestrul II al anului 2011 au determinat
tendintele ratelor dobinzilor pe piata valorilor mobiliare de stat. Astfel, ratele medii
ponderate ale dobinzii la VMS au avut o evolutie ascendenta in primele 4 luni ale anului,
majorindu-se cu 3,09 p.p., iar Incepind cu luna august 2011 acestea au avut o tendinta si
mai pronuntatd de majorare, in special pentru bonurile de trezorerie cu scadenta 182 zile
si 364 zile. Pentru luna octombrie 2011 a fost inregistrata cea mai mare rata a dobinzii —
12,39%, majorindu-se comparativ cu luna ianuarie 2011 cu 4,21 p.p.

De la inceputul anului 2011 rata medie a dobinzii nominald la VMS a constituit
11,43 la sutd, ce este cu 4,44 p.p. mai mare comparativ cu anul 2010.

14,0

Dinamica ratelor medii ponderate 130
ale dobinzii la VMS, 2011 (%) 0

11,0
10,0
9,0

80 80 80 80
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Bancile comerciale in anul 2011 ca si pind acum, continud sd rdmina principalii
cumpardtori ai VMS, ponderea carora in totalul VMS procurate a constituit circa 91,0%.

La situatia din 31 decembrie 2011, volumul VMS emise pe piata primara aflate in
circulatie a constituit 3 256,0 mil. lei, inclusiv prin licitatii 3 156,0 mil. lei si prin
subscriere 100 mil. lei. Ponderea cea mai mare in VMS aflate in circulatie o constituie
bonurile de trezorerie cu scadenta 182 zile (41,8%), urmata de bonurile de trezorerie cu
scadenta 364 zile (34,4%) s1 91 zile (16,5%).

Valorile mobiliare de stat convertite

In componenta datoriei de stat interne, la inceputul anului 2011, VMS convertite au
constituit 2 213,4 mil. lei sau 41,7%.

In anul 2011, au fost reemise si rascumpirate VMS convertite in suma totald de
8853,6 mil. lei. Termenul mediu de circulatie al VMS convertite a constituit 91 zile.

Rata medie ponderatd a dobinzii pentru VMS convertite rascumparate n anul 2011
a constituit 9,40%, ce e mai mare decit rata dobinzii initial planificata cu circa 0,1 p.p.

La situatia din 31 decembrie 2011, VMS convertite in componenta datoriei de stat
interne au constituit 37,9%, micsorindu-se comparativ cu situatia de la inceputul anului
cu 3,8 p.p. In legatura cu majorarea datoriei de stat interne ca rezultat al cresterii
emisiunii VMS pe piata primara, precum si emisiunii VMS pentru asigurarea stabilitatii
financiare.
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Valorile mobiliare de stat emise pentru asigurarea stabilitatii financiare

In vederea executarii Legii nr.190 din 30 septembrie 2011 privind unele masuri
suplimentare de asigurare a stabilitdfii financiare, la 25 octombrie 2011, Ministerul
Finantelor a emis Obligatiuni de stat in suma de 428,5 mil. lei in scop de preluare a
creantei ,,Bancii de Economii” S.A. fatd de BC,,Investprivatbank” S.A. in proces de
lichidare. Obligatiunile de stat au fost emise la rata anuald fixa a dobinzii de 0,01%, cu
conditia rascumpararii trimestriale in rate pina la 30 decembrie 2015.

In anul 2011, in conformitate cu Acordul nr.7 privind emisiunea si rascumpararea
obligatiunilor de stat din 25 octombrie 2011, semnat intre Banca Nationald a Moldovei,
Ministerul Finantelor si ,,Banca de Economii” S.A., Ministerul Finantelor a rascumparat
Obligatiuni de stat emise pentru asigurarea stabilitdtii financiare in suma totala de 55,9
mil. lei, inclusiv 32,6 mil. lei in luna octombrie si 23,3 mil. lei in luna decembrie.
Concomitent, suma cupoanelor achitate la Obligatiunile de stat a constituit 7 103,09 lei.

La situatia din 31 decembrie 2011, volumul valorilor mobiliare de stat emise pentru
asigurarea stabilitatii financiare aflate in circulatie a constituit 372,56 mil. lei.

Garantiile de stat

Pe parcursul anului 2011 nu au fost emise garantii de stat in favoarea creditorilor
externi §i interni.

Soldul garantiilor de stat acordate agentilor economici pentru imprumuturile
externe si interne, la situatia din 31 decembrie 2011, s-a micsorat cu 21,45 mil. lei sau cu
1,59 mil. dolari SUA in comparatie cu inceputul anului 2011, avind valoarea de 55,98
mil. lei (4,78 mil. dolari SUA), fiind formate integral din garantii acordate agentilor
economici pentru Tmprumuturile externe. Astfel, la finele anului 2011, exista un singur
agent economic care beneficiazd de garanfie de stat externd, si anume garanfia de stat
externd acordatd in favoarea S.4. , Apa-Canal Chisinau” pentru creditul obtinut de la
Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare.
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Riscurile asociate datoriei de stat la situatia din 31 decembrie 2011

Principalele tipuri de riscuri asociate costului datoriei de stat a Republicii Moldova
identificate drept riscuri de piatd sunt:

a) Riscul valutar;

b) Riscul de refinantare;

c) Riscul ratei de dobinda.

Pe linga cele mentionate mai sus, se atestd si riscul operational, care actioneaza

indirect asupra datoriei de stat.

Riscul valutar
Este identificat prin indicatorii:

Datoria de stat externa fatd de cea interna
Riscul valutar este unul din principalele categorii de riscuri asociate portofoliului
datoriei de stat, fapt ce se observa din compozitia acesteia. Astfel, in jur de 70 la sutd din

portofoliul datoriei de stat 1i revine datoriei de stat externe.

Structura datoriei de stat, pe componente, 2009-2011
2000 | 2010 | 2011

Ponderea in total
Datoria de stat interna 34,9% 28,1% 30,4%
Datoria de stat externa 65,1% 71,9% 69,6%

Structura datoriei de stat pe valute
Structura datoriei de stat pe valute, cu descompunerea cosului valutar DST

evidentiaza vulnerabilitatea portofoliul datoriei de stat fata de dolarul SUA si Euro, ceea
ce implicd necesitatea monitorizarii continue a cursului acestor valute. Astfel, ponderea
datoriei de stat in dolari SUA si Euro formeaza circa 55 la sutd din potofoliul total al
datoriei de stat. Ca tendinta se observa majorarea moderata a ponderii Euro si diminuarea
treptatd a ponderii dolarului SUA. De asemenea, riscul valutar urmeaza a fi mentinut in
limite rezonabile deoarece modificarile cursului de schimb pot afecta atit costurile
asociate datoriei de stat, cit si volumul acesteia.

Structura datoriei de stat, pe valute, 2009-2011

Cu descompunerea DST

Inclusiv DST
2009 2010 2011 ‘ 2009 2010 2011
Ponderea in total Ponderea in total
DST 31,0% 47,2% 49,0% MDL 34,9% 28,1% 30,4%
MDL 34,9% 28,1% 30,4% usD 33,6% 35,4% 33,1%
usD 20,3% 15,1% 12,0% EUR 17,7% 21,6% 22,3%
EUR 6,8% 4,9% 5,0% JPY 5,2% 6,4% 6,3%
JPY 2,0% 1,5% 1,3% GBP 3,6% 5,4% 5,6%
WPU 4,9% 3,1% 2,2% WPU 4,9% 3,1% 2,2%
KWD 0,1% 0,1% 0,1% KWD 0,1% 0,1% 0,1%
GBP 0,1% 0,1% 0,1%
100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

In contextul optimizarii riscului valutar se urmareste evitarea detinerii unei ponderi
mai mare de 50 /a suta din volumul datoriei de stat externe de cétre o singura valuta. In
acest context, cosurile valutare (de ex. DST) nu se iau in consideratie, ci doar valutele ce

intrd Tn componenta acestora.
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Riscul de refinantare
Este identificat prin indicatorii:

Graficul rambursdrii datoriei de stat

Luind in consideratie estimarile pentru profilul de rascumparare 1n anii ce urmeaza,
se evidentiaza virful de plata in anul 2012, fiind reprezentat indeosebi de datoria de stat
interna, care este preponderent pe termen scurt. Acest segment al datoriei de stat interne
urmeaza a fi refinantat in fiecare an prin noi emisiuni de VMS, ceea nu va afecta negativ
bugetul de stat, in cazul 1n care nu se va urmari o fluctuatie majora a ratelor de dobinda
pe piata interna.

Nota: Graficul rambursarii datoriei de stat nu include datoria Guvernului fata de
Banca Nationala a Moldovei deoarece aceasta este reperfectata anual in baza unui
Acord intre Ministerul Finantelor si BNM. Prin urmare, aceasta datorie nu este expusa
riscului de refinantare.
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In ce priveste datoria de stat externd, se observa o distributie relativ omogena a
platilor pe parcursul anilor care urmeaza si respectiv un risc de refinantare mai redus.
Totodata, incepind cu anul 2017 se observa o majorare treptata a platilor spre rambursare,
virful de platd evidentiindu-se n anul 2022. Aceasta tendintd se datoreaza inclusiv
faptului cd@ incepind din iulie 2009, pentru Republica Moldova au fost schimbate
conditiile de creditare pentru imprumuturile care urmeaza a fi contractate de la Banca
Mondiala prin Asociatia Internationald de Dezvoltare. Astfel, de la conditiile de creditare
“IDA-only” s-a trecut la condifiile "Hardened terms”, ceea ce presupune micsorarea
maturitatii imprumuturilor noi contractate. Iar in iulie 2011, au fost schimbate conditiile
de creditare de la "Hardened terms” la ”Blend terms”, ceea ce presupune o maturitate a
imprumuturilor de 25 de ani, inclusiv, 5 ani perioada de gratie si o ratd cumulativa a
dobinzii de 2,00% (inclusiv 1,25% - rata dobinzii plus taxa de deservire - 0,75%).

Perioada medie de maturitate (ATM) si datoria scadentd intr-un an
Indicatorii riscului de refinantare, 2010-2011

Dat. da stat interna Dat. de stat externa Total datoria de stat
2010 2011 2010 2011 2010 2011
Perioada medie de
maturitate (ATM), ani 0,5 0,7 11,8 11,4 9,7 9,4
Datoria scadenta in
decursde 1 an, % 96,3% 91,5% 5,7% 4,5% 22,5% 23,7%

Astfel, indicatorii sus-mentionati vin in suportul concluziilor formulate in baza
graficului de rambursare al datoriei de stat, s1 anume o expunere mai mare fatd de riscul
de refinantare o are datoria de stat interna, avind perioada medie de maturitate de mai
putin de un an si o pondere de 91,5 la suta care ajunge la scadentd in decurs de un an, la
situatia din 31 decembrie 2011. Totodatd comparativ cu finele anului 2010, perioada
medie de maturitate a datoriei de stat interne s-a majorat cu 0,2 p.p. datoritd VMS emise

-19-



pentru asigurarea stabilitdfii financiare cu maturitatea de 4,2 ani. Datoria de stat externa
datoritd instrumentelor pe termen lung se incadreaza in limite sigure, iar datoria de stat in
ansamblu, de asemenea, nu prezinta un risc de refinantare major.

La calcularea acestor indicatori, nu a fost inclusd datoria Guvernului fatd de BNM
pentru a nu distorsiona situatia reala a indicatorilor.

Riscul ratei de dobinda

Este identificat prin indicatorii:

Structura datoriei de stat dupa tipul ratei de dobinda

In contextul analizei riscurilor, datoria de stat internd cu termen de pind la un an cu
rata dobinzii fixa va fi atribuita la categoria datoriei cu rata dobinzii flotanta, intrucit
din cauza maturitatii reduse aceasta va fi refinantata in fiecare an la conditiile noi de
piata, fiind supusa riscului ratei de dobinda.

Analizind structura datoriei de stat pe tipuri de ratd a dobinzii, se constatd un risc
relativ redus in cazul datoriei de stat externe, sustinut de o tendintd descendentd a
ponderii datoriei de stat externe cu rata dobinzii flotanta pe parcursul ultimului an. Astfel,
la finele anului 2011, 31,5 la suta din datoria de stat externa a fost cu rata dobinzii
flotanta, cu 2,7 p.p. mai putin comparativ cu anul precedent.

In ce priveste datoria de stat totald, ponderea datoriei cu rata dobinzii flotanta
constituie cca. 50 la sutd si este Intr-o usoard scadere comparativ cu perioada similard a
anului precedent. Ponderea inaltad a datoriei cu rata dobinzii flotantd in portofoliul datoriei
de stat se datoreazd indeosebi datoriei de stat interne care din cauza instrumentelor de
datorie cu maturitatea de pind la un an prezinta un risc al ratei de dobinda, cit si un risc de
refinantare moderat.

Structura datoriei de stat, dupa tipul ratei de dobinda, 2009-2011

Structura datoriei de stat, Structura datoriei de stat externe,
dupatipul ratei de dobinda dupatipul ratei de dobinda
100% ’ ) 100%
75% 47 ' _Is3,9% 52,7% 50,3% 759 4 e o
50% s 50% 17 i eal%

5% R Eind . 25% + i .
0% - . . - 0% +~ . . -
2009 2010 2011 2009 2010 2011

[ LiRatadob. flotantd M Ratadob. fixi | [ LiRatadob. flotanti M Ratadob. fixa |

Perioada medie de refixare (ATR) si datoria ce urmeazda a fi refixatd intr-un an

La fel ca si indicatorul riscului de refinantare — perioada medie de maturitate,
indicatorul perioada medie de refixare este cu atit mai sigur cu cit detine o valoare mai
mare.

Indicatorii riscului ratei de dobinda, 2010-2011

Datoria da stat interna | Datoria de stat externa | Total dat. de stat
2010 2011 2010 2011 2010 2011
Perioada medie de refixare
(ATR), ani 0,5 0,6 10,8 10,2 7,9 7,6
Datoria ce urmeaza afi
refixata in decurs de 1 an, % 100,0% 95,2% 24,1% 28,9% 45,4% 48,9%

Astfel, datoria de stat interna este expusa in cea mai mare masurd riscului ratei de
dobinda, intrucit 95,2% la suta din datoria de stat interna urmeaza sa fie refixata la rate
noi de dobindad in decurs de 1 an. Astfel, o majorare a ratelor dobinzii VMS pe piata
primard internd va afecta direct costurile aferente datoriei de stat. Perioada medie de

-20 -




refixare (ATR) pentru datoria de stat internd a constituit 0,6 ani. Imbunititirea moderati a
indicatorilor datoriei de stat interne comparativ cu anul precedent e conditionata de
emisiunea n anul 2011 a VMS pentru asigurarea stabilitatii financiare pe termen mediu
cu rata dobinzii fixa.

Datoria de stat externa se caracterizeaza prin indicatori ce nu prezintd o expunere
majora fatd de riscul ratei de dobinda. Aceasta situatie se datoreaza faptului ca datoria de
stat externa cu rata fixa a dobinzii este preponderent pe termen lung, ceea ce Tnseamna ca
ratele de dobinda pentru datoria de stat externa nu vor fi refixate la conditiile de piata
pentru o perioadd mai indelungata de timp.

In ce priveste datoria de stat in ansamblu, 48,9 la suta din aceasta urmeaza a fi
refixatd la rate noi de dobinda in decurs de 1 an, astfel evidentiindu-se expunerea
portofoliului datoriei de stat fata de riscul ratei de dobinda.

Riscul operational

Se refera la aspecte precum procedurile si sistemele informationale de finere a
evidentei datoriei publice, procesare, raportare, descrierea proceselor operationale etc.

La moment, riscul operational este la nivel mediu si urmeaza a fi strict monitorizat
si optimizat prin Tmbunatafirea continud a capacitafii personalului, precum si dezvoltarea
controlului intern in cadrul Directiei Generale Datorii Publice.

In anul 2011, intru optimizarea riscului operational, in conformitate cu Standardele
Nationale de control intern in sectorul public, aprobate prin Ordinul ministrului finantelor
nr. 51 din 23 iunie 2009, Directia Generald Datorii Publice a intocmit descrieri grafice si
narative a proceselor operationale, pentru a determina cel mai econom si eficient mod de
a gestiona riscurile identificate si de a atinge obiectivele stabilite.

Un alt domeniu aferent riscului operational este sistemul informational de
management al datoriei i analiza financiara (DMFAS). Astfel, un suport tehnic calitativ,
cit si inregistrarea si mentinerea datelor privind datoria publica in sistemul informational
DMFAS cu acuratete va contribui la micsorarea riscului prezentarii eronate a datelor. Un
alt risc derivd din prezentarea eronatd a informatiei privind datoria publicd de catre
intreprinderile de stat si agentii economici cu cota statului.
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Recreditarea de stat

Recreditarea de stat se efectueazd prin intermediul Ministerului Finantelor,
Directoratului Liniei de Credit si Unitatii de Implementare a Proiectelor Fondului
International pentru Dezvoltarea Agricola.

Pe parcursul anului 2011 din contul liniilor de creditare §i a mijloacelor circulante
acumulate (din rambursarea de catre IFP a sumelor principale si dobinzilor aferente)
pentru implementarea proiectelor investitionale, au fost recreditati agenti economici,
autoritati publice locale si institutii financiare participante in suma totala de 236,3 mil.
lei, 22,0 mil. dolari SUA si 12,7 mil. Euro, din care:

» prin intermediul Ministerului Finantelor — 5,1 mil. dolari SUA si 1,1 mil. Euro,
inclusiv:
- Proiectul Energetic II — 0,7 mil. dolari SUA;
- Proiectul Energetic II aditional — 1,9 mil. dolari SUA;
- Proiectul National de Alimentare cu Apa si Canalizare — 2,5 mil. dolari SUA;
- Proiectul Constructia Locuintelor Sociale — 1,0 mil Euro;
- Programul de Dezvoltare a Serviciilor de Aprovizionare cu Apa Potabilda — 0,1
mil. Euro.
» prin intermediul Directoratului Liniei de Credit — 223,2 mil. lei, 16,2 mil. dolari
SUA si 11,6 mil. Euro, din care:
® resurse recreditate direct din imprumuturi externe ale Bancii Mondiale — 22,5
mil. lei, 5,6 mil. dolari SUA s1 9,1 mil Euro, inclusiv:
- Proiectul de Investitii si Servicii Rurale, faza II (RISP II) — 8,9 mil. lei si 1,9 mil.
dolari SUA;

e e e e

SUA 51 9,1 mil. Euro.
® resurse recreditate din mijloacele circulante acumulate — 200,7 mil. lei, 10,5
mil. dolari SUA si 2,5 mil. Euro, inclusiv:
- Proiectul de Investitii si Servicii Rurale, faza I (RISP I) — 15,6 mil. lei si 1,8 mil.
dolari SUA;
- Proiectul de Finantare Rurala si Dezvoltare a Intreprinderilor Mici (FIDA 1) —
49,8 mil. lei si 2,3 mil. dolari SUA;
- Proiectul de Revitalizare a Agriculturii (FIDA II, PRA) — 19,5 mil. lei si 1,2 mil.
dolari SUA;
- Proiectul de Investitii si Servicii Rurale, faza II (RISP II) — 18,4 mil. lei, 2,3 mil.
dolari SUA si 0,4 mil. EUR;
- Programul de Dezvoltare a Afacerilor Rurale (FIDA III, PDAR) — 21,4 mil. lei si
1,1 mil. dolari SUA;
- Proiectul ,,Crearea statiilor de deservire agrotehnica” (KfW) — 6,6 mil. lei, 0,5
mil. dolari SUA si 0,3 mil. Euro;
- Programul National de Abilitare Economica a Tinerilor (PNAET, resurse RISP
II) — 69,3 mil. lei;
- Proiectul de Ameliorare a Competitivitatii (PAC) — 1,1 mil. dolari SUA si 1,8
mil. Euro;
Programul de Servicii Financiare Rurale si Marketing (FIDA 4) — 0,3 mil. dolari
SUA.
» prin intermediul Unitatii de Implementare a Proiectelor FIDA — 13,1 mil. lei si
0,7 mil. dolari SUA, din care:
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- Proiectul de Revitalizare a Agriculturii (FIDA II) — 2,2 mil. lei si 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 si Marketing (FIDA 4) — 7,0 mil. lei si
0,3 mil. dolari SUA;

- Programul de Servicii Financiare Rurale si Dezvoltare a Businessului Agricol
(FIDA 5) — 3,9 mil. lei.

a . . . 300,0 284,8
Imprumuturi recreditate prin
intermediul liniilor de creditare 200 2232
pentru implementarea proiectelor 2000 PTEE
investitionale 150,0
@ mil. dolari
100,0 SUA
M mil. Euro
50,0 21 162
0,07 °° 1'1 oo P
0,0 1
2010 2011 2010 2011 2010 2011
MinFin DLC FIDA

Reiesind din graficul prezentat se observd cota insemnatd in structura
imprumuturilor recreditate prin intermediul Directoratului Liniei de Credit. Totodata, in
perioada de analiza, se atestd un trend descendent aferent valorii mijloacelor financiare
indreptate spre recreditare in scopul implementdrii proiectelor investitionale 1n moneda
nationald si un trend ascendent — recreditarii in valuta straina.

In perioada de referinti au fost rambursate datoriile agentilor economici,
autoritatilor publice locale si ale IFP in suma totala de 341,5 mil. lei, 7,8 mil. dolari si 3,9
mil. Euro, inclusiv:

» pe imprumuturile recreditate prin_intermediul Ministerului Finantelor au fost
rambursate — 6,7 mil. lei, 5,2 mil. dolari SUA si 2,2 mil. Euro.

» pe imprumuturile recreditate prin intermediul Directoratului Liniei de Credit au
fost rambursate — 281,7 mil. lei, 1,7 mil. dolari SUA si 1,7 mil. Euro, din care:

e resurse recreditate direct din imprumuturi externe - 93,2 mil. lei, 0,8 mil. dolari
SUA si 1,6 mil. Euro;

e resurse recreditate din mijloacele circulante acumulate — 188,5 mil. lei, 0,9 mil.
dolari SUA si 0,1 mil. Euro.

» pe imprumuturile recreditate prin _intermediul Unitatii de Implementare a
Proiectelor FIDA au fost rambursate — 53,1 mil. lei si 0,9 mil. dolari SUA.

La situatia din 31 decembrie 2011, soldul datoriilor beneficiarilor recreditati
constituia 1 477,9 mil. lei, 95,3 mil. dolari SUA si 17,5 mil. Euro (echivalent 2 859,6 mil.
lei), majorindu-se fatd de inceputul anului cu 274,6 mil. lei sau 10,6%, inclusiv:

» pe imprumuturile recreditate prin_intermediul Ministerului Finantelor — 355,2
mil. lei, 69,9 mil. dolari SUA si 5,6 mil. Euro (echivalent 1 259,2 mil. lei sau 44%);

» pe imprumuturile recreditate prin intermediul Directoratului Liniei de Credit si
FIDA — 1 122,7 mil. lei, 25,4 mil. dolari SUA si 11,9 mil. Euro (echivalent 1 600,4 mil.
lei sau 56%).

Aceastd majorare a datoriei este condifionatd preponderent de debursarea
mijloacelor financiare din contul liniilor de credit si refinantarea mijloacelor circulante
acumulate.
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Datoria cu termen expirat la situatia din 31 decembrie 2011 se atestd cit la
imprumuturile recreditate prin Ministerul Finantelor atit si prin Directoratul Liniei de
Credit si constituie 343,2 mil. lei si 21,1 mil. dolari SUA (echivalent 590,3 mil. lei) sau
20,6% din suma datoriilor totale, inclusiv:

» pe imprumuturile recreditate prin intermediul Ministerului Finantelor — 341,8
mil. lei si 21,1 mil. dolari SUA (echivalent 588,8 mil. lei). Majorarea datoriei cu termen
expirat, in comparatie cu inceputul anului 2011, constituie cca 25,6 mil. lei si este
conditionata de urmatorii factori:

- emiterea Incheierii Curtii de Apel Economice privind incetarea procedurii planului

fata de I.S. ,,Combinatul Vitivinicol National Vin” si trecerea intreprinderii la

procesul de insolvabilitate cu lichidarea patrimoniului;

- initierea lichidarii S.A. ,,Podis Ciadir” si S.A. ,,Deana Comrat” in conformitate cu

prevederile Legii nr. 845 din 3 ianuarie 1992 cu privire la antreprenoriat si

intreprinderi;

- dezghetarea datoriilor la data de 01.01.2011 si efectuarea calculelor dobinzii si

altor plati aferente Intreprinderilor zootehnice aflate sub incidenta Legii nr. 113-XV

din 13 martie 2003.

» pe imprumuturile recreditate prin intermediul Directoratului Liniei de Credit —
1,4 mil. lei. Datoria data a fost inregistrata la BC ,,Investprivatbank™ S.A. in legatura cu
insolvabilitatea acesteia.

In urma analizei efectuate se evidentiaza, ca datoria cu termen expirat la situatia din
31 decembrie 2011 este in crestere absoluta cu 25,6 mil. lei, iar n marime relativa fata de
soldul datoriilor, s-a diminuat cu 1,15 p.p. in comparatie cu inceputul anului 2011.

3500

Evolutia datoriilor 3000 28596

2389,2 25850
beneficiarilor recreditati 2500 ._.,—-'——*"'/
T 2000
T 1500
1000 608,3 563,2 590,3
500 | _— —
0
2009 2010 2011
—o—Soldul datoriei ~-Datoria cu termen expirat

Reiesind din Graficul prezentat se atesta ca evolutia:

- soldului datoriilor are un trend ascendent bine determinat, conditionat de
recreditarea continud a imprumuturilor in vederea implementarii noilor proiecte
investitionale;

- datoriilor cu termen expirat are un trend instabil, fard oscilatii semnificative,
conditionat atit de fluctuatiile cursului valutar cit si de neexecutarea in termen de catre
beneficiarii recreditati a obligatiilor de plata.

Analizind structura datoriilor prin prisma beneficiarilor recreditati, se constata ca in
perioada de referinta sunt active operatiunile de recreditare fata de:

1) 61 agenti economici, cu soldul datoriilor 1 048,8 mil. lei sau 36,7% din suma
totald a datoriilor, dintre care 588,8 mil. lei sau 56,1% sunt cu termen expirat, inclusiv:

e 17 intreprinderi aflate in cadrul_Legii nr. 177 din 15 iulie 2010 au datorii in

suma de 24,6 mil. lei, dintre care 11,8 mil. lei sunt cu termen expirat (2,0%);

e 17 intreprinderi cu datorii Tn suma de 519,8 mil. lei activeazi in regim ordinar.

Suma totala a datoriei expirate constituie respectiv 73,3 mil. lei (12,5%);
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e 1 intreprindere, care are datorii in sumd de 0,6 mil. lei activeaza in conditii de
acord-memorandum in conformitate cu prevederile Legii insolvabilititii nr.
632-XV din 14 noiembrie 2001. Datoriile expirate nu sunt;

e 16 intreprinderi, care au datorii in sumad de 480,8 mil. lei se afld in proces de
insolvabilitate conform Legii insolvabilitatii nr. 632-XV din 14 noiembrie 2001.
Suma totala a datoriei expirate constituie respectiv 480,8 mil. lei (81,6%);

e 8 intreprinderi care au datorii in suma de 13,4 mil. lei sunt potential faliti. Suma
totald a datoriei expirate constituie respectiv 13,3 mil. lei (2,3%);

e 2 intreprinderi care au arierate in suma de 9,6 mil. lei sunt radiate din Registrul
de Stat al intreprinderilor si organizatiilor (1,6%). Fata de agentii economici
nominalizati nu exista posibilitate reald de rambursare a datoriilor cu termen expirat.

2) 23 autoritati ale administratiei publice locale, care detin datorii in suma de
210,4 mil. lei (7,4% din suma totala a datoriilor), datorii cu termen expirat nu sint.

3) 13 institutii financiare participante inregistreaza datorii in valoare de 1 600,4
mil. lei (56,0% din suma totald a datoriilor), dintre care 1,4 mil. lei sau 0,2% este cu
termen expirat.

Structura datoriilor beneficiarilor
recreditati, la finele anului 2011

Agentii
economici
36,7%

Autoritatile
publice
locale
7.4%

Reiesind din diagrama prezentatd, se atestd cd datoriile Institutiilor Financiare
Participante la imprumuturile recreditate constituie ponderea majora (56,0%) din toate
datoriile, urmate de agentii economici cu cota de 36,7% si autoritatile publice locale cu o
parte de numai 7,4%.

Analizind datoriile beneficiarilor recreditaii sub aspectul ramurilor economiei
nationale s-au constatat datorii in urmatoarele ramuri:

» intreprinderile Complexului Agroindustrial — 1 681,2 mil. lei sau 58,8% din
suma totala a datoriilor imprumuturilor recreditate, inclusiv:

- prin intermediul Ministerului Finantelor - 542,1 mil. lei sau 43,1%;

- prin_intermediul Directoratului Liniei de Credit si Unitatii de Implementare a

Proiectelor FIDA — 1 139,1 mil. lei sau 71,2 %;

> intreprinderile Sectorului Energetic (prin intermediul Ministerului Finantelor)
—464,9 mil. lei sau 16,3% din suma totald a datoriilor imprumuturilor recreditate;

» constructii — 79,5 mil. lei sau 2,8% din suma totala a datoriilor imprumuturilor

recreditate, inclusiv:

- prin intermediul Ministerului Finantelor - 70,8 mil. lei sau 5,6%;

- prin_intermediul Directoratului Liniei de Credit si Unitatii de Implementare a

Proiectelor FIDA — 8,7 mil. lei sau 0,5%:;

> servicii_comunale (apeducte si canalizare) (prin intermediul Ministerului
Finantelor) — 180,6 mil. lei sau 6,3% din suma totala a datoriilor imprumuturilor
recreditate;

» industria — 165,7 mil. lei sau 5,8% din suma totala a datoriilor imprumuturilor
recreditate, inclusiv:
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- prin intermediul Ministerului Finantelor - 0,7 mil. lei sau 0,1%;
- prin_intermediul Directoratului Liniei de Credit si Unitatii de Implementare a
Proiectelor FIDA - 165,0 mil. lei sau 10,3%:;
» comert (prin_intermediul Directoratului Liniei de Credit) — 101,5 mil. lei sau
3,5% din suma totala a datoriilor imprumuturilor recreditate.
» altele (prin_intermediul Directoratului Liniei de Credit) — 186,2 mil. lei sau
6,5% din suma totala a datoriilor imprumuturilor recreditate.

Constructii
Datoriile beneficiarilor Comert
recreditati sub aspectul Industria.
ramurilor economiei nationale, Servicii comunale sl
la sfirsitul anului 2011 (mil. lei) Altele -
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Graficul prezentat demonstreaza, ca ponderea majora din structura datoriilor
beneficiarilor recreditati pe ramuri revine intreprinderilor din Complexul Agroindustrial
58,8%, urmat de Sectorul energetic (16,3%), pe cind Sectorul constructiilor detine partea
cea mai mica de numai 2,8%.

" Raportul poate fi accesat pe adresa electronica: http:/mf.gov.md/ro/publicdebt/debt/reports/
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