Aprobat prin
Hotararea Guvernului nr.892/2024

PROGRAMUL
»sManagementul datoriei de stat pe termen mediu (2025-2027)”

I. INTRODUCERE

In conformitate cu prevederile Legii nr. 419/2006 cu privire la datoria
sectorului public, garantiile de stat si recreditarea de stat, Ministerul Finantelor
administreaza datoria de stat si garantiile de stat. In acest scop a fost elaborat
Programul ,,Managementul datoriei de stat pe termen mediu (2025-2027)” (in
continuare — Program).

Programul este un document public care asigurd transparenta politicii de
gestionare a datoriei de stat, contribuind la cresterea gradului de constientizare in
randul creditorilor, investitorilor, agentiilor de rating si al Intregii societati.
Documentul reprezinta o continuare a Programului ,,Managementul datoriei de stat
pe termen mediu (2024-2026)”. Prezentul Program este elaborat in conformitate cu
politicile fiscale si monetare care influenteazd finantarea deficitului bugetar pentru
anul 2025, cu prognoza privind evolutia datoriei de stat si pe indicatorii
macroeconomici furnizati de Ministerul Dezvoltarii Economice si Digitalizarii,
precum si cu estimarile pentru anii 2026-2027.

Prezentul Program stabileste obiectivul fundamental si obiectivele specifice
ale managementului datoriei de stat, evalueaza riscurile asociate si prezintd actiunile
necesare pentru asigurarea finantarii si imbunatatirea structurii portofoliului datoriei
de stat, fard a crea presiuni asupra sustenabilitatii politicii fiscale Tn ansamblu.

Programul se axeazd pe descrierea strategiei de finantare a soldului
(deficitului) bugetului de stat conform scenariului de baza si pe identificarea
factorilor de cost si de risc aferenti. Documentul a fost elaborat in conformitate cu
bunele practici internationale definite in liniile directoare ale Bancii Mondiale (BM)
si ale Fondului Monetar International (FMI) privind strategiile de datorie pe termen
mediu, utilizdnd instrumentul analitic Strategia de Management al Datoriei pe
Termen Mediu (Medium-Term Debt Management Strategy Analytical Tool — MTDS
AT).

In cadrul prezentului Program a fost realizatd o analizd cantitativa a trei
strategii de finantare bazate pe diferite scenarii de evolutie a conditiilor pietei locale
sl externe. Pentru a evita expunerea excesiva a portofoliului datoriei de stat la riscul
valutar, riscul ratei dobanzii si riscul de refinantare, Programul stabileste
intervale-tinta pentru principalii parametri de risc si de sustenabilitate, reiesind din
structura portofoliului datoriei de stat, a modificarii conditiilor si modul in care vor
fi satisfacute viitoarele nevoi de finantare si determinate in baza rezultatelor
instrumentului analitic utilizat. Pentru formarea unui portofoliu de datorii,
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Ministerul Finantelor efectueaza in permanenta analize cOSt-risc pentru a evalua
impactul potentialelor socuri asupra acestor indicatori. Intervalele stabilite asigura
un grad inalt de flexibilitate in gestionarea datoriei, fapt care permite adaptarea la
schimbarile de pe pietele financiare, mentindnd astfel portofoliul la un nivel
sustenabil. In cazul devierilor minore de la limitele stabilite, acestea sunt acceptabile,
atata timp cat nu genereaza riscuri financiare aditionale. Parametrii de risc si
sustenabilitate stabiliti pentru perioada anului 2025 sunt reflectati in tabelul 1.
Tabelul 1
Indicatorii de risc aferenti datoriei de stat pentru anul 2025

Valori stabilite

Parametri de risc pentru anul 2025

Riscul valutar

Ponderea datoriei de stat interne din total, % din total minimum 35
Ponderea datoriei de stat intr-o anumita valuta straina, % din total maximum 50
Riscul de refinantare

Ponderea datoriei de stat scadentd in decurs de un an, % din total maximum 35
ATM pentru total datorie de stat, anit minimum 6

VMS in circulatie scadente in decurs de un an, % din total maximum 90
Riscul ratei dobanzii

Ponderea datoriei de stat cu rata dobanzii variabild, % din total? maximum 50

Parametri de sustenabilitate

Serviciul datoriei de stat in raport cu veniturile bugetului de stat, cu
exceptia granturilor, %

Ponderea datoriei de stat in PIB, % maximum 43

maximum 10

Pornind de la structura istoricd si curentd a portofoliului datoriei de stat,
precum si in baza rezultatelor analizei scenariului de baza de finantare cu ajutorul
instrumentului analitic MTDS AT, se va determina modul in care vor fi satisfacute
viitoarele nevoi de finantare.

Alti indicatori relevanti pentru monitorizarea datoriei de stat precum, perioada
medie de maturitate (ATM), perioada medie de refixare (ATR) si profilul
rambursarii datoriei, vor fi cuantificati si diseminati in cadrul rapoartelor trimestriale
privind situatia datoriei sectorului public, garantiilor de stat si recreditarii de stat,
publicate pe pagina web oficiala a Ministerului Finantelor.

1 Nu include instrumentul de alocare Drepturi Speciale de Tragere (DST), intrucét acesta nu prevede rambursarea sumei principale si
nu va fi refinantat

2 Datoria de stat internd cu maturitatea de pana la un an si purtitoare de ratd a dobénzii fixd se atribuie la categoria datoriei cu rata
dobanzii variabila
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Il. DESCRIEREA PORTOFOLIULUI DATORIEI DE STAT

Sectiunea 1
Evolutia datoriei de stat incepand cu anul 2023

Conform situatiei din 31 decembrie 2023, ca urmare a unei finantari nete
pozitive pe parcursul anului 2023, in suma de 14 680,3 mil. lei, soldul datoriei de
stat a constituit 104 003,1 mil. lei, inregistrand o crestere de 9,9% fata de sfarsitul
anului 2022, fiind influentata de cresterea datoriei de stat interne cu 5 173,8 mil. lei
si cu 4 169,3 mil. lei a datoriei de stat externe.

Structura datoriei de stat, conform maturitatii ramase arata ca la situatia din
31 decembrie 2023, datoria de stat pe termen scurt constituie 30,0% din total.
Aceasta indica faptul ca mai mult de un sfert din soldul datoriei va ajunge la scadenta
in decurs de un an. Totodata, datoria pe termen lung reprezinta 70,0% din portofoliul
datoriei de stat, conform graficului nr.1, astfel cele mai lungi perioade ale maturitatii
fiind caracteristice imprumuturilor de stat externe si valorilor mobiliare de stat
(VMS) emise pentru executarea obligatiilor de plata derivate din garantiile de stat.

Graficul nr. 1

Structura datoriei de stat conform maturitatii ramase la situatia
din 31 decembrie 2023 (%)
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In structura datoriei de stat dupa instrumente, la situatia din 31 decembrie
2023, conform graficului nr. 2, se evidentiaza faptul ca imprumuturile externe de
stat constituie 55,5% din total. A doua pozitie este ocupata de VMS emise pe piata
primara cu ponderea de 24,7%, dupa care urmeazd VMS emise pentru executarea
obligatiilor de plata derivate din garantiile de stat cu ponderea de 11,3%, alocarea
DST cu 6,4% si VMS convertite (in portofoliul Bancii Nationale a Moldovei) cu
2,1%. Ponderea obligatiunilor de stat in totalul datoriei de stat a Tnregistrat un nivel
de 2,6%, iar ponderea bonurilor de trezorerie de 22,1%. La situatia din 31 iulie 2024,
aceastd structura se mentine in mare parte similara.



Graficul nr. 2
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Pe parcursul anului 2023, pentru serviciul datoriei de stat, din bugetul de stat
au fost utilizate mijloace financiare in suma de 5 301,6 mil. lei, iar pentru anul 2024,
au fost estimate 4 610,3 mil. lei, respectiv, costul asociat datoriei de stat se
diminueaza cu 13,0% comparativ cu sfarsitul anului precedent, ca urmare a scaderii
ratelor de dobanda pe piata interna.

In acest context, Ministerul Finantelor va continua s contacteze imprumuturi
de stat externe si sa emita valori mobiliare de stat doar la rate acceptabile ale dobanzii
si cu un risc redus. Aceastd abordare prudentd vizeaza optimizarea costurilor
asociate datoriei de stat si asigurarea sustenabilitatii financiare pe termen lung.

Sectiunea a 2-a
Riscuri asociate portofoliului datoriei de stat la situatia
din 31 iulie 2024

Principalele tipuri de riscuri asociate portofoliului datoriei de stat a Republicii
Moldova sunt:

1) Riscul valutar

Riscul valutar este unul dintre principalele categorii de riscuri asociate
portofoliului datoriei de stat, deoarece 60,0% din portofoliul datoriei de stat ii revin
datoriei de stat externe, conform situatiei de la 31 iulie 2024, ceea ce reprezinta o
crestere cu 8,1 p.p. comparativ cu sfarsitul anului 2023 (graficul nr. 3). Datoria de
stat externd este in totalitate denominata in valutd straina si, prin urmare, este supusa
riscului valutar.



Graficul nr. 3

Structura datoriei de stat dupa tipurile de valute la situatia
din 31 decembrie 2023 si 31 iulie 2024
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Structura datoriei de stat, dupa tipurile de valute, evidentiaza ca ponderea
majora, de peste 50,0% din portofoliul datoriei de stat, este denominat in euro si
dolarul SUA, ceea ce implica necesitatea monitorizarii continue a cursului de schimb
al acestor valute. In consecinti, deprecierea monedei nationale ar expune portofoliul
datoriei de stat riscului valutar, crednd o povarda suplimentara pentru deservirea
datoriei de stat externe.

2) Riscul de refinantare

Nota: Profilul rambursarii datoriei de stat interne nu include datoria
Guvernului fata de Banca Nationala a Moldovei (VMS convertite), cu exceptia
sumelor prevazute spre rambursare incluse in legea bugetului de stat pe anul
respectiv, deoarece aceasta este modificata anual in baza unui acord intre
Ministerul Finantelor si Banca Nationala a Moldovei, astfel comportand un nivel
redus al riscului de refinantare. Profilul de rambursare a datoriei de stat externe nu
include instrumentul ,,alocarea DST”, intrucdt acesta reprezintd o datorie
purtatoare de dobdanda sub forma activelor de rezerva alocate de catre Fondul
Monetar International membrilor sai, care nu prevede rambursarea sumei
principale si nu va fi refinantata.

Asteptarile privind cererea de VMS, inclusiv pe termen lung, sunt influentate
de mai multi factori, printre care se numara stabilitatea economicd, politica
monetara, influentele fiscale si conditiile de piatd. Mentinerea unui climat dificil la
nivel geopolitic dificil amplifica incertitudinile in randul investitorilor, ceea ce
genereaza fluctuatii in cererea de VMS din partea acestora, insd, tinand cont de
temperarea presiunilor inflationiste, rata medie ponderatd a dobanzii la VMS pe
parcursul anului 2024 contureazd o traiectorie descendentd, ceea ce oferd o
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perspectiva pozitiva Ministerului Finantelor asupra masurilor de atenuare a riscului
de refinantare.

Mentionam ca anual, in luna octombrie, sunt rascumparate VMS, conform
Legii nr. 235/2016 privind emisiunea obligatiunilor de stat in vederea executarii de
catre Ministerul Finantelor a obligatiilor de plata derivate din garantiile de stat nr.
807 din 17 noiembrie 2014 si nr. 101 din 1 aprilie 2015. Luand in considerare
estimdrile pentru profilul de rascumpdrare a datoriei de stat interne, se evidentiaza
varful de plata pentru anul 2024, ceea ce denota ca datoria de stat interna este in
continuare preponderent pe termen scurt.

Referitor la datoria de stat externa, riscul de refinantare este redus, ca urmare
a structurii de rambursare a imprumuturilor contractate de la creditori internationali,
care include perioade de gratie si scadente lungi.

Profilul rambursarii, conform tabelului 2, determina ca perioada medie de
maturitate a portofoliului datoriei de stat este de 7,0 ani la situatia din 31 iulie 2024,
cu o crestere de 0,4 ani comparativ cu sfarsitul anului 2023, iar 31,5% din datoria de
stat urmeaza sa ajunga la scadenti in decurs de un an. In ceea ce priveste datoria de
stat internd, perioada medie de maturitate este de 3,7 ani, in timp ce pentru datoria
externa aceasta este de 9,3 ani.

Tinand cont de perioada de maturitate a intregului portofoliu de datorii de stat,
se observa o crestere care ar putea avea un impact pozitiv asupra gestiondrii riscului
de refinantare.

Tabelul 2
Indicatori privind riscul de refinantare
Datoria de stat Datoria de stat Total
Indicatori interna externa datoria de stat
31 dec. 31 iulie 31 dec. 31 iulie 31 dec. 31 iulie
2023 2024 2023 2024 2023 2024

Perioada medie de 37 3,7 8,5 9,3 6,6 7.0
maturitate, ani
Datoria scadenta in 63,2 698 95 59 30,0 315
decurs de un an, %

Ponderea semnificativa a datoriei de stat interne cu scadenta in decurs de un
an reflecta preferinta investitorilor pentru VMS cu termen scurt. Pentru a gestiona
acest risc, Ministerul Finantelor trebuie sa mentina politica de dezvoltare a unor Serii
lichide, centrate pe emisiuni de VMS cu maturitati mai lungi.

In acelasi timp, in anul 2024, Ministerul Finantelor a lansat Platforma
electronica pentru vanzarea VMS destinata persoanelor fizice, care va oferi
preponderent instrumente cu maturitati mai mari de un an, contribuind astfel la
extinderea maturitatii si la diversificarea portofoliilor de VMS. Aceste masuri vor
sprijini consolidarea si extinderea curbei randamentelor si vor asigura diminuarea
expunerii portofoliului de datorie la riscul de refinantare si de lichiditate pe piata
interna, in masura 1n care conditiile de piata permit aceasta.



3) Riscul ratei de dobanda

Noti: In contextul analizei riscului ratei de dobanda, datoria de stat internd
cu maturitatea de pand la un an §i purtatoare de ratda a dobanzii fixa este atribuita
la categoria datoriei cu rata dobanzii flotanta, intrucdt din cauza maturitatii reduse
aceasta este refinantata in fiecare an la conditii noi de piata, fiind supusa riscului
ratei de dobdnda. Spre deosebire de profilul rambursarii datoriei de stat interne §i
externe, la calcularea indicatorilor riscului ratei de dobdnda se include tot
portofoliul datoriei de stat, inclusiv datoria Guvernului fata de Banca Nationala a
Moldovei (VMS convertite), precum si alocarea DST, acestea fiind supuse riscului
ratei de dobanda.

Riscul ratei de dobanda este in continuare considerat unul dintre cele mai
importante riscuri asociate portofoliului datoriei de stat, care nu trebuie neglijat.
Ponderea datoriei de stat cu rata dobanzii flotanta, la situatia din 31 iulie 2024,
constituie 51,6% (graficul nr. 4), inregistrand o crestere cu 0,8 p.p. comparativ cu
sfarsitul anului 2023. Acecastd majorare se datoreaza atat intrarilor din contul
imprumuturilor de stat externe cu rata dobanzii flotanta cat si datoriei de stat interne,
care din cauza instrumentelor cu maturitatea de pana la un an prezinta un risc al ratei
de dobanda, precum si un risc de refinantare pronuntat.

Graficul nr. 4
Structura datoriei de stat dupa tipul ratei de dobanda
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Indicatorul perioada medie de refixare este cu atat mai sigur cu cat detine o
valoare mai mare. Datoria de stat interna este expusa in cea mai mare masura riscului
ratei de dobanda, intrucat la situatia din 31 iulie 2024, din datoria de stat interna
69,9% urmeaza sa fie refixate la rate noi de dobanda in decurs de un an. Astfel, o
majorare a ratelor de dobanda pe piata internd va afecta direct costurile asociate
datoriel de stat interne. Ratele de dobanda aferente datoriei de stat externe sunt
refixate, in medie, in decurs de 5,9 ani.

In ce priveste datoria de stat in ansamblu, desi perioada de refixare a intregului
portofoliu este de 5,0 ani, totusi 54,9% din aceasta urmeaza a fi refixate la rate noi
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de dobanda in decurs de un an, astfel evidentiindu-se expunerea portofoliului
datoriei de stat la riscul ratei de dobanda.

Tabelul 3
Indicatori privind riscul ratei de dobanda
Datoria de stat Datoria de stat Total
Indicatori interna externa datoria de stat
3ldec. | 3liulie | 31dec. | 31iulie | 31 dec. 31 iulie

2023 2024 2023 2024 2023 2024
Perioada medie de refixare
(ATR), ani 3,7 3,7 55 5,9 4,8 5,0
Datoria cu rata dobanzii ce
urmeaza a fi refixatd in decurs de 63,4 69,9 46,6 44,8 53,0 54,9
un an, %

Conform indicatorilor prezentati in tabelul 3, se poate concluziona ca riscul
de refinantare si cel al ratei dobanzii sunt in continuare riscuri asociate portofoliului
datoriei de stat, care nu trebuie neglijate si care trebuie corelate cu primul obiectiv
privind gestionarea datoriei de stat, respectiv cel de dezvoltare a pietei interne a
VMS.

Sectiunea a 3-a
Implementarea Programului ,,Managementul datoriei de stat
pe termen mediu (2024-2026) ” in primele 7 luni ale anului 2024

In anul 2023, sursele de acoperire a deficitului bugetului de stat au fost din
contul finantarii externe si interne nete in suma de 14 676,7 mil. lei. Aceasta strategie
de finantare a fost esentiald pentru asigurarea stabilitatii economice $i continuarea
proiectelor de dezvoltare.

Incepand cu anul 2024, sursele de finantare a deficitului bugetului de stat,
conform bugetului rectificat, va constitui 17 446,9 mil. lei din contul finantarii nete,
dintre care 11 786,9 mil. lei din surse externe si 5 660,0 mil. lei din surse interne,
reprezentand 5,3% din PIB.

Pe parcursul anului 2024, in rezultatul emisiunii nete a valorilor mobiliare de
stat pe piata primara, finantarea interna neta a bugetului de stat conform prognozei
actualizate, va constitui 6 000,0 mil. lei, cu o structurd a maturitatilor de cca 90,0%
pentru valori mobiliare de stat cu termen scurt si 10,0% cu termen lung, prin emiterea
urmatoarelor instrumente:

1) bonuri de trezorerie cu scadenta de 91, 182 si 364 zile;

2) obligatiuni de stat cu rata dobanzii variabila, maturitatea 2, 3, si 7 ani;

3) obligatiuni de stat cu rata dobanzii fixe, maturitatea 2, 3, 5, 7 si 10 ani.

Referitor la finantarea externa pentru anul 2024, principalii creditori ai
Guvernului Republicii Moldova sunt:
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1) Fondul Monetar International (FMI) cu 6 667,7 mil. lei (echivalentul a 355,2
mil. dolari SUA) ceea ce reprezintd o pondere de 36,9% din totalul intrarilor de
imprumuturi de stat externe;

2) Banca Mondiald, prin intermediul Agentiei Internationale de Dezvoltare
(AID) si Béncii Internationale pentru Reconstructie si Dezvoltare (BIRD), care va
acorda Tmprumuturi in valoare de 2 718,9 mil. lei (echivalentul a 144,9 mil. dolari
SUA), ceea ce reprezintd o pondere de aproximativ 15,0% din volumul total al
intrarilor de imprumuturi de stat externe;

3) Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare(BERD) cu 2 502,9 mil.
lei (echivalentul a 133,3 mil. dolari SUA), ceea ce reprezinta o pondere de 13,8%
din totalul intrarilor de imprumuturi de stat externe;

4) Banca Europeana de Investitii (BEI) cu 2 060,9 mil. lei (echivalentul a 109,8
mil. dolart SUA), ceea ce reprezinta o pondere de 11,4% din totalul intrarilor de
imprumuturi de stat externe;

5) Uniunea Europeana (UE) cu 1 885,7 mil. lei (echivalentul a 100,5 mil. dolari
SUA), ceea ce reprezinta o pondere de 10,4% din totalul intrarilor de imprumuturi
de stat externe;

6) Guvernul Canadei cu 1 090,2 mil. lei (echivalentul a 58,1 mil. dolari
canadieni), ceea ce reprezinta o pondere de 6,0% din totalul intrarilor de
imprumuturi de stat externe;

7) Agentia Franceza de Dezvoltare (AFD) cu 893,3 mil lei (echivalentul a 47,6
mil. dolari SUA), ceea ce reprezinta o pondere de 4,9% din totalul intrarilor de
imprumuturi de stat externe;

8) alti creditori ce vor acorda imprumuturi in valoare cu 275,0 mil. lei
(echivalentul a 14,7 mil. dolari SUA) ceea ce reprezintd o pondere de 1,6% din
totalul intrarilor de imprumuturi de stat externe.

Politica in domeniul datoriei de stat este orientata spre atingerea obiectivului
fundamental in procesul de administrare a datoriei de stat, stabilit in prezentul
Program, si anume asigurarea necesitatilor de finantare a soldului (deficitului)
bugetului de stat la nivel acceptabil de cheltuieli pe termen mediu si lung, in
conditiile limitarii riscurilor implicate.

In scopul realizirii obiectivelor propuse, pe parcursul anului 2024, Ministerul
Finantelor intreprinde urmatoarele actiuni:

1) Evaluarea lunara si trimestriala a riscurilor aferente portofoliului datoriei
de stat si datoriilor conditionale (riscul de refinantare, riscul valutar, riscul ratei de
dobandad), fiind monitorizati parametrii de risc asociati datoriei de stat stabiliti in
prezentul Program.

Indicatorii de indatorare sunt la un nivel acceptabil si sustenabil, respectiv toti
parametrii de risc s-au incadrat in limitele stabilite in Programul ,,Managementul
datoriei de stat pe termen mediu 2024-2026”. Totusi, ca urmare a multiplelor crize
din ultima perioada si a incertitudinilor legate de situatia regionala, la situatia din 31
iulie 2024 s-au inregistrat devieri minore la urmatorii indicatori: VMS emise pe piata
primard scadente in decurs de un an si ponderea datoriei de stat cu rata dobanzii
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variabila. Aceste devieri se datoreaza emisiunii, In volume mai mari, a VMS pe
termen scurt, in legatura cu cererea mai mare din partea investitorilor pentru VMS
pe termen scurt, dar si a intrarilor de imprumuturi externe cu ratd a dobanzii flotanta.

2) Monitorizarea trimestriald a sustenabilititii datoriei de stat. In acest
context, a fost calculat indicatorul de sustenabilitate a datoriei de stat. Astfel,
ponderea serviciului datoriei de stat in raport cu veniturile bugetului de stat (cu
exceptia granturilor) se Incadreaza in limite sustenabile, constituind 6,9% la situatia
din 31 iulie 2024, sub plafonul de 10,0% stabilit in Program, respectiv momentan nu
produce riscuri aditionale asupra stabilitatii macroeconomice a tarii.

3) Pentru reducerea riscurilor asociate portofoliului datoriei de stat si evitarea
presiunilor sezoniere in asigurarea surselor de finantare a deficitului bugetar si
tinand cont de raportul cost-risc, Ministerul Finantelor a mentinut o politicd de
emisiuni a VMS adaptate la cerintele mediului investitional, in contextul evolutiei
conditiilor de pe piata interna.

4) La situatia din 31 iulie 2024, pe Platforma de tranzactionare a VMS, pe
piata secundarda — Bursa de Valori a Moldovei, s-au admis spre tranzactionare
obligatiunile de stat cu dobanda fixa pe termen de 2, 3, 5, 7 si 10 ani, in scopul
diversificdrii bazei investitionale. Totusi, In perioada de raportare, pe piata
reglementatd a Bursei de Valori a Moldovei nu au fost inregistrate tranzactii din lipsa
solicitarilor.

5) Pe parcursul perioadei, s-au emis obligatiuni de stat cu dobanda fixa
flotanta pe termen de 2, 3, 5, 7 si 10 ani, avand ca scop extinderea maturitatii
contribuind la reducerea riscurilor asociate refinantarii pe termen scurt.

6) Pe parcursul anului 2024, pentru a asigura un profil uniform al
rascumpararit VMS, Ministerul Finantelor, in procesul emisiunii a VMS pe piata
primard, tine cont de necesitatile de refinantare a datorier de stat interne, evitand
concentrarea in perioadele viitoare a rascumpararii unor volume considerabile de
VMS.

7) Pe parcursul perioadei, au fost organizate sedinte cu dealerii primari, in
cadrul cdrora au fost discutate perspectivele dezvoltdrii pietet VMS, precum si
modificarile propuse la Regulamentul cu privire la plasarea, tranzactionarea si
rascumpararea valorilor mobiliare de stat in forma de inscriere in cont, aprobat prin
Hotararea Comitetului executiv al Bancii nationale a Moldovei nr. 170/2018. Aceste
intalniri au avut drept scop facilitarea colaborarii intre Ministerul Finantelor si
dealerii primari, in contextul implementarii operatiunilor de rascumparare si
preschimbare a VMS, precum si revizuirea criteriilor de evaluare a performantelor
dealerilor primari, cu obiectivul de a stimula competitia si diversifica portofoliul
datoriei de stat interne.

8) In scopul diversificarii canalelor de vanzare a VMS, la 31 iulie 2024 in
Republica Moldova a fost lansata Platforma de vanzare directa a VMS catre
persoanele fizice. Prima emisiune de VMS prin intermediul Platformei a avut loc la
data de 26 septembrie 2024, iar perioada de subscriere a fost intre 16 - 25 septembrie
2024. De asemenea, pentru sporirea atractivitatii VMS si dezvoltarea pietei interne,

s s
—t e o
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incepand cu data de 15 august 2024, veniturile persoanelor fizice rezidente obtinute
sub forma de dobanzi aferente VMS sunt scutite de impozitul pe venit, conform
modificarilor aduse Codului fiscal nr. 1163/1997 prin Legea nr. 214/2024 pentru
modificarea unor acte normative.

9) In primele sapte luni ale anului 2024, pentru asigurarea gradului de
transparenta si predictibilitate a pietei VMS, pe pagina web oficiald a Ministerului
Finantelor au fost publicate circa 175 de informatii.

10) Pentru realizarea actiunii de monitorizare si evaluare a performantelor
dealerilor primari, au fost efectuate o evaluare anuald si doua trimestriale ale
performantei dealerilor primari, rezultatele fiind comunicate dealerilor primari la
intrevederile organizate de catre Ministerul Finantelor si prin intermediul postei
electronice.

11) Conform situatiei din 31 iulie 2024, in structura imprumuturilor de stat
externe creditorii multilaterali continua sa fie principalii creditori, constituind 91,2%
din soldul total al datoriei externe. Conform graficului nr. 5, cea mai mare pondere
in soldul datoriei de stat externe o detine Fondul Monetar International cu 32,8%,
urmat de Agentia Internationala de Dezvoltare cu 21,7%, Banca Europeana de
Investitii cu 11,4%, Uniunea Europeand cu 9,2%, Banca Internationald pentru
Reconstructie si Dezvoltare cu 6,9%, Banca Europeand pentru Reconstructie si
Dezvoltare cu 5,3%, si alti creditori cu o pondere cumulativa de 12,7%.

Graficul nr. 5
Structura datoriei de stat externe dupa creditori
la situatia din 31 iulie 2024

JAID 21,7%

|FMI 32,8%
adita i BEI 11,4%

8,8% Creditor T 14 BIRD 6,9%
bilaterali . H BERD 5,3%

H FIDA 2,0%
mBDCE 1,9%

H UE 9,2%

Pe parcursul primelor sapte luni ale anului 2024 au fost negociate si semnate
9 acorduri de finantare in suma totald de 477,2 mil. euro, printre care:

a) Acordul de imprumut dintre Republica Moldova si Banca Europeand
pentru Reconstructie si Dezvoltare privind realizarea Proiectului V de reabilitare a
drumurilor din Moldova in suma de 150,0 mil. euro, cu maturitatea 18 ani, perioada
de gratie 4 ani, la rata dobanzii variabil, rata de referinta EURIBOR 6m + marja
1,0 p.p., comisionul de angajament 0,5% calculat din soldul nedebursat, comisionul
unic 1,0% calculat din suma imprumutului;
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b) Acordul de facilitate de credit dintre Republica Moldova si Agentia
Franceza pentru Dezvoltare Nr. CMD 1009 01 J in suma de 40,0 mil. euro, cu
maturitatea 15 ani, perioada de gratie 5 ani, rata dobanzii va fi selectata la momentul
debursarii si poate fi fixa sau variabila (EURIBOR 6m + marja 0,9 p.p.), comisionul
de angajament constituie 0,5% calculat din suma nedebursata incepand cu data
semnarii Acordului, iar comisionul unic constituie 0,5% calculat din suma totala a
imprumutului;

c¢) Acordul de imprumut dintre Republica Moldova si Banca Europeand pentru
Reconstructie si Dezvoltare privind realizarea Proiectului ,,Interconectarea retelelor
de energie electrica dintre Republica Moldova si Romania, Faza II” in suma de 30,8
mil. euro, cu maturitatea 18 ani, perioada de gratie 4 ani, la rata dobanzii variabila,
rata de referinta EURIBOR 6m + marja 1,0 p.p., comisionul de angajament 0,5%
calculat din soldul nedebursat, comisionul unic 1,0% calculat din suma
imprumutului;

d) Acordul-cadru de Tmprumut dintre Republica Moldova si Banca de
Dezvoltare a Consiliului Europei pentru Proiectul ,,Locuinte publice III”” in suma de
20,0 mil. euro, conditiile financiare se stabilesc in momentul debursarii fiecarei
transe, maturitatea fiind de pana la 20 ani, perioada de gratie de pana la 5 ani, rata
dobanzii poate fi selectatd intre fixa sau variabila;

e) Acordul de modificare nr. 1 la Acordul de imprumut dintre Republica
Moldova si Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare ,,RLF — Raspuns
de urgenta — Caile Ferate din Moldova” in suma de 18,2 mil. euro, cu maturitatea 15
ani, perioada de gratie 3 ani, rata dobanzii variabila, rata de referinta EURIBOR 6m
+ marja 1,0 p.p., comisionul de angajament 0,5% calculat din soldul nedebursat,
comisionul unic 1,0% calculat din suma imprumutului;

f) Acordul de finantare dintre Republica Moldova si Asociatia Internationala
pentru Dezvoltare in vederea realizarii Proiectului ,,Conectivitate rurald in Moldova”
in suma de 5,6 mil. euro, cu maturitatea 30 ani, perioada de gratie 5 ani, rata dobanzii
fixa;

g) Acordul de Tmprumut dintre Republica Moldova si Banca Internationala
pentru Reconstructie si Dezvoltare in vederea realizarii Proiectului ,,Conectivitate
rurala in Moldova” in suma de 92,4 mil. euro, maturitatea 30 ani, perioada de gratie
5 ani, rata dobanzii variabila, rata de referinta EURIBOR 6m + marja variabila,
comisionul de angajament 0,25% calculat din soldul nedebursat, comisionul unic
0,25% calculat din suma imprumutului;

h) Acordul de imprumut dintre Republica Moldova si Banca Internationala
pentru Reconstructie si Dezvoltare privind proiectul ,,Modernizarea si imbunatatirea
serviciilor de reabilitare” in suma de 36,2 mil. euro, cu maturitatea 30 ani, perioada
de gratie 5 ani, la rata dobanzii variabild, rata de referintda EURIBOR 6m + marja
variabild, comisionul de angajament 0,25% calculat din soldul nedebursat,
comisionul unic 0,25% calculat din suma Tmprumutului;

1) Acordul de imprumut dintre Republica Moldova si Banca Internationala
pentru Reconstructie si Dezvoltare in vederea realizarii Programului ,,Operatiunea
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Politica de Dezvoltare pentru Sprijinirea Cresterii si Rezilientei in Moldova” in suma
de 37,3 mil. EUR, maturitatea 29 ani, perioada de gratie 9 ani, la rata dobanzii
variabild, rata de referinta EURIBOR 6m + marja variabila, comisionul de
angajament 0,25% calculat din soldul nedebursat, comisionul unic 0,25% calculat
din suma imprumutului.

De asemenea, in perioada de referintd au fost negociate 4 acorduri de
imprumut:

a) Acordul de facilitate de credit intre Republica Moldova si Agentia
Franceza pentru Dezvoltare nr. CMD 1014 01 E, in suma de 25,0 mil. euro, cu
maturitatea 15 ani, perioada de gratie 5 ani, rata dobanzii va fi selectata la momentul
debursarii si poate fi fixa sau variabila (EURIBOR 6m + marja 0,9 p.p.), comisionul
de angajament constituie 0,5% calculat din suma nedebursatd incepand cu data
semnarii Acordului, iar comisionul unic constituie 0,5% calculat din suma totala a
imprumutului;

b)Acordul de facilitate de imprumut dintre Republica Moldova, actionand prin
intermediul Ministerului Finantelor al Republicii Moldova si Maiestatea Sa Regele
de drept al Canadei, reprezentat de ministrul dezvoltarii internationale actionand prin
intermediul Departamentului afacerilor externe, comertului si dezvoltarii, In suma
de 120,0 mil. dolari canadieni, rata dobanzii fixa 3,061%, maturitatea 10 ani,
perioada de gratie 4 ani;

¢) Acordul de imprumut dintre Republica Moldova si Banca Internationala
pentru Reconstructie si Dezvoltare in vederea realizarii Proiectului de Sustinere a
managementului riscurilor de dezastre si rezilientei a Republicii Moldova in suma
de 37,4 mil. euro, maturitatea 30 ani, perioada de gratie 5 ani, la rata dobanzii
variabild, rata de referinti EURIBOR 6m + marja variabila, comisionul de
angajament 0,25% calculat din soldul nedebursat, comisionul unic 0,25% calculat
din suma imprumutului;

d) Acordul de imprumut dintre Republica Moldova si Banca Internationala
pentru Reconstructie si Dezvoltare in vederea implementarii Proiectului ,, Tranzitia
durabila catre eficienta energetica in Moldova (STEEM)” in suma de 46,7 mil. euro,
maturitatea 30 ani, perioada de gratie 5 ani, la rata dobanzii variabila, rata de
referinta EURIBOR 6m + marja variabila, comisionul de angajament 0,25% calculat
din soldul nedebursat, comisionul unic 0,25% calculat din suma imprumutului.

12) Pe parcursul anului 2024, se implementeaza Planul de gestionare a riscului
operational si de continuitate a activitatilor aferente managementului datoriei de stat.
Documentul stabileste principalele masuri de reactie la riscurile operationale,
urmdrindu-se in acelasi timp diminuarea probabilitdtii de aparitie ulterioara a
acestora.
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I11. STRATEGIA DE ADMINISTRARE A DATORIEI DE STAT
2025-2027

Sectiunea 1
I poteze macroeconomice si factorii de risc

Ipotezele macroeconomice ale Programului pentru perioada 2025-2027 sunt

prezentate in tabelul 4.
Tabelul 4
Prognoza principalilor indicatori macroeconomici

2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027
Indicatori efectiv estimat

Il:;ric))dusul intern brut (valoarea nominald, mild. 3005 | 3280 | 3587 | 392,8 | 4291
Rata reala de crestere a economiei (%) 0,7 2,5 3,0 3,3 3,7
Veniturile bugetului de stat (mild. lei) 64,6 65,8 70,6 75,0 | 82,0
Cheltuielile bugetului de stat (mild. lei) 80,7 82,6 84,1 885 | 955
Indicele preturilor de consum (mediu anual, %) 13,4 4.8 4,6 5,0 5,0
Cursul de schimb mediu dolari SUA/lei 18,16 | 18,01 | 18,26 | 18,47 | 18,67
Cursul de schimb mediu euro/lei 19,64 | 19,65 | 20,10 | 20,50 | 20,70
Soldul (deficitul) bugetului de stat (% din PIB) -5,4 -5,1 -3,8 -3,4 -3,1

Sursa: Hotararea Guvernului nr. 561/2024 cu privire la aprobarea Cadrului bugetar pe termen mediu (2025-2027);
Prognoza indicatorilor macroeconomici pentru anii 2025-2027 din 31 iulie 2024, Ministerul Dezvoltarii Economice
si Digitalizarii; Raportul asupra inflatiei nr. 3 din 13 august 2024, Banca Nationald a Moldovei.

Avand la baza prognoza tendintelor de evolutie a indicatorilor principalelor
sectoare ale economiei nationale, se prevede o crestere reala a produsului intern brut
(PIB) cu circa 2,5% in anul 2024, iar in urmatorii ani cu o prognoza de crestere intre
3,0% si 3,7%. Conform rundei de prognoza din august 2024 a Bancii Nationale a
Moldovei, rata inflatiei medii anuale va fi de 4,8% in 2024, mentinandu-se relativ
stabild si osciland usor in proximitatea tintei de 5,0% pentru intreaga perioada de
prognoza.

Luand in considerare prognoza indicatorilor macroeconomici, soldul
(deficitul) bugetului de stat raportat la PIB va inregistra o tendinta de diminuare in
perioada 2025-2027 si va constitui in medie -3,4%, situandu-se intre -3,8% si -3,1%
din PIB.

Estimarile bugetare si tabloul macrofiscal pot suferi abateri de la nivelele
prognozate, ca urmare a posibilei materializari a riscurilor ce pot aparea atat pe plan
intern, cat si pe plan extern, ce pot avea impact asupra deficitului bugetar si a
evolutiei nivelului datoriei. Dintre cei mai importanti factori de risc ce ar putea
influenta sunt:

1) agravarea tensiunilor geopolitice la nivel mondial;

2) aprofundarea crizei energetice regionale;

3) cresterea inflatiei la nivel global;

4) conditiile climaterice nefavorabile, care sunt dificil de prognozat;
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5) accentuarea dezechilibrelor la nivel macroeconomic;

6) fluctuatiile excesive ale cursului de schimb al monedei nationale;

7) perspectivele unor rate ale dobanzilor mai mari.

In acest context, insuficienta surselor de finantare a deficitului bugetar si
cheltuielilor bugetare angajate. In ultimii ani, bugetul de stat a beneficiat de un
suport considerabil din partea partenerilor externi, al caror scop a fost de a sustine
Republica Moldova in conditiile dificile de crizd energeticd si a contextului
geopolitic complicat. Totusi, pentru a facilita relansarea economiei, precum si pentru
a impulsiona dezvoltarea economica durabila, atragerea surselor externe este
importanta.

In ceea ce priveste atragerea surselor de finantare interna, aceasta va fi
influentate de impredictibilitatea mediului economic care va influenta si evolutiile
pe plan intern. In conditiile unor deficite bugetare excesive pe termen mediu,
emiterea de VMS necesara acoperirii necesitatilor de finantare, urmeaza sa tina cont
de capacitatea de absorbtie a pietei interne si de caracteristicile detinatorilor de VMS
emise pe aceasta piatd. Luand in considerare ca sectorul bancar raimane principalul
detinator de VMS, acest factor de risc poate fi diminuat pe termen lung prin cresterea
cererii din partea investitorilor institutionali. Astfel, Ministerul Finantelor va
continua dialogul cu investitorii institutionali atat din tara, cat si din afard, in vederea
diversificarii bazei de investitori si a asigurarii unei finantari sustenabile a deficitului
bugetar.

Sectiunea a 2-a
Obiectivele managementului datoriei

Prezentul Program constituie documentul de politica in administrarea datoriei
de stat. Obiectivul fundamental al managementului datoriei de stat este de a asigura
necesitdtile de finantare a soldului (deficitului) bugetului de stat la un nivel
acceptabil de cheltuieli pe termen mediu si lung, in conditiile limitarii riscurilor
implicate.

Obiectivele specifice privind gestionarea datoriei de stat sunt:

1) dezvoltarea pietei interne a VMS;

2) contractarea Tmprumuturilor de stat externe, tinand cont de raportul cost-
risc;

3) gestionarea riscurilor asociate datoriei de stat.

In scopul realizirii obiectivelor propuse, Ministerul Finantelor intreprinde
urmatoarele actiuni:

1) mentinerea sub control a portofoliului datoriei de stat prin limitarea
expunerii fatd de riscul valutar, riscul de refinantare si riscul ratei de dobanda;

2) evaluarea posibilelor socuri care se pot manifesta pe piata externa si
interna si care pot afecta suma deservirii datoriei de stat;
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3) gestionarea portofoliului datoriei de stat in vederea reducerii riscurilor
asociate portofoliului datoriei de stat si obtinerii unei structuri optime a acestuia,
tinand cont de raportul cost-risc;

4) promovarea pietei VMS si diversificarea bazei investitionale;

5) extinderea maturitatii portofoliului VMS, prin emiterea obligatiunilor de
stat pe o perioada de 2, 3,5, 7 si 10 ani, astfel reducand riscul de refinantare a datoriei
interne;

6) implementarea operatiunilor de rascumparare si preschimbare a VMS,
oferind posibilitatea rascumpararii anticipate a VMS si preschimbarea acestora,
precum si contribuind la mentinerea lichiditatii pietet;

7) realizarea unui profil uniform al rambursarii datoriei, evitand pe cat posibil
concentrarea rascumpararii VMS pe termen scurt;

8) imbunatatirea comunicarii cu participantii pietei VMS;

9) diversificarea canalelor de vanzare a VMS odatd cu implementarea
platformei de tranzactionare in mod direct a VMS catre persoanele fizice;

10) asigurarea unui grad inalt de transparenta a pietei VMS;

11) monitorizarea si evaluarea performantelor dealerilor primari;

12) asigurarea conectarii Depozitarului Central Unic la depozitarele centrale
din afara Republicii Moldova, avand ca scop extinderea bazei de investitori si
facilitarea accesului la piata VMS;

13) identificarea unor noi surse financiare pentru finantarea deficitului bugetar
si negocierea de noi acorduri de imprumut externe la conditii financiare avantajoase
(de exemplu: maturitate, ratd a dobanzii etc.);

14) implementarea Planului de gestionare a riscului operational si de
continuitate a activitatilor aferente managementului datoriei de stat.

Sectiunea a 3-a
Prognoza surselor de finantare pe termen mediu

La elaborarea prognozei s-a luat in considerare evolutia economiei globale si
nationale, care este in proces de revigorare dupa efectele negative ale crizelor
suprapuse. Ipotezele privind mediul extern prezintd o conjuncturd incertd si cu
tendinte de crestere economica slaba. Ritmul anual al inflatiei va continua sa creasca,
inregistrand valori maxime in trimestrul I al anului 2025 si valori minime in
trimestrul 11 al anului 2026. Cursurile de schimb se vor afla in continuare sub
incidenta diferentialului dintre ratele dobanzilor, a tensiunilor geopolitice dar si a
rezultatelor alegerilor prezidentiale din SUA din noiembrie 2024. In acest context,
ratele dobanzilor ridicate, diminuarea suportului bugetar si fragmentarea geo-
economica sunt factorii de baza care vor atenua cresterea economica in anul 2025.

Analizand conditiile economice, Ministerul Finantelor va continua sa mentina
o abordare flexibila in realizarea procesului de finantare, atat din perspectiva surselor
interne si externe, cat si a instrumentelor de datorie utilizate, dar care sa permita in
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continuare extinderea duratei portofoliului datoriei de stat si reducerea riscurilor
asociate portofoliului datoriei.

Pentru perioada 2025-2027, tinand cont de estimarile soldului (deficitului)
bugetului de stat in medie de 3,4% din PIB, precum si de spatiul fiscal existent,
necesitatile de finantare pe termen mediu ale Guvernului vor fi acoperite, in cea mai
mare parte, prin finantarea netd interna, minimizand riscurile asociate fluctuatiilor
cursului de schimb valutar.

Pe termen mediu, acoperirea soldului (deficitului) bugetului de stat va fi
asigurati conform scenariului de baza (S1), dupa cum se prezinti in tabelul 5. In
scopul finantarii deficitului bugetar, finantarea neta pozitiva reprezinta unul dintre
principalii factori care contribuie la majorarea soldului datoriei de stat in valori
nominale.

Tabelul 5
Prognoza surselor de finantare ca pondere in PIB, 2025-2027
Indicatori 2025 2026 2027
F}nan‘garf:a neta (% in PIB) 45 35 2.9
din care:
interna (% in PIB) 2,7 2,4 2,2
externd (% in PIB) 1,8 1,1 0,7
Alte surse de finantare (% in PIB) -0,7 -0,1 0,2
Sold (deficit) bugetar (% in PIB) -3,8 -3,4 -3,1

Pe termen mediu, soldul (deficitul) bugetului de stat, pe componenta proiecte
investitionale, va fi finantat preponderent din surse externe. Aceasta evolutie releva
in continuare necesitatea atragerii fondurilor externe pentru finantarea proiectelor
investitionale si, implicit, respectarea conditiilor financiare si structurale de accesare
a acestora.

Sectiunea a 4-a
Finantarea interna conform scenariului de baza

Ministerul Finantelor va mentine o politica de emisiune a VMS predictibild s1
flexibild, adaptata la cerintele mediului investitional. Totodatd, intentioneazd sa
continue extinderea maturitatii VMS, in conditiile identificarii cererii din partea
investitorilor pentru astfel de instrumente, avand ca scop si diversificarea bazei de
investitori. Prin sporirea increderii investitorilor, se vor intreprinde masuri pentru
dezvoltarea unei piete primare locale solide, care sa asigure o sursa stabild de
finantare. Aceastd strategie va contribui, de asemenea, la crearea unui ciclu
economic mai sanatos, bazat pe principii de sustenabilitate si responsabilitate fiscala.

In perioada 2025-2027, finantarea interna a bugetului de stat va fi obtinuti, in
medie, in proportie de 98,9% din emisiunea VMS pe piata primard si de 1,1% din
VMS emise prin plasament direct catre persoanele fizice.
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Totodata, Ministerul Finantelor isi propune sa rascumpere valorile mobiliare

de stat emise in urma conversiunii imprumuturilor contractate anterior de la Banca
Nationald a Moldovei. In acest sens, se va incheia un acord intre Ministerul
Finantelor si Banca Nationald a Moldovei privind rascumpararea treptatd a VMS,
suma estimata pentru anul 2027 fiind de 160,4 mil. lei.

Structura pe termen mediu a finantarii interne pe piata primara este prezentata

in tabelul 6.

Tabelul 6
Prognoza emisiunii VMS prin licitatii conform scenariului de baza
Indicatori 2025 2026 2027
VMS emise prin licitatii (% in PIB), inclusiv: 13,6 14,9 15,9
bonuri de trezorerie (% din total) 88,9 79,2 74,3
obligatiuni de stat (% din total) 11,1 20,8 25,7

Activitatea pe piata internd va fi directionata in continuare spre mentinerea si

dezvoltarea pietei VMS. In acest sens, vor fi intreprinse urmitoarele masuri in
vederea implementarii Planului de actiuni privind dezvoltarea pietei valorilor
mobiliare de stat:

1) promovarea pietei VMS: cresterea vizibilitatii si atractivitatii VMS pentru
investitori, prin intermediul diverselor surse de informare;

2) consolidarea comunicarii cu participantii la piata VMS: organizarea sedintelor
cu participantii la piata VMS;

3) diversificarea bazei de investitori: atragerea de noi investitori, inclusiv
institutii financiare si investitori de retail, pentru a spori lichiditatea pietei;

4) asigurarea conectarii Depozitarului Central Unic la depozitarele centrale din
afara Republicii Moldova, avand ca scop extinderea bazei de investitori si
facilitarea accesului la piata VMS;

5) implementarea noilor instrumente financiare privind gestionarea datoriei:
introducerea de instrumente noi care sd permitd o gestionare eficientd a
datoriei;

6) mentinerea continud a unei abordari flexibile din partea Ministerului
Finantelor in realizarea procesului de finantare, urmarind caracterul
predictibil si transparent al ofertei de VMS, pentru a reactiona prompt la
tendintele pietei si comportamentul investitorilor, asigurand un nivel optim al
ratelor dobanzii;

7) extinderea maturitatii portofoliului: emisiunea de obligatiuni de stat cu
termene de 2, 3, 5, 7 s1 10 ani;

8) consolidarea portofoliului prin redeschiderea VMS: continuarea operatiunilor
de redeschidere a VMS (reopening), implementate cu succes din octombrie
2018, pentru a oferi lichiditate suplimentara;
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9) diversificarea canalelor de vanzare a VMS: facilitarea tranzactionarii directe
a VMS catre persoanele fizice, pentru a imbunatati accesibilitatea si a stimula
interesul investitorilor de retail.

Piata secundara

Lichiditatea VMS pe piata secundara reprezinta un indicator important privind
nivelul de dezvoltare al pietei VMS in Republica Moldova. In acest context, dealerii
primari sunt obligati sd respecte obligatiuni minime de cotare si tranzactionare pe
piata secundarda a VMS. Performanta activitatii acestora este trimestrial monitorizata
si evaluata de catre Ministerul Finantelor.

Graficul nr. 6 releva ca, desi numarul total al tranzactiilor a fluctuat, acesta a
inregistrat o evolutie pozitiva, in special in trimestrul II al anului 2023, ceea ce indica
un interes crescut din partea participantilor pe piata. Media tranzactiilor a fost de
aproximativ cinci pe trimestru in ultimele perioade, cu o tendintd de crestere in
trimestrul 11 al anului 2024.

Graficul nr. 6
Evolutia tranzactiilor in E-Bond ale VMS
in trimestrul I al anului 2021-trimestrul 11 al anului 2024
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Prin urmare, implementarea in continuare a platformei electronice de
tranzactionare E-Bond va avea un impact semnificativ asupra transparentei
procesului de formare a pretului, fiind o referintd valida pentru tranzactiile pe piata
secundara. Pe de o parte, prin monitorizarea respectarii obligatiunilor de cotare si
tranzactionare de catre dealerii primari se va asigura 0 departajare clara a lor prin
prisma performantelor, iar, pe de altd parte, prin respectarea cerintelor minime de
cotare se va impune o disciplina 1n aceasta activitate.

In vederea diversificarii bazei investitionale, Ministerul Finantelor a admis
spre tranzactionare, pe parcursul perioadei, obligatiunile de stat cu dobanda fixa pe
termen de 2, 3, 5, 7 si 10 ani. In volum total, in perioada de raportare, pe piata
reglementatd a Bursei de Valori a Moldovei nu au fost inregistrate tranzactii din lipsa
de solicitari.
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Sectiunea a 5-a
Finantarea externa conform scenariului de baza

In perioada 2025-2027 se estimeaza cd Guvernul va beneficia de intrari din
imprumuturi de stat externe, din care in medie 39,1% vor fi directionate pentru
sustinerea bugetului, iar circa 60,9% pentru finantarea proiectelor investitionale,
previzionand o crestere a ponderii imprumuturilor alocate proiectelor investitionale.
De asemenea, in aceastd perioada, 3,0% din imprumuturile de stat externe vor fi
acordate de catre creditorii bilaterali, iar 97,0% vor fi acordate de catre institutiile
multilaterale.

Imprumuturile de stat externe care urmeaza a fi contractate vor avea 0
maturitate de minimum 15 ani, preferinta fiind acordati creditorilor multilaterali. In
prezent, ratele aplicate imprumuturilor contractate s-au majorat semnificativ fata de
perioadele precedente, avand un impact asupra deservirii datoriei externe.

Structura pe termen mediu a finantarii externe dupa categoriile de instrumente
este prezentata in tabelul 7.

Tabelul 7
Prognoza finantarii externe brute conform scenariului de baza
Indicatori 2025 2026 2027
. V o T

Fman‘g_ar_ea externd brutd (% din PIB), 2.9 15 11
inclusiv:
imprumuturi de la creditori multilaterali in
conditii semiconcesionale (% din total) 34,4 59,7 66,5
imprumuturi de la creditori multilaterali cu
rata dobanzii variabila (% din total) 56,6 403 335
imprumuturi de la creditori bilaterali cu rata 90 i i
dobanzii fixa (% din total) ’

Astfel, structura dupa creditori a intrarilor de surse de finantare externa
prognozate releva ca cei mai importanti creditori pentru perioada 2025-2027 sunt:
Grupul Bancii Mondiale, Uniunea FEuropeana, Banca Europeana pentru
Reconstructie si Dezvoltare, Banca Europeana de Investitii, Banca de Dezvoltare a
Consiliului Europei si Fondul Monetar International, etc.

Sectiunea a 6-a
Analiza strategiilor alternative de finantare
a soldului (deficitului) bugetului de stat

Tinand cont de tendinta de diminuare a surselor de finantare la conditii
semiconcesionale de la institutiile financiare internationale, pe termen mediu
Guvernul va accesa noi oportunitati de finantare.

In scop analitic, Ministerul Finantelor a evaluat doud optiuni alternative de
finantare a soldului (deficitului) bugetului de stat ((S2) si (S3)).
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S2 se axeaza pe finantarea deficitului bugetar si acoperirea insuficientei de
resurse financiare (financing gap) preconizate pentru perioada 2026-2027,
preponderent din surse interne, avand ca scop extinderea maturitatii si reducerea
expunerii portofoliului datoriei interne la riscul de refinantare. In acest context,
Ministerul Finantelor intentioneaza sa emita obligatiuni tematice (Thematic bonds)
in moneda nationald, cu maturitatea 5 ani, incepand cu anul 2025. Aceasta initiativa
vizeaza acumularea surselor de finantare necesare pentru realizarea proiectelor
sociale. Emiterea obligatiunilor tematice permite directionarea eficienta a surselor
financiare cdtre un scop specific, sporind astfel transparenta si responsabilitatea in
utilizarea acestora.

Comparativ cu S1, Ministerul Finantelor urmareste extinderea maturitatii
portofoliului datoriei de stat interne prin emiterea de VMS pe termen lung. Astfel,
se axeaza pe majorarea cu cate 2,0 p.p. a emisiunilor de obligatiuni cu maturitatea 2
si 3 ani, concomitent cu diminuarea cu 8,0 p.p. a emisiunii bonurilor de trezorerie.

Conform S2, rezultatele simularilor efectuate indica urmatoarele evolutii pana
la sfarsitul anului 2027, comparativ cu S1.:

1) ponderea datoriei de stat externe in totalul datoriei se va diminua cu
aproximativ 3,6 p.p., contribuind la Tmbundtatirea structurii portofoliului
datoriei de stat si la reducerea expunerii la riscul valutar;

2) datoria de stat scadenta in decurs de un an se va diminua cu 2,6 p.p.;

3) perioada medie de maturitate a datoriei de stat va creste cu 0,3 ani;

4) datoria care urmeaza a fi refixata in decurs de un an la noi rate de dobanda se
vareduce cu 2,7 p.p., rezultand o expunere mai scazuta la riscul de refinantare;

5) soldul datoriei de stat interne va creste cu 8,2% odata cu majorarea ponderii
VMS pe termen lung;

6) soldul datoriei de stat externe se va diminua cu 6,3%.

Prin urmare, aceastd strategie are potentialul de a contribui la dezvoltarea
pietei primare, avand totodatd un impact favorabil si asupra dezvoltarii pietei
secundare. De asemenea, va facilita finalizarea proiectelor importante, contribuind
astfel la crearea unui cadru sustenabil pentru initiativele de interes public.

Ministerul Finantelor va accepta promovarea optiunii de finantare S2 exclusiv
in conditiile in care evolutiile macroeconomice se aliniaza cu prognozele stabilite.
Astfel, odata cu cresterea increderii investitorilor si stabilizarea pietei, se anticipeaza
atragerea unui numar mai mare de investitori, ceea ce va sustine dezvoltarea durabila
a pietel interne.

S3 presupune finantarea preponderent din surse externe, vizand in special
accesarea pietei financiare internationale in anul 2027 si emiterea unui Eurobond in
suma de 500,0 mil. euro, care va avea rolul de a diversifica baza investitionala si de
a acoperi deficitul bugetar estimat la 2,4% din PIB. Aceasta abordare va permite
atragerea capitalului pentru proiecte strategice, sprijinind astfel dezvoltarea
economica sustenabila.

Conform simularilor efectuate, S3 indica urmatoarele evolutii pana la sfarsitul
anului 2027, comparativ cu S1:
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1) indicatorul datoriei de stat scadente In decurs de un an se va imbunatati,
diminuandu-se cu 3,3 p.p.;

2) datoria care urmeaza a fi refixata la noi rate de dobanda se va diminua
cu3,4p.p,;

3) ponderea datoriei externe in totalul datoriei va creste cu aproximativ
4,4 p.p.

Majorarea ponderii datoriei in valuta straind amplifica expunerea portofoliului
la riscul valutar, in special in cazul unei posibile deprecieri a monedei nationale,
ceea ce ar complica onorarea deservii datoriei de stat.

In urma evaludrii strategiilor de finantare si a indicatorilor de risc obtinuti,
Ministerul Finantelor intentioneazd sa utilizeze strategia de baza S1 pentru
acoperirea deficitului bugetar. Decizia este fundamentata pe o analiza detaliata a
riscurilor si oportunitatilor existente, avand ca scop asigurarea unei finantari
sustenabile si eficiente. S1 este axatd pe cresterea interesului investitorilor
institutionali, cum ar fi fondurile de pensii private, persoanele fizice, investitorii
straini g1 alte entitati.

Astfel, Ministerul Finantelor 1si propune sa prioritizeze sursele interne de
finantare, bazandu-se pe dezvoltarea pietei interne. De asemenea, minimizarea
riscului valutar reprezinta o prioritate in cadrul strategiei S1. O pondere mai mare a
datoriei in moneda nationald va reduce expunerea la fluctuatiile cursului de schimb
valutar, asigurand stabilitatea financiara a statului si protejandu-l de eventualele
crize valutare care ar putea afecta negativ bugetul de stat.

Este important de mentionat si faptul ca toate cele trei strategii de finantare
mentin, pe termen mediu, cheltuielile aferente serviciului datoriei aproximativ la
acelasi nivel, sub pragul de 10% din veniturile bugetului de stat.

Sectiunea a 7-a
Riscurile aferente portofoliului datoriei de stat
conform scenariului de baza

Managementul riscurilor este esential din perspectiva gestionarii eficiente a
datoriei de stat. Volatilitatea pietelor financiare, determinata de fluctuatiile ratelor
dobanzilor, cursurilor de schimb si de modificarile inflatiei, influenteaza volatilitatea
portofoliului datoriei de stat.

Impactul riscurilor financiare si fiscale poate duce la cresterea soldului
datoriei de stat. Din aceasta perspectiva, ca riscuri aferente portofoliului datoriei de
stat si a serviciului datoriei de stat evidentiem: riscul de curs valutar, riscul de
refinantare si riscul ratei de dobanda. Pe langd cele mentionate, se atesta si riscul
operational, care actioneazd indirect asupra datoriei de stat, precum si riscul
materializarii obligatiilor contingente.

In tabelul 8 este prezentata evolutia indicatorilor de risc asociati datoriei de stat
de la sfarsitul anului 2027, ca urmare a implementarii scenariului de baza al strategiei
de finantare, comparativ cu situatia Inregistrata la 31 iulie 2024.
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Tabelul 8
Indicatorii riscurilor aferenti datoriei de stat
la sfarsitul anului 2027

Indicatori 31liulie | 31 decembrie
2024 2027
Riscul de refinantare
1) Datoria scadenta in decurs de un an (% din total) 31,5 23,6
2) Datoria scadenta in decurs de un an (% din PIB) 10,5 9,2
3) ATM pentru datoria de stat externa (ani) 9,3 11,1
4) ATM pentru datoria de stat interna (ani) 3,7 2,2
5) ATM total datoria de stat (ani) 7,0 8,1
Riscul valutar
Datoria de stat externd (% din total) | 600 | 56,2
Riscul ratei de dobanda
1) ATR total datoria de stat (ani) 5,0 4,1
2) Datoria ce urmeaza a fi refixatd in decurs de un an (% din total) 54,9 48,1
3) Datoria cu rata fixa a dobanzii(% din total)® 48,4 53,5
4) Datoria sub forma de bonuri de trezorerie (% din total) 24,9 20,6

Riscul de refinantare
Ca urmare a majorarii finantarii externe, a executarii graficului de rambursare
si a majorarii graduale a sumelor destinate rambursarii obligatiilor de plata derivate
din garantiile de stat oferite de Guvern (Legea nr. 235/2016 privind emisiunea
obligatiunilor de stat in vederea executdrii de catre Ministerul Finantelor a
obligatiilor de plata derivate din garantiile de stat nr. 807 din 17 noiembrie 2014 si
nr. 101 din 1 aprilie 2015) si cu tendinta de diminuare a riscului de refinantare, se
inregistreaza o majorare cu aproximativ 1,1 ani a perioadei medie de maturitate
pentru datoria de stat spre sfarsitul anului 2027.
Graficul nr. 7
Prognoza rambursarii datoriei de stat la situatia
din 31 iulie 2024
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Structura graficului de rambursare a datoriei de stat prezentat in graficul nr. 7
reflectd ponderea majorda a VMS pe termen scurt (bonurile de trezorerie) in
finantarea deficitului (soldului) bugetului de stat, datorita estimarilor preferintelor
investitorilor pentru VMS cu termen mai scurt de circulatie.

Riscul de refinantare manifestd o tendintd de imbunatatire pentru sfarsitul
anului 2027, astfel ca datoria ce urmeaza sa ajunga la scadenta in decurs de un an se
va diminua cu 7,9 p.p. Mentiondm ca datoria de stat externd ce urmeaza a fi
contractata in perioada 2025-2027, de la organizatiile internationale, presupune, in
medie, o perioada de gratie de cinci ani, astfel ca aceasta va avea un impact minim
asupra profilului de rambursare in aceasta perioada de analiza.

Cu toate acestea, Ministerul Finantelor va mentine in continuare tendinta de
reducere a riscului de refinantare pe termen mediu si lung, prin extinderea maturitatii
VMS, insa aceasta fiind realizabild doar in mdsura in care apetitul investitorilor
pentru obligatiuni pe termen lung va spori.

Riscul valutar

Indicatorii riscului de piata aferenti datoriei de stat la sfarsitul anului 2027
indicd imbunatatiri, Tnsa portofoliul rdmane expus riscului valutar, din cauza ca
56,2% din soldul total este reprezentat de datoria externa, denominata exclusiv in
valuta straind. Totusi, datoritd prognozelor de finantare internda netd pozitiva,
ponderea datoriel de stat externe in totalul datoriei de stat va inregistra la sfarsitul
anului 2027 o diminuare de 3,8 p.p. comparativ cu valoarea inregistrata la 31 iulie
2024.

In eventualitatea unui scenariu pesimist de depreciere semnificativd a
monedei nationale in raport cu valutele straine, stocul datoriei de stat externe s-ar
expune considerabil riscului valutar, ceea ce ar afecta atat costul datoriei de stat, cat
si volumul acesteia. In vederea diminuirii expunerii portofoliului datoriei la riscul
valutar si a respectdrii tintelor stabilite pentru parametrii de risc in cadrul
Programului, se va lua in considerare majorarea ponderii finantarii nete in moneda
nationald, tinand cont 1n acelasi timp si de capacitatea de absorbtie a pietei interne
si, in general, de cererea pentru instrumentele de datorie in lei.

Instrumentele de datorie atat interne cét si externe vor ramane sursa principala
de finantare a soldului (deficitului) bugetului de stat, respectiv contractarea noilor
datorii se va efectua in baza unei analize minutioase a raportului dintre costurile si
riscurile pe care acestea le implica.

Riscul ratei de dobanda

Datoria de stat cu rata dobanzii fixa va inregistra o majorare cu 5,1 p.p. in
portofoliul datoriei de stat, comparativ cu situatia din 31 iulie 2024, iar ponderea
datoriei ce urmeaza a fi refixatd in decurs de un an (% din total) se diminueaza cu
6,8 p.p. Aceste modificari se datoreaza preponderent intrdrilor de imprumuturi cu
rata fixa de la creditori precum Banca Mondiald, Banca Europeand de Investitii si
Fondul Monetar International si se axeaza pe extinderea maturitatii a VMS.
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Totodatd, ponderea semnificativa a datoriei de stat interne pe termen scurt
induce un risc de refinantare si de dobanda mai ridicat pentru portofoliul datoriei de
stat. Aceasta subliniaza necesitatea de a monitoriza structura datoriei pentru a
minimiza impactul potential al fluctuatiilor de pe pietele financiare. Din acest motiv,
indicatorul monitorizat ,,datoria de stat cu rata dobanzii variabila” presupune faptul
ca, in scopul monitorizarii riscurilor, datoria de stat internd cu maturitatea de pana
la un an si purtatoare de ratd a dobanzii fixa va fi atribuita la categoria datoriei cu
rata dobanzii variabile, aceasta urmand sa se incadreze in intervalul-tinta stabilit,
care nu trebuie neglijat si care trebuie corelat cu obiectivele prezentei strategii,
respectiv riscul ratei dobanzii necesita o atentie in continuare.

Riscul operational

Pe termen mediu, in vederea optimizarii riscului operational care poate avea
impact asupra operatiunilor de inregistrare, procesare si raportare a datelor privind
datoria de stat, Ministerul Finantelor utilizeaza pe deplin versiunea actualizata a
sistemului informational de gestionare a datoriei DMFAS 6, instalata in anul 2016,
si efectueaza cu regularitate validarea bazei de date in conformitate cu calendarul de
validare existent.

De asemenea, Ministerul Finantelor se va conforma reactiilor de raspuns
identificate si stabilite in Planul de gestionare a riscului operational si de continuitate
a activitatilor aferente managementului datoriei de stat.

Riscul materializarii obligatiilor contingente

Riscul materializarii obligatiilor contingente presupune platile care ar putea fi
efectuate de catre Ministerul Finantelor in calitate de garant.

In conformitate cu Legea nr.293/2017 privind unele masuri in vederea
implementarii Programului de stat ,,Prima casd” si Hotardrea Guvernului nr.
202/2018 cu privire la aprobarea Regulamentului de implementare a Programului de
stat ,,Prima casa”, continud implementarea Programului de stat ,,Prima casa”, care
are drept scop facilitarea accesului persoanelor fizice, in special a familiilor tinere,
la achizitia unei locuinte prin contractarea creditelor garantate partial de stat. Acest
program este realizat prin intermediul Institutiei Publice Organizatia pentru
Dezvoltarea Antreprenoriatului, delegata sa emita garantii in numele si pe contul
statului, in favoarea bancilor care acorda credite persoanelor fizice pentru procurarea
unei locuinte, in limita plafoanelor aprobate anual de catre Parlament pentru acest
scop.

Este important de mentionat ca, la data de 31 iulie 2024 a fost adoptata Legea
nr. 218/2024 pentru modificarea unor acte normative (,,Prima casa Plus”), care
prevede, in mod special operarea modificarilor la Legea nr. 293/2017 privind unele
masuri in vederea implementarii Programului de stat ,,Prima casa”. Modificarile
vizeaza majorarea valorii maxime a locuintelor procurate prin Programul dat de la
1,0 mil. lei pana la 2,5 mil. lei, majorarea termenului de rambursare a creditului de

.....

.....
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inclusiv a fost modificatd cota de garantare, de catre stat, a creditului ipotecar
destinat procurarii locuintei in cadrul Programului, dupa cum urmeaza:

cota de
garantare

, % din soldul creditului ipotecar:

70% 70% 65% 50%
- pentru locuinte in _ pentru locuinte in cladiri - pentru locuinte din mun. Chisindu, date in - pentru locuinte din mun. Chisindu, date in
p u 4 . t M p u uint exploatare cu cel mult 10 ani fnainte de data exploatare cu mai mult de 10 ani inainte de data
afara mun. Chisinau cu statut de monument solicitdrii creditului ipotecar solicitarii creditului ipotecar

Pana la adoptarea modificarilor la Legea nr.293/2017, cota de garantare a
creditului contractat in cadrul Programului sus-mentionat, a constituit 50% din
soldul creditului ipotecar. Respectiv, modificarea cotelor de garantare, de catre stat,
a creditului ipotecar destinat procurarii locuintei in cadrul Programului ,,Prima casa”
atrage dupa sine o posibild majorare a viitoarelor cheltuieli bugetare, in contextul
executarii garantiilor de o valoare mai mare.

Conform situatiei din 31 iulie 2024, soldul garantiilor de stat raportat la PIB
in cadrul Programului de stat ,Prima casa” a constituit 0,5% la suta conform
graficului nr. 8.

Graficul nr. 8

Dinamica indicatorilor aferenti garantiilor de stat
in cadrul Programului ,,Prima casa”
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In urma modificarilor operate la Legea nr.293/2017, se estimeazi ca soldul
garantiilor de stat raportat la PIB va constitui in medie, pentru perioada 2025-2027
aproximativ 1,6 la suta. Totodata, tindnd cont de cresterea soldului garantiilor de stat
ce ar putea fi emise in cadrul Programului de stat ,,Prima casa”, se estimeaza ca
platile din bugetul de stat, in cazul executarii acestor garantii, pentru perioada
2025-2027, vor constitui in medie 0,005% din PIB, riscul asociat materializarii
obligatiilor contingente ramanand a fi unul scdzut.

Informatia detaliatd privind riscurile care pot afecta implementarea
Programului ,,Managementul datoriei de stat pe termen mediu (2025-2027)”,
impactul si masurile de atenuare propuse sunt expuse in anexa.
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Sectiunea a 8-a
Scenarii de soc privind evolutia indicatorilor de piata care au impact
asupra datoriei de stat si a deservirii acesteia

Intensitatea schimbarilor geopolitice din ultima perioadd, amplificate de
crizele suprapuse (economica, sanitara, energetica si militard) reprezinta factorii care
influenteaza la stabilitatea economiei nationale, precum si a economiei globale. In
acest sens, au fost simulate scenarii de soc privind evolutia indicatorilor de piata ce
au impact semnificativ asupra portofoliului datoriei si a costului aferent acesteia.
Astfel, se va examina volatilitatea portofoliului datoriei de stat la expunerea fatd de
principalele riscuri de piata (riscul ratei de dobanda si riscul valutar), fiind analizata
influenta potentialelor fluctuatii ale ratelor de dobanda si ale cursurilor de schimb
valutar asupra portofoliului datoriei de stat si a deservirii acesteia, pentru a putea
reactiona prompt la incertitudinile generate de mediul economic.

In acest context, au fost elaborate patru scenarii de soc, care au la baza
modificarile conditiilor de piata. Rationamentul ce s-a aflat la baza selectarii acestor
eventuale socuri il constituie evolutia cursurilor de schimb si a ratelor de dobanda
pe parcursul ultimilor ani, inclusiv primele sapte luni ale anului 2024, precum si
incertitudinile legate de evolutia pietelor financiare. Aceste socuri vor fi aplicate
suplimentar la scenariul de baza privind evolutia indicatorilor respectivi.

Astfel, scenariile analizate sunt prezentate in cele ce urmeaza:

1) deprecierea monedei nationale in anul 2025 cu 10,0% fata de valutele in
care este denominata datoria de stat externa;

2) majorarea anuala moderata a ratelor de dobanda comparativ cu scenariul de
baza:

a) pe piata externa pentru anii 2025-2027 cu cate 2,0 p.p. pentru imprumuturile
cu rata dobanzii flotanta;

b) pe piata interna pentru anii 2025-2027 cu cate 2,0 p.p. pentru fiecare tip de
VMS;

3) majorarea anualda considerabild a ratelor de dobandd comparativ cu
scenariul de baza:

a) pe piata externa pentru anii 2025-2027 cu 4,0 p.p. pentru imprumuturile cu
rata dobanzii flotanta;

b) pe piata interna pentru anii 2025-2027 cu cate 4,0 p.p. pentru fiecare tip de
VMS;

4) soc combinat Tn anul 2025 — deprecierea monedei nationale cu 10,0% fata
de valutele in care este denominata datoria de stat externd concomitent cu de-al
doilea scenariu.

Pentru a urmari efectele socurilor stabilite asupra portofoliului datoriei de stat
in combinatie cu strategia de finantare pe termen mediu, sunt analizati indicatorii:
ponderea datoriei de stat in PIB si ponderea serviciului datoriei de stat in PIB pentru
situatia de la sfarsitul anului 2027, conform graficului nr. 9. Evolutia acestor
indicatori reflecta variatiile soldului datoriei de stat si ale costurilor aferente acesteia
conform scenariului de baza, dar si sub influenta socurilor mentionate. Scenariul de
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baza include asumarile Ministerului Finantelor privind evolutia ratelor de dobanda
si prognoza Ministerului Dezvoltarii Economice si Digitalizarii referitoare la
evolutia ratelor de schimb, tindnd cont de conditiile actuale ale pietei locale si
internationale.
Graficul nr. 9
Evolutia indicatorilor datoriei de stat ca rezultat al aplicarii scenariilor
de soc asupra indicatorilor de piata

% Ponderea datoriei de statin PIB Ponderea serviciului datoriei de statin PIB

50 S===Scefiatlil,deibaz = Scenariul de baz&
49 === Deprecierea monedei nationale cu 10 % 3,5 —&8— Deprecierea monedei nationale cu 10 %
48 4= Majorarea moderata a ratelor de dobanda —ge—= Majorarea moderatj a ratelor de doband4

47 === Majorarea semnificativa a ratelor de dobanda === Majorarea semnificativd a ratelor de dobanda

46 = = = Soc combinat (10% depreciere si majorarea moderat a ratelor) 3.0 = = = Soc combinat (10% depreciere si majorarea moderata a ratelor)

2,0 -

15

1,0

‘ ‘ ‘ 1| os :
2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027

Analiza efectuatd demonstreaza ca riscul valutar si riscul ratei de dobanda
raman 1n continuare riscuri asociate portofoliului datoriei de stat care nu trebuie
neglijate. In cazul unor scenarii pesimiste de evolutie a pietei locale si internationale,
principalele concluzii formulate in baza datelor prezentate sunt urmatoarele.

In consecintd, o depreciere cu 10,0% a leului moldovenesc fatd de valutele
strdine combinatd cu majorarea moderatd a ratelor dobanzii, ponderea datoriei de
stat in PIB poate constitui 42,0% la sfarsitul anului 2027, sau mai mult cu 3,1 p.p.
comparativ cu valoarea prognozata de Ministerul Finantelor conform scenariului de
baza, insa in cazul majorarii semnificative a ratelor de dobanda sau a deprecierii
monedei nationale cu 10,0%, ponderea datoriei de stat in PIB poate constitui 41,0%
la sfargitul anului 2027, sau mai mult cu 2,1 p.p. comparativ cu scenariul de baza.
Astfel, pentru fiecare 1,0% depreciere a leului moldovenesc in raport cu valutele in
care este denominatd datoria de stat externa, inclusiv cresterea ratelor de dobanda,
soldul datoriei de stat se poate majora anual in medie cu 1 105,1 mil. lei in perioada
2025-2027. Totodatd, in cazul aplicarii socului moderat al ratelor de dobanda,
ponderea soldului datoriei de stat in PIB este expusa riscului intr-o masura mai mica,
astfel ca aceasta s-ar majora cu 1,0 p.p. la sfarsitul anului 2027 comparativ cu
scenariul de baza.

Serviciul datoriei de stat este expus in cea mai mare masura riscului ratei de
dobanda. Astfel, in cazul socului asociat majordrii semnificative a ratelor de
dobanda, se majoreaza indicatorul ponderea serviciului datoriei de stat in PIB pana
la 2,4 % la sfarsitul anului 2027. In cazul deprecierii cu 10,0% a monedei nationale
combinate cu majorarea moderatd a ratelor dobanzii, in perioada 2025-2027
serviciul datoriei de stat s-ar putea majora cu 46,9% comparativ cu valoarea
prognozatd de Ministerul Finantelor conform scenariului de baza.
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IV. CONCLUZII

Portofoliul datoriei de stat prognozat pentru perioada 2025-2027, conform
scenariului de baza, se incadreaza pe termen mediu in limite rezonabile in ceea ce
priveste riscurile asociate. Ministerul Finantelor se angajeaza sa asigure o finantare
stabild si sustenabild, adaptatd la conditiile economice actuale, astfel rdspunzand
eficient provocarilor viitoare si contribuind la dezvoltarea durabild a economiei
nationale.

Datorita faptului ca pe parcursul anului 2024 unii indicatori de risc aferenti
datoriei de stat au inregistrat devieri minore de la limitele anuale stabilite, Ministerul
Finantelor 1si propune dezvoltarea continua a pietei interne a valorilor mobiliare de
stat, prin crearea unui mediu favorabil si sigur pentru investitori, precum si
extinderea relatiilor de cooperare cu parteneri externi, in vederea atragerii
imprumuturilor la costuri avantajoase. Astfel, se va continua implementarea
reformelor in vederea atingerii obiectivului specific privind dezvoltarea pietei
interne a VMS si transformarii pieter financiare locale intr-o sursd stabild de
acoperire a necesitatilor de finantare a bugetului, de asemenea, implementarea
reformelor si in alte segmente ale pietei financiare, cum ar fi domeniul pensiilor, al
asigurdrilor etc.

Pe termen mediu, Ministerul Finantelor, cu implicarea autoritdtilor
responsabile, urmeaza sa intreprinda masurile necesare in vederea realizarii Planului
de actiuni privind dezvoltarea pietei valorilor mobiliare de stat si atingerea
obiectivelor managementului datoriei de stat. In cazul in care va aparea riscul unor
efecte adverse ca deprecieri majore a monedei nationale sau al cresterii ratei dobanzii
prin prisma deciziilor de politicd monetara atat pe plan intern, cat si pe plan extern,
se anticipeazd mentinerea unui context de piata volatil. In acest sens, Ministerul
Finantelor evalueaza in permanenta riscurile si este precaut la influentele negative
asupra portofoliului datoriei, tinand cont de impactul acestora asupra economiei
nationale.

Progresul privind implementarea masurilor incluse in prezentul Program vor
fi reflectate in Raportul anual privind situatia in domeniul datoriei sectorului public,
garantiilor de stat si recreditarii de stat, iar informatia privind incadrarea parametrilor
de risc/sustenabilitate In limitele stabilite in Program va fi inclusa in Buletinul
statistic lunar privind datoria de stat/Raportul trimestrial privind situatia in domeniul
datoriei sectorului public, garantiilor de stat si recreditarii de stat. Publicarea acestor
date pe pagina web oficiala a Ministerului Finantelor subliniaza angajamentul fata
de claritate, transparenta si responsabilitate, piloni fundamentali care stau la baza
managementului datoriei de stat.
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Anexa
la Programul ,,Managementul datoriei de stat pe termen mediu (2025-2027)”

Riscuri

care pot afecta implementarea Programului ,,Managementul datoriei de stat pe termen mediu (2025-2027)”,
impactul si masurile de atenuare propuse

Sursa potentiala a
riscului

Impactul conditionat de
materializarea riscului

Masurile de atenuare propuse

1

2

3

1. Cresterea cheltuielilor
bugetului ca urmare a
multiplelor crize suprapuse
si intesificarii riscurilor
geopolitice

Cresterea deficitului bugetar;
cresterea datoriei de stat

- Revizuirea politicilor existente in vederea utilizarii mai eficiente a cheltuielilor;
- atragerea surselor de finantare a deficitului bugetar la conditii avantajoase

2. Cresterea economica
mai lentd comparativ cu
cea prognozata

Cresterea deficitului bugetar

- Reestimarea periodicd a prognozelor indicatorilor macroeconomici in cadrul
revizuirii legii bugetului de stat;

- ajustarea indicatorilor bugetari;

- monitorizarea cu regularitate a indicatorilor de sustenabilitate a datoriei de stat,
astfel Incat dinamica acestora sa se incadreze in limite acceptabile pe termen mediu

3. Creditarea limitatd la
conditii concesionale

Majorarea  costurilor  de
deservire a datoriei de stat

- Transformarea pietei financiare locale intr-o sursd stabild de acoperire a
necesitatilor de finantare a bugetului;

- analiza conditiilor financiare ale imprumuturilor externe nou-contractate la etapa
de negocieri, fiind acceptatda varianta optima in termene de maturitate a
imprumutului, ratd a dobanzii si valutd pentru fiecare imprumut in parte

4. Incertitudinea privind
debursarile de la creditorii

oficiali, tindnd cont de
dependenta tarii de
partenerii  externi  de

dezvoltare

Imposibilitatea finantarii
articolelor de cheltuieli initial
prognozate in buget

- Interactiunea continud dintre managementul datoriei si gestionarea lichiditatilor
bugetului de stat;
- monitorizarea cu regularitate a progresului inregistrat in implementarea actiunilor
st indicatorilor de rezultat inclusi in matricile de politici aferente acordurilor cu
creditorii externi
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1

2

3

5. Incertitudinea privind
evolutia ratelor de referinta
(Euribor, Torf, etc.)

Volatilitate in privinta
apetitului investitional pentru
instrumentele  emise  de
economiile emergente;
majorari ale ratelor de dobanda
la nivel international;

6. Majorarea ratei inflatiei
si  Tndsprirea  politicii
monetare a Bancii
Nationale a Moldovei

Majorarea ratelor de dobanda
de catre Banca Nationald a
Moldovei la  principalele
operatiuni de politicd monetara
pe termen scurt concomitent cu
majorarea ratelor la VMS
emise pe piatd

- Estimarea soldului datoriei de stat si a cheltuielilor de deservire a acesteia, luand
in calcul scenariile cele mai pesimiste, si anume fluctuatiile semnificative ale
indicatorilor mentionati;

- atragerea debursarilor la conditii avantajoase;

- implementarea mecanismelor de administrare a pasivelor precum: buyback si
operatiuni Switch pentru datoria de stat interna, conversiunea pentru datoria de stat
externd, scopul principal fiind reducerea costurilor de deservire a datoriei de stat si
sporirea lichiditatii pietei

7. Deprecierea monedei
nationale in raport cu
principalele valute in care
este denominatd datoria de

Majorarea soldului datoriei de
stat externe denominat 1In
moneda nationald;

majorarea cheltuielilor pentru

- Estimarea soldului datoriei de stat si a cheltuielilor de deservire a acesteia, ludnd
in calcul scenariile cele mai pesimiste, si anume fluctuatia semnificativd a
indicatorului mentionat;

- majorarea ponderii finantdrii nete in moneda nationald, ceea ce ar facilita

stat externa deservirea datoriei de stat | diminuarea expunerii la riscul valutar, tindnd cont in acelasi timp de capacitatea de
externe absorbtie a pietei interne si, in general, de cererea pentru instrumentele de datorie in
lei;
- modificarea structurii datoriei de stat externe prin intermediul operatiunilor de
conversiune a valutei, tindnd cont de raportul cost-risc;
- monitorizarea cu regularitate a parametrilor de risc stabiliti si intreprinderea
actiunilor necesare in vederea incadrarii acestora in limitele stabilite Tn Program
8. Materializarea | Presiuni  aditionale asupra | - Limitarea extinderii garantiilor doar in cazuri exceptionale si in conformitate cu
obligatiilor contingente (de | bugetului de stat; prevederile art. 33 din Legea nr. 419/2006 cu privire la datoria sectorului public,
exemplu, activarea | majorarea volumului datoriei | garantiile de stat si recreditarea de stat;
garantiei conform | de stat interne si a costurilor de | - stabilirea in legea anuala a bugetului de stat a plafonului soldului garantiilor de stat
Programului de stat ,,Prima | deservire a acesteia ce nu poate fi depdsit pe parcursul anului respectiv si monitorizarea lunara a soldului
casd”, plati in cadrul garantiilor de stat Tn vederea incadrarii in limitele stabilite;
parteneriatelor  publice-

private)
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- consolidarea supravegherii contractelor de parteneriat public-privat de catre
Ministerul Finantelor si monitorizarea riscurilor aferente acestora pentru bugetul de
stat i a impactului acestora asupra soldului datoriei sectorului public

investitorilor pentru

atat pe plan national,

pe plan international

.....

VMS
cat si

Diminuarea apetitului
investitional pentru
instrumentul VMS in moneda
nationald;

imposibilitatea finantarii
soldului (deficitului) bugetului
de stat din sursele existente pe
piata locala;

preferinta investitorilor pentru
VMS cu termen scurt de
circulatie

- Abordarea in continuare a unei politici predictibile si flexibile de emisiune a VMS
pe piatd, adaptata la cerintele mediului investitional, inclusiv introducerea unor noi
instrumente de datorie pe termen lung (obligatiuni tematice) pentru a sustine
dezvoltarea pietei interne, si facilita finantarea proiectelor sociale, asigurand astfel
transparenta implementarii acestora;

investitorilor strdini si crearea conditiilor favorabile acestora pentru a investi in VMS
in moneda nationald;

- consolidarea comunicarii cu participantii pe piata VMS pentru a evalua cu
regularitate necesitdtile investitionale la nivelul pietei, asteptarile referitoare la
conditiile de emisiune a VMS, precum si actiunile luate in considerare de catre
Ministerul Finantelor;

- ajustarea metodologiei de evaluare a performantei dealerilor primari ca formatori
de piata si efectuarea evaludrii trimestriale a activitdtii acestora pe piata primara si
secundard, precum si din punctul de vedere al criteriilor calitative;

- efectuarea unor campanii de promovare a VMS, inclusiv familiarizarea
potentialilor investitori privind posibilitatea investirii in VMS ca instrument de
economisire;

- asigurarea functionalitdtii Platformei eVMS, platforma inovatoare pentru
investitii in valori mobiliare de stat destinata persoanelor fizice in Republica
Moldova;

- consolidarea curbei de randament pentru VMS, fapt ce ar contribui la dezvoltarea
pietei financiare locale;

- publicarea cu regularitate pe pagina web oficiala a Ministerului Finantelor
(www.mf.gov.md) a informatiilor relevante pentru investitori cu referire la volumul
si structura datoriei sectorului public, precum si a informatiilor privind VMS:
calendarul si comunicatele de plasare, redeschiderea anumitor maturitdti, rezultatele
licitatiilor, informatia privind rata dobanzii aferentd VMS comercializate,
informatiile privind tranzactiile pe piata secundara etc.;
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- incheierea contractelor de colaborare cu alte agentii internationale de rating, pe
langa contractele deja existente: Moody's Investor Service si Fitch Ratings

10. Riscul operational

Date eronate privind statistica
in domeniul datoriei;
defectiuni tehnice ale
sistemelor informationale

- Conformarea tuturor colaboratorilor responsabili de gestionarea datoriei de stat
din cadrul Ministerului Finantelor la reactiile de raspuns identificate si stabilite n
Planul de gestionare a riscului operational si de continuitate a activitatilor aferente
managementului datoriei de stat pentru anul respectiv;

6 de gestionare a datoriei pentru validarea periodica a bazei de date;

- Imbunatitirea continud a capacitatilor personalului prin participarea acestuia la
instruiri interne si externe;

10wy

managementului datoriei




