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1. Sumar executiv

Analiza evolutiei datoriei sectorului public relevd o crestere a soldului cu 4,4% la situatia din 30
septembrie 2025, comparativ cu finele anului 2024. Astfel, datoria sectorului public a constituit
131 193,8 mil. lei, ceea ce reprezinta 37,3% din PIB-ul prognozat pentru anul 2025, in scadere cu 1,5
p.p. fatd de nivelul Inregistrat la finele anului 2024.
Modificarea soldului datoriei sectorului public in primele noua luni ale anului 2025 a fost determinata,
in principal, de cresterea:

e soldului datoriei de stat cu 5 881,1 mil. lei,

e soldului datoriei directe a intreprinderilor din sectorul public cu 22,8 mil. lei.
Pe de alta parte, s-au inregistrat diminuari ale:

e soldului datoriei Bancii Nationale a Moldovei cu 233,1 mil. lei,

e soldului datoriei directe a autoritatilor administratiei publice locale cu 135,7 mil. lei.
Similar perioadelor precedente, datoria de stat continua sa detind ponderea majoritard in totalul
datoriei sectorului public, constituind 97,0% din aceasta.

Graficul 1. Soldul datoriei sectorului public pe componente, in dinamica
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La situatia din 30 septembrie 2025, soldul garantiilor de stat interne (acordate integral in cadrul
Programului de stat ,,Prima casa”) a fost de 4 106,8 mil. lei echivalent cu 1,2% din PIB-ul prognozat
pentru anul 2025.

In perioada de referinta, au fost recreditate mijloace financiare in valoare totala de 1 706,3 mil. lei si
au fost rambursate 6 207,4 mil. lei. In aceeasi perioada, soldul datoriilor beneficiarilor recreditati a
fost de 8 413,7 mil. lei, dintre care 223,1 mil. lei cu termenul de achitare expirat.
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2. Evolutia indicatorilor macroeconomici

Conform datelor preliminare, PIB-ul estimat pentru anul 2025 este de 351 500,0 mil. lei, in crestere,
in termeni reali, cu 1,8% fata de sfarsitul anului 2024.%

Dinamica procesului inflationist?

Rata anuala a inflatiei a Inregistrat in luna septembrie 2025 o diminuare la nivelul de 6,9% comparativ
cu aceeasi perioada a anului precedent, situdndu-se peste limita superioara a intervalului de variatie a
tintei inflatiei, fapt determinat de dinamica preturilor reglementate, in contextul ajustarii tarifului la
gazul din retea, energia termica si energia electrica.

Activitatea de comert exterior®

Exporturile de marfuri din trimestrul III al anului 2025 au insumat 2 626,1 mil. dolari SUA,
inregistrand o crestere de 0,3% comparativ cu aceeasi perioada din anul 2024.

Importurile de marfuri au insumat 7 848,6 mil. dolari SUA, reprezentand o crestere cu 18,7% fata de
perioada similara din anul 2024.

Balanta comerciald a inregistrat un deficit de 5 222,5 mil. dolari SUA, fiind cu 1 227,3 mil. dolari
SUA mai mare comparativ cu cel inregistrat in aceeasi perioada din anul 2024.

Gradul de acoperire a importurilor cu exporturi pe parcursul perioadei de referintd a fost de 33,5%, in
scadere cu 6,1 p.p. comparativ cu aceeasi perioadd a anului 2024.

Politica ratelor

Pe parcursul trimestrului Il al anului 2025, Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei a
desfasurat doud sedinte de politicaA monetara. Ca urmare a evaluarii balantei riscurilor interne si
externe si a perspectivelor inflatiei pe termen scurt si mediu, Comitetul executiv al Bancii Nationale
a Moldovei, la sedintele din 7 august si 18 septembrie 2025, a decis sa reduca rata de baza aplicata la
principalele operatiuni de politica monetara pe termen scurt cu cate 0,25 p.p. consecutiv, pana la
nivelul de 6,0% anual, cu scopul de a consolida pozitia de sustinere si Stimulare a cererii agregate,
inclusiv prin incurajarea consumului si a investitiilor, echilibrarii economiei nationale si a contului
curent.®

Pe parcursul trimestrului I1I al anului 2025, ratele de referintd pe pietele internationale au inregistrat
evolutii divergente: Euribor a avut o tendintd descendentd, in timp ce Torf a inregistrat o tendinta
ascendentd. Valoarea medie a ratei Euribor pe 6 luni a fost de 2,0802% inregistrand o diminuare de
aproximativ 39,7% fata de nivelul mediu din aceeasi perioada a anului 2024. in acelasi timp, valoarea
medie a ratei Torf pe 6 luni a fost de 0,5749%, ceea ce reprezinta o crestere de aproximativ doud ori
fatd de trimestrul 11T al anului 2024.° Aceste rate de referinti sunt frecvent utilizate de creditori pentru
imprumuturile de stat externe acordate Republicii Moldova, purtatoare de rata flotanta a dobanzii.

! Sursa: Comunicat privind Prognoza preliminard a principalilor indicatori macroeconomici din 20 noiembrie 2025, Ministerul
Dezvoltarii Economice si Digitalizarii.

2 Sursa: Comunicat privind Evolutia preturilor de consum, Biroul National de Statistica.

3 Sursa: Comunicate privind deciziile de politici monetara, Banca Nationald a Moldovei.

4 Sursa: Comunicat privind Comertul international cu marfuri, Biroul National de Statistica.

5 Sursa: Bloomberg.
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Piata valutara (ratele de schimb)°

Cursul de schimb oficial al monedei nationale, la finele trimestrului III al anului 2025, a Inregistrat o
apreciere cu 9,5% fata de dolarul SUA, in timp ce fatd de euro s-a depreciat cu 1,5% fatd de finele
anului 2024.

Indicatorii bugetului de stat

La situatia din 30 septembrie 2025, veniturile bugetului de stat au insumat 56 832,1 mil. lei, iar cu
exceptia granturilor, acestea au constituit 52 650,5 mil. lei, inregistrand o crestere de 11,3% fata de
aceeasi perioada a anului 2024. Cheltuielile si activele nefinanciare ale bugetului de stat au crescut cu
12,2% comparativ cu aceeasi perioada a anului 2024, fiind de 63 790,1 mil. lei. Totodata, la situatia
din 30 septembrie 2025, soldul bugetului de stat a inregistrat un deficit de 6 958,0 mil. lei, reprezentand
50,1% din valoarea deficitului aprobat pentru anul 2025, sau 2,0% din PIB.

Ratingul suveran

Pe parcursul trimestrului III al anului 2025, agentiile de rating Fitch, Moody’s si S&P Global au
mentinut o perspectiva stabild asupra evolutiei economice si financiare a tarii, cu ratinguri de B3
(Moody’s), B+ (Fitch) si BB-/B (S&P Global), respectiv.

Aceasta evolutie reflectd increderea in capacitatea tarii de a-si gestiona angajamentele financiare, n
pofida provocarilor externe persistente, precum riscurile geopolitice si presiunile asupra sectorului
energetic. De asemenea, continuarea reformelor structurale si angajamentul fata de parcursul european
raman factori pozitivi luati In considerare de agentiile de rating.

6 Sursa: Comunicate privind Raportul asupra inflatiei, Banca Nationald a Moldovei.
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3. Datoria sectorului public

La situatia din 30 septembrie 2025, soldul datoriei sectorului public’ a inregistrat 0 majorare cu
5 535,1 mil. lei comparativ cu sfarsitul anului 2024, atingand valoarea de 131 193,8 mil. lei, ceea ce
corespunde unei cresteri de 4,4%. La aceasta data, datoria sectorului public este formata in proportie
de 97,0% din datoria de stat. Pe parcursul primelor noua luni ale anului 2025, Ministerul Finantelor
si-a orientat activitatea spre acoperirea necesitatilor de finantare a deficitului bugetar prin atragerea
resurselor atat de pe piata interna, cat si din surse externe. Aceste evolutii au determinat cresterea
datoriei sectorului public, insa in limite sustenabile.

Conform estimarilor privind PIB-ul prognozat pentru anul 2025, ponderea datoriei sectorului public
in PIB la situatia din 30 septembrie 2025 a fost de 37,3%, inregistrand o diminuare cu 1,5 p.p.
comparativ cu finele anului 2024 si o majorare cu 2,1 p.p. comparativ cu perioada similara a anului
2024,

Graficul 2. Evolutia ritmului de crestere a soldului datoriei sectorului public
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In ceea ce priveste structura datoriei sectorului public la situatia din 30 septembrie 2025:

- soldul datoriei interne a sectorului public a constituit 49 764,6 mil. lei, inregistrand o majorare cu
8,3% fata de nivelul inregistrat la finele anului 2024. Aceasta evolutie a fost determinata, in principal,
de cresterea soldului datoriei de stat interne cu 3 898,4 mil. lei si a soldului datoriei interne a
intreprinderilor din sectorul public cu 134,3 mil. lei.

- soldul datoriei externe a sectorului public a constituit 81 429,2 mil. lei, inregistrand o majorare cu
2,1% fata de nivelul de la finele anului 2024. Aceasta evolutie a fost determinata, In principal, de
cresterea soldului datoriei de stat externe cu 1 982,7 mil. lei si a soldului datoriei externe a UAT cu
12,9 mil. lei.

7 Soldul datoriei sectorului public se compune din datoria de stat si datoria BNM, datoria direct contractata a intreprinderilor din
sectorul public, UAT-lor, cu maturitatea > 1 an.
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La situatia din 30 septembrie 2025, datoria externa a sectorului public a Thsumat 4 866,6 mil. dolari
SUA (echivalentul a 81 429,2 mil. lei), reprezentand 62,1% din totalul datoriei sectorului public. Tn
acelasi timp, datoria interna a sectorului public a insumat 49 764,6 mil. lei, ceea ce reprezinta 37,9%
din total.

Evolutia datoriei sectorului public, in functie de sursele de finantare, este detaliata in graficul 3.

Graficul 3. Evolutia soldului datoriei sectorului public, pe surse, %/mil. lei
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Evolutia soldului datoriei sectorului public, defalcata pe componente, este prezentata in tabelul 1.

Tabelul 1. Evolutia datoriei sectorului public, pe componente, mil. lei

Soldul datoriei 30 septembrie 31 decembrie 30 septembrie
2024 2024 2025

Datoria de stat 109 926,0 121 394,0 127 275,1

Datoria BNM 933,1 880,7 647,6

El?kt)?ir(;a intreprinderilor din sectorul 4268,2 8 0531 42053

- directd® 1348,3 1311,7 13345

-pe Tmpr. recredl_tate (mcl_. dagorla 2 990.6 68218 2938.9

cu termen de achitare expirat)

Datoria UAT 2192,8 2478,1 2 308,2

- directd™® 1765,1 2072,3 1936,6

-pe Tmpr. recredl_tate (mcl_. datlcl)rla 4295 408.1 374.7

cu termen de achitare expirat)

Total 113 972,6 125 658,7 1311938

Cresterea soldului datoriei sectorului public la situatia din 30 septembrie 2025, comparativ cu sfarsitul
anului 2024, a fost determinata preponderent de majorarea soldului datoriei de stat cu 5 881,1 mil. lei.

8 Soldul datoriei direct contractata a intreprinderilor din sectorul public a fost actualizat incepand cu 20.08.2023.

9 Datoria intreprinderilor din sectorul public pe imprumuturile recreditate nu se include in datoria totald a sectorului public din motiv
ca acestea sunt deja incluse in datoria de stat (externa).

10 Soldul datoriei UAT a fost actualizat incepand cu 13.09.2024.

11 Datoria UAT-lor pe imprumuturile recreditate nu se include in datoria totald a sectorului public din motiv ci acestea sunt deja incluse
in datoria de stat (externa).

9
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Similar perioadelor precedente, datoria de stat continud sa detind ponderea majoritara in totalul
datoriei sectorului public, constituind 97,0 la suta.

Soldul datoriei directe a UAT evidentiaza o diminuare cu 135,7 mil. lei comparativ cu finele anului
2024. Totodata, structura datoriei directe a UAT reflectd 0 pondere majoritara a datoriei in moneda
nationald de 52,5%, urmata de cea in euro (47,5%). Soldul datoriei in lei moldovenesti s-a diminuat
cu 3,3 p.p. fatd de sfarsitul anului 2024, dar in crestere cu 3,1 p.p. comparativ cu aceeasi perioadad a
anului 2024. Din totalul datoriei directe a UAT, 64,4% este reprezentata de datoria purtatoare de rata
flotanta a dobanzii, in scadere cu 1,7 p.p. comparativ cu finele anului 2024, dar majorandu-se cu 7,2
p.p. comparativ cu perioada similara a anului 2024. Totodata, 22,6% din totalul datoriei directe a UAT
urmeaza sa ajunga la scadentd in decurs de un an, ceea ce indicd un risc de refinantare redus.
Maturitatea maxima a imprumuturilor din portofoliul datoriei directe UAT este de 25 de ani.

Referitor la garantiile externe emise de UAT 1n favoarea creditorilor externi, pentru imprumuturile
contractate direct au Thsumat 130,0 mil. lei. Garantiile interne emise de UAT au Tnsumat 204,7 mil.
lei pentru Tmprumuturile recreditate.

La aceeasi data, soldul datoriei directe a intreprinderilor din sectorul public evidentiaza o
majorare cu 22,8 mil. lei comparativ cu finele anului 2024. Totodata, structura datoriei directe a
intreprinderilor din sectorul public reflectda 0 pondere majoritara a datoriei in moneda nationala de
59,0%, in timp ce datoria in valuta straina reprezinta 41,0%. Soldul datoriei in lei moldovenesti a
nregistrat o majorare cu 11,2 p.p. fata de sfarsitul anului 2024 si cu 10,6 p.p. in comparatie cu aceeasi
perioadi a anului 2024. In totalitate, datoria directd a intreprinderilor este purtitoare de rati flotanta a
dobanzii. Totodata, 40,6% din totalul datoriei directe a intreprinderilor din sectorul public urmeaza sa
ajunga la scadentd in decurs de un an, ceea ce indica un risc de refinantare moderat. Maturitatea
maxima a imprumuturilor din portofoliul datoriei directe a intreprinderilor din sectorul public este de
12 ani.

La situatia din 30 septembrie 2025, soldul datoriei intreprinderilor de stat si intreprinderilor
municipale pe imprumuturile recreditate a fost de 2 938,9 mil. lei, in scadere cu 3 882,9 mil. lei,
sau cu aproximativ 57,0%, comparativ cu sfarsitul anului 2024. In acelasi timp, datoria cu termen de
achitare expirat pe imprumuturile recreditate a intreprinderilor de stat si intreprinderilor municipale a
constituit 157,1 mil. lei, majorandu-se cu 17,4 mil. lei sau 12,4% fata de sfarsitul anului 2024.

Soldul datoriei UAT pe imprumuturile recreditate a fost de 374,7 mil. lei, diminuandu-se cu 33,4
mil. lei comparativ cu sfarsitul anului 2024, ceea ce reprezinta o descrestere de aproximativ 8,2%.
Totodata, datoria cu termen de achitare expirat pe imprumuturile recreditate ale UAT se cifreaza la
12,9 mil. lei, majorandu-se fata de sfarsitul anului 2024 cu 1,8 mil. lei, echivalentd cu o crestere de
16,2%.

In ceea ce priveste arieratele datoriei sectorului public, acestea au Tnsumat 360,1 mil. lei la situatia
din 30 septembrie 2025, fiind formate din:

0] arieratele la imprumuturile interne ale ntreprinderilor din sectorul public, in suma de 75,5
mil. let, s1

(i) arieratele la imprumuturile aferente datoriei de stat externe, in suma de 284,6 mil. lei,
generate de imposibilitatea achitarii obligatiilor aferente datoriei externe de stat citre
Guvernul Federatiei Ruse, din cauza factorilor externi care nu depind de Guvernul Republicii
Moldova.

Comparativ cu sfarsitul anului 2024, valoarea totala a arieratelor datoriei sectorului public s-a majorat

cu 29,2 mil. lei sau 8,8%.
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Pe noua luni ale anului 2025

4. Monitorizarea parametrilor de risc si de sustenabilitate ai datoriei de stat la
situatia din 30 septembrie 2025 stabiliti in cadrul Programului ,,Managementul
datoriei de stat pe termen mediu (2025-2027)”

In conformitate cu prevederile Programului ,,Managementul datoriei de stat pe termen mediu (2025-
2027)”, pe parcursul primelor noua luni ale anului 2025, au fost monitorizati parametrii de risc si de
sustenabilitate ai datoriei de stat. La situatia din 30 septembrie 2025, valorile inregistrate s-au incadrat
in limitele stabilite, cu exceptia indicatorilor VMS in circulatie pe piata interna, scadente in decurs
de un an, si ponderea datoriei de stat cu rata dobanzii variabild, care au inregistrat devieri minore.
Aceasta situatie se datoreaza, in principal, stocului preponderent de VMS emise pe termen scurt.
Monitorizarea constanta a acestor indicatori este esentiald pentru asigurarea unei gestiondri eficiente
si sustenabile a datoriei de stat.

Tabelul 2. Parametrii de risc si sustenabilitate aferenti datoriei de stat la situatia din 30
septembrie 2025

Valori pentru Valoarea inregistrata
perioada 2025-2027 la 30 septembrie

2025
Parametri de risc
Riscul valutar
E)(il;gerea datoriei de stat interne din total (% din min. 35 37.6
Ponderea datoriei de stat intr-o anumitd valuta
straind (% din total) max. 50 41,8
Riscul de refinantare
Ponderea datoriei de stat scadentd in decurs de
1 an (% din total) max. 35 294
ATM pentru total datorie de stat (ani)*2 min. 6 7.8
VMS 1in circulatie pe piata internd scadente in
decurs de 1 an (% dill?l tolt)al), max. 90 94,7
Riscul ratei dobanzii
Ponderea datoriei de stat cu rata dobanzii variabila
(% din total)*3 max. 50 56,2
Parametri de sustenabilitate
Serviciul datoriei de stat in raport cu veniturile max. 10 55
bugetului de stat cu exceptia granturilor (%) ' ’
Ponderea datoriei de stat in PIB (%) max. 43 36,2

12 Nu include instrumentul de alocare DST, intrucat acesta nu prevede rambursarea sumei principale si nu va fi refinantat.

13Tn contextul analizei riscului ratei de dob4nda, datoria de stat internd cu maturitatea de pani la un an si purtitoare de rati a dobéanzii
fixa (VMS 91 zile, 182 zile, 364 zile) va fi atribuita la categoria datoriei cu rata dobanzii flotanta, intrucat din cauza maturitatii reduse
aceasta va fi refinantata in fiecare an la conditii noi de piata, fiind supusa riscului ratei de dobanda.
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Pe noua luni ale anului 2025

5. Datoria de stat

5.1 Pe componente
La situatia din 30 septembrie 2025, soldul datoriei de stat (care include atat datoria interna, cat si cea
externd) a fost de 127 275,1 mil. lei, in crestere cu 5 881,1 mil. lei la valoarea nominald, respectiv cu
4,8% fata de sfarsitul anului 2024. Aceasta evolutie a fost determinata, in principal, de majorarea
datoriei de stat interne cu 3 898,4 mil. lei la valoarea nominala si a datoriei de stat externe cu 1 982,7
mil. lei, fiind conditionata de finantarea neta pozitiva.

Tabelul 3. Structura datoriei de stat pe componente, mil. lei

Soldul datoriei 30 septembrie 2024 = 31 decembrie 2024 = 30 septembrie 2025
Datoria de stat interna 42 3735 43 961,2 47 859,5
Datoria de stat externa 67 552,5 77 432,8 79 4155
Total Datoria de stat 109 926,0 121 394,0 127 275,1
PIB (mil. lei) 323 816,8 323 816,8 351 500,0

Conform estimdrilor privind PIB-ul pentru anul 2025, ponderea datoriei de stat la valoarea nominald
in PIB, la situatia din 30 septembrie 2025, a fost de 36,2%, inregistrand o diminuare cu 1,3 p.p.
comparativ cu sfarsitul anului 2024.

Graficul 4. Evolutia datoriei de stat in PIB, %

% din PIB W Datoria de stat externa
Datoria de stat interna

4 Total datoria de stat
60,0

20,0

10,0

0,0
30 septembrie 2024 31 decembrie 2024 30 septembrie 2025

La situatia din 30 septembrie 2025, se constata ca limita stabilitd pentru ponderea datoriei de stat Tn
PIB de 43% in Programul ,,Managementul datoriei pe termen mediu 2025-2027 nu a fost depasita.

12



Pe noua luni ale anului 2025

5.2 Dupa instrumente

La situatia din 30 septembrie 2025, structura datoriei de stat pe tipuri de instrumente se prezinta dupa
cum urmeaza:

- imprumuturile de stat externe — 57,3%;

- VMS emise pe piata primara — 27,3%;

- VMS emise pentru executarea obligatiilor de plata derivate din garantiile de stat — 9,0%;

- Alocarile de drepturi speciale de tragere (DST) — 5,1%;

- VMS convertite (in portofoliul BNM) — 0,8%;

- VMS emise prin plasament direct catre persoanele fizice — 0,5%.

Tabelul 4. Structura datoriei de stat dupa instrumente, mil. lei

Soldul datoriei de stat 30 septembrie 31 decembrie 30 septembrie
2024 2024 2025

Tmprumuturi de stat externe 60 869,5 70 608,3 72 929,4

VMS  emise  pentru  executarea

obligatiunilor de platd derivate din 11751,2 114212 114212

garantiile de stat
VMS emise pe piata primara,

. i 28 475,5 30 240,8 34 801,7
dintre care:
Bonuri de trezorerie 25 706,6 27 543,8 32 486,6
Obligatiuni de stat 2768,9 2697,0 23151
Alocare DST 6 682,9 6 824,6 6 486,1
VMS convertite 2 068,1 2 069,5 983,7
VMS emise  prin plasament catre 78,7 229.6 652.9
persoanele fizice
TOTAL 109 926,0 121 394,0 127 275,1

5.3 Dupa tipul creditorilor

La situatia din 30 septembrie 2025, structura principalilor creditori este prezentata in graficul 5.

Graficul 5. Structura datoriei de stat, dupa tipul creditorilor,%

la situatia din 30 septembrie 2025 m Creditori bilaterali

Creditori multilaterali
Sectorul bancar si altii
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Pe noua luni ale anului 2025

5.4 Dupa scadente (conform maturitatii ramase)

Structura datoriei de stat in functie de maturitatea ramasa reflecta intervalul de timp in care platile
ajung la scadenta.

Datoria de stat pe termen scurt reprezinta 29,4% din total, ceea ce indica faptul ca aproape o treime
din soldul datoriei de stat va ajunge la scadenta in decurs de un an. Datoria pe termen lung reprezinta
70,6% din portofoliul datoriei de stat, iar cele mai lungi perioade de maturitate sunt caracteristice
imprumuturilor de stat externe si valorilor mobiliare de stat emise pentru executarea obligatiilor de
plata derivate din garantiile de stat.

Graficul 6. Structura datoriei de stat, dupa scadente

% din total datoria de stat ! = Datoria de stat pe termen lung
: Datoria de stat pe termen scurt

30 septembric 2025 R 0.¢

31 decembric 2024 I .1

30 septembrie 2024 * 69,5

0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0 60,0 70,0 80,0 90,0 1000

5.5 Dupa valuta
La situatia din 30 septembrie 2025, compozitia valutara a datoriei de stat a fost urmatoarea: lei
moldovenesti - 37,6%, euro - 33,7%, iar imprumuturile de stat externe denominate in DST - 25,3%.
Urmatoarele pozitii au revenit yenului japonez - 1,8%, dolarului canadian - 1,1% si dolarului SUA -
0,5%.

In urma descompunerii cosului valutar DST, compozitia datoriei de stat a fost urmatoarea: euro -
41,8%, leul moldovenesc - 37,6%, dolarul SUA - 11,1%, yenul japonez - 3,5%, yuanul renminbi
chinezesc - 2,9%, lira sterlina cu 2,0% si dolarul canadian - 1,1 %.

Graficul 7. Structura datoriei de stat, dupa valuta, la situatia din 30 septembrie 2025
fara descompunerea DST cu descompunerea DST

| Valuta
Valuta \ straina
striina ) 62,4

62,4
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Pe noua luni ale anului 2025

5.6 Dupa rata dobanzii

La situatia din 30 septembrie 2025, datoria cu rata flotanta a dobanzii a constituit 30,5% din portofoliul
datoriei de stat, n crestere cu 0,5 p.p. fata de sfarsitul anului 2024. Totodata, in aceeasi perioada,
datoria de stat purtatoare de rata fixa a dobanzii a fost de 69,5% din portofoliul datoriei de stat.
Instrumentele datoriei de stat cu rata fixa a dobanzii, la situatia din 30 septembrie 2025 sunt:

- imprumuturile de stat externe contractate de la institutiile financiare internationale (BEI,
BDCE, UE, FIDA, AID, FMI), precum si de la creditorii bilaterali (Agentia Franceza pentru
Dezvoltare, BGK, Guvernul SUA, CCC SUA, UniCredit Austrial®, Banca germani KfW,
JICA, Guvernul Poloniei, Guvernul Canadei);

- VMS emise pentru executarea obligatiilor de plata derivate din garantiile de sta

- VMS emise pe termen scurt (bonurile de trezorerie);

- VMS convertite;

- VMS emise pe termen lung (obligatiunile de stat cu maturitatea de 2, 3, 5, 7 s1 10 ani);

- VMS emise direct persoanelor fizice.

tlS;

Instrumentele datoriei de stat cu rata flotanta a dobanzii sunt:
- imprumuturile de stat externe cu rata flotantd a dobanzii, contractate de la organizatiile
financiare internationale (BEIL, BIRD, BERD, FMI) si de la creditorii bilaterali (AFD, JICA);
- alocarea DST de la FMI,
- VMS emise pe termen lung (obligatiunile de stat cu maturitatea de 2, 3 si 7 ani).

Graficul 8. Structura datoriei de stat, dupa rata dobanzii,%

la situatia din la situatia din
31 decembrie 2024 30 septembrie 2025

m Dat. de stat int. cu Rd fixd m Dat. de stat int. cu Rd fl B Dat. de stat int. cu Rd fixa ® Dat. de stat int. cu Rd fl
Dat. de stat ext. cu Rd fixa = Dat. de stat ext. cu Rd fl Dat. de stat ext. cu Rd fixd = Dat. de stat ext. cu Rd fl

14 imprumuturile de stat externe contractate de la BDCE, FMI si UniCredit Austria, a caror rata a dobanzii constituie 0,00% sau nu sunt
purtatoare de rata a dobanzii, in scopul raportarii, sunt atribuite categoriei de instrumente a datoriei de stat cu rata fixa a dobanzii.

15 VMS emise conform Legii nr. 235/2016 privind emisiunea obligatiunilor de stat in vederea executdrii de catre Ministerul Finantelor
a obligatiunilor de platd derivate din garantiile de stat nr. 807/2014 si nr. 101/2015.
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Pe noua luni ale anului 2025

5.7 Serviciul datoriei de stat

Pe parcursul primelor noud luni ale anului 2025, pentru serviciul datoriei de stat din bugetul de stat
au fost utilizate mijloace financiare in suma de 2 899,6 mil. lei, distribuite astfel:

a) serviciul datoriei de stat externe, in valoare de 1 278.,4 mil. lei (44,1%);

b) serviciul datoriei de stat interne, in valoare de 1 621,2 mil. lei (55,9%).

Tabelul 5. Serviciul datoriei de stat si veniturile bugetului de stat (cu exceptia granturilor),
mil. lei

Serviciul datoriei de stat 9 luni ale 2024 9 luni ale
anului 2024 anului 2025
Serviciul dat. de stat externe 13131 1827,2 1278,4
Serviciul dat. de stat interne 1770,2 24953 1621,2
Total 3083,3 43225 2 899,6

Veniturile bugetului de stat (cu

c . 47 322,4 64 495,7 52 650,5
eXceptia granturilor)

Ca pondere in veniturile bugetului de stat (cu exceptia granturilor), serviciul datoriei de stat s-a
diminuat cu 1,0 p.p. comparativ cu aceeasi perioadd a anului 2024, ceea ce denota o gestionare mai
eficientd a acestuia si o reducere a presiunii fiscale asupra bugetului de stat. In ansamblu, aceasta
evolutie reflectd o tendinta pozitiva in reducerea poverii datoriei asupra bugetului de stat, Tnsa impune
0 monitorizare continud a costurilor si a structurii datoriei de stat pentru a asigura mentinerea
sustenabilitatii fiscale pe termen mediu si lung.

Graficul 9. Evolutia serviciului datoriei de stat, precum si ca pondere in veniturile bugetului
de stat (cu exceptia granturilor)

4000,0 80%  mmm Serviciul dat. de stat
6,5% 6,7% 7 0% externe, mil. lei
‘7
3000,0 5,5% 6.0% Serviciul dat. de stat
interne, mil. lei
5,0%
3,7% 3,9% 4= Serviciul dat. de stat
2000,0 A A 31% 4,0% externe/VBS,%
2,8% - 2,8% A 3,0%
A . .
4 ___ 2,4% A—Serviciul dat. de stat
1000,0 2,0% interne/VBS,%
10%  —g==Serviciul dat. de stat
total/VBS,%
0,0 0,0%

9 luni ale anului 2024 2024 9 luni ale anului 2025
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Pe noua luni ale anului 2025

6. Datoria de stat externa

6.1 Dupa instrumente
La situatia din 30 septembrie 2025, soldul datoriei de stat externe a fost de 4 746,3 mil. dolari SUA
(echivalentul a 79 415,5 mil. lei), fiind format in totalitate din datorie de stat externa directa.

De la inceputul anului 2025, soldul datoriei de stat externe exprimat in dolari SUA a inregistrat o
majorare cu circa 556,0 mil. dolari SUA sau cu 13,3 la suta. Aceasta evolutie a fost determinata atat
de finantarea externd netd pozitiva in sumd de 202,0 mil. dolari SUA, generatd in principal de
contractarea avansului si transei I din imprumutul acordat de Uniunea Europeana in cadrul Planului
de Crestere Economica pentru Republica Moldova, cat si de fluctuatia pozitiva a ratei de schimb a
dolarului SUA fata de alte valute, in valoare de 353,9 mil. dolari SUA.

Totodata, exprimat in moneda nationald, soldul datoriei de stat externe s-a majorat fatd de inceputul
anului curent cu 1 982,7 mil. lei (sau cu 2,6%). Comparativ cu 30 septembrie 2024, soldul datoriei de
stat externe s-a majorat cu 11 863,1 mil. lei (echivalentul a 869,5 mil. dolari SUA) sau cu 17,6 la suta.

Ca pondere in PIB, la 30 septembrie 2025, datoria de stat externa a inregistrat aproximativ 22,6%,
micsorandu-se cu 1,3 p.p. comparativ cu situatia din 31 decembrie 2024.

Graficul 10. Structura datoriei de stat externe si ponderea acesteia in PIB

] o ® Alocare DST Valoarea nominala, 30 sept.
% din valoarea nominald/PIB Imprumuturi de stat externe mil. dolari SUA 2025
# Total DSE
30,0 239 Alocare DST 387,7
' 22,6 S :
21,1 PN Imprumuturi de stat externe 4358,6
20,0 ¢ ¢ Total 47463
Ponderea in PIB, %
10,0
Alocare DST 1,8
Imprumuturi de stat externe 20,8
00  — — E—
30 septembrie 2024 31 decembrie 2024 30 septembrie 2025 Total DSE/PIB 22,6

In structura datoriei de stat externe pe instrumente, la situatia din 30 septembrie 2025, imprumuturile
de stat externe au o pondere majoritara de 91,8%, in timp ce alocarile DST detin o pondere minoritara
in totalul datoriei de stat externe (8,2%).

6.2 Dupa creditori
In structura datoriei de stat externe pe categorii de creditori, creditorii multilaterali isi mentin rolul
dominant de principali finantatori ai Republicii Moldova.

La situatia din 30 septembrie 2025, datoria de stat externd fata de creditorii multilaterali a insumat
4 267,3 mil. dolari SUA (echivalentul a 71 400,8 mil. lei) sau 89,9% din soldul datoriei de stat externe.
Comparativ cu sfarsitul anului 2024, ponderea acestora In structura s-a diminuat nesemnificativ, cu
0,1 p.p., insd in valoare nominala a crescut cu 495,9 mil. dolari SUA. Aceastd structura reflecta
mentinerea unui nivel ridicat al finantdrilor din surse multilaterale, ceea ce contribuie la consolidarea

.....

concesionale.
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Pe noua luni ale anului 2025

Dintre creditorii multilaterali, cea mai mare pondere in totalul datoriei de stat externe revine FMI —
28,4%, urmata de AID — 19,2%, UE — 16,0%, BEI — 10,2%. Restul creditorilor multilaterali detin
ponderi sub 10% in totalul datoriei de stat externe.

In aceeasi perioadi, datoria de stat externa fatd de creditorii bilaterali a constituit 479,0 mil. dolari
SUA (echivalentul a 8 014,7 mil. lei) sau 10,1% din soldul total al datoriei de stat externe, fiind cu
60,1 mil. dolari SUA mai mare comparativ cu finele anului 2024. Dintre creditorii bilaterali, cea mai
mare pondere in totalul datoriei de stat externe revine AFD — 4,0%, urmata de JICA, cu o pondere de
2,9%. Restul creditorilor bilaterali detin ponderi sub 2,0% 1n totalul datoriei de stat externe.

Tabelul 6. Structura datoriei de stat externe pe creditori

30 septembrie 2024 31 decembrie 2024 30 septembrie 2025
mil. USD % mil. USD % mil. USD %

Creditori bilaterali 365,1 9,4 418,9 10,0 479,0 10,1
AFD 150,7 3,9 167,2 40 187,5 4,0
BGK 5,6 0,1 5,2 0,1 55 0,1
Banca germana Kfw 4.9 0,1 45 0,1 4.9 0,1
CCC (SUA) 2,8 0,1 15 0,04 11 0,02
Guvernul Canadei 0,0 - 56,4 1,4 86,2 1,8
Guvernul Poloniei 22,8 0,6 21,3 0,5 23,9 0,5
Guvernul Rusiei 16,1 0,4 16,3 0,4 17,0 0,4
Guvernul SUA 4,4 0,1 45 0,1 3,0 0,1
JICA 144.4 3,8 130,3 3,1 138,1 2,9
UniCredit 13,4 0,3 11,7 0,3 11,8 0,2

Creditori multilaterali 3 511,7 90,6 37714 90,0 4267,3 89,9
BEI 442 8 11,4 415,6 9,9 482,8 10,2
BDCE 70,2 1,8 60,9 1,4 64,8 14

Uniunea Europeana (UE) 351,6 91 376,2 9,0 760,5 16,0
BERD 229,0 59 438,9 10,5 234,3 49
BIRD 266,5 6,9 292,2 7,0 385,1 8,1

AID 830,8 21,4 793,5 18,9 912,5 19,2
FIDA 77,1 2,0 74,5 1,8 80,2 1,7

FMI 12437 32,1 1319,6 31,5 13471 28,4

Total 3876,8 100,0 4190,3 100,0 4746,3 100,0

Comparativ cu situatia din 30 septembrie 2024, se constata o tendintd de crestere, atat in termeni
nominali, cit si procentuali, a datoriei de stat externe fatd de creditorii bilaterali. Datoria de stat externa
fata de creditorii multilaterali a inregistrat o crestere in valoare nominala. Cu toate acestea, ponderea
sa n totalul datoriei de stat externe s-a redus cu 0,7 p.p. comparativ cu perioada similara a anului
precedent, pe fondul unui ritm mai accelerat de crestere a datoriei fata de creditorii bilaterali.

6.3 Dupa valuta
In ce priveste structura datoriei de stat externe pe valute, cea mai mare pondere revine imprumuturilor
denominate 1n euro, care reprezintd 54,0%. A doua pozitie apartine cosului valutar DST, reprezentat
de imprumuturile de stat externe de la institutiile financiare internationale, cum sunt AID, FMI si
FIDA, care ocupi 40,5% din portofoliul datoriei de stat externe. Imprumuturile acordate in yenul
japonez, dolarul canadian si dolarul SUA detin ponderi minoritare in soldul datoriei de stat externe.

Descompunerea cosului valutar DST pe valutele componente releva faptul cd cea mai mare pondere
a datoriei de stat externe este denominata in euro - 67,0%, urmata de dolarul SUA — cu 17,8%, yenul
japonez — 5,6%, yuanul chinezesc — 4,6%, lira sterlind — 3,2% si dolarul canadian — 1,8%.
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Pe noua luni ale anului 2025

Graficul 11. Structura datoriei de stat externe dupa valute

la sfarsitul anului 2024
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6.4 Surse de finantare externa

Pe parcursul primelor noua luni ale anului 2025, au avut loc intrari de imprumuturi de stat externe in
suma totala de 601,8 mil. dolari SUA (echivalentul a 10 309,9 mil. lei), ceea ce reprezintd o majorare
cu 174,7 mil. dolari SUA fatd de perioada similard a anului 2024.

6.4.1 Dupa creditori

In structura intrarilor de imprumuturi de stat externe pe tipuri de creditori, volumul cel mai mare il
are Comisia Europeana cu 330,6 mil. dolari SUA (54,9%), urmata de AID cu 89,6 mil. dolari SUA
(14,9%), BIRD cu 59,0 mil. dolari SUA (9,8%), BERD cu 39,5 mil. dolari SUA (6,6%), BEI cu 35,8
mil. dolari SUA (5,9%). Ceilalti creditori detin ponderi sub 5% 1in totalul debursarilor aferente

imprumuturilor de stat externe.

Graficul 12. Debursari privind imprumuturile de stat externe, dupa creditori, %/mil. dolari

SUA
o/ A: - . mil. 9 luni ale 9 luni ale | 9 luni ale
6 din total debursari dolari anului anului anului
FIDA 0,6 JICA 0.1 SUA 2023 2024 2025
BIRD 9,8 BDCEO0.1 UE 438 54,7 3306
BERD 223,8 63,4 39,5
Guvernul - - 28,2
Canadei
AID 14,9_\ FMI 123,7 175,5 14,0
BEI 8,2 49,0 35,8
AID 29,9 448 89,6
BIRD 112,7 6,7 59,0
BEI 5,9_/7 \UE 54.9 BGK - 54 -
FMI 2,3 FIDA 3,9 2,6 3,7
JICA 2,3 2,3 0,9
GUVERNUL_/ BDCE 11,0 - 0,6
CANADELI 4,7 AFD _' 293 !
BERD 6,6 559,3 427,0 601,8
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Pe noua luni ale anului 2025

6.4.2 Dupa destinatii

Tn ceea ce priveste structura pe destinatii, intrarile de imprumuturi de stat externe inregistrate in
primele noud luni ale anului 2025 au fost orientate catre finantarea proiectelor din surse externe —
118,7 mil. dolari SUA (echivalentul a 2 051,9 mil. lei) si catre sustinerea bugetului de stat — 483,1
mil. dolari SUA (echivalentul a 8 255,8 mil. lei).

Graficul 13. Debursari privind imprumuturile de stat externe, dupa destinatii,%/mil. dolari
SUA
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6.5 Deservirea datoriei de stat externe

Tn primele noud luni ale anului 2025, pentru deservirea datoriei de stat externe au fost utilizate
mijloace financiare in suma de 472,6 mil. dolari SUA (echivalentul 8 247,8 mil. lei). In raport cu
perioada similard a anului precedent a fost inregistratd o majorare a deservirii datoriei de stat externe
cucirca 127,9 mil. dolari SUA. Aceasta evolutie a fost determinata, in principal, de majorarea sumelor
destinate rambursarilor de principal, inclusiv inceperea rambursarii imprumutului acordat de FMI prin
mecanismul ECF (transa 5 si 6), rambursarea imprumuturilor acordate de BEI in cadrul proiectului
Moldova Drumuri III (transa 5), in cadrul proiectului Livada Moldovei (transa 12-18) si al proiectului
Reabilitarea Infrastructurii Feroviare (tr. 2) etc. De asemenea, aceasta evolutie a fost influentata
considerabil de rambursarea integralda a Tmprumutului recreditat catre S.A. ,,Energocom”, aferent
Proiectului ,,Consolidarea securitatii energetice a Republicii Moldova”, finantat din sursele Bancii
Europene pentru Reconstructie si Dezvoltare.

Rata medie ponderata pentru imprumuturile de stat externe inregistrata in primele noua luni ale anului
2025 a constituit 2,21%, fiind Tn scadere cu 0,12 p.p. comparativ cu anul 2024.

In ceea ce priveste creditorii in favoarea cirora se deservesc imprumuturile de stat externe, cea mai
mare pondere pe parcursul primelor noua luni ale anului 2025 a revenit BERD — 63,7% (301,2 mil.
dolari SUA) si FMI — 16,3% (77,0 mil. dolari SUA).

La situatia din 30 septembrie 2025, mijloacele financiare utilizate pentru deservirea datoriei de stat
externe au fost divizate n:

- rambursarea sumei principale — 399,8 mil. dolari SUA (echivalentul a 6 969,4 mil. lei), cu
129,1 mil. dolari SUA mai mult decat in perioada similara a anului precedent;

- serviciul datoriei de stat externe, pentru care au fost utilizate mijloace in suma de 72,9 mil.
dolari SUA (echivalentul a 1 278,4 mil. lei), cu 1,19 mil. dolari SUA mai putin decat in
perioada similara a anului precedent, dat fiind diminuarea ratelor de referinta pe pietele
internationale, ceea ce a condus la un cost mai redus al finantarii externe.
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7. Datoria de stat interna

7.1 Dupa instrumente
La situatia din 30 septembrie 2025, soldul datoriei de stat interne a fost de 47 859,5 mil. lei la valoarea
nominala, dintre care:

- VMS emise pe piata primara - 72,7%;

- VMS emise pentru executarea obligatiilor de platd derivate din garantiile de stat — 23,8%;
- VMS convertite — 2,1%;

- VMS emise prin plasament direct catre persoanele fizice (VMS Retail) — 1,4%.

La pret de cumparare, soldul datoriei de stat interne a fost de 45 597,9 mil. lei. Comparativ cu situatia
din 31 decembrie 2024, datoria de stat interna a inregistrat o crestere de 3 898,4 mil. lei la valoarea
nominala sau de 2 808,0 mil. lei la pret de cumparare. Majorarea s-a datorat, in principal, cresterii
volumului emisiunilor de VMS pe piata primard cu 4 560,9 mil. lei la valoarea nominala sau cu
3 464,3 mil. lei la pret de cumparare.

Graficul 14. Evolutia datoriei de stat interne si ponderea acesteia in PIB
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Structura datoriei de stat interne se caracterizeaza prin urmatoarele categorii de instrumente:

1) Valorile mobiliare de stat emise pe piata internd (pe piata primard si prin plasament direct citre
persoanele fizice, prin intermediul platformei electronice eVMS.md)

Volumul VMS emise pe piata interna si aflate in circulatie, la situatia din 30 septembrie 2025, a fost
de 35 454,6 mil. lei la valoarea nominala. Ponderea majora in VMS aflate in circulatie este detinuta
de bonurile de trezorerie cu scadenta de 364 zile (65,2%), urmata de bonurile de trezorerie cu scadenta
de 182 zile (25,7%).
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Graficul 15. Structura VMS emise pe piata interna aflate in circulatie (%)
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Structura VMS aflate in circulatie pe piata internd a ramas, in linii mari, neschimbata fata de sfarsitul
anului 2024. Se remarca totusi o usoara crestere a ponderii bonurilor de trezorerie cu scadenta de 364
de zile (+0,9 p.p.), in paralel cu diminuarea ponderii obligatiunilor de stat cu maturitatea de 2 ani, cu
0,9 p.p., si a obligatiunilor de stat cu maturitatea de 5 ani, cu 1,4 p.p., ceea ce sugereaza o usoara
reorientare a finantarii spre maturitati mai scurte.

2) Valorile mobiliare de stat convertite

La inceputul anului 2025, VMS convertite au insumat 2 069,5 mil. lei la valoarea nominala,
echivalentul a 4,7% din datoria de stat interna. La data de 2 mai 2025, au fost rascumparate VMS
convertite in suma de 443,3 mil. lei, iar la data de 4 iulie 2025 au fost rdiscumparate VMS convertite
in suma de 641,1 mil. lei la valoarea nominala.

Astfel, la situatia din 30 septembrie 2025, soldul VMS convertite a fost de 983,7 mil. lei la valoarea
nominala, reprezentand 2,1% din datoria de stat interna.

3) Valorile mobiliare de stat emise pentru unele scopuri stabilite de lege

La Tnceputul anului 2025, VMS emise pentru unele scopuri stabilite de lege au insumat 11 421,2 mil.
lei (26,0% din datoria de stat interna). Intrucat pana la 30 septembrie 2025 nu au avut loc riscumpariri,
soldul acestora s-a mentinut neschimbat, reprezentand 23,8% din datoria de stat interna.

7.2 Dupa tipul de investitori
Pe parcursul primelor noua luni ale anului 2025, volumul VMS procurat de investitorii non-bancari
pe piata interna a constituit 10 370,1 mil. lei la valoarea nominala, in crestere cu 2 408,6 mil. lei fata
de perioada similard a anului 2024. Aceastd evolutie evidentiaza un interes sporit din partea
investitorilor non-bancari, care au detinut o pondere de 30,2% in volumul total comercializate.

In pofida cresterii interesului din partea investitorilor non-bancari, bancile comerciale continui sa fie
principalii investitori in VMS, cu o pondere de 69,8% in totalul VMS procurate. Pe piata VMS au
activat 8 dealeri primari. Din volumul total de VMS adjudecate (33 950,7 mil. lei), 66,9% au fost
procurate de acestia Tn nume si din cont propriu.

Printre cei mai activi dealeri primari pe piata primara s-au remarcat bancile sistemice: BC ,,Moldova-
Agroindbank™ S.A., BC ,,Moldindconbank” S.A. si BC ,,Victoriabank” S.A.

7.3 Surse de finantare interna

1) Valorile mobiliare de stat emise pe piata internd (pe piata primara si prin plasament direct cdtre
persoanele fizice, prin intermediul platformei electronice eVMS.md)
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Pe parcursul primelor noua luni ale anului 2025, Ministerul Finantelor a oferit spre vanzare pe piata
interna VMS in suma totala de 39 345,0 mil. lei. Cererea pentru VMS a fost de 42 635,7 mil. lei, fiind
superioara ofertei cu 3 290,7 mil. lei.

Graficul 16. Totalul licitatiilor de comercializare a VMS pe piata interna, in perioada
septembrie 2024 — septembrie 2025
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Ca rezultat, au fost comercializate VMS la valoarea nominala de 34 374,0 mil. lei, cu 7 979,7 mil. lei
mai mult decét volumul VMS comercializat in aceeasi perioada a anului 2024, dintre care 33 950,7
mil. lei constituie VMS emise pe piata primard. Totodatd, in perioada de referinta, au fost
rascumparate VMS ajunse la scadenta in valoarea nominald de 29 389,8 mil. lei.

La situatia din 30 septembrie 2025, prin intermediul platformei electronice eVMS.md au fost
desfagurate 7 emisiuni de valori mobiliare de stat, in cadrul cérora au fost plasate obligatiuni de stat
cu dobanda fixa, avand maturitati intre 1 si 4 ani. Cererea totala s-a ridicat la 423,3 mil. lei, fiind cu
5,9% sub nivelul ofertei, iar rata nominala medie ponderata a dobanzii a fost de 7,81%. Obligatiunile
de stat cu maturitatea de 1 an au atras 41,3% (174,9 mil. lei) din totalul subscrierilor, iar cele cu
maturitatea de 2 ani au inregistrat un nivel apropiat, de 41,6% (176,0 mil. lei). Obligatiunile pe termen
de 3 s1 4 ani au avut volume mai reduse, de 15,3% (64,9 mil. lei) si 1,8% (7,5 mil. lei) din totalul
subscrierilor. Tn cadrul celor 7 emisiuni au participat in total 1 820 investitori.
Pe parcursul perioadei de referintd pe piata internd au fost emise 10 tipuri de VMS:

- Bonuri de trezorerie cu maturitatea de 91 de zile (1,8%);

- Bonuri de trezorerie cu maturitatea de 182 de zile (43,3%);

- Bonuri de trezorerie cu maturitatea de 364 de zile (52,3%);

- Obligatiuni de stat cu maturitatea de 1 an (0,5%);

- Obligatiuni de stat cu maturitatea de 2 ani (0,8%);

- Obligatiuni de stat cu maturitatea de 3 ani (0,4%);

- Obligatiuni de stat cu maturitatea de 4 ani (0,02%)

- Obligatiuni de stat cu maturitatea de 5 ani (0,1%);

- Obligatiuni de stat cu maturitatea de 7 ani (0,6%);

- Obligatiuni de stat cu maturitatea de 10 ani (0,2%).
Ponderea majord in VMS comercializate pe piata interna in perioada de referinta o constituie bonurile
de trezorerie cu scadenta de 364 zile, urmate de bonurile de trezorerie cu scadenta de 182 zile, situatie
similara si In perioada analogica a anului precedent.
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Graficul 17. Structura VMS comercializate pe piata interna
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Pe parcursul primelor noud luni ale anului 2025 volumul comercializat al obligatiunilor de stat pe
termen de 1, 2, 3,4, 5, 7 s1 10 ani a fost de 930,8 mil. lei (2,62% din volumul total comercializat).
Toate emisiunile au fost realizate cu dobanda fixa. Comparativ cu perioada analogica a anului 2024,
volumul comercializat al obligatiunilor de stat a crescut cu 360,1 mil. lei.

Reiesind din volumul VMS emise pe piata interna si aflate in circulatie la situatia din 30 septembrie
2025, precum si utilizand datele primare extrase din ST DMFAS si Bloomberg, a fost construitd curba
randamentelor pentru portofoliul de valori mobiliare de stat emise pe piata interna. Odata cu cresterea
nivelului de lichiditate al pietei secundare a VMS din Republica Moldova, curba va putea fi construita
in baza randamentului/pretului de tranzactionare efectiv, ceea ce va permite sporirea acuratetei si
relevantei rezultatelor obtinute.

Graficul 18. Curba randamentelor pentru portofoliul de valori mobiliare de stat aflate in
circulatie pe piata interni la situatia din 30 septembrie 2025
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Este important de mentionat cd curba randamentelor reprezinta o curba ascendentd pana la scadentele
de pana la 3 ani, ceea ce reflecta faptul ca randamentele cresc pe masura ce maturitatea se extinde.
Aceastd evolutie se explicd prin faptul ca investitorii solicitd randamente mai ridicate pentru a-si
asuma riscurile asociate plasarii capitalului pe perioade mai lungi. Ulterior, curba inregistreaza o
usoard scadere, ceea ce sugereaza ca investitorii se asteapta la o Imbunatatire graduala a conditiilor
macroeconomice si la temperarea presiunilor inflationiste pe termen lung.

Pe parcursul primelor noua luni ale anului 2025, Ministerul Finantelor a monitorizat constant situatia
pe piata primara a VMS, asigurand comercializarea acestora doar la rate ale dobanzii acceptabile.
Astfel, in perioada de referinta, ratele maxime ale dobanzii propuse de catre investitori pentru VMS
au variat de la 2,50% pana la 14,98%. Cu toate acestea, Ministerul Finantelor nu a acceptat toate
ofertele investitorilor, ceea ce a permis mentinerea unui nivel optim al ratelor dobanzii la VMS.
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Ca rezultat, rata nominala medie ponderata a dobanzii la VMS comercializate pe parcursul primelor
9 luni ale anului 2025 a constituit 8,99%, in crestere cu 4,03 p.p. fatd de anul 2024 sau cu 4,4 p.p. fata
de perioada analogica a anului precedent.

2) Valorile mobiliare de stat convertite
Pe parcursul perioadei de gestiune, reemisiunea VMS convertite a fost efectuata pe termen de 91 de
zile si pe termen de 2 ani.

Rata medie ponderata a dobanzii pentru VMS convertite rascumparate pe parcursul primelor 9 luni
ale anului 2025 a fost de 5,36%, iar rata medie ponderata a dobanzii pentru VMS convertite reemise
in aceasta perioada a fost de 5,44%.

7.4 Serviciul datoriei de stat interne
Pentru serviciul datoriei de stat interne, pe parcursul primelor noua luni ale anului 2025, au fost
utilizate mijloace financiare in suma de 1 621,2 mil. lei. Comparativ cu perioada analogica a anului
2024, cheltuielile pentru serviciul datoriei de stat interne s-au diminuat cu 149,0 mil. lei. Aceasta
diminuare se datoreaza rascumpararii, in perioada analizatd, a VMS emise pe piata interna la rate ale
dobanzii mai mici pe parcursul anului precedent.

Din suma totala a cheltuielilor pentru serviciul datoriei de stat interne au fost utilizate:

- pentru VMS emise pe piata primara — 75,5%;

- pentru VMS emise prin plasament direct cétre persoanele fizice - 1,2%;

- pentru VMS convertite — 5,1%;

- pentru VMS emise pentru executarea obligatiilor de plata derivate din garantiile de stat -
18,2%.

Graficul 19. Evolutia si structura cheltuielilor pentru serviciul datoriei de stat interne, mil. lei
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8. Garantia de stat

Conform rectificarilor la Legea bugetului de stat pentru anul 2025 nr. 310/2024, plafonul soldului
garantiilor de stat interne a fost stabilit in valoare de 4 900,0 mil. lei. Astfel, la situatia din 30
septembrie 2025, soldul garantiilor de stat (acordate Tn cadrul Programului de stat ,,Prima casa‘“ de la
lansarea acestuia) a constituit 4 106,8 mil. lei (83,8% din plafon) sau cu 1 644,2 mil. lei mai mult fata
de inceputul anului 2025.

Pe parcursul primelor noua luni ale anului 2025, de catre bancile comerciale: BC ,,MAIB” S.A., BC
»Moldindconbank™ S.A., BC ,,Victoriabank™ S.A., BC ,,OTP Bank” S.A., BC ,,Energbank™ S.A. si
BC ,.Eximbank” S.A. au fost acordate noi credite garantate de stat, in suma de 1 857,5 mil. lei. Tn
aceeasi perioadd, de catre beneficiarii Programului de stat ,,Prima casa‘“ au fost rambursate bancilor
comerciale credite garantate in suma de 213,3 mil. lei, conform contractelor incheiate.

Tn primele noua luni ale anului 2025 nu au fost activate garantii de stat aferente Programului de stat
,,Prima casa”.

Totodatd, se mentioneaza ca, la data de 26 iunie 2025, Parlamentul Republicii Moldova a adoptat
Legea nr. 162/2025 privind acordarea garantiei de stat pentru imprumutul extern acordat Societatii pe
Actiuni ,,Energocom” de catre Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare, destinat realizarii
proiectului ,,Consolidarea securitatii energetice a Republicii Moldova”. Prin aceastd lege a fost
aprobata acordarea garantiei de stat in suma de pana la 400,0 mil. euro anual, pentru un imprumut
extern de tip revolving, pe o perioada de 5 ani.

La situatia din 30 septembrie 2025, soldul garantiilor de stat externe a constituit 0,0 lei.

9. Creantele

In vederea executirii prevederilor Legii nr. 190/2011 privind unele masuri suplimentare de asigurare
a stabilitatii financiare, la 25 octombrie 2011, Ministerul Finantelor a emis obligatiuni de stat in suma
de 428,5 mil. lei in scopul preludrii creantei ,,Banca de Economii” S.A. fata de BC ,,Investprivatbank”
S.A. in proces de lichidare.

Totodatd, in rezultatul emiterii obligatiunilor de stat, in temeiul Legii nr. 235/2016 privind emisiunea
obligatiunilor de stat in vederea executarii de cdtre Ministerul Finantelor a obligatiilor de plata
derivate din garantiile de stat nr. 807 din 17 noiembrie 2014 si nr.101 din 1 aprilie 2015, in scopul
executdrii obligatiilor de plata derivate din garantiile de stat acordate Bancii Nationale a Moldovei
pentru garantarea creditelor de urgentd, Ministerul Finantelor a subrogat Banca Nationala a Moldovei

in raporturile legate de creanta fata de ,,Banca de Economii” S.A., BC ,,Banca Sociala” S.A. si BC
,,Unibank” S.A., in valoare totala de 13 341,2 mil. lei.

Pe parcursul primelor noua luni ale anului 2025, in vederea stingerii creantelor nominalizate, bancile
comerciale in proces de lichidare au transferat la bugetul de stat, din valorificarea activelor proprii,
mijloace financiare in valoare totala de 60,0 mil. lei, acestea fiind transferate de catre ,,Banca de
Economii” S.A.

BC ,,Banca Sociala” S.A. si BC ,,Unibank” S.A. nu au efectuat transferuri la bugetul de stat in perioada
de raportare.
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Prin urmare, la situatia din 30 septembrie 2025, datoria bancilor in proces de lichidare (,,Banca de
Economii” S.A., BC ,,Banca Sociald” S.A. si BC ,,Unibank” S.A.) fatd de Ministerul Finantelor a
constituit 11 200,8 mil. lei.

Totodata, BC ,,Investprivatbank™ S.A., care la data de 19 iunie 2025 a fost lichidata, iar la data de
8 iulie 2025 a fost radiatd din Registrul de stat al persoanelor juridice, a transferat pana la data
lichidarii, in bugetul de stat, suma de 5,4 mil. lei.

Tabelul 7. Informatia privind incasarea in bugetul de stat, a mijloacelor financiare obtinute in
urma valorificarii activelor bancilor in proces de lichidare, precum si soldul datoriei acestora,

mil. lei
2023 2024 2025
Denumirea bancii achitat soldul achitat soldul achitatin 9  soldul

datoriei la datoriei la luni, 2025 datoriei la

31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025
,,.Banca de Economii” S.A. 69,0 7 676,0 9,0 7 667,0 60,0 7 607,0
B.C. ,Banca Sociala” S.A. 33,0 1807,0 17,0 1790,0 - 1790,0
B.C. ,,Unibank” S.A. 0,5 1 806,8 3,0 1 803,8 - 1 803,8
Total banci in proces de lichidare 102,5 11 289.,8 29,0 11 260,8 60,0 11 200,8
B.C., Investprivatbank”S.A. (lichidata) 0,0 350,6 0,0 350,6 5,4 3452
Total 102,5 11 640,4 29,0 11 611.,4 65,4 11 546,0

La situatia din 30 septembrie 2025, datoria debitorilor garantati fatd de Ministerul Finantelor, formata
in urma executarii garantiilor de stat pentru imprumuturi a fost de 72,0 mil. lei, dintre care pentru
Tmprumuturile externe — 69,2 mil. lei si pentru imprumuturile interne — 2,8 mil. lei. Din suma totala a
datoriei debitorilor garantati pentru Tmprumuturile interne, 0,4 mil. lei reprezintd mijloacele
dezafectate de la bugetul de stat in urma onorarii garantiei de stat in cadrul Programului de stat ,,Prima
casd” si 2,4 mil. lei reprezinta datoria S.A. ,,Flamingo- 96” din mun. Balti (in proces de insolvabilitate
prin lichidare), aferenta dobanzii si penalitatii calculate pentru dezafectarea mijloacelor bugetare.
Avand in vedere faptul ca aceastda companie se afla in proces de lichidare, nu isi poate onora obligatiile
de plata fatd de Ministerul Finantelor.

In aceeasi perioadd, in vederea stingerii creantelor interne, debitorii garantati in cadrul Programului
de stat ,,Prima casa” au restituit in bugetul de stat sumele dezafectate in anii precedenti, in valoare de
0,3 mil. lei.
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10. Riscurile asociate datoriei de stat la situatia din 30 septembrie 2025

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

- Riscul valutar;
- Riscul de refinantare;
- Riscul ratei de dobanda.
Pe langa cele mentionate mai sus, se atesta si riscul operational, care actioneaza indirect asupra

datoriei de stat.

10.1 Riscul valutar

Este identificat prin indicatorii:

a) Ponderea datoriei de stat externe in totalul datoriei de stat

Riscul valutar este una dintre principalele categorii de riscuri asociate portofoliului datoriei de stat,
avand un impact semnificativ atat asupra costului, cat si asupra soldului datoriei. La situatia din 30
septembrie 2025, 62,4% din portofoliul datoriei de stat era format din datoria de stat externa, care este
expusd 1n totalitate riscului valutar, fiind denominata in valuta strdind. Totusi, ponderea datoriei de
stat externe s-a diminuat cu 1,4 p.p. comparativ cu situatia de la sfarsitul anului 2024. Aceasta scadere
indica o tendinta pozitiva in gestionarea portofoliului datoriei de stat, prin reducerea vulnerabilitatii
acestuia la fluctuatiile cursului de schimb si, implicit, a costurilor asociate deservirii datoriei de stat

externe.
Tabelul 8. Structura datoriei de stat pe componente, %

Ponderea in total 30 septembrie 2024 31 decembrie 2024 30 septembrie 2025
Datoria de stat interna 38,5 36,2 37,6
Datoria de stat externa 61,5 63,8 62,4

b) Structura datoriei de stat pe valute

Structura datoriei de stat pe valute, cu descompunerea cosului valutar DST, evidentiaza
vulnerabilitatea portofoliului datoriei de stat fata de euro si dolarul SUA, subliniind necesitatea
monitorizarii constante a cursului de schimb al acestor valute. Ponderea datoriei de stat denominata
in euro si In dolari SUA reprezinta aproximativ 52,9% din portofoliul datoriei de stat. In consecinti,
o crestere semnificativa a ratei de schimb a leului fatd de aceste valute strdine ar expune portofoliul
datoriei de stat unui risc valutar major, generand o povara suplimentara pentru deservirea datoriei de

stat externe.
Tabelul 9. Structura datoriei de stat pe valute, % din total

Inclusiv DST Cu descompunerea DST
30 sept. 2024 31 dec. 2024 30 sept. 2025 30 sept. 2024 31 dec. 2024 30 sept. 2025
MDL 38,5% 36,2% 37,6% MDL 38,5% 36,2% 37,6%
DST 29,4% 28,9% 25,3% EUR 38,3% 40,1% 41,8%
EUR 29,2% 31,5% 33,7% USD 13,1% 13,3% 11,1%
USD 0,6% 0,5% 0,5% JPY 4,3% 3,9% 3,5%
JPY 2,3% 2,0% 1,8% CNY 3,4% 3,3% 2,9%
GBP - - - GBP 2,3% 2,3% 2,0%
CAD - 0,9% 1,1% CAD - 0,9% 1,1%
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Analizand impactul evolutiei cursului de schimb al monedei nationale asupra soldului datoriei de stat
la situatia din 30 septembrie 2025 fata de finele anului 2024, se constata o diminuare a soldului datoriei
de stat cu 0,9%, ca urmare a fluctuatiei ratelor de schimb ale monedei nationale fata de valutele straine
in care este denominata datoria de stat externd. Luand 1n considerare ponderea fiecarei valute in totalul
datoriei de stat, odata cu descompunerea DST, aprecierea leului fata de valutele straine, cu exceptia
euro, a contribuit la reducerea soldului datoriei de stat. Aceasta evidentiaza importanta gestionarii
eficiente a riscului valutar pentru a minimiza efectele adverse ale fluctuatiilor cursului de schimb
asupra datoriei de stat externe.

10.2 Riscul de refinantare
Riscul de refinantare este identificat prin indicatorii:
a) Profilul rambursdrii datoriei de stat interne si externe
Nota: Profilul rambursarii datoriei de stat interne nu include datoria Guvernului fata de BNM
(VMS convertite), cu exceptia sumelor prevazute spre rambursare incluse in Legea bugetului de
stat pe anul respectiv, deoarece aceasta este reperfectata anual in baza unui Acord intre Ministerul
Finantelor si BNM, astfel comportand un nivel redus al riscului de refinantare. Profilul de
rambursare a datoriei de stat externe nu include instrumentul alocarea DST, intrucat acesta
reprezinta o datorie purtatoare de dobdnda sub forma activelor de rezerva alocate de catre FMI
membrilor sdi, care nu prevede rambursarea sumei principale si nu va fi refinantata.

Luand Tn considerare estimarile pentru profilul de rascumparare a datoriei de stat interne, Tn anii ce
urmeaza, se evidentiaza un varf de plata in anul 2025, din cauza faptului ca datoria de stat interna este
in continuare preponderent pe termen scurt. Totodata, in luna octombrie 2025 urmeaza a fi rambursate
VMS in suma totala de 360,0 mil. lei, conform Legii nr. 235/2016 privind emisiunea obligatiunilor de
stat in vederea executdrii de catre Ministerul Finantelor a obligatiunilor de plata derivate din garantiile
de stat nr. 807/2014 si nr. 101/2015. Segmentul de datorie de stat interna pe termen scurt, ce urmeaza
sa fie refinantat in fiecare an prin noi emisiuni de VMS, genereaza un risc semnificativ pentru bugetul
de stat, in contextul unor eventuale majorari ale ratelor de dobanda pe piata interna.

Graficul 20. Prognoza rambursirii datoriei de stat interne (mil. lei) si a datoriei de stat externe
(mil. dolari SUA) care ajunge la scadentd in decurs de 10 ani, conform situatiei din 30
septembrie 2025
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In ceea ce priveste datoria de stat externa, se observa o distributie relativ omogena a plétilor, ceea ce
indica un risc de refinantare redus. Aceastd situatie este favorizata de structura de rambursare a
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Tmprumuturilor de stat externe, care include perioade de gratie si scadente lungi. Totusi, in anul 2029
se evidentiaza varful de platd aferente rambursarilor de principal. Cu toate acestea, caracteristicile
mentionate contribuie la mentinerea unui risc de refinantare redus, sprijinind astfel stabilitatea
financiard si asigurdnd o gestionare eficientd a datoriei de stat externe.

b) Perioada medie de maturitate (ATM) si datoria scadenta intr-un an

Tabelul 10. Indicatorii riscului de refinantare

Datoria de stat Datoria de stat Total
interna externa datoria de stat

30 31 30 30 31 30 30 31 30

sept.  dec. sept. sept.  dec. sept. sept . dec. sept.

2024 2024 2025 2024 2024 2025 2024 2024 2025
Perioada medie de maturitate (ATM), ani 4,0 3,1 3,5 94 82 105 7.2 6,3 7,8

Datoria scadenta in decurs de 1 an, % 689 70,9 709 6,5 104 44 30,5 323 294

Indicatorii sus-mentionati sustin concluziile formulate in baza profilului de rambursare a datoriei de
stat interne. Astfel, la situatia din 30 septembrie 2025, 70,9% din datoria de stat interna urmeaza sa
ajunga la scadentd in decurs de un an, ca urmare a cresterii volumului de VMS emise pe termen scurt.
In acest sens, se remarca aceeasi pondere a datoriei de stat interne scadente in decurs de un an,
comparativ cu sfarsitul anului 2024, iar perioada medie de maturitate a acesteia a crescut usor, cu 0,4
ani.

In ceea ce priveste datoria de stat extern, structura acesteia, caracterizati prin instrumente pe termen
lung, se incadreaza in limite sigure, contribuind la reducerea riscului de refinantare. Astfel, 29,4% din
totalul datoriei de stat urmeaza sa ajunga la scadenta in decurs de un an, indicand un risc de refinantare
moderat.

10.3 Riscul ratei de dobanda
Este identificat prin indicatorii:

a) Structura datoriei de stat dupa tipul ratei de dobinda

Noti: In contextul analizei riscului ratei de dobanda, datoria de stat internd cu maturitatea de pana
la un an §i purtitoare de ratd a dobdnzii fixa*® va fi atribuitd la categoria datoriei cu rata dobanzii
flotanta, deoarece din cauza maturitatii reduse aceasta va fi refinantata in fiecare an la conditii
noi de piata, fiind supusa riscului ratei de dobdanda.

Spre deosebire de profilul rambursarii datoriei de stat interne si externe, la calcularea indicatorilor
riscului ratei de dobdnda se ia in considerare tot portofoliul datoriei de stat, care include atat
datoria Guvernului fata de BNM (VMS convertite), cdt si alocarea DST, acestea fiind supuse
riscului ratei de dobdnda.

16 VMS cu maturitatea de 91 zile, 182 zile si 364 zile.
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Graficul 21. Structura datoriei de stat interne si externe, dupa tipul ratei de dobanda
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La situatia din 30 septembrie 2025, conform Notei expuse mai sus, datoria de stat interna cu rata
flotanta a dobanzii a inregistrat o tendinta ascendenta, atingand 68,5% din totalul datoriei de stat
interne. Aceasta reprezinta o crestere cu 3,2 p.p. fata de nivelul inregistrat la sfarsitul anului 2024 si
cu 5,2 p.p. comparativ cu perioada similara a anului anterior. Evolutia este determinatd de ponderea
majoritard a bonurilor de trezorerie in circulatie, care, desi se emit la o rata fixa a dobanzii, prezinta o
expunere semnificativa fata de fluctuatia ratelor de dobanda datorita maturitatii reduse la care se emit.
Astfel, la situatia din 30 septembrie 2025, instrumentele cu rata fixa a dobanzii si termen de circulatie
mai mare de un an sunt: obligatiunile de stat cu maturitatea de 2, 3, 4, 5, 7 si 10 ani, VMS pentru
executarea de catre Ministerul Finantelor a obligatiunilor de platd derivate din garantiile de stat si
VMS convertite in portofoliul BNM cu maturitatea de 2 ani.

Analizand structura datoriei de stat externe pe tipuri de rata a dobanzii, se constata o crestere a ponderii
datoriei de stat externe cu rata dobanzii flotanta. Astfel, la situatia din 30 septembrie 2025, datoria de
stat externa cu ratd dobanzii flotanta a reprezentat 48,8% din totalul datoriei de stat externe, in crestere
cu 2,0 p.p. fata de nivelul inregistrat la sfarsitul anului 2024 si cu 6,1 p.p. comparativ cu perioada
similara a anului anterior.

In ceea ce priveste datoria de stat in ansamblu, ponderea datoriei cu ratd a dobanzii flotanta este de
56,2%, reflectdnd o majorare cu 2,7 p.p. comparativ cu sfarsitul anului 2024 si cu 5,6 p.p. comparativ
cu aceeasi perioadd a anului precedent. Ponderea relativ ridicatd a datoriei cu rata a dobanzii flotanta
in portofoliul datoriei de stat se datoreazd preponderant datoriei de stat interne, care, din cauza
instrumentelor cu maturitatea de pand la un an, prezintd un risc al ratei de dobanda si un risc de
refinantare pronuntat, dar si datoriei de stat externe, pentru care, pe parcursul perioadei de referinta,
au avut loc intrari de imprumuturi de stat externe cu rata flotanta a dobanzii.

b) Perioada medie de refixare (ATR) si datoria ce urmeaza a fi refixata intr-un an

Indicatorul perioada medie de refixare este considerat mai sigur cu cat detine o valoare mai mare, la
fel ca si indicatorul riscului de refinantare — perioada medie de maturitate.

Tabelul 11. Indicatorii riscului ratei de dobanda

Datoria de Datoria de stat Total
stat interna externa datoria de
stat

30 31 30 30 31 30 30 31 30
sept. dec. sept.  sept. dec.  sept.  sept. dec.  sept.
2024 2024 2025 2024 2024 2025 2024 2024 2025

Perioada medie de refixare (ATR), ani 40 31 35 59 51 51 52 44 45
Patorla cu rata dobanzii ce urmeaza a fi refixata 689 709 709 449 490 512 541 569 586
in decurs de 1 an, %
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Datoria de stat internd este expusa in cea mai mare masura riscului ratei de dobanda, deoarece la
situatia din 30 septembrie 2025, 70,9% din datoria de stat internd urmeaza sa fie refixata la rate noi
de dobanda in decurs de un an. Astfel, o crestere a ratelor de dobanda pe piata interna ar majora direct
costurile aferente datoriei de stat interne. In cazul datoriei de stat externe, ratele de dobanda sunt
refixate, in medie, Tn decurs de 5,1 ani, acelasi nivel fiind inregistrat si la sfarsitul anului 2024.

In ceea ce priveste datoria de stat in ansamblu, desi perioada de refixare a intregului portofoliu este
de 4,5 ani, 58,6% din acesta urmeaza a fi refixat la rate noi de dobanda in decurs de un an. Acest fapt
evidentiaza expunerea portofoliului datoriei de stat fata de riscul ratei de dobanda.

c) Durata Macaulay!’ pentru VMS emise pe piata interna aflate in circulatie la situatia din 30
septembrie 2025

Durata Macaulay este o variabild metrica a volatilitatii preturilor. Aceasta ne arata cu cat se majoreaza
sau se diminueazd valoarea portofoliului dacd se modificd ratele dobanzii (sensibilitatea pretului
VMS) si poate fi consideratd o masura a riscului ratei dobanzii. Ca reguld generala, pentru fiecare
modificare de 1,0% a ratelor dobanzii (majorare sau diminuare), valoarea de piata a portofoliului se
va schimba cu aproximativ 1,0% in directia opusa, pentru fiecare an de durata. Durata portofoliului
VMS emise pe piata interna (pe piata primara si prin platforma eVMS.md) a constituit 0,59 ani la
situatia din 30 septembrie 2025. Astfel, la o eventuala majorare/diminuare cu 1,0% a ratei dobanzii,
valoarea de piati a portofoliului se va diminua/majora cu aproximativ 0,59% (1,0% x 0,59 ani).8

d) Durata modificatd pentru VMS emise pe piata internd aflate in circulatie la situatia din 30
septembrie 2025

Durata modificata este consideratd o continuare a duratei Macaulay, indicaind o masurd mai precisa a
VMS emise pe piata internd (pe piata primara si prin platforma eVMS.md) este de 0,54 ani, ceea ce
indica ca pentru fiecare modificare de 1,0% a randamentului (majorare sau diminuare), valoarea de
piata a portofoliului se va schimba cu aproximativ 0,54% (1,0% x 0,54 ani).

e) Convexitatea este o masura a gradului de curbura a relatiei pret — randament. Cu cat aceasta relatie
manifesta o curbura mai accentuatd, cu atat convexitatea este mai mare.

Din punct de vedere matematic, convexitatea se calculeaza ca derivata de ordinul doi a functiel
dependente, care arata relatia dintre valoarea de piata a portofoliului si randament.

Astfel, rezultatul convexitatii portofoliului VMS emise pe piata internd (pe piata primard si prin
platforma eVMS.md) de 0,50 ne aratd ca odatd cu cresterea/micsorarea randamentului cu 1,0%,
valoarea de piata a portofoliului se va diminua/majora aproximativ cu 0,50% (1,0% x 0,50).

Combinand rezultatele duratei modificate si convexitdtii, se obtine o estimare mai precisa a
modificarii valorii de piata a portofoliului in functie de modificarea randamentului. Astfel, la cresterea
randamentului cu un punct procentual, valoarea de piata a portofoliului se reduce cu 184,4 mil. lei sau
cu 0,5%, ajungand la 34 082,7 mil. lei.

Comparativ cu finele anului 2024, valoarea de piata a portofoliului VMS emise pe piata interna (pe
piata primara si prin platforma eVMS.md) s-a majorat cu 4 688,3 mil. lei, aceasta fiind cauzata, Tn
mare parte, de majorarea volumului de emisiune a valorilor mobiliare de stat.

17 Pentru calcularea indicatorilor durata Macaulay, durata modificatd si convexitatea au fost utilizate datele primare extrase din Sl
DMFAS si Bloomberg (cotatiile afisate de dealerii primari).

18 Valoare de piata reprezintd valoarea portofoliului reiesind din pretul de piatd al VMS calculat in baza cotatiilor VMS la situatia din
8 octombrie 2025 aceasta constituind 34 267,1 mil. lei.
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10.4 Riscul operational

Riscul operational se refera la aspecte precum sistemele informationale si procedurile de tinere a
evidentei datoriei sectorului public, garantiilor de stat si recreditarii de stat, procesare a datelor,
raportare, pastrare etc.

Pe parcursul trimestrului 111 al anului 2025, a fost elaborat Planul de gestionare a riscului operational
si de continuitate a activitdtilor aferente managementului datoriei de stat pentru anul 2025.
Documentul stabileste principalele masuri de reactie la riscurile operationale, urmarindu-se in acelasi
timp diminuarea probabilitatii de aparitie ulterioara a acestora.

Un aspect important al riscului operational tine si de Sistemul informational de management al datoriei
si de analiza financiara (DMFAS), precum si de Tnregistrarea si mentinerea cu acuratete a datelor.
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11. Recreditarea de stat

11.1 Dupa intermediari
Recreditarea de stat se efectueaza prin intermediul MF, IP OGP AE, Unitatii Consolidate pentru
Implementarea Programelor Fondului International pentru Dezvoltarea Agricola (UCIP-IFAD) si IP
ODA.

La situatia din 30 septembrie 2025, soldul datoriilor beneficiarilor recreditati a fost de 4 082,7 mil.
lei, 17,3 mil. dolari SUA, 201,1 mil. euro si 875,1 mil. yeni japonezi (echivalent a 8 413,7 mil. lei).
Comparativ cu perioada similarda a anului 2024, soldul s-a micsorat cu 368,0 mil. lei (-4,2%), iar
comparativ cu sfarsitul anului 2024 s-a micsorat cu 32,7%, ca urmare a rambursarilor efectuate de
beneficiarii recreditati. Astfel:

1) pentru imprumuturile recreditate prin intermediul MF — 65,0 mil. lei, 14,9 mil. dolari SUA, 149,9
mil. euro si 875,1 mil. yeni japonezi (echivalent a 3 352,8 mil. lei sau 39,85% din suma totala a
datoriilor);

2) pentru Tmprumuturile recreditate prin intermediul IP OGP AE si Unititii Consolidate pentru
Implementarea Programelor FIDA — 3 973,3 mil. lei, 2,4 mil. dolari SUA si 51,1 mil. euro (echivalent
a5 014,6 mil. lei sau 59,6% din suma totala a datoriilor).

3) pentru imprumuturile recreditate prin intermediul IP ODA~- 44,4 mil. lei si 0,1 mil. euro (echivalent
a 46,3 mil. lei sau 0,55% din suma totala a datoriilor).

La situatia din 30 septembrie 2025, datoria cu termen de achitare expirat se inregistreaza atat la
Tmprumuturile recreditate prin intermediul MF, cat si prin intermediul IP OGP AE si se cifreaza la
67,5 mil. lei, 3,1 mil. dolari SUA si 5,3 mil. euro (echivalent a 223,1 mil. lei). Aceasta reprezinta
2,65% din suma totald a datoriilor si s-a majorat cu 31,1 mil. lei comparativ cu aceeasi perioada a
anului 2024, iar comparativ cu sfarsitul anului 2024 s-a majorat cu 9,5%, a urmare a neexecutarii
graficelor de rambursare a imprumutului de catre unii beneficiari recreditati. Astfel:

1) pentru Tmprumuturile recreditate prin intermediul MF — 64,2 mil. lei, 3,1 mil. dolari SUA si 4,7
mil. euro (echivalent a 208,4 mil. lei) sau 93,4% din totalul datoriei expirate.

2) pentru imprumuturile recreditate si/sau monitorizate prin intermediul IP OGP AE — 3,2 mil. lei si
0,6 mil. euro (echivalentul a 14,7 mil. lei) sau 6,6% din totalul datoriei expirate.

Graficul nr. 22 Evolutia datoriilor beneficiarilor recreditati (mil. lei)
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11.2 Dupa beneficiari

Analizand structura datoriilor prin prisma beneficiarilor recreditati, se constata ca in perioada de
referinta sunt in derulare operatiuni de recreditare fatd de 70 de beneficiari recreditati:

1) 29 de agenti economici cu soldul datoriilor de 2 989,6 mil. lei sau 35,5% din suma totala a
datoriilor, dintre care 206,9 mil. lei sunt datorii cu termen de achitare expirat (92,8% din suma totala
a datoriilor expirate), dintre care:

a) 14 intreprinderi care au datorii in suma de 2 791,9 mil. lei activeaza in regim ordinar. Suma
datoriilor cu termen de achitare expirat constituie 83,2 mil. lei (37,3% din suma totala a datoriilor
expirate);

b) 9 intreprinderi care au datorii Tn suma de 116,3 mil. lei se afla in proces de insolvabilitate
conform Legii insolvabilitatii. Suma datoriilor cu termen de achitare expirat constituie 42,4 mil. lei
(19,0% din suma totala a datoriilor expirate);

¢) 4 intreprinderi care au datorii in suma de 71,6 mil. lei sunt in incapacitate de plata. Suma
datoriilor cu termen de achitare expirat constituie 71,6 mil. lei (32,1% din suma totala a datoriilor
expirate);

d) 2 intreprinderi au datorii in suma de 9,8 mil. lei si lipsesc din Registrul de Stat al persoanelor
juridice. Suma datoriilor cu termen de achitare expirat constituie 9,8 mil. lei (4,4% din suma totala a
datoriilor expirate). De la agentii economici nominalizati nu existd posibilitatea reald de rambursare a
datoriilor cu termen de achitare expirat.

2) 24 autoritati ale administratiei publice locale detin datorii in suma de 374,6 mil. lei (4,5%
din suma totala a datoriilor). Suma datoriilor cu termen de achitare expirat constituie 12,9 mil. lei
(5,8% din suma totala a datoriilor expirate);

3) 17 banci, organizatii de creditare nebancare si asociatii de economii si imprumut
participante la recreditarea de stat inregistreaza datorii in suma de 5 049,5 mil. lei (60,0% din suma
totala a datoriilor), dintre care 3,3 mil. lei sunt cu termen de achitare expirat (1,4% din suma totala a
datoriilor expirate).

Soldul datoriilor la imprumuturile recreditate, repartizat dupa forma de proprietate a beneficiarilor
recreditati, este redat in tabelul de mai jos:

Tabelul 12. Soldul datoriilor la imprumuturile recreditate de stat pe debitori

Nr. Beneficiarii reacreditati Numaérul Soldul datoriei Soldul datoriei cu termen

d/o beneficiarilor de achitare expirat
mil. lei % mil. lei %

1 Tntreprinderile de stat 6 27342 32,5 143,1 64,2
2 Tntreprinderile municipale 8 204,7 2,4 13,9 6,3
3. Autoritatile publice locale 24 374,6 45 12,9 5,8

4 Tntreprinderile din sectorul privat 15 50,7 0,6 49,9 22,3
5 Bancile, OCN, AEI participante 17 5049,5 60,0 3,3 1,4

Total 70 8 413,7 100,00 2231 100,0
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11.3 Dupa domeniul de activitate
Din perspectiva domeniilor activitatilor economice, cu referinta la datoriile beneficiarilor recreditati,
ponderea majoritard din structura datoriilor acestora revine activitdtii economice agricultura,
silvicultura si pescuit cu 38,6%, urmata de activitatea productia si furnizarea de energie termica, gaze,
apa calda si aer conditionat cu 23,4%, in timp ce activitatii informatii si comunicatii ii revine ponderea
cea mai micd, de 0,06%.

Graficul nr. 23 Datoriile beneficiarilor recreditati sub aspectul activititilor economice, la
situatia din 30 septembrie 2025 (mil. lei)
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11.4 Deservirea imprumuturilor recreditate
Pe parcursul a noua luni ale anului 2025, agentii economici, autoritatile publice locale si bancile,
organizatiile de creditare nebancare, asociatiile de economii si imprumut participante la recreditarea
de stat au rambursat suma principald, dobanda si alte plati aferente in valoare totala de 1 305,7 mil.
lei, 1,4 mil. dolari SUA, 250,1 mil. euro si 22,3 mil. Yeni Japonezi (echivalent a cca 6 207,4 mil. lei).
Astfel:

1) pentru imprumuturile recreditate prin intermediul MF au fost rambursate — 0,2 mil. lei, 0,6 mil.
dolari SUA, 236,0 mil. euro si 22,3 mil Yeni Japonezi.

2) pentru imprumuturile recreditate prin intermediul IP OGP AE au fost rambursate — 1 248,7 mil. lei,
0,7 mil. dolari SUA si 13,8 mil. euro, din care:
eresurse recreditate direct din imprumuturi externe — 146,4 mil. lei, 0,1 mil. dolari SUA si 6,2
mil. euro;
e resurse recreditate din mijloacele circulante acumulate — 1 102,3 mil. lei, 0,6 mil. dolari SUA
si 7,6 mil. euro.
3) pentru Tmprumuturile recreditate prin intermediul Unitatii Consolidate pentru Implementarea
Programelor FIDA au fost rambursate — 56,2 mil. lei, 0,1 mil. dolari SUA si 0,3 mil. euro.

36



Pe noua luni ale anului 2025

4) pentru imprumuturile recreditate prin intermediul IP ODA au fost rambursate — 0,6 mil. lei.

11.5 Recreditarea imprumuturilor de stat

Pe parcursul a noua luni ale anului 2025, din contul liniilor de creditare si a mijloacelor circulante
acumulate pentru realizarea proiectelor finantate din surse externe au fost recreditate imprumuturi
catre agentil economici, autoritatile publice locale, banci, organizatiile de creditare nebancare,
asociatiile de economii si imprumut participante la recreditarea de stat in valoare de 1 094,2 mil. lei,
0,03 mil. dolari SUA si 31,3 mil. euro (echivalent a cca 1 706,3 mil. lei), inclusiv: din resurse
recreditate din mijloacele circulante acumulate — 980,0 mil. lei, 0,03 mil. dolari SUA si 3,8 mil. euro
(echivalent a cca 1 054,8 mil. lei) sau 61,8% din suma totala recreditata.

Graficul 24. Tmprumuturile recreditate de stat pe creditori, mil. lei, mil. dolari SUA, mil. euro
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In perioada de analiza, se atestd un trend descendent aferent valorii mijloacelor financiare indreptate
spre recreditare in scopul implementarii proiectelor finantate din surse externe atat in moneda

nationala, cat si In dolari SUA si in euro.
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Graficul nr. 25 Imprumuturile recreditate de stat, recalculate in moneda nationali la data
tranzactiei, (mil. lei)
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In perioada de referinti s-a inregistrat o diminuare a mijloacelor financiare indreptate spre recreditarea
de stat atat fata de primele noua luni ale anului 2024, cat si fatd de primele noua luni ale anului 2023,
evolutie determinatd de cererea mai micd de recreditare din partea beneficiarilor.

Tn ceea ce priveste structura pe valute, pozitia dominanta este detinuti de moneda nationala, care
reprezintd 64,1% din totalul Tmprumuturilor recreditate, urmata de euro cu 35,8% si dolari SUA cu
0,03%. Sumele recreditate se prezinta dupa cum urmeaza:

1) prin intermediul MF — 26,1 mil. euro (echivalent a cca 509,3 mil. lei), inclusiv:

- Proiectul de dezvoltare a Sistemului Electroenergetic (i.S. ,,Moldelectrica) — 11,3 mil. euro;

- Proiectul de interconectare a retelelor de energie electrica dintre Republica Moldova si
Roménia, faza II (I.S. ,,Moldelectrica”) — 0,3 mil. euro;

- Cel de-al doilea Proiect de imbunatatire a eficientei sistemului de alimentare centralizata cu
energie termicd, finantat de Banca Mondiala (S.A. ,,Termoelectrica) — 0,3 mil. euro;

- Proiectul Sistemul termoenergetic al mun. Balti, (S.A.,,CET-Nord”) - Faza Il (S.A. ,,Cet-
Nord”) — 0,3 mil. euro;

- Proiectul de achizitie a locomotivelor si restructurarea infrastructurii feroviare (T.S. ,,Calea
Ferata din Moldova”) — 13,9 mil. euro.

2)_prin intermediul IP OGP AE — 991,2 mil. lei, 0,03 mil. dolari SUA si 4,7 mil. euro (echivalent a
cca 1 083,6 mil. lei), dintre care:

> resurse recreditate direct din imprumuturile externe — 11, 2 mil. lei si 0,9 mil. euro, inclusiv:
- Proiectul ,,Livada Moldovei” — 11,2 mil. lei si 0,9 mil. euro;

» resurse recreditate din mijloacele OGP AE circulante acumulate — 980,0 mil. lei, 0,03 mil.
dolari SUA si 3,8 mil. euro, inclusiv:

- Proiectul de Finantare Rurala si Dezvoltare a Intreprinderilor Mici (FIDA I) — 61,78 mil. lei;

- Proiectul de Revitalizare a Agriculturii (FIDA Il, PRA) — 75,6 mil. lei;
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- Proiectul de Dezvoltare a Afacerilor Rurale (FIDA 111, PDAR) — 22,9 mil. lei si 0,03 mil. dolari
SUA;

- Proiectul de Servicii Financiare Rurale si Marketing (FIDA 1V) —17,07 mil. lei;

- Proiectul de Servicii Financiare Rurale si Dezvoltarea Businessului Agricol (FIDA V) — 60,01
mil. lei;

- Programul Rural de Rezilienta Economica-Climatica Incluziva (FIDA VI) — 48,63 mil. lei;
- Proiectul de Rezilienta Rurala (FIDA VII, PRR) — 13,88 mil. lei;

- Proiectul de Investitii si Servicii Rurale, faza I (RISP I) — 151,87 mil. lei;

- Proiectul de Investitii si Servicii Rurale, faza IT (RISP II) — 53,41 mil. lei;

- Proiectul Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KFW) — 8,14 mil. lei;

- Proiectul de Ameliorare a Competitivitatii, faza 1 (PAC 1) — 34,43 mil. lei;

- Proiectul de Ameliorare a Competitivitatii, faza 2 (PAC 2) — 81,09 mil. lei si 0,12 mil. euro;
- Proiectul Livada Moldovei — 253,04 mil. lei si 3,67 mil. euro;

- Proiectul COVID-19 raspuns de urgenti si suport IMMM — 98,18 mil. lei.

3) prin intermediul Unitatii Consolidate pentru Implementarea Programelor Fondului International
pentru Dezvoltarea Agricola (resurse recreditate direct din imprumuturile externe) — 58,1 mil. lei si
0,4 mil. euro (echivalent a cca 66,7 mil. lei), din care:

-Proiectul Imbunatatirea capacitatilor pentru transformarea zonei rurale (FIDA VIII) — 58,1
mil. lei si 0,4 mil. euro.

4) prin intermediul IP ODA — 44,9 mil. lei si 0,1 mil. dolari SUA (echivalent a cca 46,7 mil. lei), din
care:

- Proiectul sustinerea dezvoltarii intreprinderilor mici si mijlocii (BGK Polonia) - 44,9 mil. lei
si 0,1 mil. dolari SUA.

Prin urmare, cota majoritara de recreditare de stat 1i revine IP OGP AE (63,5%), urmata de MF, cu
cota de 29,8%, de Unitatea Consolidata pentru Implementarea Programelor FIDA cu 3,9% si IP ODA
cu 2,7%.

Sub aspectul activitatilor economice, structura mijloacelor financiare recreditate de stat este prezentata
n tabelul 13.
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Tabelul 13. Tmprumuturile recreditate de stat, sub aspectul activititilor economice

Activititile economice mil. lei
Agricultura, silvicultura si pescuit 705,1
Transport si dezvoltare 296,9
Productia si furnizarea de energie electrica si termicd, gaze, apa calda si aer conditionat 315,7
Comert cu ridicata si cu amanuntul; Intretinerea si repararea autovehiculelor si a motocicletelor 178,0
Industria prelucritoare 1117
Constructii 35,6
Activitati de cazare si alimentatie publica 31,1
Activitati de servicii administrative si activitati de servicii suport 17,9
Invatamant 2,6
Informatii si comunicare 1,6
Industria extractiva 9,3
Tranzactii imobiliare 0,4
Sanatate si asistenta sociala 0,4
TOTAL: 1706,3

Structura pe sectoare a imprumuturilor recreditate in primele noua luni ale anului 2025 arata o
concentrare pronuntata in sectorul agricultura, silvicultura si pescuit cu 41,3%, urmata de productia si
furnizarea de energie electrica si termica, gaze, apa calda si aer conditionat cu 18,5%. La polul opus,

sectoarele tranzactii imobiliare si sanatate si asistenta sociala au Tnregistrat ponderi nesemnificative,
de doar 0,02% fiecare.

Graficul 26. Structura recreditirii imprumuturilor de stat pe sectoare, pe parcursul a noua
luni ale anului 2025 (%)

% din total 5 002 0,02 051 ps2,— 1,0

s

1,8

0 2,1
¥ Tranzactii imobiliare
Séanatate si asistenta socialad
B Industria extractiva 41,3
B [nformatii si comunicatii
® fnvitamant
W Activitati de servicii administrative si activitati de servicii suport
Activitati de cazare si alimentatie publica
Constructii
® Industria prelucratoare
B Comert cu ridicata si cu amanuntul; intretinerea si repararea autovehiculelor si a
motocicletelor
B Productia si furnizarea de energie electrica si termicd, gaze, apa calda si aer conditionat

B Transport si dezvoltare

Agricultura, silvicultura si pescuit

Ministerul Finantelor al Republicii Moldova
Directia generala datoria sectorului public
Adresa postala: MD-2005, mun. Chisinau, str. Constantin Tanase, 7
www.mf.gov.md, tel. (022) 26-27-26

40


http://www.mf.gov.md/

