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PROGRAMUL
»Vianagementul datoriei de stat pe termen mediu (2026-2028)”

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 (2026-2028)” (in
continuare — Program).

Programul este un document public care asigurda transparenta politicii de
gestionare a datoriei de stat si contribuie la cresterea gradului de informare si
constientizare in randul creditorilor, investitorilor, agentiilor de rating, precum si al
societdtii Tn ansamblu. Documentul reprezintd o continuare a Programului
,Managementul datoriei de stat pe termen mediu (2025-2027)”.

Prezentul Program este elaborat in conformitate cu politicile fiscale si
monetare relevante pentru finantarea deficitului bugetar in anul 2026, cu prognoza
privind evolutia datoriei de stat, precum si cu indicatorii macroeconomici furnizati
de Ministerul Dezvoltarit Economice si Digitalizarii, inclusiv estimdrile aferente
anilor 2027-2028.

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

Documentul se axeazd pe descrierea strategiei de finantare a soldului
(deficitului) bugetului de stat in baza scenariului de referintd, precum si pe
identificarea principalilor factori de cost si de risc aferenti. Programul a fost elaborat
in conformitate cu bunele practici internationale definite in liniile directoare ale
Béancii Mondiale (BM) si ale Fondului Monetar International (FMI) privind
strategiile de management al datoriei pe termen mediu, utilizand 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 alternative de finantare, bazate pe diferite scenarii de evolutie a conditiilor
de pe pietele financiare interne si externe. In vederea evitarii expunerii excesive a
portofoliului datoriei de stat la riscul valutar, riscul ratei dobanzii si riscul de
refinantare, Programul stabileste intervale-tintd pentru principalii parametri de risc
si de sustenabilitate. Aceste intervale sunt determinate in functie de structura
portofoliului datoriei de stat, de evolutia conditiilor de finantare si de modul de
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acoperire a necesarului viitor de finantare, fiind fundamentate pe rezultatele obtinute
prin aplicarea instrumentului analitic utilizat.

In vederea formarii si mentinerii unui portofoliu de datorie sustenabil,
Ministerul Finantelor efectueaza in mod continuu analize cost-risc pentru a evalua
impactul potential al unor socuri macroeconomice si financiare asupra indicatorilor
de risc. Intervalele stabilite ofera un grad ridicat de flexibilitate Tn gestionarea
datoriei de stat, permitind adaptarea la modificarile conditiilor de pe pietele
financiare, cu mentinerea portofoliului in limite sustenabile. Devierile minore de la
limitele stabilite sunt considerate acceptabile, in masura in care acestea nu genereaza
riscuri financiare suplimentare.

Parametrii de risc si de sustenabilitate stabiliti pentru anul 2026 sunt prezentati
n tabelul 1.

Tabelul 1
Indicatorii de risc aferenti datoriei de stat pentru anul 2026

Valori stabilite

Parametri de risc pentru anul 2026

Riscul valutar

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

Ponderea datoriei de stat scadenti in decurs de un an, % din total maximum 35
ATM pentru total datorie de stat, ani’ 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 variabila, % din total? maximum 60

Parametri de sustenabilitate

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

Ponderea datoriei de stat Tn PIB, % maximum 45

maximum 10

Pornind de la structura istorica si curenta a portofoliului datoriei de stat,
precum si de la rezultatele analizei scenariului de baza de finantare realizate cu
ajutorul instrumentului analitic MTDS AT, se va determina modul de acoperire a
viitoarelor necesitati de finantare.

Alti indicatori relevanti pentru monitorizarea datoriei de stat precum perioada
medie de maturitate (ATM), perioada medie de refixare (ATR) si profilul
rambursdrii datoriei, vor fi calculati si publicati in cadrul rapoartelor trimestriale
privind situatia datoriei sectorului public, garantiilor de stat si recreditarii de stat,
care sunt disponibile 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 2024

Conform situatiei din 31 decembrie 2024, ca urmare a unei finantari nete
pozitive pe parcursul anului 2024, in suma de 16 805,1 mil. lei, soldul datoriei de
stat a constituit 121 394,0 mil. lei, inregistrand o crestere de 16,7% fata de sfarsitul
anului 2023. Evolutia a fost determinata, in principal, de majorarea datoriei de stat
interne cu 4 295,1 mil. lei si a datoriei de stat externe cu 13 095,8 mil. lei.

Structura datoriei de stat, conform maturitatii ramase indica faptul ca, la 31
decembrie 2024, datoria de stat pe termen scurt reprezinta 32,3% din total, ceea ce
inseamna ca aproximativ o treime din soldul datoriei ajunge la scadenta in decurs de
un an. Totodata, datoria pe termen lung constituie 67,7% din portofoliu (conform
graficului nr. 1), cele mai mari maturitati fiind caracteristice imprumuturilor de stat
externe si valorilor mobiliare de stat 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 2024 (%)

w1 Datoria de stat pe termen scurt

® Datoria de stat pe termen lung

In structura datoriei de stat pe instrumente, la situatia din 31 decembrie 2024,
conform graficului nr. 2, se evidentiaza faptul ca imprumuturile externe de stat detin
cea mai mare pondere, constituind 58,2% din total. Pe pozitia a doua se situeaza
valorile mobiliare de stat (VMS) emise pe piata primara, cu o pondere de 24,9%,
urmate de VMS emise pentru executarea obligatiilor de platd derivate din garantiile
de stat (9,4%), alocarea DST (5,6%) si VMS convertite (aflate in portofoliul Bancii
Nationale a Moldovei) (1,7%).

In cadrul VMS, ponderea obligatiunilor de stat in totalul datoriei de stat a
constituit 2,2%, iar ponderea bonurilor de trezorerie — 22,7%.

La situatia din 31 octombrie 2025, aceasta structura se mentine in mare parte
similara.



Graficul nr. 2
Structura datoriei de stat dupa instrumente la situatia
din 31 decembrie 2024
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Pe parcursul anului 2024, pentru serviciul datoriei de stat din bugetul de stat
au fost utilizate mijloace financiare in suma de 4 322,5 mil. lei, iar pentru anul 2025
au fost estimate 4 302,4 mil. lei, ceea ce indica un nivel comparabil cu cel inregistrat
n anul precedent.

In acest context, Ministerul Finantelor va continua si aplice o politica
prudenta de atragere a surselor de finantare, prin contractarea imprumuturilor de stat
externe si emiterea valorilor mobiliare de stat doar in conditii care asigura costuri
acceptabile si un nivel redus al riscurilor. Aceastd abordare reflecta angajamentul
Ministerului de a optimiza costurile aferente datoriei de stat si de a mentine
sustenabilitatea finantelor publice pe termen lung.

Sectiunea a 2-a
Riscuri asociate portofoliului datoriei de stat la situatia
din 31 octombrie 2025

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

1) Riscul valutar

Riscul valutar reprezintd una dintre principalele categorii de risc asociate
portofoliului datoriei de stat, avand in vedere ponderea ridicatd a datoriei de stat
externe. Conform situatiei la 31 octombrie 2025, datoria de stat externa constituie
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62,2% din portofoliul datoriei de stat, inregistrand o diminuare cu 1,6 p.p. fata de
sfarsitul anului 2024 (conform graficului nr. 3).

Datoria de stat externa este, in totalitate, denominata in valuta straina si, prin
urmare, este expusd riscului valutar, intrucat fluctuatiile cursului de schimb pot
influenta nivelul datoriei exprimate in lei, precum si costurile de deservire aferente
acesteia.

Graficul nr. 3
Structura datoriei de stat dupa tipurile de valute la situatia
din 31 decembrie 2024 si 31 octombrie 2025
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Totodata, structura datoriei de stat pe valute evidentiaza faptul ca o pondere
majora a portofoliului (peste 52,8%) este denominata in euro si dolarul SUA, ceea
ce impune monitorizarea continud a evolutiei cursului de schimb pentru aceste
valute. In consecinti, deprecierea monedei nationale ar amplifica expunerea
portofoliului la riscul valutar si ar genera o povard suplimentard asupra deservirii
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 Tn 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 evolutiile macroeconomice interne, de politica monetara, de cadrul fiscal si de
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conditiile de pe pietele financiare. Persistenta unui context geopolitic dificil continua
sa amplifice incertitudinile in randul investitorilor, generand fluctuatii ale cererii
pentru VMS. In anul 2025, ratele dobanzilor la VMS se mentin la niveluri relativ
ridicate, Tnsa manifestd semne de stabilizare, pe fondul temperarii presiunilor
inflationiste si al stabilizarii politicii monetare. In aceste conditii, se contureaza
premise pentru reducerea treptatd a costurilor de finantare, oferind Ministerului
Finantelor posibilitatea de a gestiona mai eficient datoria si de a atenua riscul de
refinantare.

Totodata, se mentioneaza ca anual, in luna octombrie, sunt raiscumparate VMS
emise in temeiul Legii nr. 235/2016 privind emisiunea obligatiunilor de stat in
vederea executarii de catre Ministerul Finantelor a obligatiilor de platd derivate din
garantiile de stat nr. 807 din 17 noiembrie 2014 si nr. 101 din 1 aprilie 2015. n baza
estimarilor privind profilul de rascumparare a datoriei de stat interne, se evidentiaza
un varf de plati in anul 2026, ceea ce confirma faptul cd datoria de stat interna
ramane, n continuare, preponderent concentrata pe termen scurt.

Tn cazul datoriei de stat externe, riscul de refinantare este relativ redus, ca
urmare a structurii de rambursare a Tmprumuturilor contractate de la creditorii
internationali, care include perioade de gratie si scadente lungi.

Conform profilului rambursarilor prezentat in tabelul 2, perioada medie de
maturitate a portofoliului datoriei de stat constituie 7,8 ani la situatia din 31
octombrie 2025, inregistrand o crestere de 1,5 ani comparativ cu sfarsitul anului
2024, iar 30,1% din datoria de stat urmeaza sa ajunga la scadenta in decurs de un an.
In ceea ce priveste datoria de stat internd, perioada medie de maturitate este de 3,5
ani, iar pentru datoria de stat externa — 10,7 ani.

Avand in vedere maturitatea medie a intregului portofoliu, se constatd o
tendintd de crestere, care poate avea un impact favorabil asupra gestionarii riscului
de refinantare, prin reducerea presiunilor de rambursare pe termen scurt si
imbunatdtirea structurii scadentelor datoriei de stat.

Tabelul 2
Indicatori privind riscul de refinantare
Datoria de stat Datoria de stat Total
Indicatori interna externa datoria de stat
31 dec. 31 oct. 31 dec. 31 oct. 31 dec. 31 oct.
2024 2025 2024 2025 2024 2025
Perioada medie de
maturitate (ATM), ani 3.1 3,5 8.2 10.7 6.3 78
Datoria scadentd in 70,9 72.1 10,4 45 323 301
decurs de un an, %

Ponderea semnificativa a datoriei de stat interne cu scadenta in decurs de un
an reflecta, Tn mare parte, preferinta investitorilor pentru VMS cu maturitati scurte.
Pentru a gestiona acest risc, Ministerul Finantelor va continua politica de dezvoltare
a unor serii lichide si predictibile, orientate spre emisiuni de VMS cu maturitdti mai
lungi, contribuind astfel la reducerea riscului de refinantare.
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Totodata, lansarea cu succes in anul 2024 a platformei electronice destinate
persoanelor fizice a creat, in 2025, oportunitati suplimentare de atragere a resurselor
financiare interne si de diversificare a bazei de investitori. Pe parcursul anului 2025,
prin intermediul platformei de retail au fost plasate VMS cu maturitati cuprinse intre
1 si 4 ani. Un obiectiv prioritar pentru perioada urmatoare il constituie dezvoltarea
continud a platformei, inclusiv prin implementarea Fazei II, care va permite
rascumpdrarea anticipatd si tranzactionarea pe piata secundara a VMS, n vederea
cresterii lichiditatii si atragerii unui numar mai mare de investitori.

Aceste masuri vor contribui la consolidarea si extinderea curbei
randamentelor si la diminuarea expunerii portofoliului datoriei de stat la riscul de
refinantare si la riscul de lichiditate pe piata interna, in masura in care conditiile de
piata permit acest lucru.

3) Riscul ratei de dobanda

Noti: In contextul analizei riscului ratei de dobdnda, datoria de stat internd
cu maturitatea de pana la un an si purtatoare de rata a dobdnzii fixa este atribuita
la categoria datoriei cu rata dobanzii flotanta, intrucadt din cauza maturitatii Scurte
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 ramane una dintre cele mai importante categorii de
risc asociate portofoliului datoriei de stat si necesitd monitorizare continud. La
situatia din 31 octombrie 2025, ponderea datoriei de stat cu rata a dobanzii flotanta
constituie 56,8% (conform graficului nr. 4), inregistrand o crestere cu 3,3 p.p. fata
de sfarsitul anului 2024.

Aceasta evolutie este determinata atat de majorarea volumului imprumuturilor
de stat externe contractate Tn conditii de dobanda flotanta, cat si de structura datoriei
de stat interne, care, prin preponderenta instrumentelor cu maturitate de pana la un
an, amplifica expunerea la riscul ratei dobanzii si, concomitent, mentine 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 reflecta gradul de expunere a
portofoliului la modificarile ratelor de dobanda, fiind cu atat mai favorabil cu cat are
0 valoare mai mare. Datoria de stat internd este expusa in cea mai mare masura
riscului ratei dobanzii, intrucat, la situatia din 31 octombrie 2025, 72,1% din datoria
de stat internd urmeaza si fie refixata la rate noi de dob4ndi in decurs de un an. In
aceste conditii, 0 majorare a ratelor de dobanda pe piata internd va influenta direct
costurile asociate datoriei de stat interne. In ceea ce priveste datoria de stat externa,
ratele dobanzilor sunt refixate, in medie, in decurs de 5,1 ani.

La nivelul intregului portofoliu al datoriei de stat, desi perioada medie de
refixare este de 4,5 ani, 59,2% din datoria de stat urmeaza sa fie refixata la rate noi
de dobandd in decurs de un an, ceea ce evidentiazd o expunere semnificativd a
portofoliului la riscul ratei dobanzii.

Tabelul 3
Indicatori privind riscul ratei de dobanda
Datoria de stat Datoria de stat Total
Indicatori interna externa datoria de stat
31 dec. 31 oct. 31 dec. 31 oct. 31 dec. 31 oct.

2024 2025 2024 2025 2024 2025
Perioada medie de refixare
(ATR), ani 3,1 35 5,1 5,1 4,4 45
Datoria cu rata dobanzii ce
urmeaza a fi refixata in decurs de 70,9 72,1 49,0 51,3 56,9 59,2
un an, %

Conform indicatorilor prezentati in tabelul 3, se poate concluziona ca riscul
de refinantare si riscul ratei dobanzii raman riscuri semnificative asociate
portofoliului datoriei de stat. Mentinerea acestora la un nivel sustenabil presupune
eforturi continue orientate spre diversificarea instrumentelor de datorie, extinderea
maturitatii portofoliului si consolidarea pietei interne a VMS, inclusiv prin atragerea
unor noi categorii de investitori. Aceste mdsuri vor contribui la cresterea capacitatii
de absorbtie a socurilor ale portofoliului datoriei de stat si la reducerea

vulnerabilitatilor generate de concentrarea scadentelor si de volatilitatea ratelor de
dobanda.

Sectiunea a 3-a
Implementarea Programului ,,Managementul datoriei de stat
pe termen mediu (2025-2027) ” in primele 10 luni ale anului 2025

Tn anul 2025, sursele de acoperire a deficitului bugetului de stat, conform
modificarilor operate in Legea bugetului de stat pentru anul 2025 nr. 310/2024, sunt
estimate, n principal, din finantarea externa si interna netd, in suma totala de 11
623,2 mil. lei, dintre care 4 629,5 mil. lei din surse externe si 6 993,7 mil. lei din
surse interne. Aceasta structurd de finantare reprezintd aproximativ 3,3% din PIB si
este necesard pentru mentinerea stabilitdtii macroeconomice, precum s$i pentru
continuarea implementarii proiectelor de dezvoltare economica si sociala.



10

Pe parcursul anului 2025, finantarea internd netd a bugetului de stat se
realizeaza prin emisiunea neta de VMS pe piata interna, plasate atat prin intermediul
dealerilor primari, cat si prin platforma electronica destinatd persoanelor fizice, in
vederea diversificarii bazei de investitori si consolidarii pietei interne a VMS. In
acest context, sunt emise urmatoarele tipuri de instrumente:

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

2) obligatiuni de stat cu rata a dobanzii variabila, cu maturitati de 2, 3, si 7
anl;

3) obligatiuni de stat cu rata dobanzii fixe, cu maturitati de 2, 3, 4,5, 7 si 10
anil.

Referitor la finantarea externa pentru anul 2025, principalii creditori ai
Guvernului Republicii Moldova sunt:

1) Comisia Europeana (UE) cu 5 667,4 mil. lei (echivalentul a 330,6 mil.
dolari SUA) ceea ce reprezintd o pondere de 44,2% din totalul intrarilor de
Tmprumuturi de stat externe;

2) Banca Mondiala, prin intermediul Agentiei Internationale de Dezvoltare
(AID) si Bancii Internationale pentru Reconstructie si Dezvoltare (BIRD), care va
acorda imprumuturi in valoare de 3 223,2 mil. lei (echivalentul a 191,5 mil. dolari
SUA), ceea ce reprezintd o pondere de aproximativ 25,2% din volumul total al
intrarilor de imprumuturi de stat externe;

3) Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare (BERD) cu
1 378,8 mil. lei (echivalentul a 81,1 mil. dolari SUA), ceea ce reprezinta o pondere
de 10,8% din totalul intrarilor de imprumuturi de stat externe;

4) Agentia Franceza pentru Dezvoltare (AFD) cu 895,2 mil. lei (echivalentul a
52,7 mil. dolari SUA), ceea ce reprezinta o pondere de 7,0% din totalul intrarilor de
Tmprumuturi de stat externe;

5) Banca Europeana de Investitii (BEI) cu 766,0 mil. lei (echivalentul a 45,2
mil. dolari SUA), ceea ce reprezintda o pondere de 6,0% din totalul intrarilor de
Tmprumuturi de stat externe;

6) Guvernul Canadei cu 486,9 mil. lei (echivalentul a 28,2 mil. dolari
canadieni), ceea ce reprezintd o pondere de 3,8% din totalul intrarilor de
Tmprumuturi de stat externe;

7) Fondul Monetar International (FMI) cu 260,3 mil lei (echivalentul a 14,0
mil. dolari SUA), ceea ce reprezintd o pondere de 2,0% din totalul intrarilor de
Tmprumuturi de stat externe;

8) alti creditori ce vor acorda imprumuturi in valoare cu 137,8 mil. lei
(echivalentul a 8,1 mil. dolari SUA) ceea ce reprezinta o pondere de 1,1% din totalul
intrarilor de imprumuturi de stat externe.

Politica In domeniul datoriei de stat este orientatd spre atingerea obiectivului
fundamental al administrarii datoriei de stat, stabilit in prezentul Program, si anume
asigurarea necesitatilor de finantare a soldului (deficitului) bugetului de stat la un
nivel acceptabil al costurilor pe termen mediu si lung, in conditiile limitarii riscurilor
asociate.
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in vederea realizirii obiectivelor propuse, pe parcursul anului 2025,
Ministerul Finantelor a intreprins 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
dobanda), prin monitorizarea parametrilor de risc stabiliti in Program.

Indicatorii de indatorare s-au mentinut la un nivel acceptabil si sustenabil, iar
majoritatea parametrilor de risc s-au incadrat in limitele stabilite in Programul
,Managementul datoriei de stat pe termen mediu (2025-2027)”. Totodata, desi
tensiunile comerciale si geopolitice globale s-au moderat in ultima perioada,
incertitudinile continud sa persiste. Astfel, la situatia din 31 octombrie 2025 au fost
inregistrate devieri minore fata de valorile-tinta aferente unor indicatori, inclusiv
ponderea VMS 1n circulatie scadente in decurs de un an si ponderea datoriei de stat
cu ratd a dobanzii variabild, determinate de cererea sporitd a investitorilor pentru
VMS pe termen scurt si de intrarile de imprumuturi externe cu rata 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 6,0% la situatia
din 31 octombrie 2025, sub plafonul de 10,0% stabilit in Program, fara a genera, in
prezent, riscuri suplimentare pentru stabilitatea macroeconomica.

3) Adaptarea politicii de emisiuni a VMS la evolutiile de pe piata interna, in
vederea reducerii riscurilor asociate portofoliului datoriei de stat si a evitarii
presiunilor sezoniere in asigurarea surselor de finantare a deficitului bugetar, tinand
cont de raportul cost-risc.

4) Consolidarea pietei interne si diversificarea bazei de investitori prin
implementarea platformei de tranzactionare destinati persoanelor fizice. In total au
fost efectuate 8 emisiuni cu scadente intre 1 si 4 ani, fiind atrasa 0 cerere de peste
75,3% din oferta totald. De asemenea, incepand cu aprilie 2025, frecventa
emisiunilor a fost ajustata de la trimestriala la lunara, pentru a spori predictibilitatea
si flexibilitatea pentru investitori. In continuare, Ministerul Finantelor pregiteste
extinderea functionalitatilor platformei in anul 2026, inclusiv posibilitatea
rascumpardrii anticipate si tranzactiondrii pe piata secundard, in vederea cresterii
lichiditatii si atragerii unui numar mai mare de investitori.

5) Emiterea obligatiunilor de stat pe termen lung, cu dobanda fixa, cu
maturitati de 2, 3,4, 5, 7 si 10 ani, in scopul cresterii ponderiit VMS pe termen lung
in portofoliul datoriei de stat si al reducerii riscurilor asociate refinantarii pe termen
scurt, in limitele conditiilor de piata.

6) Dezvoltarea mecanismelor de rascumparare si preschimbare a VMS, in
vederea extinderii instrumentelor de management activ al datoriei, inclusiv pentru a
putea oferi investitorilor optiuni de rascumparare anticipata si preschimbare a VMS,
in conditiile cadrului normativ aplicabil.

7) Pe parcursul anului 2025, in vederea mentinerii unui profil echilibrat al
rascumpardarilor VMS, Ministerul Finantelor a tinut cont, in procesul de emisiune pe
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piata primara, de necesitatile de refinantare ale datoriei de stat interne si a urmarit
evitarea concentrarii unor volume semnificative de VMS in perioadele urméatoare.

8) Pe parcursul perioadei, au fost organizate sedinte cu dealerii primari, in
cadrul carora au fost discutate perspectivele de dezvoltare a pietei VMS, calendarul
emisiunilor, volumele disponibile pentru investitii, precum si masurile destinate
imbunatatirii lichiditatii pietei. Aceste intrevederi au contribuit la consolidarea
dialogului cu participantii la piata si la ajustarea abordarilor Ministerului Finantelor
in functie de necesitatile investitorilor.

9) In scopul diversificirii canalelor de vénzare a VMS, odati cu
implementarea platformei de tranzactionare directa a VMS destinate persoanelor
fizice, au fost desfasurate activititi de comunicare, inclusiv publicarea de
comunicate, realizarea de interviuri si elaborarea de materiale video. Aceste actiuni
au avut ca obiectiv promovarea educatiei financiare si informarea publicului cu
privire la platforma eVMS.md, precum si la oportunitdtile de investitii disponibile
prin intermediul acesteia. De asemenea, pentru sporirea atractivitatii VMS si
dezvoltarea pietei interne, 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.

10) Tn primele zece luni ale anului 2025, in vederea asiguririi transparentei si
publicate circa 314 informatii relevante.

11) Pentru monitorizarea si evaluarea performantelor dealerilor primari, au
fost realizate o evaluare anuala si trei evaluari trimestriale, iar rezultatele au fost
comunicate dealerilor primari atat in cadrul Tntrevederilor organizate de Ministerul
Finantelor, cat si prin intermediul postei electronice.

12) Conform situatiei din 31 octombrie 2025, in structura imprumuturilor de
stat externe, creditorii multilaterali rdman principalii creditori, detindnd 90,0% din
soldul total al datoriei de stat externe. Potrivit graficului nr. 5, cea mai mare pondere
in soldul datoriei de stat externe o detine Fondul Monetar International (28,3%),
urmat de Agentia Internationald de Dezvoltare (19,3%), Uniunea Europeana
(16,0%), Banca Europeand de Investitii (10,1%), Banca Internationald pentru
Reconstructie si Dezvoltare (8,1%), Banca Europeand pentru Reconstructie si
Dezvoltare (5,0%), iar alti creditori au o pondere cumulativa de 13,1%.
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Graficul nr. 5
Structura datoriei de stat externe dupa creditori
la situatia din 31 octombrie 2025

AID 19,3%
FMI  28,3%
BEIl 10,1%
BIRD 8,1%
mBERD 5,0%
mFIDA 1.7%
mBDCE 1,4%
mUE 16.0%

L . Creditori multilateral
Creditori bilaterali

10,0%

Pe parcursul primelor zece luni ale anului 2025 au fost negociate si semnate
12 acorduri de finantare, cu o valoare totald de 2 002,2 mil. euro, printre care:

a) 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, cu maturitatea de 30 ani, inclusiv perioada de gratie de 5 ani, la
rata a dobanzii variabila (rata de referinta Euribor 6m + marja variabild), comisionul
de angajament 0,25% calculat din soldul nedebursat, comisionul unic de 0,25%
calculat din suma Tmprumutului;

b) Acordul de facilitate de credit dintre Republica Moldova si Agentia
Franceza pentru Dezvoltare nr. CMD 1013 01 D in vederea implementarii
Proiectului ,Initiativa pentru dezvoltarea infrastructurii publice durabile prin
renovari de eficientd energeticdi (INSPIREE)”, in sumd de 30,0 mil. euro, cu
maturitatea de 15 ani, inclusiv perioada de gratie de 6 ani, rata dobanzii va fi selectata
la momentul debursarii si poate fi fixa sau variabila (Euribor 6m+marja de 0,9 p.p.),
comisionul unic 0,5% calculat din suma Tmprumutului, comisionul de angajament
0,5% calculat din soldul nedebursat;

c) Acordul de finantare dintre Republica Moldova si Banca Internationala
pentru Reconstructie si Dezvoltare in vederea realizarii Programului ,,Operatiunea
Politica de Dezvoltare pentru Sprijinirea Oportunitatilor Economice si a Tranzitiei
Climatice”, in suma de 37,0 mil. euro, cu maturitatea 30 ani, inclusiv perioada de
gratie, la ratd a dobanzii variabila (rata de referinta Euribor 6m + marja variabila),
comisionul de angajament 0,25% calculat din suma nedebursata, comisionul unic
constituie 0,25% calculat din suma Tmprumutului;

d) Acordul de finantare dintre Republica Moldova s1 Asociatia Internationala
pentru Dezvoltare in vederea realizarii Programului ,,Operatiunea Politica de
Dezvoltare pentru Sprijinirea Oportunitatilor Economice si a Tranzitiei Climatice”,
in suma de 46,3 mil. euro, cu maturitatea de 25 ani, inclusiv perioada de gratie de 5
ani, la rata a dobanzii variabila (rata de referinta Euribor 6m + marja variabila);



14

e) Acordul de imprumut dintre Republica Moldova, Uniunea Europeana si
Banca Nationalda a Moldovei privind acordarea Facilitatii de reforma si crestere
pentru Republica Moldova, in suma de 1,5 mlrd. euro, cu maturitatea de 40 ani,
inclusiv perioada de gratie de 10 ani, rata dobanzii fiind determinatad pentru fiecare
transa in functie de costurile de finantare ale Comisier Europene pe pietele
internationale;

f)Acordul de Tmprumut intre Guvernul Republicii Moldova si Guvernul
Regatului Belgiei privind alimentarea descentralizata cu apa potabila, in suma de
12,0 mil. euro, cu maturitatea de 30 ani, inclusiv perioada de gratie de 10 ani, la rata
a dobanzii fixa - 1,5 % anual;

g) Acordul de Tmprumut (finantarea suplimentara pentru Proiectul
Invatamantul superior”) dintre Republica Moldova si Banca Internationala pentru
Reconstructie si Dezvoltare, in suma de 30,0 mil. euro, cu maturitatea de 30 ani,
inclusiv perioada de gratie de 5 ani, la ratd a dobanzii variabila (rata de referinta
Euribor 6m + marja variabild), comisionul de angajament 0,25% calculat din suma
nedebursata, comisionul unic 0,25% calculat din suma imprumutului;

h) Contractul de finantare dintre Republica Moldova si Banca Europeana de
Investitii privind realizarea Proiectului ,,Optimizarea sistemului de alimentare
centralizata cu energie termicd din mun. Chisinau”, in suma de 143,5 mil. euro, cu
maturitatea de 25 ani, inclusiv perioada de gratie 5 ani, rata dobanzii va fi selectata
la momentul debursarii si poate fi fixa sau variabild (Euribor 6m+marja), comisionul
unic 50,0 mii euro;

1) Acordul - cadru de Tmprumut dintre Banca de Dezvoltare a Consiliului
Europei si Republica Moldova privind implementarea Proiectului ,,Modernizarea
scolilor (facilitatea de finantare publicd) ”, in suma de 30,0 mil. euro, cu maturitatea
de 20 de ani, inclusiv perioada de gratie de 5 ani, rata dobanzii va fi selectata la
momentul debursarii si poate fi fixa sau variabila (Euribor 6m+marja);

J) Contractul de finantare dintre Republica Moldova si Banca Europeana de
Investitii privind implementarea proiectului ,,Spitalele Regionale din Republica
Moldova”, in suma de 101,0 mil. euro, cu maturitatea de 25 ani, inclusiv perioada
de gratie 5 ani, rata dobanzii va fi selectatd la momentul debursarii si poate fi fixa
sau variabila (Euribor 6m+marja), comisionul unic 50,0 mii euro;

k) Acordul de facilitate de credit dintre Republica Moldova si Agentia
Franceza pentru Dezvoltare nr. CMD 1016 01 G in vederea realizarii ,,Programului
pentru tranzitia energetica verde”, in suma de 25,0 mil. euro, cu maturitatea 15 de
ani, inclusiv perioada de gratie 5 ani, comisionul de angajament 0,5% calculat din
suma nedebursata, comisionul unic 0,5% calculat din suma Tmprumutului.

I) Acordul de modificare nr. 4, la Acordul de Tmprumut dintre Republica
Moldova si Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare privind realizarea
lucrarilor de constructie si reabilitare a drumurilor in Republica Moldova, semnat la
Chisinau la 28 iunie 2013, in vederea majorarii sumei imprumutului cu 40,0 mil.
euro.
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14) Pe parcursul anului 2025, se implementeaza Planul de gestionare a riscului
operational si de continuitate a activitatilor aferente managementului datoriei de stat,
care stabileste masurile principale de prevenire si reactie la riscurile operationale,
avand ca obiectiv reducerea probabilitdtii de materializare a acestora si asigurarea
continuitatii functiilor critice.

I11. STRATEGIA DE ADMINISTRARE A DATORIEI DE STAT
2026-2028

Sectiunea 1
Ipoteze macroeconomice si factorii de risc

Ipotezele macroeconomice ale Programului pentru perioada 2026-2028 sunt
prezentate in tabelul 4.
Tabelul 4
Prognoza principalilor indicatori macroeconomici

2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028
Indicatori efectiv estimat

Produsul intern brut (nominal, mlrd. lei) 323,8 | 3515 | 377,2 | 406,9 | 440,2
Rata reala de crestere a economiei (%) 0,1 1,8 2,4 3,3 3,6
Veniturile bugetului de stat (mlrd. lei) 67,0 75,8 79,4 849 | 911
Cheltuielile bugetului de stat (mlrd. lei) 80,1 94,0 100,6 | 106,8 | 109,0
Indicele preturilor de consum (mediu anual, %) 4,7 7,7 4,3 4,5 5,0
Cursul de schimb mediu dolari SUA/lei 17,79 | 17,45 | 1759 | 17,90 | 18,15
Cursul de schimb mediu euro/lei 19,25 | 19,53 | 19,79 | 20,23 | 20,62
Soldul (deficitul) bugetului de stat (% din PIB) -4,0 -5,2 -5,5 -54 -4,1

Sursa: Raportul asupra inflatiei nr. 4 din 13 noiembrie 2025, Banca Nationald a Moldovei; Prognoza indicatorilor
macroeconomici pentru anii 2025-2028 din 14 noiembrie 2025; Ministerul Dezvoltarii Economice si Digitalizarii;
Proiectul legii bugetului de stat pentru anul 2026 din 02 decembrie 2025, Ministerul Finantelor.

Tn perioada 20262028, economia Republicii Moldova este prognozati si
urmeze o traiectorie de crestere moderata si sustenabila, sustinutd de implementarea
Planului de Crestere a Republicii Moldova si de avansarea reformelor structurale in
domenii precum dezvoltarea sectorului privat, guvernanta economica, digitalizarea,
tranzitia ecologica, securitatea energetica si consolidarea capitalului uman si social.
Produsul Intern Brut (PIB) nominal este estimat sa creasca de la 351,5 mlrd. lei in
anul 2025 la 440,2 mird. lei in anul 2028, iar rata reala de crestere economica este
prognozatd sa se accelereze treptat, atingdnd 3,6% in anul 2028, reflectand
consolidarea activitatii economice si premise favorabile pentru gestionarea durabila
a finantelor publice.

Veniturile bugetului de stat sunt prognozate sa creasca de la 75,8 mlrd. lei in
anul 2025 la 91,1 mlrd. lei in anul 2028, evolutie sustinutd de cresterea economica
si de imbunatitirea colectarii fiscale. In paralel, se anticipeazi o crestere moderati a
cheltuielilor bugetare, menitd sa asigure un echilibru intre necesitatile de finantare
ale politicilor publice si mentinerea sustenabilitatii fiscale. Deficitul bugetar este
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prognozat sa se mentina n intervalul —5,5% si —4,1% din PIB, reflectand o abordare
prudentd a politicii fiscale pe termen mediu.

Potrivit prognozei Bancii Nationale a Moldovei din noiembrie 2025, rata
inflatiei este asteptata sa se diminueze treptat dupa nivelurile ridicate inregistrate in
anul 2025 si sa se stabilizeze in intervalul 4,3%-5,0% in perioada 20262028,
contribuind la mentinerea stabilitatii preturilor si a puterii de cumparare. Totodata,
cursurile medii de schimb pentru dolarul SUA si euro sunt estimate sa ramana relativ
stabile, oferind un grad sporit de predictibilitate pentru mediul economic si financiar.

Estimarile bugetare si tabloul macrofiscal pot inregistra abateri fatd de
nivelurile prognozate, ca urmare a posibilei materializari a unor riscuri interne si
externe, cu impact asupra deficitului bugetar si evolutiei datoriei de stat. Printre
principalii factori de risc se numara:

1) incetinireca implementarii reformelor structurale si a proiectelor
investitionale;

2) agravarea tensiunilor geopolitice la nivel regional si global;

3) aparitia unor noi socuri pe pietele energetice;

4) accelerarea inflatiei la nivel international,

5) conditii climatice nefavorabile, dificil de anticipat;

6) accentuarea dezechilibrelor macroeconomice;

7) fluctuatii excesive ale cursului de schimb al monedei nationale;

8) perspectivele unor rate ale dobanzilor mai ridicate pe pietele financiare.

In acest context, insuficienta surselor de finantare a deficitului bugetar si
necesitatea identificarii acestora pot crea presiuni asupra capacitatii de finantare a
cheltuielilor bugetare angajate. Tn ultimii ani, bugetul de stat a beneficiat de un
sprijin semnificativ din partea partenerilor externi, acordat in scopul sustinerii
Republicii Moldova in contextul crizei energetice si al mediului geopolitic dificil.
Totusi, pentru sustinerea relansdrii economice si stimularea dezvoltarii economice
durabile, atragerea in continuare a surselor externe de finantare rdimane esentiala.

In ceea ce priveste finantarea internd, aceasta va fi influentatd de gradul de
incertitudine al mediului economic, cu impact asupra evolutiilor pietei financiare
interne. In conditiile mentinerii unor deficite bugetare semnificative pe termen
mediu, emisiunea valorilor mobiliare de stat destinate acoperirii necesarului de
finantare va trebui sa tind cont de capacitatea de absorbtie a pietei interne si de
caracteristicile detindtorilor de VMS emise pe aceastd piatd. Avand in vedere ca
sectorul bancar ramane principalul detinator de VMS, acest risc poate fi atenuat pe
termen mediu si lung prin diversificarea bazei de investitori, inclusiv prin atragerea
investitorilor institutionali nebancari. In acest sens, Ministerul Finantelor va
continua dialogul cu investitorii institutionali, atat din tara, cat si din exterior, in
vederea asigurarii unei finantari sustenabile si predictibile a deficitului bugetar.
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Sectiunea a 2-a
Obiectivele managementului datoriei de stat

Prezentul Program constituie documentul de politicd publicd in domeniul
administrarii datoriei de stat. Obiectivul fundamental al managementului datoriei de
stat consta in asigurarea necesitatilor de finantare a soldului (deficitului) bugetului
de stat la un nivel acceptabil al costurilor pe termen mediu si lung, in conditiile
limitarii riscurilor asociate.

Obiectivele specifice privind gestionarea datoriei de stat sunt:

1) mentinerea sustenabilitatii datoriei de stat pe termen mediu si lung;

2) diversificarea surselor de finantare;

3) dezvoltarea pietei interne a VMS.

In vederea realizarii obiectivelor propuse, Ministerul Finantelor intreprinde
urmatoarele actiuni:

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

2) evaluarea impactului potentialelor socuri interne si externe care pot
influenta nivelul costurilor de deservire a datoriei de stat;

3) gestionarea portofoliului datoriei de stat in vederea reducerii riscurilor
asociate portofoliului datoriei de stat si obtinerii unei structuri optime, in functie de
raportul cost-risc;

4) promovarea VMS si diversificarea bazei de investitori;

5) extinderea maturitatii medii a portofoliului, prin emiterea obligatiunilor de
stat cu maturitati de 2, 3, 4, 5, 7 si 10 ani, contribuind la reducerea riscului de
refinantare a datoriei de stat interne;

6) implementarea operatiunilor de rascumparare si preschimbare a VMS, 1n
anticipata;

7) asigurarea unui profil cat mai uniform al rambursarilor datoriei, evitand,
pe cat posibil, concentrarea scadentelor pe termen scurt;

8) imbunatatirea comunicarii cu participantii pietei VMS;

9) dezvoltarea continua a platformei de tranzactionare directa a VMS pentru
persoanele fizice, inclusiv implementarea Fazei II, care va permite rascumpararea
anticipata si tranzactionarea pe piata secundara, sporind lichiditatea si atrdgand noi
investitori;

10) asigurarea unui nivel Tnalt de transparenta a pietei VMS;

11) monitorizarea si evaluarea performantelor dealerilor primari;

12) identificarea unor surse suplimentare de finantare pentru acoperirea
deficitului bugetar si negocierea de noi acorduri de imprumut externe in conditii
financiare avantajoase (de exemplu: maturitate, ratd a dobanzii etc.);

13) implementarea Planului de gestionare a riscului operational si de
continuitate a activitatilor aferente managementului datoriei de stat;
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14) consolidarea capacitatii institutionale In domeniul administrarii datoriei
de stat, inclusiv prin Tmbunatatirea proceselor interne, dezvoltarea competentelor
profesionale si utilizarea instrumentelor analitice avansate pentru managementul
datoriei.

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

La elaborarea prognozei pentru perioada 2026-2028 s-a tinut cont de
evolutiile economiei globale si nationale, aflate intr-un proces de revigorare dupa
impactul crizelor suprapuse. Ipotezele privind mediul extern indicd mentinerea unui
grad ridicat de incertitudine, in contextul persistentei tensiunilor geopolitice. Rata
anuald a inflatiei urmeaza o traiectorie descendentd dupd nivelurile ridicate
inregistrate anterior, fiind prognozata sa revina si sa se mentina, pe termen mediu,
in proximitatea intervalului-tinta al politicii monetare. Aceasta evolutie este
sustinuta de temperarea presiunilor inflationiste de origine externad si de efectele
politicii monetare restrictive aplicate anterior. In aceste conditii, desi conditiile
financiare raman relativ restrictive, impactul asupra cresterii economice este asteptat
sa fie partial compensat de implementarea reformelor structurale si de intensificarea
investitiilor publice si private.

In acest context, Ministerul Finantelor va mentine o abordare flexibild in
procesul de finantare, atat din perspectiva combindrii surselor interne si externe, cat
st a instrumentelor de datorie utilizate, urmarind totodatd extinderea duratei
portofoliului datoriei de stat si reducerea riscurilor asociate.

Pentru perioada 2026—2028, avand in vedere estimarea soldului (deficitului)
bugetului de stat la un nivel mediu de circa 5,0% din PIB, precum si spatiul fiscal
disponibil, necesitatile de finantare pe termen mediu ale Guvernului vor fi acoperite
atat din surse interne, cat si din surse externe.

Pe termen mediu, acoperirea soldului (deficitului) bugetului de stat va fi
realizatd conform scenariului de bazi (S1), prezentat in tabelul 5. In acest sens,
finantarea neta pozitiva destinata acoperirii deficitului bugetar reprezintd unul dintre
principalii factori care contribuie la majorarea soldului datoriei de stat Tn valori
nominale.

Tabelul 5
Prognoza surselor de finantare ca pondere in PIB, 2026-2028
Indicatori 2026 2027 2028
. o
F}nan‘gar.ea neta (% n PIB) 5.1 4.9 3.1
din care:
internd (% in PIB) 25 16 1,7
externa (% in PIB) 2,6 3,3 1,4
Alte surse de finantare (% in PIB) 0,4 0,5 1,0
Sold (deficit) bugetar (% in PIB) -5,5 -5,4 -4,1
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Pe termen mediu, soldul (deficitul) bugetului de stat aferent componentei de
proiecte investitionale va fi finantat, preponderent, din surse externe. Aceasta
abordare evidentiazd necesitatea mentinerii capacitatii de atragere a fondurilor
externe pentru finantarea investitiilor publice si, implicit, respectarea conditiilor
financiare si a cerintelor de implementare asociate accesarii acestora.

Sectiunea a 4-a
Finantarea interna conform scenariului de baza

Ministerul Finantelor va mentine o politica de emisiune a VMS predictibila si
flexibila, adaptatd conditiilor pietei si cererii investitorilor. Totodata, intentioneaza
sa majoreze ponderea VMS cu scadenta mai mare de un an, in conditiile identificarii
cererii din partea investitorilor pentru astfel de instrumente, avand ca scop si
diversificarea bazei de investitori. Prin consolidarea increderii investitorilor, se vor
intreprinde masuri pentru dezvoltarea unei piete solide, care sa asigure o sursa stabila
de finantare. Aceasta strategie va contribui, de asemenea, la crearea unui ciclu
economic mai sanatos, bazat pe principii de sustenabilitate si responsabilitate fiscala.

Tn perioada 2026-2028, finantarea internd a bugetului de stat este estimat a fi
asiguratd, in medie, in proportie de 98,8% din emisiunea de VMS pe piata primara
side 1,2% din VMS emise prin plasament direct catre persoanele fizice.

In vederea alinierii la cerintele Uniunii Europene in domeniul politicii
economice $i monetare si a asigurdrii unei gestionari prudente a datoriei, au fost
intreprinse masuri de rascumparare anticipati a VMS convertite. Tn acest sens, prin
rectificarea Legii bugetului de stat pentru anul 2025 a fost aprobatd si executata
rascumpararea VMS convertite, cu scadenta la data de 2 mai 2025, in suma de 443,4
mil. lei, precum si la data de 4 1ulie 2025, in suma de 641,1 mil. lei. Totodata, ca
urmare a acordului aditional incheiat intre Ministerul Finantelor si Banca Nationala
a Moldovei, soldul VMS convertite la situatia din 31 octombrie 2025, constituie
983,7 mil. lei si este planificatd rascumpdrarea VMS in anul 2027.

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 2026 2027 2028
VMS emise prin licitatii (% in PIB), inclusiv: 149 15,7 16,4
bonuri de trezorerie (% din total) 88,4 84,1 79,3
obligatiuni de stat (% din total) 13,4 16,9 21,6

Activitatea pe piata interna va fi orientatd in continuare catre mentinerea i
dezvoltarea pietei valorilor mobiliare de stat (VMS). In acest sens, pentru
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implementarea Planului de actiuni privind dezvoltarea pietei VMS, vor fi intreprinse
urmatoarele masuri:

1)

2)
3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

promovarea pietei VMS prin mass-media, cresterea vizibilitatii si
atractivitatii instrumentelor pentru investitori, inclusiv prin utilizarea
diverselor canale de informare;

consolidarea comunicarii cu participantii la piata VMS, prin organizarea
periodicd de sedinte si consultdri cu investitorii si dealerii primart,
diversificarea bazei de investitori, prin atragerea de noi investitori
institutionali si de retail, in vederea sporirii lichiditatii pietei;

implementarea noilor instrumente financiare privind gestionarea datoriei, prin
introducerea de instrumente noi care sd permitd o gestionare eficientd a
portofoliului datoriei;

mentinerea unei abordari flexibile si predictibile in procesul de finantare,
asigurénd caracterul transparent al ofertei de VMS si capacitatea de adaptare
la evolutiile pietei si comportamentul investitorilor, in vederea mentinerii
costurilor la un nivel optim;

extinderea maturitatii medii a portofoliului VMS, prin emisiunea de
obligatiuni de stat cu maturitati de 2, 3, 4, 5, 7 si 10 ani;

consolidarea portofoliului prin redeschiderea (reopening) emisiunilor, prin
continuarea operatiunilor aplicate cu succes din octombrie 2018, in vederea
sporirii lichiditatii si a volumelor tranzactionate;

diversificarea canalelor de vanzare a VMS, inclusiv prin dezvoltarea
tranzactionarii directe catre persoanele fizice si implementarea Fazei 11, care
va permite rascumpararea anticipatd si tranzactionarea pe piata secundara,
stimuland participarea investitorilor de retail;

identificarea si implementarea mecanismelor necesare pentru construirea si
consolidarea curbei randamentelor VMS, in vederea asigurarii unui proces de
formare a preturilor mai eficient, cresterii transparentei pietei si facilitarii
deciziilor investitionale pe termen mediu si lung;

10) corelarea mai stransad a strategiei de emisiune a VMS cu managementul

lichiditatilor Trezoreriei, pentru reducerea volatilitatii ratelor de dobanda si
optimizarea costurilor de finantare;

11) adaptarea instrumentelor si conditiilor de emisiune la cerintele investitorilor,

inclusiv ajustarea volumelor, frecventei si structurii scadentelor, in functie de
cererea manifestata pe piatd si de conditiile macrofinanciare.

Piata secundara
Lichiditatea VMS pe piata secundara reprezinta un indicator esential al

gradului de dezvoltare a pietei VMS in Republica Moldova. In acest context, dealerii
primari au obligatia de a respecta cerintele minime de cotare si tranzactionare pe
piata secundard, iar performanta acestora este monitorizata si evaluata trimestrial de
catre Ministerul Finantelor.

Graficul nr. 6 evidentiaza cd, desi numarul tranzactiilor a inregistrat fluctuatii,

se remarca episoade de evolutie pozitiva, in special in trimestrul II al anului 2023,
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cand volumul tranzactiilor a atins 195,9 mil. lei, indicand un interes sporit din partea
participantilor la piata. In schimb, in trimestrele I si I ale anului 2025 se constati o
diminuare semnificativa a volumului tranzactiilor. Totodata, in ultimele perioade,
media a fost de aproximativ patru tranzactii pe trimestru, ceea ce sugereaza o
activitate relativ redusd si o dinamica limitata a pietel secundare a VMS.

Graficul nr. 6
Evolutia tranzactiilor in E-Bond ale VMS
Tn trimestrul | al anului 2022-trimestrul 111 al anului 2025
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Volumul tranzactiilor Numarul tranzactiilor

Prin urmare, continuarea implementdrii platformei electronice de
tranzactionare E-Bond va avea un impact semnificativ asupra cresterii transparentei
procesului de formare a preturilor, oferind o referintd credibild pentru tranzactiile
efectuate pe piata secundara. Pe de o parte, monitorizarea respectarii obligatiilor de
cotare s1 tranzactionare de catre dealerii primari va permite o evaluare si diferentiere
mai clard a acestora in functie de performante, iar, pe de altd parte, respectarea
cerintelor minime de cotare va contribui la consolidarea disciplinei si1 a

In vederea diversificarii bazei investitionale, Ministerul Finantelor a admis
spre tranzactionare, pe parcursul perioadei, obligatiuni de stat cu dobanda fixa cu
maturitati de 2, 3, 4, 5, 7 si 10 ani. Totusi, in perioada de raportare, pe piata
reglementatd a Bursei de Valori a Moldovei nu au fost inregistrate tranzactii, din
lipsa solicitarilor.

Sectiunea a 5-a
Finantarea externa conform scenariului de baza

Tn perioada 20262028, se estimeazi ci Guvernul va beneficia de intréri din
imprumuturi de stat externe, din care, in medie, 59,5% vor fi directionate pentru
sustinerea bugetului, iar circa 40,5% pentru finantarea proiectelor investitionale,
fiind anticipata o crestere a ponderii Tmprumuturilor alocate proiectelor
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investitionale. Totodata, In aceasta perioada, aproximativ 5,5% din Tmprumuturile
de stat externe vor proveni de la creditori bilaterali, iar 94,5% vor fi acordate de
institutiile multilaterale.

Tmprumuturile de stat externe care urmeaza a fi contractate vor avea o
maturitate de minimum 15 ani, preferinta fiind acordata creditorilor multilaterali.
Totodata, ratele dobanzilor aplicate noilor imprumuturi s-au diminuat comparativ cu
perioadele precedente, avand un impact favorabil asupra costurilor de deservire a
datoriei de stat 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 2026 2027 2028
. > SR VAT

flnan‘g_ar_ea externd brutd (% din PIB), 4.6 5.3 35
inclusiv:
Tmprumuturi de la creditori multilaterali n
conditii semiconcesionale (% din total) 159 23,2 29,9
Tmprumuturi de la creditori multilaterali cu
rata dobanzii variabila (% din total) 72,0 750 67,7
Tmprumuturi de la creditori bilaterali cu rata
dobanzii fixa (% din total) 12,2 18 25

Astfel, structura intrarilor prognozate din surse de finantare externd, pe
categorii de creditori, indica faptul ca principalii creditori ai Guvernului in perioada
2026-2028 vor fi Uniunea Europeana, Banca Europeana pentru Reconstructie si
Dezvoltare (BERD), Banca Europeana de Investitii (BEI), Grupul Bancii Mondiale.

In acest context, sprijinul extern acordat Republicii Moldova, in special de citre
Uniunea Europeana, reprezintd un pilon esential al finantarii externe in perioada
2026-2028. Acesta va contribui la implementarea reformelor structurale asumate, la
realizarea investitiilor strategice in infrastructura si la sustinerea tranzitiei catre o
economie verde si digitald. Totodata, asistenta financiara europeana va consolida
capacitatea economiei de a face fata socurilor si va accelera procesul de integrare a
Republicii Moldova in spatiul european, in concordanta cu obiectivele de dezvoltare
pe termen mediu si lung.

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 disponibile la
conditii semiconcesionale din partea institutiilor financiare internationale, pe termen
mediu Guvernul va urmari accesarea unor oportunitati noi de finantare.

In scop analitic, Ministerul Finantelor a evaluat trei optiuni alternative de
finantare a soldului (deficitului) bugetului de stat (S2, S3 si S4), raportate la strategia
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de baza (S1). Analiza comparativa a permis identificarea avantajelor si limitarilor
fiecarei optiuni, in vederea asigurarii unei finantari sustenabile pe termen mediu.

S2 — finantarea preponderent din surse interne

Strategia S2 se axeaza pe finantarea deficitului bugetar Tn perioada
2026-2028, preponderent din surse interne, avand ca obiectiv principal extinderea
maturitatii medii a portofoliului datoriei de stat interne si reducerea expunerii la
riscul de refinantare. In acest context, Ministerul Finantelor urméreste revizuirea
structurii emisiunilor VMS prin diminuarea ponderii bonurilor de trezorerie cu
aproximativ 10,0 p.p. si majorarea concomitent a emisiunilor de obligatiuni de stat.

Conform rezultatelor simularilor efectuate, pana la sfarsitul anului 2028,
strategia S2 ar determina urmatoarele evolutii comparativ cu S1:

1. diminuarea ponderii datoriei de stat externe n totalul datoriei cu aproximativ
3,1 p.p., contribuind la reducerea expunerii la riscul valutar;

2. reducerea datoriei de stat scadente in decurs de un an cu 6,3 p.p.;

3. cresterea perioadei medii de maturitate a datoriei de stat cu 0,6 ani;

4. diminuarea datoriei care urmeaza a fi refixata la noi rate de dobanda in decurs
de un an cu 6,2 p.p., ceea ce implica o expunere mai redusd la riscul de
refinantare;

5. majorarea soldului datoriei de stat interne cu 8,7%, ca urmare a cresterii
ponderii VMS pe termen lung;

6. reducerea soldului datoriei de stat externe cu 4,7%.

Prin urmare, aceasta strategie contribuie la extinderea maturitatii medii a
portofoliului datoriei de stat interne, reduce semnificativ riscul valutar si riscul de
refinantare si are potentialul de a contribui la dezvoltarea pietei primare a VMS, cu
efecte favorabile asupra pietei secundare si asupra construirii curbei randamentelor.

Ministerul Finantelor va accepta promovarea optiunii de finantare S2 exclusiv
in conditiile in care evolutiile macroeconomice Se vor alinia prognozelor 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 — finantare preponderent din surse externe de la creditori bilaterali

Strategia S3 presupune finantarea preponderent din surse externe, cu accent
pe atragerea tmprumuturilor de la creditori bilaterali. Aceasta strategie urmareste
consolidarea accesului la resurse externe prin majorarea finantarii externe cu cate
2 000,0 mil. lei anual, concomitent cu reducerea finantarii interne, diminuéand astfel
presiunea asupra portofoliului datoriei de stat interne comparativ cu strategia S1.

Totodata, S3 permite mobilizarea resurselor necesare pentru implementarea
proiectelor prioritare de dezvoltare si infrastructura, mentinand un grad adecvat de
flexibilitate Tn gestionarea riscului valutar si a riscului ratei dobanzii.

Conform simuldrilor efectuate, pana la sfarsitul anului 2028, comparativ cu
S1, strategia S3 ar genera urmatoarele evolutii:

1. imbunatatirea indicatorului datoriei de stat scadente in decurs de un an, prin
diminuarea acestuia cu 1,4 p.p.;
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2. reducerea ponderii datoriei care urmeaza a fi refixata la noi rate ale dobanzii
Tn decurs de unancu 2,0 p.p.;

3. cresterea ponderii datoriei de stat externe in totalul datoriei cu aproximativ
2,0 p.p., ceea ce implica o expunere moderata la riscul valutar, gestionabila in
conditiile mentinerii unei structuri adecvate pe valute si a unui profil favorabil
al maturitatilor.

Tn ansamblu, strategia S3 ofera un echilibru relativ intre cost si risc, cresterea
moderatd a riscului valutar fiind compensatd de imbunatatirea indicatorilor de
refinantare. Impactul asupra profilului de risc al datoriei de stat raméne limitat si
poate fi gestionat printr-o politica prudenta de contractare a imprumuturilor externe.

S4 — accesarea pietelor financiare internationale

Strategia S4 presupune finantarea preponderent din surse externe prin
accesarea pietei financiare internationale n anul 2028, prin emiterea unui Eurobond
in valoare de 500,0 mil. euro. Aceasta abordare are drept obiectiv diversificarea
bazei investitionale si acoperirea deficitului bugetar estimat la 2,3% din PIB,
contribuind totodatd la finantarea proiectelor strategice.

Conform simuldrilor efectuate, pana la sfarsitul anului 2028, comparativ cu
S1, strategia S4 ar conduce la:

1. reducerea ponderii datoriei de stat scadente Th decurs de un an cu 3,8 p.p.;

2. diminuarea ponderii datoriei de stat care urmeaza a fi refixata la noi rate ale
dobanzii in decurs de un an cu 4,0 p.p.;

3. cresterea ponderii datoriei de stat externe in totalul datoriei cu aproximativ
47 p.p.;

4. cresterea perioadei medii de maturitate a datoriei de stat cu 0,4 ani.

Desi strategia S4 imbunatateste profilul maturitatii datoriei, aceasta amplifica
semnificativ expunerea portofoliului la riscul valutar g1 la volatilitatea pietelor
financiare internationale. O eventuala depreciere a monedei nationale ar putea
conduce la majorarea costurilor de deservire a datoriei si la cresterea presiunilor
asupra bugetului de stat.

Concluzie privind optiunile de finantare

In urma evaluirii strategiilor alternative de finantare si a indicatorilor de risc
aferenti, Ministerul Finantelor intentioneaza sa utilizeze strategia de baza S1 pentru
acoperirea deficitului bugetar. Decizia este fundamentata pe analiza comparativa a
riscurilor si oportunitatilor, avand drept obiectiv asigurarea unei finantari sustenabile
s eficiente.

Totodata, este important de mentionat cd toate cele trei strategii alternative
(S2, S3 si S4) mentin, pe termen mediu, cheltuielile aferente serviciului datoriei la
un nivel comparabil, situat sub pragul de 10,0% din veniturile bugetului de stat (cu
exceptia granturilor).
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Sectiunea a 7-a
Riscurile aferente portofoliului datoriei de stat
conform scenariului de baza

Managementul riscurilor este esential pentru administrarea eficienta a datoriei
de stat. Volatilitatea pietelor financiare, determinatd de fluctuatiile ratelor
dobanzilor, ale cursurilor de schimb si de modificarile inflatiei, influenteaza nivelul
de risc si variabilitatea costurilor asociate portofoliului datoriei de stat.

Materializarea riscurilor financiare si fiscale poate conduce la majorarea
soldului datoriei de stat si a cheltuielilor de deservire. Din aceastda perspectiva,
principalele riscuri aferente portofoliului datoriei de stat si serviciului datoriei sunt:
riscul valutar, riscul de refinantare si riscul ratei de dobanda. Pe langa acestea, se
evidentiaza si riscul operational, care poate afecta indirect administrarea datoriei,
precum si riscul de materializare a obligatiilor contingente.

In tabelul 8 este prezentata evolutia indicatorilor de risc asociati datoriei de stat
la sfarsitul anului 2028, ca urmare a implementarii scenariului de baza al strategiei
de finantare, in comparatie cu situatia inregistrata la 31 octombrie 2025.

Tabelul 8
Indicatorii riscurilor aferenti datoriei de stat
la sfarsitul anului 2028

Indicatori 3l oct. | 31 decembrie
2025 2028
Riscul de refinantare
1) Datoria scadenta in decurs de un an (% din total) 30,1 21,9
2) Datoria scadentd in decurs de un an (% din PIB) 11,0 10,4
3) ATM pentru datoria de stat externa (ani) 10,5 13,4
4) ATM pentru datoria de stat interna (ani) 3,5 19
5) ATM total datoria de stat (ani) 7,8 10,1
Riscul valutar
Datoria de stat externa (% din total) ‘ 62,2 ‘ 64,0
Riscul ratei de dobanda
1) ATR total datoria de stat (ani) 4,5 3,9
2) Datoria ce urmeaza a fi refixata in decurs de un an (% din total) 58,6 58,0
3) Datoria cu rata fixa a dobanzii(% din total)® 43,2 43,8
4) Datoria sub forma de bonuri de trezorerie (% din total) 26,2 18,9

Riscul de refinantare

Ca urmare a majordarii finantarii externe, a executarii graficului de rambursare,
precum si a cresterii graduale a sumelor destinate achitarii obligatiilor de plata
derivate din garantiile de stat acordate de Guvern (in temeiul Legii nr. 235/2016
privind emisiunea obligatiunilor de stat in vederea executarii de catre Ministerul
Finantelor a obligatiilor de platd derivate din garantiile de stat nr. 807 din 17

3 Datoria de stat interna cu maturitatea de pand la un an si purtdtoare de ratd a dobanzii fixa se atribuie la categoria datoriei
cu rata dobanzii variabild
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noiembrie 2014 sinr. 101 din 1 aprilie 2015), se contureaza o tendinta de diminuare
a riscului de refinantare. In aceste conditii, se estimeaza o crestere cu aproximativ
2,3 ani a perioadei medii de maturitate a datoriei de stat catre sfarsitul anului 2028.

Graficul nr. 7

Prognoza rambursarii datoriei de stat la situatia
din 31 octombrie 2025
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Structura graficului de rambursare a datoriei de stat, prezentata in graficul nr.
7, reflectd ponderea ridicata a VMS pe termen scurt (bonuri de trezorerie) in
finantarea soldului (deficitului) bugetului de stat, determinata, in principal, de
preferintele estimate ale investitorilor pentru instrumente cu maturitdti mai reduse.

Totodata, riscul de refinantare este prognozat sd se imbunatdteasca catre
sfarsitul anului 2028, astfel incat ponderea datoriei care urmeaza sa ajunga la
scadenta in decurs de un an se va diminua cu 8,2 p.p. Mentionam cd imprumuturile
de stat externe care urmeaza a fi contractate in perioada 2026-2028 de la
organizatiile internationale includ, in medie, o perioadd de gratie de 5 ani, ceea ce
implica un impact redus asupra profilului de rambursare in intervalul analizat.

Cu toate acestea, Ministerul Finantelor va continua eforturile de reducere a
riscului de refinantare pe termen mediu si lung prin extinderea maturitatii VMS,
masura care depinde de evolutia cererii investitorilor pentru obligatiuni cu maturitati
mai lungi.

Riscul valutar

Indicatorii riscului de piatd aferenti datoriei de stat la sfarsitul anului 2028
indicd unele imbunatatiri; cu toate acestea, portofoliul ramane expus riscului valutar,
avand in vedere ca 64,0% din soldul total este reprezentat de datoria de stat externa,
denominatd integral in valuta straina.

Tn eventualitatea unui scenariu nefavorabil, caracterizat printr-o depreciere
semnificativd a monedei nationale fata de valutele strdine, stocul datoriei de stat
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externe ar fi afectat prin cresterea valorii exprimate in lei, ceea ce ar putea amplifica
atat volumul datoriei, cat si costurile de deservire. Pentru diminuarea expunerii
portofoliului la riscul valutar si respectarea tintelor stabilite pentru parametrii de risc
in cadrul Programului, Ministerul Finantelor va avea in vedere majorarea ponderii
finantarii nete Tn moneda nationala, in masura in care conditiile de piata permit,
tindnd cont de capacitatea de absorbtie a pietei interne si de cererea pentru
instrumentele de datorie denominate Tn lei.

Instrumentele de datorie, atat interne, cat si externe, vor ramane principalele
surse de finantare a soldului (deficitului) bugetului de stat, iar contractarea noilor
imprumuturi si emisiunea de VMS vor fi realizate in baza unei evaludri riguroase a
raportului cost—risc asociat acestora.

Riscul ratei de dobanda

Ponderea datoriei de stat cu rata a dobanzii fixa este prognozata sa se majoreze
cu 0,6 p.p. in portofoliul datoriei de stat, comparativ cu situatia din 31 octombrie
2025, iar ponderea datoriei care urmeaza a fi refixata in decurs de un an (in total
portofoliu) se va diminua cu 0,6 p.p. Aceste evolutii sunt determinate, preponderent,
de intrarile de imprumuturi cu rata fixa de la creditori precum Banca Europeana de
Investitii s1 Fondul Monetar International, precum si de orientarea catre extinderea
maturitatii VMS.

Totodata, ponderea inca ridicatd a datoriei de stat interne pe termen scurt
mentine o expunere sporita la riscul de refinantare si la riscul ratei de dobanda.
Aceasta evidentiaza necesitatea monitorizarii continue a structurii portofoliului, in
vederea limitarii impactului 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 interna 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 ncadreze in
intervalul-tinta stabilit, care nu trebuie neglijat si care trebuie corelat cu obiectivele
prezentei strategii, respectiv riscul ratei dobanzii necesita o atentie n 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 Tn Planul de gestionare a riscului operational si de continuitate
a activitatilor aferente managementului datoriei de stat.
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Riscul materializarii obligatiilor contingente

Riscul materializarii obligatiilor contingente vizeaza platile potentiale care ar
putea fi efectuate de catre Ministerul Finantelor in calitate de garant, in cazul
executarii garantiilor de stat.

Programul de stat ,,Prima casd” continua sa sprijine persoanele fizice, in
special familiile tinere, in achizitionarea unei locuinte, prin acordarea de credite
garantate partial de stat. Programul este implementat in temeiul Legii nr. 293/2017
si al Hotdrarii Guvernului nr. 202/2018, cu suportul Organizatiei pentru Dezvoltarea
Antreprenoriatului, care emite garantii Tn numele statului in favoarea institutiilor
financiare. Garantiile acordate sunt incadrate anual in plafoanele aprobate de
Parlament.

Pentru anul 2026, soldul garantiilor de stat interne este prognozat sd nu
depdseasca 5 500,0 mil. le1. De asemenea, in perioada 2026—-2028, soldul garantiilor
de stat raportat la PIB este estimat la aproximativ 1,9%, iar platile potentiale din
bugetul de stat, in cazul materializarii garantiilor, sunt prognozate la un nivel mediu
de 0,003% din PIB, ceea ce indicd un risc redus de materializare a obligatiilor
contingente.

Tn ceea ce priveste garantiile de stat externe, pentru anul 2026, soldul acestora
este estimat sd nu depaseasca 3 397,4 mil. lei (echivalentul a 170,0 mil. euro), iar, in
medie, pentru perioada 20262028, acesta este prognozat la circa 0,9% din PIB.

Informatiile detaliate privind riscurile care pot afecta implementarea
Programului ,,Managementul datoriei de stat pe termen mediu (2026-2028)”,
inclusiv impactul potential si masurile de atenuare, sunt prezentate in anexa.

Sectiunea a 8-a
Scenarii de soc privind evolutia indicatorilor de piata care au impact
asupra datoriei de stat si a deservirii acesteia

Intensificarea evolutiilor geopolitice din ultima perioadda, amplificatda de
crizele suprapuse (economica, sanitard, energetica si militard), reprezinta un factor
care influenteazi stabilitatea economiei nationale, precum si a economiei globale. In
acest context, au fost simulate scenarii de soc privind evolutia unor indicatori de
piatd cu impact semnificativ asupra portofoliului datoriei de stat si asupra costurilor
aferente acesteia. Astfel, este evaluata sensibilitatea portofoliului datoriei de stat la
principalele riscuri de piata (riscul ratei de dobanda si riscul valutar), prin analiza
influentei potentialelor fluctuatii ale ratelor dobanzilor si ale cursurilor de schimb
asupra stocului datoriei de stat si a cheltuielilor de deservire, in vederea asigurarii
unei reactii prompte la incertitudinile mediului economic.

In acest sens, au fost elaborate patru scenarii de soc, bazate pe modificari ale
conditiilor de piatd. Selectarea acestor socuri se fundamenteazd pe evolutia
cursurilor de schimb si a ratelor dobanzilor in ultimii ani, inclusiv in primele zece
luni ale anului 2025, precum si pe incertitudinile asociate evolutiei pietelor
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financiare. Socurile sunt aplicate suplimentar scenariului de baza privind evolutia
indicatorilor respectivi.

Scenariile analizate sunt urmatoarele:

1) deprecierea monedei nationale In anul 2026 cu 15,0% fata de valutele in
care este denominata datoria de stat externa;

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

a) pe piata externa, in anii 2026-2028, cu cate 2,0 p.p. pentru imprumuturile
cu rata dobanzii flotanta;

b) pe piata interna, in anii 2026-2028, cu cate 2,0 p.p. pentru fiecare tip de
VMS;

3) majorarea anuald considerabild a ratelor de dobandda comparativ cu
scenariul de baza:

a) pe piata externa, n anii 2026-2028, cu 4,0 p.p. pentru Timprumuturile cu rata
dobanzii flotanta;

b) pe piata interna, in anii 2026-2028, cu cate 4,0 p.p. pentru fiecare tip de
VMS;

4) soc combinat in anul 2026 — deprecierea monedei nationale cu 30,0% fata
de valutele in care este denominata datoria de stat externa concomitent cu de-al
doilea scenariu.

Pentru a urmari efectele socurilor asupra portofoliului datoriei de stat, in
corelare 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 2028, conform graficului nr. 8. Evolutia acestor
indicatori reflecta variatiile soldului datoriei de stat si ale costurilor aferente acesteia
atat in scenariul de baza, cat si sub influenta socurilor mentionate. Scenariul de baza
include ipotezele Ministerului Finantelor privind evolutia ratelor dobanzilor, precum
si prognoza Ministerului Dezvoltarii Economice si1 Digitalizarii referitoare la
evolutia cursului de schimb, tindnd cont de conditiile curente ale pietei interne si
internationale.

Graficul nr. 8
Evolutia indicatorilor datoriei de stat ca rezultat al aplicarii scenariilor
de soc asupra indicatorilor de piata
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Analiza efectuatd confirma ca riscul valutar si riscul ratei dobanzii raman
riscuri relevante pentru portofoliul datoriei de stat si necesitda monitorizare continua.
In scenarii nefavorabile de evolutie a pietei locale si internationale, rezultatele indica
faptul ca, in cazul unei deprecieri de 30,0% a leului moldovenesc fata de valutele in
care este denominata datoria de stat externa, ponderea datoriei de stat in PIB ar putea
ajunge la 54,2% la sfarsitul anului 2028, ceea ce reprezintd o crestere de 6,8 p.p.
comparativ cu scenariul de bazi. In scenariul combinat, care include deprecierea
monedei nationale si 0 majorare moderata a ratelor dobanzii, ponderea datoriei n
PIB ar putea constitui 52,3%, respectiv cu 4,9 p.p. peste nivelul din scenariul de
baza.

Tn medie, pentru fiecare 1,0% de depreciere a leului moldovenesc, soldul
datoriei de stat se poate majora cu aproximativ 1 218,0 mil. lei anual Tn perioada
20262028, inclusiv pe fondul efectului cumulativ al cresterii ratelor dobanzii.
Aplicarea unui soc moderat al ratelor dobanzii expune soldul datoriei la un risc
relativ mai redus, determinand o crestere estimata de 1,4 p.p. a ponderii datoriei in
PIB pana la sfarsitul anului 2028, comparativ cu scenariul de baza.

In acelasi timp, serviciul datoriei de stat ramane expus, in principal, riscului
ratelor dobanzii. In scenariul unei majoriri semnificative a ratelor dobanzii,
ponderea serviciului datoriei in PIB ar putea creste pana la 3,0% la sfarsitul anului
2028. In scenariul unei deprecieri de 30,0% a monedei nationale, serviciul datoriei
ar putea Inregistra o crestere de 11,7% comparativ cu scenariul de baza.

IV. CONCLUZII

Portofoliul datoriei de stat prognozat pentru perioada 20262028, elaborat in
baza scenariului de bazad, indicd mentinerea, pe termen mediu, a unui nivel
gestionabil al riscurilor asociate datoriei de stat. Structura si dinamica portofoliului
permit asigurarea necesitatilor de finantare ale bugetului de stat farda a genera
presiuni excesive asupra sustenabilitatii fiscale. In acest context, Ministerul
Finantelor isi reafirma angajamentul de a promova o politica prudenta, echilibrata si
predictibila de administrare a datoriei de stat, adaptata conditiilor macroeconomice
interne si evolutiilor de pe pietele financiare internationale, contribuind astfel la
stabilitatea financiara si la dezvoltarea durabild a economiei nationale.

Avand in vedere faptul ca, pe parcursul anului 2025, unii indicatori de risc
aferenti datoriei de stat au inregistrat devieri minore fata de limitele anuale stabilite,
Ministerul Finantelor va continua implementarea masurilor orientate spre
consolidarea pietei interne a valorilor mobiliare de stat (VMS). Prioritar ramane
crearea unui mediu investitional sigur, transparent si atractiv, capabil sd sustina
extinderea maturitatii instrumentelor de datorie si diversificarea bazei de investitori.
Totodata, va fi mentinut dialogul cu partenerii externi de dezvoltare, in vederea
atragerii imprumuturilor externe in conditii financiare avantajoase, compatibile cu
obiectivele de reducere a riscurilor si optimizare a costurilor pe termen mediu i
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lung. Aceste demersuri vor fi corelate cu promovarea reformelor in alte segmente
ale pietei financiare, inclusiv 1n domeniul pensiilor si al asigurarilor, pentru a sprijini
dezvoltarea unei baze investitionale interne mai largi si mai stabile.

Pe termen mediu, Ministerul Finantelor, in cooperare cu autoritdtile publice
responsabile, va intreprinde actiunile necesare pentru implementarea integrald a
Planului de actiuni privind dezvoltarea pietei VMS, realizarea obiectivelor
managementului datoriei de stat si alinierea cadrului national la standardele si bunele
practici internationale recunoscute. In eventualitatea materializarii unor riscuri
interne sau externe, precum deprecierea semnificativd a monedei nationale sau
cresterea ratelor de dobanda ca urmare a deciziilor de politicd monetara, atat pe plan
intern, cat si international, se anticipeaza mentinerea unui grad sporit de volatilitate
pe pietele financiare. In acest context, Ministerul Finantelor va continua si
monitorizeze permanent riscurile, sa evalueze impactul potential al acestora si sa
adopte o abordare prudenta si flexibila in gestionarea portofoliului datoriei de stat,
in scopul limitarii efectelor adverse asupra economiei nationale.

Progresul in implementarea masurilor prevazute in prezentul Program va fi
reflectat in Raportul anual privind situatia in domeniul datoriei sectorului public,
garantiilor de stat si recreditdrii de stat, iar informatiile privind incadrarea
parametrilor de risc si de sustenabilitate Tn limitele stabilite vor fi prezentate in
Buletinul statistic lunar privind datoria de stat si in Raportul trimestrial privind
situatia datoriei sectorului public, garantiilor de stat si recreditarii de stat. Publicarea
regulatd a acestor informatii pe pagina web oficiala a Ministerului Finantelor
consolideazd angajamentul institutional fatd de transparenta, responsabilitate si
predictibilitate, principii fundamentale care guverneaza procesul de administrare a
datoriei de stat.
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Anexa
la Programul ,,Managementul datoriei de stat pe termen mediu (2026-2028)”

Riscuri

care pot afecta implementarea Programului ,,Managementul datoriei de stat pe termen mediu (2026-2028)”,
impactul si masurile de atenuare propuse

Sursa potentiala a

Impactul conditionat de

Masurile de atenuare propuse

riscului materializarea riscului
1 2 3
1. Cresterea cheltuielilor | Cresterea deficitului bugetar; |- Revizuirea politicilor existente in vederea utilizarii mai eficiente a cheltuielilor

bugetare Ca Uurmare a
crizelor suprapuse si a
intensificarii riscurilor
geopolitice

cresterea datoriei de stat

publice;

- atragerea surselor de finantare pentru acoperirea deficitului bugetar in conditii
financiare avantajoase;

- includerea socurilor geopolitice si macroeconomice in scenariile care stau la baza
planificarii bugetare.

2. Cresterea economica
mai lentd comparativ cu
cea prognozata

Cresterea deficitului bugetar

- Reestimarea periodicd a prognozelor indicatorilor macroeconomici in cadrul
procesului de rectificare a Legii bugetului de stat;

- ajustarea indicatorilor bugetari in functie de evolutiile macroeconomice si fiscale;
- monitorizarea regulatd a indicatorilor de sustenabilitate a datoriei de stat, astfel
incat dinamica acestora sa se incadreze in limite acceptabile pe termen mediu.

3. Creditarea limitata 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 ale bugetului de stat;

.....

diversificarea maturitatilor si extinderea bazei de investitori;

- analiza, la etapa de negocieri, a conditiilor financiare ale imprumuturilor externe
nou-contractate si selectarea optiunii optime pentru fiecare imprumut in parte, din
perspectiva maturitatii, ratei dobanzii si valutei.

4. Incertitudinea privind
debursérile de la creditorii
oficiali, tindnd cont de
dependenta tarii de

Imposibilitatea finantarii unor
articole de cheltuieli initial
prognozate in buget

- Asigurarea unei coordondri continue intre managementul datoriei si gestionarea
lichiditatilor bugetului de stat;
- asigurarea unei coordondri continue intre managementul datoriei si gestionarea
lichiditatilor bugetului de stat.
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1

partenerii  externi  de

dezvoltare

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

Volatilitate a  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, incluzand scenarii
nefavorabile, In special fluctuatii semnificative ale ratelor de referintd si ale
conditiilor de piata;

- atragerea finantdrilor externe n conditii avantajoase, in functie de oportunitatile de
pe piata,

- utilizarea unei abordari flexibile de finantare, prin combinarea surselor interne si
externe, in vederea limitarii cresterii costurilor pe termen scurt;

- aplicarea mecanismelor de administrare a pasivelor, precum operatiuni de
rascumparare (buyback) si preschimbare (switch) pentru datoria de stat interna,
precum si conversiunea unor obligatii aferente datoriei de stat externe, cu obiectivul
reducertii costurilor de deservire si al sporirii lichiditatii pietei.

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

Majorarea soldului datoriei de
stat externe denominat in
moneda nationald;

majorarea cheltuielilor pentru

- Estimarea soldului datoriei de stat si a cheltuielilor de deservire, incluznd scenarii
nefavorabile, in special fluctuatii semnificative ale cursului de schimb;

- majorarea ponderii finantarii nete in monedd nationala, pentru diminuarea
expunerii la riscul valutar, tinand cont de capacitatea de absorbtie a pietei interne si

stat externa deservirea datoriei de stat | de cererea pentru instrumentele de datorie denominate n lei;
externe - ajustarea structurii datoriei de stat externe, inclusiv prin operatiuni de conversiune
valutara, in functie de analiza raportului cost-risc;
- monitorizarea regulatd a parametrilor de risc stabiliti si intreprinderea masurilor
necesare pentru mentinerea acestora in limitele prevazute in Program.
8. Materializarea | Presiuni  aditionale asupra | - Limitarea acordarii/ extinderii garantiilor de stat doar in cazuri justificate si in
obligatiilor contingente (de | bugetului de stat; conformitate cu prevederile art. 33 din Legea nr. 419/2006 privind datoria sectorului
exemplu, activarea | majorarea volumului datoriei | public, garantiile de stat si recreditarea de stat;
garantiei conform | de stat interne si a costurilor de | - stabilirea prin legea anuala a bugetului de stat a plafonului soldului garantiilor de
Programului de stat ,,Prima | deservire a acesteia stat care nu poate fi depdsit pe parcursul anului respectiv si monitorizarea lunara a
casd”, plati in cadrul soldului garantiilor de stat in vederea incadrarii in limitele aprobate;

parteneriatelor
private)

publice-
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1 2 3
- consolidarea supravegherii contractelor de parteneriat public—privat, inclusiv prin
monitorizarea riscurilor si evaluarea impactului potential asupra bugetului de stat si
asupra soldului datoriei sectorului public.
9. Diminuarea credibilitatii | Diminuarea apetitului | - Mentinerea unei politici de emisiune a VMS predictibile si flexibile, adaptate
investitorilor pentru VMS | investitional pentru | cerintelor mediului investitional, inclusiv prin introducerea unor instrumente pe
atat pe plan national, cat si | instrumentul VMS in moneda | termen mai lung (ex. obligatiuni tematice) pentru sustinerea dezvoltarii pietei interne
pe plan international nationald; si finantarea proiectelor de interes public, cu asigurarea transparentei utilizarii
dificultati  in  finantarea | resurselor;

soldului (deficitului) bugetului
de stat din sursele disponibile
pe piata locald; accentuarea
preferintei investitorilor pentru
VMS cu termen scurt de
circulatie

.....

investitorilor strdini si crearea conditiilor favorabile pentru investitii in VMS
denominate in moneda nationala,

- consolidarea comunicarii cu participantii la piata VMS, pentru evaluarea regulata
a necesitdtilor investitionale, a asteptarilor privind conditiile de emisiune si a
masurilor planificate de Ministerul Finantelor;

- ajustarea metodologiei de evaluare a performantei dealerilor primari, inclusiv din
perspectiva rolului de formatori de piata, si efectuarea evaluarilor trimestriale privind
activitatea pe piata primara si secundara, precum si pe criterii calitative;

- desfasurarea campaniilor de promovare a VMS, inclusiv informarea potentialilor
investitori cu privire la utilizarea VMS ca instrument de economisire;

- asigurarea functionalitdtii si dezvoltarea continua a platformei eVMS, destinata
persoanelor fizice, pentru facilitarea accesului la investitii in VMS;

- consolidarea curbei randamentelor pentru VMS, in vederea dezvoltarii pietei
financiare locale si imbunatatirii formarii preturilor;

- publicarea regulata, pe pagina web oficiala a Ministerului Finantelor, a
informatiilor relevante pentru investitori privind datoria sectorului public si piata
VMS (calendarul emisiunilor, comunicatele de plasare, redeschideri de emisiuni,
rezultatele licitatiilor, ratele dobanzilor, informatii privind tranzactiile pe piata
secundara etc.);

- dezvoltarea pietei secundare, pentru a permite tranzactionarea VMS finainte de
scadenta si pentru a spori lichiditatea instrumentelor.
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2

3

10. Riscul operational

Date eronate privind statistica
n 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 in
Planul de gestionare a riscului operational si de continuitate a activitatilor aferente
managementului datoriei de stat pentru anul respectiv;

- utilizarea integrala a functionalitdtilor versiunii actualizate a sistemului
informational DMFAS 6 pentru validarea periodica si asigurarea calitatii bazei de
date privind datoria de stat;

- consolidarea continua a capacitatilor personalului prin participarea la instruiri
interne si externe relevante domeniului managementului datoriei;

- claborarea si actualizarea periodica a procedurilor operationale scrise aferente
fluctuatiei de personal;

- 1identificarea si valorificarea oportunitdtilor de asistenta tehnicd, inclusiv misiuni
de expertiza internationala, in vederea perfectiondrii proceselor si instrumentelor de
management al datoriei de stat.




NOTA DE FUNDAMENTARE
la proiectul Hotararii Guvernului cu privire la aprobarea Programului ,,Managementul
datoriei de stat pe termen mediu (2026-2028)”

1. Denumirea sau numele autorului si, dupa caz, a/al participantilor la elaborarea
proiectului actului normativ

Proiectul Hotararii Guvernului cu privire la aprobarea Programului ,,Managementul
datoriei de stat pe termen mediu (2026-2028)” (in continuare — proiect) a fost elaborat de
catre Ministerul Finantelor.

2. Conditiile ce au impus elaborarea proiectului actului normativ

2.1. Temeiul legal sau, dupa caz, sursa proiectului actului normativ

Elaborarea proiectului Hotararii Guvernului este conditionatd de prevederile art.6
alin. (4) din Legea nr. 419/2006 cu privire la datoria sectorului public, garantiile de stat si
recreditarea de stat, precum si de prevederile cap. IV a Hotararii Guvernului nr.71/2023 cu
privire la aprobarea Strategiei de dezvoltare a managementului finantelor publice pentru anii
2023-2030. Totodata, proiectul are ca obiect implementarea masurii nr. 25.1 din Foaia de
parcurs privind ,,Reforma administratiei publice”, aprobatd prin Hotararea Guvernului nr.
274/2025.

Tn acest context, elaborarea documentului este in conformitate cu metodologia
DeMPA - Instrument de evaluare a performantei managementului datoriei elaborat de catre
Banca Mondiala, care stabileste elementele esentiale pentru aplicarea unor practici durabile
de gestionare a datoriei.

2.2. Descrierea situatiei actuale si a problemelor care impun interventia, inclusiv a
cadrului normativ aplicabil si a deficientelor/lacunelor normative

Documentul reprezinta o continuare a Programului ,,Managementul datoriei de stat pe
termen mediu pentru anii 2025-2027”. Programul este elaborat in conformitate cu politicile
fiscale si monetare care influenteazd finantarea deficitului bugetar pentru anul 2026, cu
prognoza privind evolutia datoriei de stat si cu indicatorii macroeconomici furnizati de
Ministerul Dezvoltarii Economice si Digitalizarii, precum si cu estimdrile pentru anii 2027—
2028.

3. Obiectivele urmarite si solutiile propuse

3.1. Principalele prevederi ale proiectului si evidentierea elementelor noi

Scopul elaborarii documentului constd in stabilirea directiilor prioritare de activitate
ale Ministerului Finantelor, orientate spre atingerea obiectivului fundamental si a obiectivelor
specifice, precum si in definirea actiunilor ce urmeaza a fi intreprinse de autorititi pentru
asigurarea finantarii deficitului bugetar.

Programul se axeaza pe descrierea strategiei de finantare a deficitului bugetului de stat
si pe identificarea factorilor de cost si de risc aferenti.

In vederea limitarii expunerii portofoliului datoriei de stat la riscul valutar, riscul ratei
dobanzii si riscul de refinantare, Programul stabileste intervale-tinta indicative pentru
principalii parametri de risc si de sustenabilitate. Intervalele stabilite asigurd un grad inalt de
flexibilitate Tn administrarea datoriei de stat, pentru a raspunde modificarilor conditiilor de pe
pietele financiare, reprezentand, totodata, structura-tinta a portofoliului datoriei.

Parametrii respectivi vor fi monitorizati si publicati lunar in cadrul Buletinelor
statistice privind datoria de stat si trimestrial in cadrul Raportului privind situatia in domeniul
datoriei sectorului public, garantiilor de stat si recreditdrii de stat, iar informatia privind
implementarea masurilor din Programul ,,Managementul datoriei de stat pe termen mediu” va
fi inclusa 1n Raportul anual privind situatia in domeniul datoriei sectorului public, garantiilor
de stat si recreditarii de stat.




3.2. Optiunile alternative analizate si motivele pentru care acestea nu au fost luate in
considerare

In procesul de elaborare a proiectului nu au putut fi aplicate alte optiuni alternative.

Totodata, avand in vedere caracterul primordial al documentului pentru gestionarea
datoriei de stat — care include principalii indicatori de monitorizare a riscurilor aferente
portofoliului datoriei de stat si mecanismele de mentinere a nivelului datoriei in limite
sustenabile — se propune ca Hotardrea Guvernului privind aprobarea Programului
,Managementul datoriei de stat pe termen mediu (2026-2028)” sa intre in vigoare la data de
1 ianuarie 2026.

4. Analiza impactului de reglementare

4.1. Impactul asupra sectorului public

Nu este aplicabil.

4.2. Impactul financiar si argumentarea costurilor estimative

Implementarea proiectului Hotararii Guvernului nu implica cheltuieli financiare si
alocarea de mijloace financiare suplimentare din bugetul de stat.

4.3. Impactul asupra sectorului privat

Nu este aplicabil.

4.4. Impactul social
4.4.1. Impactul asupra datelor cu caracter personal
4.4.2. Impactul asupra echitatii si egalitatii de gen

Nu este aplicabil.

4.5. Impactul asupra mediului

Nu este aplicabil.

4.6. Alte impacturi si informatii relevante

Nu este aplicabil.

5. Compatibilitatea proiectului actului normativ cu legislatia UE

5.1. Masuri normative necesare pentru transpunerea actelor juridice ale UE in
legislatia nationala

Proiectul Hotararii Guvernului nu are drept scop armonizarea legislatiei nationale cu
legislatia Uniunii Europene.

5.2. Masuri normative care urmaresc crearea cadrului juridic intern necesar pentru
implementarea legislatiei UE

Nu este aplicabil.

6. Avizarea si consultarea publica a proiectului actului normativ

Avizarea si consultarea publici a proiectului actului normativ Intru respectarea
prevederilor art.20 alin. (1) lit. @) din Legea nr.100/2017 cu privire la actele normative,
precum si in temeiul art.9, art. 10 din Legea nr.239/2008 privind transparenta in procesul
decizional, anuntul privind initierea procesului de elaborare a proiectului a fost plasat pe
platforma guvernamentala www.particip.gov.md si pe pagina web oficiald a Ministerului
Finantelor www.mf.gov.md la compartimentul ,,Transparenta decizionald/,,Procesul
decizional”.

7. Concluziile expertizelor

Proiectul va fi supus expertizei anticoruptie si expertizei juridice in conformitate cu
prevederile art.36 si art.37 din Legea nr.100/2017 cu privire la actele normative.

8. Modul de incorporare a actului in cadrul normativ existent

Implementarea prevederilor proiectului Hotararii Guvernului nu necesita modificarea
altor acte normative. Proiectul a fost elaborat in corespundere cu dispozitiile legale si este In
concordantd cu cadrul normativ existent.

9. Masurile necesare pentru implementarea prevederilor proiectului actului
normativ




Aprobarea proiectului Hotararii Guvernului nu implicd realizarea unor masuri
aditionale pentru implementare.

Ministrul Finantelor Andrian GAVRILITA
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data aplicarii

semndturii electronice nr.

11/5-3/65/1785

Lanr.

Cancelaria de Stat

CERERE

privind inregistrarea de citre Cancelaria de Stat
a proiectelor de acte ale Guvernului

Nr. Criterii de inregistrare Nota autorului
crt.
1. | Categoria si denumirea proiectului Proiectul Hotararii de Guvern cu privire la
aprobarea  Programului  ,,Managementul
datoriei de stat pe termen mediu (2026-2028)”
2. | Autoritatea care a elaborat proiectul Ministerul Finantelor
3. | Justificarea depunerii cererii Proiectul este elaborat in conformitate cu
prevederile art. 6 din Legea nr. 419/2006 cu
privire la datoria sectorului public, garantiile
de stat si recreditarea de stat
4. | Referinta la documentul de planificare | -Hotdrarea Guvernului nr.71/2023 cu privire la
care prevede elaborarea proiectului | aprobarea  Strategiei de dezvoltare a
(PNA, PND, PNR, alte documente de | managementului finantelor publice pentru anii
planificare sectoriale) 2023-2030, prevederile Capitolului [V
-Hotararea Guvernului nr. 274/2025 pentru
aprobarea Foii de parcurs privind ,,Reforma
administratiei publice”, prevederile masurii nr.
25.1
5. | Lista autoritatilor si institutiilor a caror | Avizare:
avizare este necesard Banca Nationala a Moldovei
Ministerul Dezvoltérii Economice si
Digitalizarii
Asociatia bancilor din Moldova
Expertizare:
Ministerul Justitiei
6. | Termenul-limitd pentru depunerea | 3 zile lucratoare
avizelor/expertizelor
7. | Persoana responsabild de promovarea | Anna Cebanu,
proiectului Sef Sectie analiza, strategie si risc din cadrul
Directiei generale datoria sectorului public
Tel. (022) 26-28-22




E-mail: anna.cebanu@mf.gov.md

8. Anexe

1. Proiectul Hotararii Guvernului
2. Nota de fundamentare

9. | Data si ora depunerii cererii

Conform semnéturii electronice

10. | Semnétura
Ministrul Finantelor
Andrian GAVRILITA

Digitally
Date: 2
Reason:
Locatiot

signed by Gavrilita Andrian
25.12.16 19:04:51 EET
MoldSign Signature

: Moldova

MOLL

OVA EUROPEANA

Executor: A.Cebanu
Tel.: (022) 26 28 22
e-mail: anna.cebanu@mf.gov.md
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