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Proiect

PROGRAMUL
»Vianagementul datoriei de stat pe termen mediu (2024-2026)”

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 (2024-2026)” (in
continuare — Program).

Programul este un document public care asigura transparenta politicii de
gestionare a datoriei de stat, astfel crescand gradul de constientizare a creditorilor,
investitorilor, agentiilor de rating si a intregii societdti. Documentul reprezintda o
continuare a Programului ,,Managementul datoriei de stat pe termen mediu (2023-
2025)”, fiind revizuit pentru orizontul de timp 2024-2026, in concordantd cu
prognoza privind evolutia datoriei de stat pentru perioada 2024-2026 si prognoza
indicatorilor macroeconomici furnizata de Ministerul Dezvoltarii Economice si
Digitalizarii, utilizate la elaborarea bugetului de stat pentru anul 2024.

Prezentul Program stabileste obiectivul fundamental si obiectivele specifice
ale managementului datoriei de stat, evalueaza riscurile asociate gestionarii datoriei
de stat, precum si actiunile care vor fi intreprinse de catre autoritati in vederea
asigurarii finantarii si Tmbunatatirii structurii portofoliului datoriei de stat, iar
implementarea acestora nu va crea presiuni asupra sustenabilitatii politicii fiscale in
ansamblu.

Programul se axeazd pe descrierea strategiei de finantare a soldului
(deficitului) bugetului de stat conform scenariului de baza si pe identificarea
factorilor de cost si de risc aferenti. Documentul a fost realizat in conformitate cu
bunele practici internationale definite in liniile directoare ale Bancii Mondiale si
FMI referitoare la elaborarea strategiilor de datorie pe termen mediu, cu utilizarea
instrumentului analitic Medium Term Debt Management Strategy (MTDS AT).

Prezentul Program este elaborat tinand cont de situatia economica a tarii, de
ratingul de tara al Republicii Moldova, care a fost oferit de catre Moody’s in august
2023, fiind confirmat ratingul B3, cu perspectiva stabila, precum si in concordanta
cu politicile fiscale si monetare care au impact asupra finantarii deficitului bugetar
in anul 2024 si estimarilor pentru anii 2025-2026.

In cadrul prezentului Program a fost realizati o analizd cantitativa a trei
strategii de finantare bazate pe diferite scenarii de evolutie a conditiilor pietei locale
sl externe.

Pentru a evita expunerea majora a portofoliului datoriei de stat fatd de riscul
valutar, riscul ratei dobanzii si riscul de refinantare, Programul stabileste intervale-
tinta pentru principalii parametri de risc si de sustenabilitate, determinate in baza
rezultatelor instrumentului analitic MTDS. Pentru formarea unui portofoliu de



2

datorii, Ministerul Finantelor efectueazd in permanentd analize cost-risc si ale
impactului posibilelor socuri asupra acestor indicatori. Intervalele stabilite asigura
un grad inalt de flexibilitate in administrarea datoriei de stat pentru a raspunde la
modificarea conditiilor de pe pietele financiare, reprezentand structura relevanta a
portofoliului datoriei de stat. Devieri minore de la limitele propuse sunt permise in
cazul in care acestea nu cauzeaza riscuri financiare aditionale. Parametrii de risc si
sustenabilitate stabiliti pentru perioada anului 2024 sunt reflectati in tabelul 1.

Tabelul 1
Indicatorii de risc aferenti datoriei de stat pentru anul 2024

Valori stabilite

Parametri de risc pentru anul 2024

Riscul valutar

Ponderea datoriei de stat interne din total (% din total) min. 30
Ponderea datoriei de stat intr-o anumita valuta strdina (% din total) max. 60
Riscul de refinantare

Ponderea datoriei de stat scadenta in decurs de un an (% din total) max. 35
ATM pentru total datorie de stat (ani)* min. 6

VVMS in circulatie pe piata primara scadente in decurs de un an (% din total) max. 90
Riscul ratei dobanzii

Ponderea datoriei de stat cu rata dobanzii variabilad (% din total)** max. 50

Parametri de sustenabilitate

Serviciul datoriei de stat in raport cu veniturile bugetului de stat, cu
exceptia granturilor (%)
Ponderea datoriei de stat in PIB (%) max. 43

*Nu include instrumentul de alocare DST, intrucdt acesta nu prevede rambursarea sumei principale si nu va fi refinantat
**Datoria de stat internd cu maturitatea de pana la un an si purtdtoare de rata a dobanzii fixa se atribuie la categoria datoriei cu rata dobdnzii
variabila

max. 10

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

Alti indicatori relevanti (perioada medie de maturitate, perioada medie de
refixare, profilul rambursarii datoriei) pentru monitorizarea datoriei de stat vor fi
cuantificati si diseminati in cadrul rapoartelor trimestriale privind situatia in
domeniul datoriei sectorului public, garantiilor de stat si recreditarii de stat publicate
pe pagina oficiala a Ministerului Finantelor.
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Il. DESCRIEREA PORTOFOLIULUI DATORIEI DE STAT

Sectiunea 1
Evolutia datoriei de stat incepand cu anul 2022

La situatia din 31 decembrie 2022, soldul datoriei de stat a constituit 94 660,0
mil. lei, majorandu-se cu 21,7% fata de sfarsitul anului 2021, fiind influentat in
special de majorarea soldului datoriei de stat interne cu 1 211,0 mil. lei, dar si de
majorarea soldului datoriei de stat externe cu 15 696,3 mil. lei. Cresterea soldului
datoriei de stat se explicd prin necesitatea atragerii surselor externe in vederea
internd la costuri acceptabile.

Structura datoriei de stat conform maturitatii ramase arata ca la situatia din 31
decembrie 2022 datoria de stat pe termen scurt se situeaza la nivelul de 27,8%, ceea
ce inseamna ca mai mult de o patrime din soldul datoriei de stat urmeaza sa ajunga
la scadenta in decurs de un an. Totodata, datoria pe termen lung constituie 72,2%
din portofoliul datoriei de stat, conform graficului 1, astfel cele mai lungi perioade
ale maturitatii fiind caracteristice imprumuturilor de stat externe si VMS emise
pentru executarea obligatiilor de plata derivate din garantiile de stat. Comparativ cu
situatia actuala din 30 iunie 2023, datoria de stat pe termen lung se diminueaza cu
3,7 p.p.

_| Datoria de stat
pe termen scurt

M Datoria de stat
pe termen lung

Graficul 1. Structura datoriei de stat conform maturitatii rdmase la situatia
din 31 decembrie 2022 (%)

In structura datoriei de stat dupa instrumente, conform graficului 2, la situatia
de la 31 decembrie 2022, ponderea majoritara o detin imprumuturile de stat externe
de 56,0%. A doua pozitie este ocupata de VMS emise pe piata primara cu ponderea
de 21,3%, dupa care urmeaza VMS emise pentru executarea obligatiilor de plata
derivate din garantiile de stat cu ponderea de 12,7%, alocarea DST cu 7,6% si VMS
convertite (in portofoliul Bancii Nationale a Moldovei) cu 2,4%. Ponderea
obligatiunilor de stat in totalul datoriei de stat a inregistrat un nivel de 2,6%, iar
ponderea bonurilor de trezorerie de 18,7%. La situatia din 30 iunie 2023, se
inregistreaza o situatie similard, respectiv in structura datoriei de stat dupa
instrumente, ponderea majoritard o detine imprumuturile de stat externe.
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Graficul 2. Structura datoriei de stat dupa instrumente la situatia
din 31 decembrie 2022

Pe parcursul anului 2022, pentru serviciul datoriei de stat, din bugetul de stat
au fost utilizate mijloace financiare in suma de 2 645,4 mil. lei, iar pentru anul 2023
au fost prognozate 5 328,0 mil.lei, respectiv suma destinata serviciului datoriei de
stat sau costul asociat acesteia se majoreaza cu 101,4% comparativ cu sfarsitul
anului precedent, ca urmare a majorarii din anul 2022 a ratelor de dobanda pe piata
interna si a ratelor de referinti pe pietele internationale. In contextul cresterii ratelor,
Ministerul Finantelor contracteaza imprumuturi sau accepta emisiunea VMS doar la
rate acceptabile ale dobanzii si cu un risc redus.

Sectiunea a 2-a
Riscuri asociate portofoliului datoriei de stat la situatia
din 30 iunie 2023

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

1) Riscul valutar

Riscul valutar este unul dintre principalele categorii de riscuri asociate
portofoliului datoriei de stat, deoarece afecteaza atat costul datoriei de stat, cat si
volumul acesteia. Astfel, conform graficului 3, la situatia din 30 iunie 2023, 63,2%
din portofoliul datoriei de stat ii revin datoriei de stat externe, cu 0,4 p.p. mai putin
comparativ cu sfarsitul anului 2022, datoria de stat externa fiind in totalitate
denominata 1n valuta straina si prin urmare fiind supusa riscului valutar.
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Graficul 3. Structura datoriei de stat dupa tipurile de valute la situatia
din 31 decembrie 2022 si 30 iunie 2023

Structura datoriei de stat dupa tipurile de valute evidentiaza ca ponderea
majora de peste 50% din portofoliului datoriei de stat este denominat in Euro si
dolarul SUA, ceea ce implica necesitatea monitorizarii continue a cursului de schimb
al acestor valute. In consecinti, deprecierea monedei nationale ar expune portofoliul
datoriei de stat riscului valutar, creand o povara suplimentara pentru deservirea
datoriei de stat externe.

2) Riscul de refinanzare?

Asteptarile privind cererea de VMS, inclusiv pe termen lung, pe parcursul
anului 2022 au fost influentate de conjunctura economica extrem de complicata, atat
ca urmare a procesului de redresare post-COVID, cat si ca urmare a crizei
geopolitice generate de conflictul din Ucraina, care a alimentat cresterea costurilor
combustibililor si materiilor prime, cresterea inflatiei, majorarea ratelor de referinta
pe pietele internationale precum si majorarea ratelor de baza aplicata la principalele
operatiuni de politica monetara si, respectiv, a ratei dobanzii la VMS emise pe piata
primard. Mentinerea unui climat dificil la nivel geopolitic poate amplifica
incertitudinile Tn rdndul investitorilor si poate genera fluctuatii in cererea de VMS
din partea acestora, insa tinand cont de temperarea presiunilor inflationiste, rata
medie ponderatd a dobanzii pe parcursul anului 2023 contureaza o traiectorie
descendenta, ceea ce oferd o perspectiva pozitivda MF de atenuare a riscului de
refinantare.

Totodata, mentiondm ca anual, in luna octombrie, sunt rascumparate VMS,
conform Legii nr. 235/2016 privind emisiunea obligatiunilor de stat in vederea
executarii de catre Ministerul Finantelor a obligatiilor de platd derivate din garantiile

! Profilul rambursirii datoriei de stat interne nu include datoria Guvernului fatd de Banca Nationald a Moldovei (VMS convertite), cu
exceptia sumelor prevazute spre rambursare incluse in legea bugetului de stat pe anul respectiv, deoarece aceasta este reperfectatd anual in baza
unui acord intre Ministerul Finantelor si Banca Nationald a Moldovei, astfel comportdnd un nivel redus al riscului de refinantare. Profilul de
rambursare a datoriei de stat externe nu include instrumentul ,,alocarea DST”, intrucat acesta reprezinta o datorie purtitoare de dobanda sub forma
activelor de rezerva alocate de catre Fondul Monetar International membrilor sdi, care nu prevede rambursarea sumei principale si nu va fi
refinantata.
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de stat nr. 807 din 17 noiembrie 2014 si nr. 101 din 1 aprilie 2015. Luand in
considerare estimarile pentru profilul de rascumparare a datoriei de stat interne, se
evidentiaza varful de plata pentru anul 2023, ceea ce denota faptul ca datoria de stat
interna este in continuare preponderent pe termen scurt.

In ce priveste datoria de stat extern, riscul de refinantare este redus, ca urmare
a structurii de rambursare a imprumuturilor contractate de la creditori internationali,
cu perioade de gratie si scadente lungi.

Profilul rambursarii, conform tabelului 2, determina ca perioada medie de
maturitate a portofoliului datoriei de stat este de 6,6 ani la situatia din 30 iunie 2023,
situatie similara s-a inregistrat si la finele anului 2022. Ce tine de datoria de stat
interna perioada medie de maturitate constituiec 4,4 ani si pentru datoria externa
constituie 8,0 ani, iar 31,5% din datoria de stat urmeaza sa ajunga la scadenta in
decurs de un an.

Tabelul 2
Indicatori privind riscul de refinantare
Datoria de stat Datoria de stat Total
Indicatori interna externa datoria de stat
31 dec. 30 iunie 31 dec. 30 iunie 31 dec. 30 iunie
2022 2023 2022 2023 2022 2023

Perloe}da med!e de 4.4 4.4 8,0 8,0 6.6 6.6
maturitate, ani
Datoria scadenta in
decurs de un an, % 61,0 60,4 8,8 14,7 27,8 315

In privinta ponderii majore a datoriei de stat internd cu scadenta in decurs de
un an reflecta preferinta investitorilor pentru VMS cu termen scurt. Respectiv,
pentru administrarea acestui risc, este necesar ca Ministerul Finantelor sa continue
politica de construire a unor serii lichide bazate pe emisiuni ale VMS pe maturitati
lungi. Aceste masuri vor sprijini consolidarea si extinderea curbei randamentelor si
vor asigura diminuarea expunerii portofoliului de datorie la riscul de refinantare si
de lichiditate pe piata interna, in masura in care conditiile de piata o permit.

3) Riscul ratei de dobdnddi?

Riscul ratei de dobanda este in continuare considerat unul dintre cele mai
importante riscuri asociate portofoliului datoriei de stat, care nu trebuie neglijat.
Faptul ca ponderea datoriei cu rata dobanzii flotanta la situatia din 30 iunie 2023
constituie 49,1% (graficul 4) si reflectd o majorare cu 1,3 p.p. comparativ cu sfarsitul
anului 2022, se datoreaza atat datoriei de stat externe care pe parcursul perioadei de
referintd au avut loc intrari de Tmprumuturi de stat externe cu rata dobanzii flotanta

2 fn contextul analizei riscului ratei de dobanda, datoria de stat internd cu maturitatea de pana la un an si purtitoare de rata a dobanzii
fixa este atribuita la categoria datoriei cu rata dobanzii flotanta, intrucét din cauza maturitatii reduse aceasta este refinantata in fiecare an la conditii
noi de piatd, fiind supusa riscului ratei de dobanda. Spre deosebire de profilul rambursarii datoriei de stat interne si externe, la calcularea indicatorilor
riscului ratei de dobanda se include tot portofoliul datoriei de stat, inclusiv datoria Guvernului fatd de Banca Nationald a Moldovei (VMS
convertite), precum si alocarea DST, acestea fiind supuse riscului ratei de dobanda.
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cat si datoriei de stat interne, care din cauza instrumentelor cu maturitatea de pana
la un an prezinta un risc al ratei de dobanda, cat si un risc de refinantare pronuntat.

Structura datoriei de stat,
dupa tipul ratei de dobanda

100% -

49,1%
75% -

50% -

50,9%
25%

0%

31 dec. 2022 30 iunie 2023

{ .1 Rata dobanzii flotantd H Rata dobéanzii fixa ‘

Graficul 4. Structura datoriei de stat dupa tipul ratei de dobanda

Indicatorul perioada medie de refixare este cu atat mai sigur cu cat detine o
valoare mai mare, respectiv datoria de stat internd este expusd in cea mai mare
masura riscului ratei de dobanda, intrucat la situatia din 30 iunie 2023, din datoria
de stat interna 61,1% urmeaza sa fie refixate la rate noi de dobanda in decurs de un
an. Astfel, o majorare a ratelor de dobanda pe piata interna va afecta direct costurile
aferente datoriei de stat interne. Ratele de dobanda aferente datoriei de stat externe
sunt refixate, in medie, in decurs de 5,9 ani. In ce priveste datoria de stat in
ansamblu, desi perioada de refixare a intregului portofoliu este de 5,3 ani, totusi
51,5% din aceasta urmeaza a fi refixate la rate noi de dobanda in decurs de un an,
astfel evidentiindu-se expunerea portofoliului datoriei de stat la riscul ratei de
dobanda.

Tabelul 3
Indicatori privind riscul ratei de dobanda
Datoria de stat Datoria de stat Total
Indicatori interna _ externi _ datoria de s_tat_
31ldec. | 30iunie | 31dec. | 30iunie | 31 dec. 30 iunie

2022 2023 2022 2023 2022 2023
Perioada medie de refixare, ani 4.4 4.4 59 59 5,3 5,3
Datoria cu rata dobanzii ce
urmeaza a fi refixatd in decurs de 61,8 61,1 43,8 45,8 50,3 51,5
un an, %

Fata de cele prezentate in tabelul 3, se poate concluziona ca riscul de
refinantare si cel al ratei dobanzii sunt in continuare riscuri asociate portofoliului
datoriei de stat, care nu trebuie neglijate si care trebuie corelate cu primul obiectiv
privind gestionarea datoriei de stat, respectiv cel de dezvoltare a pietei interne a
VMS.
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Sectiunea a 3-a
Implementarea Programului ,,Managementul datoriei de stat
pe termen mediu (2023-2025)”

Ca urmare a presiunilor inflationiste la nivelul economiei nationale, in anul
2022, principala sursa de acoperire a deficitului bugetului de stat a fost din contul
finantarii externe nete de 12 930,9 mil. lei.

Incepand cu anul 2023, finantarea deficitului bugetului de stat se realizeaza
atat din surse externe (48,9%) cat din surse interne (32,8%) si in completare cu alte
surse de finantare. Pentru anul 2023, creditorii principali ai Guvernului Republicii
Moldova sunt:

- Fondul Monetar International cu 4 034,7 mil. lei (echivalentul a 219,6 mil.
dolari SUA) ceea ce reprezintd o pondere de 22,1% din totalul intrarilor de
imprumuturi de stat externe;

- Banca Europeand pentru Reconstructie si Dezvoltare cu 3 629,9 mil. lei
(echivalentul a 196,2 mil. dolari SUA), ceea ce reprezinta o pondere de 19,9% din
totalul intrarilor de imprumuturi de stat externe;

- Banca Mondiala, prin intermediul Agentiei Internationale de Dezvoltare
(AID) si Bancii Internationale pentru Reconstructie si Dezvoltare, care va acorda
imprumuturi in valoare de 3 445,8 mil. lei (echivalentul a 189,0 mil. dolari SUA),
ceea ce reprezintd o pondere de aproximativ 18,9% din volumul total al intrarilor de
imprumuturi de stat externe;

- Uniunea Europeana cu 2 787,1 mil. lei (echivalentul a 151,9 mil. dolari SUA),
ceea ce reprezinta o pondere de 15,3% din totalul intrarilor de imprumuturi de stat
externe;

- Agentia Japoneza de Cooperare Internationald cu 1 919,7 mil. lei (echivalentul
a 103,8 mil. dolari SUA), ceea ce reprezinta o pondere de 10,5% din totalul intrarilor
de Tmprumuturi de stat externe;

- Banca Europeana de Investitii cu 1 222,9 mil. lei (echivalentul a 66,1 mil.
dolari SUA), ceea ce reprezintd o pondere de 6,7% din totalul intrarilor de
imprumuturi de stat externe;

- Agentia Franceza de Dezvoltare cu 800,0 mil lei (echivalentul a 43,2 mil.
dolari SUA), ceea ce reprezinta o pondere de 4,4% din totalul intrarilor de
imprumuturi de stat externe;

- Banca de Dezvoltare a Consiliului Europei cu 228,4 mil.lei (echivalentul a
12,3 mil. dolari SUA), ceea ce reprezinta o pondere de 1,3% din totalul intrarilor de
imprumuturi de stat externe;

- alti creditori ce vor acorda imprumuturi in valoare cu 168,3 mil. lei
(echivalentul a 9,1 mil. dolari SUA) ceea ce reprezinta o pondere de 0,9% din totalul
intrarilor de imprumuturi de stat externe.

Finantarea internd neta a bugetului de stat conform prognozei actualiazte in
anul 2023, in rezultatul emisiunii nete a valorilor mobiliare de stat pe piata primara
va constitui 6 000,0 mil. lei, cu o structurd a maturitatilor de cca 90,0% pentru
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valori mobiliare de stat cu termen scurt si 10% cu termen lung, prin emiterea
urmatoarelor instrumente:

- Bonuri de trezorerie cu scadenta de 91, 182 si 364 zile;

- Obligatiuni de stat cu rata dobanzii variabila, maturitatea 2 si 3 ani;

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

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

In scopul realizarii obiectivelor propuse, pe parcursul anului 2023, Ministerul
Finantelor intreprinde urmatoarele actiuni:

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

Indicatori de indatorare sunt la nivelul acceptabil si sustenabil, respectiv toti
parametrii de risc s-au incadrat in limitele anuale stabilite in Programul
,,Managementul datoriei de stat pe termen mediu”. Totodata, urmare a multiplelor
crize din ultima perioada, a incertitudinilor legate de situatia din regiune, la situatia
din 30 iunie 2023, s-au inregistrat devieri minore la urmatorii indicatori: ponderea
datoriei de stat scadenta in decurs de un an, ATM pentru total datoria de stat, VMS
emise pe piata primara scadente In decurs de un an si ponderea datoriei de stat cu
rata dobanzii variabila, acest fapt datorandu-se emisiunii pe parcursul perioadei in
volume mai mari a VMS preponderent pe termen scurt, in legatura cu cererea mai
mare din partea investitorilor pentru VMS pe termen scurt cat si intrarilor de
imprumuturi de stat externe cu rata dobanzii flotanta.

2) Monitorizarea trimestriald a sustenabilititii datoriei de stat. In acest
context, a fost calculat indicatorul de sustenabilitate a datoriei de stat si publicat in
rapoartele trimestriale privind situatia in domeniul datoriei sectorului public,
garantiilor de stat si recreditarii de stat. Astfel, ponderea serviciului datoriei de stat
in raport cu veniturile bugetului de stat (cu exceptia granturilor) se incadreaza in
limite sustenabile, constituind 9,0% la situatia din 30 iunie 2023, sub plafonul de
10,0% stabilit in Program, respectiv momentan nu produce riscuri aditionale asupra
stabilitatii macroeconomice a tarii.

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

4) intru diversificarea bazei investitionale a fost extins canalul de
tranzactionare a VMS pe piata secundarda — Bursa de Valori a Moldovei. Astfel, la
30 mai 2023 au fost admise spre tranzactionare Obligatiunile de stat cu dobanda fixa
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pe termen de 2, 3, 5 si 7 ani. Ins, in perioada de raportare, pe piata reglementati a
Bursei de Valori a Moldovei nu au fost inregistrate tranzactii din lipsa solicitarilor.

5) Pentru a realiza un profil mai uniform al rascumpararii VMS, pe parcursul
anului 2023 Ministerul Finantelor, in procesul emisiunii a8 VMS pe piata primara, a
tinut cont de necesitatile de refinantare a datoriei de stat interne, evitand
concentrarea in perioadele viitoare a rascumpararii unor volume considerabile de
VMS.

6) Cel putin o data pe trimestru au fost organizate sedinte cu dealerii primari,
in cadrul carora au fost discutate inclusiv perspectivele dezvoltarii pietei VMS. Pe
parcusrsul perioadei de referintd, a avut loc un training cu tematica ,,New debt
management instruments” oraganizat de echipa Proiectului de asistenta tehnica
,,Project Preparation Facility — PPF”, in cadrul caruia au participat colaboratori a
Ministerului Finante, Bancii Nationale a Moldovei si dealerii primari, obiectivul
principal al acestui eveniment fiind familiarizarea participantilor cu modelul Nelson-
Siegel-Svensson (NSS), acest instrument fiind in concordantd cu asteptarile
inflationiste viitoare si cu ajutorul caruia este efectuatd curba curentd a
randamentului si explicata oportunitatea includerii a trei instrumente noi pe piata
primara: Re-opening, Buy Back si Switch.

7) Intru diversificarea canalelor de vanzare a VMS odati cu implementarea
platformei de tranzactionare in mod direct a VMS catre persoanele fizice, de cétre
Proiectul USAID ,,Transparenta sectorului financiar in Moldova” (FSTA) a fost
semnat contractul cu compania Esempla Systems, care va proiecta, elabora si
implementa Sistemul Informational ,,Programul de vanzare directa a valorilor
mobiliare de stat persoanelor fizice in Republica Moldova”. La fel, a fost elaborat
si aprobat Planul de actiuni privind implementarea Sistemului Informational
,Programul de vanzare directa a valorilor mobiliare de stat catre persoanele fizice in
Republica Moldova.

8) In sase luni ale anului 2023, pentru asigurarea gradului de transparent si
predictibilitate a pietei VMS, pe pagina web oficiala a Ministerului Finantelor au
fost publicate circa 235 de informatii.

9) Pentru realizarea actiunii de monitorizare si evaluare a performantelor
dealerilor primari, au fost efectuate o evaluare anuala (2022) si doua trimestriale
(trimestrul I, 11 al anului 2023) ale performantei dealerilor primari rezultatele fiind
comunicate dealerilor primari la intrevederile organizate de cédtre Ministerul
Finantelor si prin intermediul postei electronice.

10) La situatia din 30 iunie 2023, in structura imprumuturilor de stat externe
creditorii multilaterali continud sa fie principalii creditori, constituind 94,2% din
soldul total al datoriei externe. Conform graficului 5, cea mai mare pondere in soldul
datoriei de stat externe o detine Fondul Monetar International — cu 30,8%, urmat de
Agentia Internationald de Dezvoltare cu 22,8%, Banca Europeand pentru
Reconstructie si Dezvoltare — cu 13,5%, Banca Europeana de Investitii — cu 11,7%,
Uniunea Europeanda — cu 6,8%, Banca Internationald pentru Reconstructie si
Dezvoltare — cu 4,3% si alti creditori cu o pondere cumulativa de 10,1%.
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IAID22,8%
| FMI 30,8%
) i BEI 11,7%
Credi S aTS 14 BIRD 4,3%
bilaterali 5,8% 94 2%, H BERD 13,5%
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o BDCE 2,2%
H UE 6,8%

Graficul 5. Structura datoriei de stat externe dupa creditori
la situatia din 30 iunie 2023

Pe parcursul primelor sase Iuni ale anului 2023 au fost negociate si semnate 6
acorduri de finantare, printre care:

- Acordul de imprumut dintre Republica Moldova si Banca Europeana pentru
Reconstructie si Dezvoltare privind realizarea Proiectului ,,.Deseuri solide in
Republica Moldova”, semnat la 04 ianuarie 2023 (suma imprumutului 25,0 mil.
euro, maturitatea de 15 ani, inclusiv perioada de gratie de 4 ani, rata dobanzii
variabila: EURIBOR 6m + 1 p.p., comisionul de angajament 1%, debursarea
imprumutului este divizata in 4 transe);

- Acordul de Tmprumut dintre Republica Moldova si Banca Internationala
pentru Reconstructie si Dezvoltare pentru realizarea proiectului ,,Investitii pentru
Guvernantd, Crestere si Rezilienta in Agriculturd (AGGRI)”, semnat la 05 iunie
2023 (suma imprumutului 50,1 mil. euro, maturitatea imprumutului este de 30 ani,
inclusiv perioada de gratie de 5 ani, rata dobanzii este variabild, comisionul de
angajament constituie 0,25% calculat din suma nedebursata, comisionul unic
constituie 0,25% din suma imprumutului);

- Acordul de finantare dintre Republica Moldova si Banca Internationala pentru
Reconstructie si Dezvoltare in vederea realizarii Programului ,,Moldova, masuri in
situatie de urgenta, rezilienta si competitivitate. Operatiunea de politici de dezvoltare
2”, semnat la 09 iunie 2023 (suma imprumutului 92,1 mil. euro, maturitatea
imprumutului este de 21 ani, inclusiv perioada de gratie de 3 ani, rata dobanzii este
variabild, comisionul de angajament constituie 0,25% calculat din suma
nedebursatd, comisionul unic constituie 0,25% din suma imprumutului, acesta
urmeaza a fi debursat intr-o singura transa);

- Acordul de imprumut dintre Republica Moldova si Banca Europeana pentru
Reconstructie si Dezvoltare ,RLF — Raspuns de urgentd — Ciile Ferate din
Moldova”, semnat la 27 tunie 2023 (suma imprumutului 23,0 mil. euro, maturitatea
de 15 ani, inclusiv perioada de gratie de 3 ani, rata dobanzii variabila: EURIBOR
6m + 1 p.p, comisionul de angajament 1%, debursarea imprumutului este divizata in
2 trange);
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- Acordul de imprumut (Proiectul Imbunatitirea Calitatii Educatiei) dintre
Republica Moldova si Banca Internationald pentru Reconstructie si Dezvoltare
semnat la 30 iunie 2023 (suma imprumutului 36,9 mil. euro, maturitatea
imprumutului este de 25 ani, inclusiv perioada de gratie de 15 ani, rata dobanzii este
variabila, comisionul de angajament constituie 0,25% calculat din suma
nedebursata, comisionul unic constituie 0,25% din suma Tmprumutului);

- Acordul de Tmprumut dintre Guvernul Republicii Moldova si Agentia
Japoneza pentru Cooperare Internationala pentru realizarea Proiectului ,,Politici de
dezvoltare Intru redresarea economica”, semnat la 10 1ulie 2023 (suma imprumutului
13 500,0 mil. Yeni japonezi, maturitatea de 40 de ani, inclusiv perioada de gratie de
10 ani, la rata dobanzii — rata de referinta Tokyo Term Risk Free Rate (TORF) pentru
6 luni plus marja de 1,3 p.p. anual, comisionul unic constituie 0,1% calculat din
suma imprumutului).

Totodata, este in proces de negociere Acordul de facilitate de credit dintre
Republicii Moldova si Agentia Franceza pentru Dezvoltare, un acord de finantare
in suma de 40,0 mil. euro.

De asemenea, pe parcursul semestrului | al anului 2023, au fost analizate si
acceptate 2 oferte de debursare din contul imprumuturilor semnate cu Banca
Europeana de Investitii si Banca de Dezvoltare a Consiliului Europei, la conditiile
financiare ce asigurd mentinerea sustenabilitdtii datoriei de stat externe:

- Debursarea celei de-a 24-a transa aferenta Contractului de finantare dintre
Republica Moldova si Banca Europeana de Investitii (BEI) privind realizarea
proiectului ,,LLivada Moldovei”, si

- Debursarea celei de-a 4-a transa aferentd Acord-cadru de imprumut dintre
Republica Moldova si Banca de Dezvoltare a Consiliului Europei pentru realizarea
proiectului ,,Raspuns de urgenta la COVID-19 si suport pentru intreprinderile micro,
mici si mijlocii”.

11) Pe parcursul anului 2023 a fost implementat Planul de gestionare a riscului
operational si de continuitate a activitatilor aferente managementului datoriei de stat
pentru anul 2023. Documentul stabileste principalele masuri de reactie la riscurile
operationale, urmarindu-se in acelasi timp diminuarea probabilitatii de aparitie
ulterioard a acestora.

I11. STRATEGIA DE ADMINISTRARE A DATORIEI DE STAT
2024-2026

Sectiunea 1
I poteze macroeconomice si factorii de risc

Ipotezele macroeconomice ale Programului pentru perioada 2024-2026 sunt
prezentate in tabelul 4.
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Tabelul 4
Prognoza principalilor indicatori macroeconomici

2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
Indicatori efectiv estimat

f;ri())dusul intern brut (valoarea nominala, mild. 2742 | 3095 | 3398 | 3789 | 4214
Rata reala de crestere a economiei (%) -5,0 2,5 3,5 4,0 4,5
Veniturile bugetului de stat (mild. lei) 59,2 65,7 65,9 69,8 | 75,0
Cheltuielile bugetului de stat (mild. lei) 68,6 83,9 82,2 839 | 89,0
Indicele preturilor de consum (mediu anual, %) | 28,7 13,4 5,0 5,0 51
Cursul de schimb mediu dolari lei/SUA 18,90 | 18,30 | 18,83 | 19,18 | 19,49
Cursul de schimb mediu euro/lei 19,90 | 20,00 | 21,38 | 21,84 | 22,20
Soldul (deficitul) bugetului de stat (% din PIB) -3,4 -6,0 -4,8 -3,8 -3,4

Sursa: Ministerul Finantelor si Prognoza indicatorilor macroeconomici pentru anii 2024-2026 din 20 iulie
2023, furnizatd de Ministerul Dezvoltarii Economice si Digitalizarii

Avand la bazad prognoza tendintelor de evolutie a indicatorilor principalelor
sectoare ale economiei nationale, se prevede o crestere reald a PIB de circa 2,5% 1n
anul 2023, iar in urmatorii ani de prognoza o crestere cuprinsad intre 3,5-4,5%.
Conform ultimei runde de prognoza a Bancii Nationale a Moldovei, rata inflatiei
medii anuale va constitui 13,4 la suta in anul 2023, iar pentru perioada 2024-2026
se anticipeaza reducerea presiunilor pro-inflationiste si, ca rezultat, se prevede ca
rata inflatiei anuala va reveni in intervalul de variatie de 5,0%.

Luand in consideratie prognoza indicatorilor macroeconomici, soldul
(deficitul) bugetului de stat raportat la PIB va inregistra o tendintd de diminuare in
perioada 2024-2026 si va constitui in medie -4,0%, situdndu-se intre
-4,8% si -3,4% din PIB.

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

- Agravarea tensiunilor geopolitice la nivel mondial,

- Aprofundarea crizei energetice regionale;

- Mentinerea inflatiei costurilor la nivel global;

- Tensiunile sociale in SUA si tarile UE;

- Mentinerea presiunilor pro-inflationiste din partea costurilor;

- Conditiile climaterice nefavorabile, care sunt dificil de prognozat;

- Accentuarea dezechilibrelor la nivel macroeconomic;

- Fluctuatiile excesive ale cursului de schimb al monedei nationale.

In acest context, insuficienta surselor de finantare a deficitului bugetar si
cheltuielilor bugetare angajate. In ultimii ani bugetul a beneficiat de un suport
considerabil din partea donatorilor externi, al caror scop a fost de a sustine Republica
Moldova in conditiile dificile de criza energetica si vecindtate de razboi. Totusi,
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pentru a facilita relansarea economiei, precum si pentru a impulsiona dezvoltarea
economica durabila, atragerea surselor externe este una foarte importanta.

In ceea ce priveste atragerea surselor de finantare interna, aceasta va fi
influentata de impredictibilitatea mediului economic care va influenta si evolutiile
pe plan intern. in conditiile unor deficite bugetare excesive pe termen mediu,
emiterea de VMS necesara acoperirii necesitatilor de finantare, urmeaza sa tina cont
de capacitatea de absorbtie a pietei interne si de caracteristicile detinatorilor de VMS
emise pe aceasta piatd. Luand in considerare ca sectorul bancar fiind inca principalul
detinator, acest factor de risc poate fi diminuat pe termen lung prin cresterea cererii
din partea investitorilor institutionali. Astfel, Ministerul Finantelor va continua
dialogul cu investitorii institutionali din Republica Moldova sau strdini, in vederea
diversificdrii bazei de investitori.

Sectiunea a 2-a
Obiectivele managementului datoriei

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

Obiectivele specifice privind gestionarea datoriei de stat sunt:

1) dezvoltarea pietei interne a VMS;

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

3) gestionarea riscurilor asociate datoriei de stat.

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

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

2) evaluarea posibilelor socuri care se pot manifesta pe piata externa si
interna si care pot afecta suma deservirii datoriei de stat;

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

4) promovarea pietei VMS si diversificarea bazei investitionale;

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

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

7) imbunatatirea comunicarii cu participantii pietei VMS;
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8) diversificarea canalelor de vanzare a VMS odatd cu implementarea
platformei de tranzactionare in mod direct a VMS catre persoanele fizice;

9) asigurarea unui grad 1nalt de transparenta a pietei VMS;

10) monitorizarea si evaluarea performantelor dealerilor primari;

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

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

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

Eliminarea efectelor crizei economice generate de pandemia globald cauzata
de COVID-19, conjugata cu masurile de combatere a inflatiei si riscurile geopolitice
situate la niveluri fara precedent din cauza conflictului militar din Ucraina,
reprezintd provocari pe termen mediu si lung si care concentreaza eforturile
guvernamentale la nivel global. Cresterea costurilor de finantare la nivel global,
sprijinita cu cresterea fara precedent a preturilor materiilor prime si energiei cu efect
asupra preturilor alimentare, afectate si de conflictul militar reprezinta factori care
caracterizeazd mediul economic si pietele financiare in ultima perioada. In acest
context, economia mondiala continud recuperarea, totodata avand ca scop ritmurile
inflationiste sa se apropie de nivelurile tinta. Scaderea presiunilor inflationiste va
determina continuarea ciclului de scadere a ratelor dobanzilor in corespundere cu
noile conditii monetare.

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

Pentru perioada 2024-2026, tinand cont de estimarile soldului (deficitului)
bugetului de stat in mediu de 4,0% din PIB, precum si de spatiul fiscal existent,
necesitatile de finantare pe termen mediu ale Guvernului vor fi acoperite, in cea mai
mare parte, prin finantarea neta externa, aceasta constituind unul din principalii
factori care contribuie la majorarea soldului datoriei de stat in valori nominale.

Astfel, pe termen mediu, acoperirea soldului (deficitului) bugetului de stat va
fi asigurata conform scenariului de baza (S1), dupa cum se prezinta in tabelul 5.
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Tabelul 5
Prognoza surselor de finantare ca pondere in PIB, 2024-2026
Indicatori 2024 2025 2026
F'man;ar.ea netd (% in PIB) 5.6 28 3.0
din care:
internd (% in PIB) 1,1 1,0 1,1
externa (% in PIB) 45 1,8 1,9
Alte surse de finantare (% in PIB) -0,8 0,9 0,3
Sold (deficit) bugetar (% in PIB) -4,8 -3,7 -3,3

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

Sectiunea a 4-a
Finantarea interna conform scenariului de baza

Ministerul Finantelor va mentine o politicd de emisiune predictibild si
flexibila adaptata la cerintele mediului investitional, totodatd intentioneaza sa
continue politica de extindere a maturitatii VMS in conditiile identificarii unei cereri
pentru astfel de instrumente din partea investitorilor, de asemenea are ca scop si
diversificarea bazei de investitori. 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 2024 2025 2026
_VMS _er{nse pe piata primara prin licitatii (% in PIB), 10,7 10,7 10,8
inclusiv:
bonuri de trezorerie (% din total) 84,9 79,9 74,8
obligatiuni de stat (% din total) 15,1 20,1 25,2

Activitatea pe piata interna va fi directionata in continuare spre mentinerea si
dezvoltarea pietei VMS. In acest sens, a fost aprobat un Plan de actiuni privind
dezvoltarea pietei valorilor mobiliare de stat, principalele actiuni fiind:

1) promovarea pietei VMS;

2) diversificarea bazei de investitori;

3) implementarea noilor instrumente financiare privind gestionarea datoriei,

4) Ministerul Finantelor continud sa mentina o abordare flexibild in realizarea
procesului de finantare, urmarind caracterul predictibil si transparent al ofertei
de VMS, pentru a putea reactiona prompt si adecvat la potentialele modificari
in tendintele pietei si comportamentul investitorilor, asigurand astfel un nivel
optim al ratelor dobanzii la VMS,;
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5) extinderea maturitatii portofoliului prin emisia obligatiunilor de stat cu termen
de 2, 3,5, 7 si 10 ani;

6) in scopul consolidarii portofoliului, Ministerul Finantelor va continua
operatiunile de redeschidere a VMS (reopening), implementate cu succes
incepand cu luna octombrie a anului 2018;

7) pentru diversificarea canalelor de vanzare a VMS, va continua implementarea
platformei de tranzactionare in mod direct a VMS catre persoanele fizice.

Piata secundara

Lichiditatea VMS pe piata secundara reprezinta un indicator important in ce
priveste nivelul de dezvoltare al pietei VMS in Republica Moldova. Dealerii primari
sunt obligati sa respecte obligatiuni minime de cotare si tranzactionare pe piata
secundara a VMS. Performanta activitatii acestora este trimestrial monitorizata si
evaluata de catre Ministerul Finantelor.

Graficul 6 releva ca numarul tranzactiilor in ultimele trimestre este relativ in
crestere, In jur de sase tranzactii per trimestru si volumul VMS tranzactionate
inregistreaza o tendintd de majorare incepand cu trimestrul 11 al anului 2023.

Milioanelej
Q

Graficul 6. Evolutia tranzactiilor in E-Bond ale VMS in trimestrul | al anului 2020-
trimestrul 1l al anului 2023

Prin urmare, implementarea in continuare a platformei electronice de
tranzactionare E-Bond va avea un impact semnificativ asupra transparentizarii
procesului de formare a pretului, fiind o referinta valida pentru piata secundara. Pe
de o parte, prin monitorizarea respectarii obligatiunilor de cotare si tranzactionare
de catre dealerii primari se va asigura o clara departajare a lor prin prisma
performantelor, iar, pe de alta parte, prin respectarea cerintelor minime de cotare se
va impune o disciplind in aceasta activitate.

In vederea extinderii canalelor de tranzactionare a VMS, Ministerul Finantelor
a admis tranzactionarea obligatiunilor de stat la Bursa de Valori a Moldovei la 30
mai 2023.
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Sectiunea a 5-a
Finantarea externa conform scenariului de baza

In perioada 2024-2026 se estimeaza ci Guvernul va beneficia de intrari din
imprumuturi de stat externe, din care in medie 63,6% vor fi directionate pentru
sustinerea bugetului, iar circa 36,4% — pentru finantarea proiectelor investitionale.
In aceastd perioadd, 2,1% din imprumuturile de stat externe vor fi acordate de
creditorii bilaterali, iar 97,9% — de institutiile multilaterale.

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 2024 2025 2026
. > YT

Elnan‘g_ar_ea externd bruta (% din PIB), 5.9 41 3.0
inclusiv:
imprumuturi de la creditori multilaterali in
conditii semiconcesionale (% din total) 64,8 4.0 88
imprumuturi de la creditori multilaterali cu
rata dobanzii variabila (% din total) 252 26,0 212
imprumuturi de la creditori bilaterali cu rata 6.4
dobanzii fixa (% din total) ’

Astfel, structura dupa creditori a intrarilor de surse de finantare externa
prognozate releva cei mai importanti creditori pentru perioada 2024-2026 sunt:
Uniunea Europeand, Grupul Bancii Mondiale, Banca Europeana de Investitii, Banca
Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare, Fondul Monetar International, etc.

Imprumuturile externe noi care vor fi contractate vor avea maturitatea de
minimum 15 ani, preferinta fiind acordati creditorilor multilaterali. In prezent, ratele
aplicate imprumuturilor contractate s-au majorat esential fatda de perioadele
precedente avand impact asupra deservirii datoriei externe.

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

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

In scop analitic, Ministerul Finantelor a evaluat doua optiuni alternative de
finantare a soldului (deficitului) bugetului de stat ((S2) si (S3)).

S2 presupune finantarea deficitului bugetar preponderent din surse interne, in
scopul extinderii curbei randamentelor pe piata interna dar si asigurarii diminuarii
expunerii portofoliului datoriei interne la riscul de refinantare, respectiv se axeaza
pe diminuarea cu 4,0 p.p. a emisiunii bonurilor de trezorerie prognozate pentru
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orizontul de timp 2024-2026, concomitent cu majorarea a cate 1,5 p.p. a emisiunilor
de obligatiuni cu maturitatea de 2 si 3 ani (rata fixa si flotanta), precum si majorarea
a cate 1,0 p.p. emisiunilor de obligatiuni cu maturitatea 5,7,10 ani (rata fixa) si
emiterea Thematic bonds in monedd nationalda cu maturitatea 5 ani (rata fixa).
Comparativ cu S1, politica Ministerului Finante in S2 urmareste extinderea
maturitatii portofoliului datoriei de stat interne, prin emiterea VMS pe termen lung.

Conform S2, ca urmare a rezultatelor simuldrilor efectuate, pana la sfarsitul
anului 2026 ponderea datoriei de stat externe in totalul datoriei s-ar diminua cu
aproximativ 7,1 p.p., ceea ce reprezinta un segment important in imbundtatirea
structurii portofoliului datoriei de stat si diminudrii expunerii fata de riscul valutar.
In acealas timp, catre finele anului 2026 datoria de stat scadenta in decurs de un an
s-ar majora cu 2,2 p.p., perioada medie de maturitate a datoriei de stat s-ar diminua
cu 0,5 ani, iar datoria ce urmeaza a fi refixata in decurs de un an la rate noi de
dobanda s-ar majora cu 2,9 p.p., ce rezulta ca portofoliul datoriei de stat va fi expus
riscului de rata de dobanda si de refinantare. Odata cu majorarea ponderii VMS pe
termen lung emise, in anul 2024, soldul datoriei de stat interna s-ar majora cu 11,1%,
iar soldul datoriei de stat externa s-ar diminua cu 5,9%, iar ponderea in PIB a datoriei
de stat interna va creste cu 1,5 p.p, comparativ cu S1.

Prin urmare, aceasta strategie poate sa contribuie la dezvoltarea pietei primare,
cu impact si asupra dezvoltarii pietei Secundare, dar necesita mentinerea sub control
a expunerii la riscul de rata de dobanda si a riscului de refinantare. Ministerul
Finantelor va accepta promovarea optiunii de finantare S2 in cazul in care evolutia
macroeconomica se va adeveri conform datelor prognozate.

S3 presupune finantarea preponderent din surse externe si anume in anul 2026,
accesarea pietei financiare internationale si emiterea Thematic bond cu scopul de a
diversifica baza investitionala, precum si de a acoperi insuficienta de resurse
financiare (financing gap) care a fost prognozata pentru anul 2026, adica 1,9% din
PIB.

Conform simularilor efectuate, S3 ar imbunatati indicatorul datoria de stat
scadenta in decurs de un an, care s-ar diminua cu 0,9 p.p., insa ponderea datoriei de
stat externe in totalul datoriei s-ar majora cu aproximativ 2,8 p.p. comparativ cu S1.
Ponderea datoriei de stat externe in PIB va constitui 26,2 % din PIB, cu 0,7 p.p. mai
mult comparativ cu S1. Totodata, majorarea ponderii datoriei in valutad strdina
amplificd expunerea portofoliului la o posibila depreciere a monedei nationale, ceea
ce presupune o acutizare a expunerii fata de riscul valutar.

In baza evaluirii strategiilor de finantare si a indicatorilor de risc obtinuti,
Ministerul Finantelor intentioneaza sa utilizeze pentru acoperirea deficitului bugetar
strategia de baza S1, astfel va continua parteneriatul cu institutiile financiare
internationale si investitorii locali, pentru a beneficia de avantajele financiare
aferente instrumentelor de datorie (conditiile de cost si maturitate oferite), de
asemenea, va facilita limitarea expunerii la riscul de refinantare si la cel de rata de
dobanda.
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Este de mentionat si faptul ca toate cele trei strategii de finantare mentin pe
termen mediu cheltuielile aferente serviciului datoriei aproximativ la acelasi nivel,
sub pragul de 10% in raport cu veniturile bugetului de stat.

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

Managementul riscurilor este esential din perspectiva gestiondrii eficiente a
datoriei de stat. VVolatilitatea pietelor financiare, ca urmare a fluctuatiei ratelor de
dobanda, a cursurilor de schimb sau a modificarilor inflatiei, determina volatilitatea
crescanda a portofoliului datoriei de stat.

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

In tabelul 8 este prezentati evolutia indicatorilor de risc asociati datoriei de stat
de la sfarsitul anului 2026, ca urmare a implementarii scenariului de baza al strategiei
de finantare, comparativ cu situatia inregistrata la 31 iulie 2023.

Tabelul 8
Indicatorii riscurilor aferenti datoriei de stat
la sfarsitul anului 2026

Indicatori 31iulie | 31 decembrie
2023 2026
Riscul de refinantare
1) Datoria scadenta in decurs de un an (% din total) 31,5 16,4
2) Datoria scadenta in decurs de un an (% din PIB) 10,3 6,3
3) ATM pentru datoria de stat externa (ani) 8,4 9,4
4) ATM pentru datoria de stat interna (ani) 4.3 3,1
5) ATM total datoria de stat (ani) 6,7 7,8
Riscul valutar
Datoria de stat externa (% din total) 61,8 66,6
Riscul ratei de dobanda
1) ATR total datoria de stat (ani) 53 6,3
2) Datoria ce urmeaza a fi refixata in decurs de un an (% din total) 52,5 39,8
3) Datoria cu rata fixa a dobanzii(% din total)* 49,9 62,0
4) Datoria sub forma de bonuri de trezorerie (% din total) 21,6 13,8

*Datoria de stat internd cu maturitatea de pand la un an si purtdtoare de ratd a dobdnzii fixa se atribuie la categoria datoriei cu rata dobdnzii

variabila
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Riscul de refinanzare

Ca urmare a majordrii finantarii externe si a executarii graficului de
rambursare si a majorarii graduale a sumelor destinate rambursarii obligatiilor de
plata derivate din garantiile de stat oferite de Guvern pe parcursul anilor 2014 si
2015 (Legea nr. 235/2016 privind emisiunea obligatiunilor de stat in vederea
executarii de catre Ministerul Finantelor a obligatiilor de plata derivate din garantiile
de stat nr. 807 din 17 noiembrie 2014 si nr. 101 din 1 aprilie 2015) si cu tendinta de
diminuare a riscului de refinantare, se inregistreaza o majorare cu aproximativ 1,1
ani a perioadei medie de maturitate pentru datoria de stat spre sfarsitul anului 2026.
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Graficul 7. Prognoza rambursarii datoriei de stat la situatia
din 31 iulie 2023

Structura graficului de rambursare a datoriei de stat prezentat in graficul 7
reflectd ponderea majora a VMS pe termen scurt (bonurile de trezorerie) in
finantarea deficitului (soldului) bugetului de stat datorita preferintei investitorilor
pentru VMS cu termen mai scurt de circulatie.

Riscul de refinantare manifesta o tendinta de imbunatatire pentru sfarsitul
anului 2026, astfel ca datoria ce urmeaza sa ajunga la scadenta in decurs de un an se
va diminua cu 15,1 p.p. Mentiondm ca datoria de stat externd ce urmeaza a fi
contractata in perioada 2024-2026 de la organizatiile internationale presupune in
medie o perioada de gratie de cinci ani, astfel ca aceasta va avea un impact minim
asupra profilului de rambursare in perioada de analiza.

Cu toate acestea, Ministerul Finantelor va mentine in continuare tendinta de
ajustare a graficului de rambursare cu efect de diminuare a riscului de refinantare pe
termen mediu si lung, ca urmare a unor previziuni relativ optimiste.

Riscul valutar

Indicatorii riscului de piata aferenti datoriei de stat de la sfarsitul anului 2026
arata ca portofoliul datoriei de stat va fi Tn continuare expus riscului valutar din cauza
ca 66,6% din soldul datoriei1 11 va reveni datoriei de stat externe, care este in totalitate
denominata in valuta straind. Mai mult decat atat, ponderea datoriei de stat externe
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in totalul datoriei de stat va inregistra la sfarsitul anului 2026 o majorare de 4,8 p.p.
comparativ cu valoarea Inregistrata la 31 iulie 2023, fapt ce se datoreaza prognozei
finantarii externe nete pozitive n valuta straina, precum si prognozei de depreciere
a monedei nationale 1n raport cu valutele straine pentru perioada de referinta.

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

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

Riscul ratei de dobanda

Datoria de stat cu rata dobanzii fixa va inregistra 0 majorare cu 12,1 p.p in
portofoliul datoriei de stat, comparativ cu situatia din 31 iulie 2023, iar ponderea
datoriei ce urmeaza a fi refixata in decurs de un an (% din total) se diminueaza cu
12,7 p.p. Aceste modificari se datoreaza preponderent diminudrii finantarii externe
in conditii concesionale, precum si majorarii intrarilor de Tmprumuturi cu rata
variabila a dobanzii prognozate de la creditori precum Banca Europeana pentru
Reconstructie si  Dezvoltare, Banca Internationala pentru Reconstructie si
Dezvoltare si Fondul Monetar International.

Totodata, ponderea semnificativd a datoriei de stat interne pe termen scurt
induce un risc de refinantare si de dobanda mai ridicat pentru portofoliul datoriei de
stat. Din acest motiv, indicatorul monitorizat ,,datoria de stat cu rata dobanzii
variabila” presupune faptul ca, in scopul monitorizarii riscurilor, datoria de stat
internd cu maturitatea de pana la un an si purtdtoare de ratd a dobanzii fixd va fi
atribuitd la categoria datoriei cu rata dobanzii variabila, aceasta urmand sd se
incadreze in intervalul-tinta stabilit, care nu trebuie neglijat si care trebuie corelat cu
obiectivele prezentei strategii, respectiv riscul ratei dobanzii necesitd o atentie in
continuare.

Riscul operational

Pe termen mediu, in vederea optimizarii riscului operational care poate avea
impact asupra operatiunilor de inregistrare, procesare si raportare a datelor privind
datoria de stat, Ministerul Finantelor va utiliza pe deplin versiunea actualizata a
sistemului informational de gestionare a datoriei DMFAS 6.1, instalata in anul 2016,
si va efectua cu regularitate validarea bazei de date in conformitate cu calendarul de
validare existent.
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De asemenea, Ministerul Finantelor se va conforma reactiilor de raspuns
identificate si stabilite in Planul de gestionare a riscului operational si de continuitate
a activitatilor aferente managementului datoriei de stat.

Riscul materializarii obligatiilor contingente

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

La situatia din 31 iulie 2023, soldul garantiilor de stat raportat la PIB 1n cadrul
Programului de stat ,,Prima casa” a constituit 0,6%, iar in mediu, pentru perioada
2024-2026, se estimeaza ca acesta va constitui aproximativ 0,7% din PIB.

Avand in vedere soldul garantiilor de stat ce ar putea fi emise in cadrul
Programului de stat ,Prima casa”, riscul asociat materializarii obligatiilor
contingente ramane a fi unul moderat, intrucat estimarile privind platile ce urmeaza
a se efectua din bugetul de stat in contul acestor garantii se situeaza sub 0,003% din
PIB in perioada 2024-2026.

Programul de stat ,Prima casd” are drept scop facilitarea accesului
persoanelor fizice la achizitia unei locuinte prin contractarea de credite garantate
partial de stat (50,0% din soldul creditului acordat), in special pentru familii tinere.
Implementarea acestui program are loc prin intermediul Organizatiei pentru
Dezvoltarea Antreprenoriatului.

Informatia detaliatda privind riscurile care pot afecta implementarea
managementului datoriei de stat pe termen mediu, impactul si masurile de atenuare
propuse sunt expuse 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

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

In acest context, au fost elaborate patru scenarii de soc, care au la baza
modificarile conditiilor de piata. Rationamentul ce s-a aflat la baza selectarii acestor
eventuale socuri il constituie evolutia cursurilor de schimb si a ratelor de dobanda
pe parcursul ultimilor ani, inclusiv primele sapte luni ale anului 2023, precum si
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incertitudinile legate de evolutia pietelor financiare. Aceste socuri vor fi aplicate
suplimentar la scenariul de baza privind evolutia indicatorilor respectivi.

Astfel, scenariile analizate sunt prezentate in cele ce urmeaza:

1) deprecierea monedei nationale in anul 2024 cu 10,0% 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 pentru anii 2024-2026 cu cate 2,0 p.p. pentru imprumuturile
cu rata dobanzii flotanta;

b) pe piata interna pentru anii 2024-2026 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 pentru anii 2024-2026 cu 4,0 p.p. pentru imprumuturile cu
rata dobanzii flotanta;

b) pe piata interna pentru anii 2024-2026 cu cate 4,0 p.p pentru fiecare tip de
VMS;

4) soc combinat in anul 2024 — deprecierea monedei nationale cu 10,0% fata
de valutele in care este denominata datoria de stat externa concomitent cu de-al
doilea scenariu.

Pentru a urmari efectele socurilor stabilite asupra portofoliului datoriei de stat
in combinatie cu strategia de finantare pe termen mediu, sunt analizati indicatorii:
ponderea datoriei de stat in PIB si ponderea serviciului datoriei de stat in PIB pentru
situatia de la sfarsitul anului 2026, conform graficului 8. Evolutia acestor indicatori
prezinta variatiile soldului datoriei de stat si ale costurilor aferente acesteia sub
influenta scenariului de baza, dar si a socurilor sus-mentionate. Scenariul de baza
prevede asumarile Ministerului Finantelor privind evolutia ratelor de dobanda si
prognoza Ministerului Dezvoltarii Economice si Digitalizarii  privind evolutia
ratelor de schimb, tinand cont si de conditiile actuale ale pietei locale si
internationale.
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Graficul 8. Evolutia indicatorilor datoriei de stat ca rezultat al aplicarii scenariilor
de soc asupra indicatorilor de piata
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Analiza efectuata demonstreaza ca riscul valutar si riscul ratei de dobanda
raman in continuare riscuri asociate portofoliului datoriei de stat care nu trebuie
neglijate. In cazul unor scenarii pesimiste de evolutie a pietei locale si internationale,
principalele concluzii formulate in baza datelor prezentate sunt urmatoarele.

In consecintd, o0 depreciere cu 10,0% a leului moldovenesc fata de valutele
straine combinata cu majorarea moderata a ratelor dobanzii, ponderea datoriei de
stat in PIB poate constitui 41,0% la sfarsitul anului 2026, sau cu 2,7 p.p. mai mult
decat valoarea prognozatd de Ministerul Finantelor conform scenariului de baza,
insd in cazul majorarii semnificative a ratelor de dobanda sau a deprecierii monedei
nationale cu 10,0%, ponderea datoriei de stat in PIB poate constitui 40,0% la sfarsitul
anului 2026, sau mai mult cu 1,7 p.p. comparativ cu scenariul de baza. Astfel, pentru
fiecare 1,0% depreciere a leului moldovenesc in raport cu valutele in care este
denominata datoria de stat externd, inclusiv cresterea ratelor de dobanda, soldul
datoriei de stat se poate majora anual in medie cu 1 012,4 mil. lei 1n perioada 2024-
2026. Totodata, in cazul aplicarii socului moderat al ratelor de dobanda, ponderea
soldului datoriei de stat in PIB este expusa riscului intr-o masura mai mica, astfel ca
aceasta s-ar majora cu 0,8 p.p. la sfarsitul anului 2026 comparativ cu scenariul de
baza.

Serviciul datoriei de stat sau costul asociat acesteia este expus in cea mai mare
masurd riscului ratei de dobanda. Astfel, in cazul socului asociat majorarii
semnificative a ratelor de dobanda, se majoreaza indicatorul ,,ponderea serviciului
datoriei de stat in PIB” pana la 1,9% la sfarsitul anului 2026. In cazul deprecierii cu
10,0% a monedei nationale combinate cu majorarea moderata a ratelor dobanzii, in
perioada 2024-2026 serviciul datoriei de stat s-ar putea majora cu 27,7%, respectiv
indicatorul ,,ponderea serviciului datoriei de stat in PIB” se majoreaza cu 0,3 p.p.,
comparativ cu valoarea prognozata de Ministerul Finantelor conform scenariului de
baza.

IV. CONCLUZII

Portofoliul datoriei de stat prognozat pentru perioada 2024-2026, conform
scenariului de baza, se incadreaza pe termen mediu, in limite rezonabile in ceea ce
priveste riscurile asociate.

Datorita faptului ca pe parcursul anului 2023 unii indicatori de risc aferenti
datoriei de stat au inregistrat devieri minore de la limitele anuale stabilite, Ministerul
Finantelor isi propune dezvoltarea continua a pietei interne a valorilor moobiliare de
stat, prin crearea unui mediu favorabil si sigur pentru investitori, precum si
extinderea relatiilor de cooperare cu donatori externi, in vederea atragerii
imprumuturilor la costuri avantajoase. Astfel, se va continua implementarea
reformelor in vederea atingerii obiectivului specific privind dezvoltarea pietei
interne a VMS si transformarii pietei financiare locale intr-o sursd stabild de
acoperire a necesitatilor de finantare a bugetului, de asemenea, implementarea
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reformelor si in alte segmente ale pietei financiare, cum ar fi domeniul pensiilor, al
asigurarilor etc.

Pe termen mediu, Ministerul Finantelor, cu implicarea autoritatilor
responsabile, urmeaza sa intreprinda masurile necesare in vederea realizarii Planului
de actiuni privind dezvoltarea pieter valorilor mobiliare de stat si atingerea
obiectivelor managementului datoriei de stat. In cazul in care va apirea riscul unor
efecte adverse ca deprecieri majore a monedei nationale sau al cresterii ratei dobanzii
prin prisma deciziilor de politica monetara atat pe plan intern, cat si pe plan extern,
se anticipeaza mentinerea unui context de piata volatil. In acest sens, Ministerul
Finantelor evalueazd in permanentd riscurile si este atent la influenta nefasta a
acestora asupra portofoliului datoriei, implicit asupra economiei nationale.

Progresul privind implementarea masurilor incluse in prezentul Program vor
fi reflectate in Raportul anual privind situatia in domeniul datoriei sectorului public,
garantiilor de stat si recreditarii de stat, iar informatia privind incadrarea parametrilor
de risc/sustenabilitate in limitele stabilite in Program va fi inclusa in Buletinul
statistic lunar privind datoria de stat/Raportul trimestrial privind situatia in domeniul
datoriei sectorului public, garantiilor de stat si recreditarii de stat, publicate pe pagina
oficiald a Ministerului Finantelor, deoarece claritatea, transparenta si
responsabilitatea sunt piloni care stau la baza managementului datoriei de stat.
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Anexa
la Programul ,,Managementul datoriei de stat pe termen mediu (2024-2026)”

Riscurile care pot afecta implementarea Programului ,,Managementul datoriei de stat pe termen mediu”,
impactul si masurile de atenuare propuse

Sursa potentiala a
riscului

Impactul conditionat de
materializarea riscului

Masurile de atenuare propuse

1

2

3

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

Cresterea deficitului bugetar;
cresterea datoriei de stat

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

2. Cresterea economica
mai lentd comparativ cu
cea prognozata

Cresterea deficitului bugetar

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

- ajustarea indicatorilor bugetari;

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

3. Creditarea 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 a bugetului;

.....

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

4. Incertitudinea privind
debursarile de la creditorii

oficiali, tinand cont de
dependenta tarii de
partenerii  externi  de

dezvoltare

Imposibilitatea finantarii
articolelor de cheltuieli initial
prognozate in buget

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

2

3

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

Volatilitate in privinta
apetitului investitional pentru
instrumentele  emise  de
economiile emergente;
majordri 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 piata

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

- atragerea debursarilor la conditii avantajoase;

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

7. Deprecierea cursului de
schimb oficial al monedei
nationale in raport cu
principalele valute in care

Majorarea soldului datoriei de
stat externe denominat 1n
moneda national;

majorarea cheltuielilor pentru

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

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

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

parteneriatelor
private)

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

investitorilor
instrumentul

pentru
financiar

VMS atat pe plan national,
cat si pe plan international

Diminuarea apetitului
investitional pentru
instrumentul VMS in moneda
nationala;

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

preferinta investitorilor pentru
VMS cu termen scurt de
circulatie

- Abordarea in continuare a unei politici predictibile si flexibile de emisiune a VMS
pe piata, adaptata la cerintele mediului investitional. Accentul va fi pus pe extinderea
maturitatii datoriei de stat interne, odata cu consolidarea lichiditatilor pe anumite
maturitati;

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

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

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

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

- implementarea Programului de vanzare directd a valorilor mobiliare de stat
persoanelor fizice in Republica Moldova;

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

- publicarea cu regularitate pe pagina web oficiala a Ministerului Finantelor
(www.mf.gov.md) a informatiilor relevante pentru investitori cu referire la volumul
sl structura datoriei sectorului public, precum si a informatiilor privind VMS:
calendarul si comunicatele de plasare, redeschiderea anumitor maturitati, rezultatele
licitatiilor, informatia privind rata dobanzii aferenta VMS comercializate,
informatiile privind tranzactiile pe piata secundara etc.;

- incheierea contractelor de colaborare cu alte agentii internationale de rating, pe
langa contractul deja existent cu Moody's Investor Service
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10. Riscul operational

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

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

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

- imbunatatirea continua a capacitatilor personalului prin participarea acestuia la
instruiri interne si externe;

managementului datoriei




