Planul anual al imprumuturilor de stat pentru anul 2025

Planul anual al imprumuturilor de stat pentru anul 2025 este elaborat in
conformitate cu indicatorii prevazuti in Legea nr. 310/2024 cu privire la bugetul de
stat pentru anul 2025 si este aliniat obiectivelor fundamentale ale managementului
datoriei de stat, aprobate in Programul ,,Managementul datoriei de stat pe termen
mediu (2025-2027)”, care vizeaza asigurarea unei finantari sustenabile a deficitului
bugetar, in conditii de limitare a riscurilor implicate.

Astfel, Guvernul se angajeaza sd respecte cerinta de contractare a datoriei de
stat in limite sustenabile, asigurdndu-se ca resursele financiare sunt gestionate Intr-
un mod prudent si eficient.

Graficul nr.1
Bugetul de stat aprobat pentru anul 2025 (mil. lei)
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Conform estimarilor, deficitul bugetului de stat pentru anul 2025 va constitui
aproximativ 13 894,0 mil. lei, reprezentand 4,0% din PIB. Necesitatile de finantare
pe termen mediu ale Guvernului vor fi acoperite din surse de finantare externe si
interne, constituind respectiv, 0,3% si 2,3% din PIB.

Tabelul 1

Sursele de finantare a bugetului de stat in anul 2025 (mil. lei)

Sursele de finantare Mil.lei

Surse Externe 895,8
fmprumuturi din care: 10 351,6
Proiecte 4722,0
Sustinerea bugetului 5629,6
Rambursarea imprumuturilor externe 9 455,8
Surse Interne 8130,0
VMS emise pe piata interna, inclusiv: 8 500,0

VMS emise pe piata primara 8 050,9



VMS emise prin plasament direct catre persoanele fizice 449,1

VVMS emise pentru unele scopuri stabilite de lege -360,0
Dezafectarea mijloacelor bugetare pentru onorarea garantiilor de stat -10,0
acordate in cadrul Programului de stat “ Prima Casd”
Alte surse de finantare 4 868,2
(% din PIB)
Finantarea neta din contul datoriei de stat 2,6
din care:
interna 2,3
externa 0,3
Alte surse de finantare 1,4
Sold (deficit) bugetar -4,0

PIB prognozat pentru anul 2025: 348 400,0 mil. lei

In anul 2025, Guvernul intentioneaza si acopere deficitul bugetar atat din
surse interne, cat si externe, cum este prezentat in Tabelul 1.

Finantarea interna

Finantarea interna a bugetului de stat pentru anul 2025 va fi realizata prin
emisiunea valorilor mobiliare de stat pe piata primara, in volum de 45 771,2 mil. lei,
precum si prin plasament direct catre persoanele fizice, in volum de 600,0 mil. lei.
Finantarea interna netda va constitui 8 130,0 mil. lei, avand in vedere ca diferenta
surselor de finantare va fi utilizatad pentru achitarea datoriei scadente in decurs de un
an.

Emisiunea valorilor mobiliare de stat pe piata interna

in anul 2025, finantarea internd va fi obtinutd prin emisiunea de valori
mobiliare de stat pe piata primara, in cadrul licitatiilor organizate de Banca Nationala
a Moldovei, in calitate de agent fiscal al statului, In numele s1 la indicatia
Ministerului Finantelor. Pentru a asigura atragerea surselor necesare de finantare
internd, volumul ofertei pentru licitatiile de bonuri de trezorerie va constitui 41 571,2
mil. lei, pentru licitatiile de obligatiuni de stat — 4 200,0 mil. lei. De asemenea, in
anul 2025 vor fi emise VMS prin plasament direct persoanelor fizice in volum de
600,0 mil. lei, conform Tabelului 2.

Tabelul 2
Volumul de VMS emise pe parcursul anului 2025 (mil. lei)
Trimestrul | Trimestrul | Trimestrul | Trimestrul Total
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VMS emise pe piata 11 500,0 11 400,0 11 500,0 11371,2 45771,2
primara, dintre care:

Bonuri de trezorerie 11 200,0 10 200,0 10 000,0 10171,2 415712
Obligatiuni de stat 300,0 1200,0 1500,0 1200,0 4 200,0
VMS emise prin 150,0 150,0 150,0 150,0 600,0

plasament direct citre
persoanele fizice



Frecventa licitatiilor pe piata primara va fi mentinutd lunar pentru
obligatiunile de stat si de doud ori pe lund pentru bonurile de trezorerie.

Instrumentele finantarii interne
Obligatiunile de stat reprezinta instrumente de datorie interna pe termen lung,
cu o perioadd de scadentd mai mare de un an. In cursul anului 2025, urmeaza s fie
emise:
e Obligatiuni de stat cu rata dobanzii variabila, cu maturitati de 2 si 3 ani;
e Obligatiuni de stat cu rata dobanzii fixe, cu maturitati de 2, 3, 5, 7 si 10 ani.

Bonurile de trezorerie sunt instrumente de datorie pe termen scurt, cu scadenta
de pana la un an. Instrumentele oferite pe parcursul anului 2025 vor avea scadentele
de 91 de zile, 182 de zile s1 364 de zile.

VMS emise prin plasament direct catre persoanele fizice vor fi disponibile
pe platforma electronica eVMS.md, destinata investitorilor persoane fizice, cetateni
ai Republicii Moldova. Acestia vor avea posibilitatea de a achizitiona direct valorile
mobiliare de stat emise de Ministerul Finantelor, oferindu-le oportunitatea unei
investitii stabile si cU un grad inalt de sigurantd. Detalii suplimentare sunt disponibile
pe site-ul oficial https://evms.md/.

Calendarul emiterii VMS in anul 2025

Planul anual de imprumuturi este completat prin publicarea pe pagina web a
Ministerului Finantelor a calendarelor trimestriale de emitere a valorilor mobiliare
de stat (bonuri de trezorerie si obligatiuni de stat). Calendarul precizeaza
operatiunile de imprumut intern din cursul anului.

Volumul indicativ al emisiunilor de valori mobiliare de stat pe piata primara
este anuntat trimestrial in Calendarul desfasurdrii licitatiilor de vanzare a VMS
(https://mf.gov.md/ro/datoria-sectorului-public/pia%C8%9Ba-primar%C4%83-a-
vms/comunicate-privind-plasarea-vms). Ulterior, prin Comunicate de anunt al
valorilor mobiliare de stat, sunt precizate volumele emisiunilor pentru fiecare
licitatie in parte, precum si alte caracteristici relevante ale acestora.

De asemenea, trimestrial, pe pagina web a Ministerului Finantelor se publica
Calendarul desfasurarii emisiunilor de plasare a valorilor mobiliare de stat prin
intermediul platformei destinate direct persoanelor fizice, care include perioada de
subscriere, data emiterii, data scadentei si volumul indicativ al emisiunii. Ulterior,
fiecare plasament este anuntat in prealabil prin Comunicate, publicate atat pe pagina
oficiala a Ministerului Finantelor, cat si pe platforma eVMS.md, la categoria
»Emisiuni viitoare”, unde sunt furnizate informatii detaliate, precum valoarea
nominald, rata anuald a dobanzii, maturitatea si alte detalii relevante pentru
investitori.



https://evms.md/
https://mf.gov.md/ro/datoria-sectorului-public/pia%C8%9Ba-primar%C4%83-a-vms/comunicate-privind-plasarea-vms
https://mf.gov.md/ro/datoria-sectorului-public/pia%C8%9Ba-primar%C4%83-a-vms/comunicate-privind-plasarea-vms

Conditiile de emisiune a VMS

Obligatiunile de stat si bonurile de trezorerie vor continua sa fie emise in
moneda locala la ratele randamentului pietei, respectiv se estimeaza ca rata medie a
dobanzii va constitui 5,5% anual, cu o structura a maturitatilor de aproximativ 90,0%
pentru valori mobiliare de stat cu termen scurt si 10,0% pentru cele cu termen lung.
Ministerul Finantelor va asigura in continuare emiterea valorilor mobiliare de stat
doar la rate acceptabile ale dobanzii si va tinde spre emisiunea obligatiunilor de stat
cu ratd fixa a dobanzii, n functie de cererea si oscilatiile pietei.

Pentru familiarizarea cu modalitatea emisiunii valorilor mobiliare de stat
poate fi consultat Ghidul investitorului in valori mobiliare de stat:
(https://mf.gov.md/sites/default/files/ghidul_investitorului_in_vms.pdf).

Pe parcursul anului 2025 se estimeaza re-emisiunea valorilor mobiliare de stat
aflate in portofoliul Bancii Nationale a Moldovei, in urma conversiunii
imprumuturilor contractate anterior de la Banca Nationala a Moldovei in suma de
7 173,9 mil. lei si riscumpararea valorilor mobiliare de stat emise pentru executarea
obligatiilor de plata derivate din garantiile de stat, in suma de 360,0 mil. lei.

Conform estimarilor, soldul datoriei de stat interne la situatia din 31
decembrie 2025 nu va depasi 53 121,8 mil. lei la valoarea nominala sau 15,2% din
PIB.

Finantarea externa

in conformitate cu Legea bugetului de stat pentru anul 2025, se planifica
debursarea surselor din contul imprumuturilor externe in suma de 10 351,6 mil. lei.
Pentru realizarea proiectelor finantate din surse externe se estimeazd imprumuturi in
suma de 4 722,0 mil. lei (echivalent cu 258,6 mil. USD) si pentru sustinerea
bugetului sunt prevazute debursari din surse externe in suma de 5 629,6 mil. lei
(echivalent cu 308,3 mil. USD).

Tabelul 3

Prognoza debursarilor in anul 2025
mil. USD mil. MDL

Total surse de finantare externe 566,9 10 351,6
Pentru realizarea proiectelor finantate din surse externe 258,6 47220
Agentia Franceza pentru Dezvoltare 0,2 3,0
Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare 115,9 2 116,2
Banca Mondiala 90,4 1649,9
Banca de Dezvoltare a Consiliului Europei 6,9 1271
Fondul Internatonal pentru Dezvoltarea Agricola 2,2 40,7
Banca Europeana pentru Investitii 43,0 785,1
Pentru sustinerea bugetului de stat 308,3 5629,6
Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare 8,3 151,3

Banca Mondiala 71,0 1297,3



Guvernul Canadei 28,4 518,9

Agentia Franceza pentru Dezvoltare 22,0 402,0
Banca Europeana pentru Investitii 18,9 343,4
Fondul Monetar International 159,7 2916,7

Astfel, principalii creditori al Guvernului Republicii Moldova in anul 2025
vor fi: Banca Mondiala, cu o pondere de 28,5% din totalul imprumuturilor externe,
urmata de Fondul Monetar International (28,2%) si Banca Europeana pentru
Reconstructie si Dezvoltare (21,9%). De asemenea, Banca Europeanda pentru
Investitii cu 10,9%, Guvernul Canadei cu 5,0%, iar Agentia Franceza pentru
Dezvoltare va avea o pondere de 3,9% si altor creditori revenind o pondere de 1,6%
(graficul nr. 2).
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Pe parcursul anului 2025, din totalul debursarilor din surse externe, 66,8% vor
fi acordate in Euro, 28,2% vor fi acordate in Drepturi Speciale de Tragere (FMI) si
5,0% vor fi acordate in dolari SUA (graficul nr. 3).

Graficul nr.3
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Contractarea Tmprumuturilor externe in anul 2025 de la partenerii
internationali presupune in medie o perioada de gratie de cinci ani si maturitatea de
cel putin 15 ani, preferintd va fi acordata creditorilor multilaterali. Ratele aplicate
imprumuturilor contractate se majoreaza fatd de perioadele precedente, insa
Guvernul, in conformitate cu obiectivul fundamental al managementului datoriei de
stat, va asigura in continuare contractarea datoriei externe la un nivel acceptabil de
cheltuieli pe termen mediu si lung si in conditiile limitarii riscurilor implicate.

Din totalul imprumuturilor externe debursate in anul 2025, Guvernul
intentioneaza utilizarea a 4 722,0 mil. lei pentru implementarea noilor proiecte si a
celor aflate in derulare in diferite sectoare ale economiei, inclusiv: agricultura,
drumuri, energie, precum si educatie, sdnatate, apa si canalizare, protectia mediului
(graficul nr. 4).
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Pe parcursul anului 2025 vor fi rambursate Tmprumuturi de stat externe in
suma de 9 455,8 mil. lei (echivalentul a 517,8 mil. dolari SUA). Ca urmare, la
situatia din 31 decembrie 2025, conform estimdrilor, soldul datoriei de stat externe
nu va depasi 82 152,8 mil. lei (echivalentul a 4 469,7 mil. dolari SUA), sau 23,6%
din PIB.

Provociri si constrangeri in realizarea Planului
Pentru asigurarea finantarii deficitului bugetului de stat la costuri minime si
cu un grad prudent de risc, Guvernul se poate confrunta cu urmatoarele provocari:
- Performanta licitatiilor, influentata de impredictibilitatea cererii investitorilor;
- Riscurile de refinantare si de fluctuatie a ratelor dobanzilor, avand in vedere
maturitatile scurte ale datoriei interne;
- Riscul valutar, fluctuatiile cursului de schimb pot duce la o posibila majorare
a cheltuielilor ce tin de deservirea datoriei externe;




- Riscul operational, incluzand posibile intarzieri in procesul de contractare a
imprumuturilor externe, care pot afecta implementarea proiectelor planificate.

Prioritatile planificate pentru anul 2025

Pentru a atinge obiectivele managementului datoriei de stat si a atenua
provocarile si constrangerile mentionate mai sus, Ministerul Finantelor se va axa pe
urmatoarele:

- dezvoltarea pietei interne a valorilor mobiliare de stat;

- cresterea bazei de investitori, prin promovarea activa prin intermediul
diverselor surse de informare, pentru a atrage atat investitori institutionali, cat
si persoane fizice;

- implicarea activa in realizarea conditionalitatilor aferente programelor de
politici contractate cu parteneri internationali, in conformitate cu calendarele
prestabilite.

Totodata, in vederea mentinerii sustenabilitatii datoriei si reducerii riscului,
Ministerul Finantelor va continua sa monitorizeze cu regularitate indicatorii de risc,
astfel incat dinamica acestora sa se incadreze in limitele acceptabile conform
Programului ,,Managementul datoriei de stat pe termen mediu (2025-2027)”,
aprobat prin hotararea de Guvern nr.892/2024.




