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THE ACTION TANK

Piata imobiliara din Moldova traieste o contradictie aparenta. Tranzactile de véanzare-
cumparare de apartamente la nivel national au scazut de la 22.565 in 2024 la 10.832 in 2025,
o diminuare de 52%. Cu toate acestea, preturile de vanzare stau aproape neclintite la
maximul istoric de 1.700-1.900 euro/m?. Multi se intreaba de ce nu functioneaza legile pietei?
Raspunsul nu tine de o disfunctie a pietei, ci de modul in care aceasta functioneaza conform
principiilor elementare de cerere si ofertd. Reducerea tranzactiilor nu inseamna automat
reducerea preturilor. Dar inseamna ca la pretul curent, cererea si oferta nu se intalnesc. Piata
este in echilibru de asteptare, nu in prabusire. Vanzatorii nu sunt presati sa cedeze, iar
cumparatorii nu sunt suficient de motivati sa cumpere la pretul actual.

Aceasta nota analitica examineaza mecanismele structurale care mentin preturile ridicate,
identifica factorii care ar putea schimba ecuatia si formuleaza recomandari de politici publice
bazate pe date.

RECOMANDARI-CHEIE

* Deblocarea ofertei - reforma administrativa a procesului de autorizare putea repune in
miscare o oferta care astazi stagneaza, pe fundalul unor preturi maxime istorice.

+ Dezvoltarea unor sectoare si cartiere noi in parteneriat cu sectorul privat - doar
asigurand un nivel inalt de complementaritate dintre investitiile publice si private se va reusi
schimbarea de paradigma a municipiului Chisindu.

+ Diversificarea alternativelor investitionale - o parte importanta a cererii imobiliare nu vine
din nevoia de locuinte primare, ci din absenta unor alternative viabile de investitie. Atata timp
cat piata de capital ramane subdezvoltata, depozitele bancare ofera randamente modeste,
iar alte instrumente financiare sunt inaccesibile majoritatii populatiei, imobiliarele vor
continua sa absoarba capitalul privat

+ Transparenta datelor de piata - Publicarea periodica a datelor privind tranzactiile imobiliare
sub forma de statistici agregate, fara date personale, ar imbunatati transparenta si utilitatea
analizelor de piata.
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PRETURI MAXIME, TRANZACTII MINIME: CUM ESTE POSIBIL?

inainte de a vorbi despre piata imobiliara din Moldova, merita clarificat un principiu de
baza: nu exista ,pret incorect de piata”. Pretul de piata este exact pretul la care un
vanzator si un cumparator consimt sa tranzactioneze. Daca un apartament este listat la
1.700 euro/m? si nimeni nu-l cumpara, piata nu neaparat este disfunctionala, este mai
curand intr-o stare de asteptare. Vanzatorul prefera sa astepte un cumparator dispus sa

plateasca acel pret, in loc sa-si reduca oferta.

Un al doilea principiu, la fel de important: pretul de piata nu il stabileste fiecare proprietar
care are un imobil de vanzare, ci exclusiv cei care incheie tranzactii. Fiecare tranzactie
realizata devine punct de referinta pentru tot restul pietei. Cu alte cuvinte, cele 623 de
apartamente vandute in Chisinau in primul trimestru al lui 2026 dicteaza pretul perceput
pentru celelalte peste 15.000 de anunturi listate simultan pe platformele imobiliare. Un
numar infim de tranzactii seteaza asteptarile intregii piete, ceea ce explica de ce preturile
raman rigide chiar si atunci cand volumul vanzarilor se reduce dramatic.

Conform datelor IP Cadastrul Bunurilor Imobile’, tranzactile de vanzare-cumparare de
apartamente la nivel national au scazut de la 22.565 in 2024 la 10.832 in 2025, o
diminuare de 52%. in Chisinau, reducerea a fost mai pronuntata: de la 16.141 in 2024 la
6.334 in 2025. Trimestrul | 2026 accentueaza tendinta, cu doar 1.340 de apartamente
vandute la nivel national fata de 4.245 in trimestrul | 2025 (scadere de 68%).

Concomitent, pretul mediu de oferta in Chisinau a atins maximul istoric de circa 1.720
euro/m? la finele lui 2025, dupa ce crescuse cu 144% fata de 2020, cand era de 705
euro/m?. Indicele RPPI? agregat (indicele preturilor proprietatilor rezidentiale aratd cum
evolueaza preturile locuintelor), calculat de BNM pe baza preturilor de oferta, a inregistrat
o crestere cumulativa de 226,7% fata de baza anului 20192

Un indicator mai putin discutat, dar care surprinde cel mai bine transformarea structurala
a pietei, este ponderea creditelor ipotecare bancare in totalul tranzactiilor de vanzare-
cumparare a imobilelor rezidentiale (apartamente si case). Aceasta a crescut de la 4,2%
in 2023 la 60,7% in primele doua luni ale anului 2026. Cu alte cuvinte, la fiecare 10
imobile rezidentiale tranzactionate la nivel national in ianuarie - februarie 2026, 6 imobile
au fost finantate printr-un credit bancar. Cumparatorul fara acces la credit a iesit practic
din piata. In plus, aceste date acopera exclusiv creditele ipotecare acordate de bancile
comerciale si nu include eventualele credite ipotecare oferite de organizatii de creditare
nebancara.

' https://ipcbi.gov.md/ro/rapoarte-statistice-0
2 Daca RPPI creste, atunci locuintele se scumpesc, iar daca RPPI scade, atunci locuintele se ieftinesc
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Tabelul 1. Evolutia indicatorilor-cheie ai pietei imobiliare rezidentiale din Moldova

Pret mediu oferta apartamente

Chisinau (€/m?)3 705 1.070 1.540 1.720
N“r. lmOblﬂleIor I.'e.ZISien’glaIe 16.742 18.259 7.356 485
vandute in Chisinau

NAr. |mob|IeI9r rezidentiale 30.379 33,904 ‘0270 .
vandute national

e lpot.ecare 1.288 2.430 2.872 1.103
acordate de banci

Sold credite ipotecare - total 12.989 18427 26001 2o 2t

sector bancar (mil. MDL)

Pondere ipoteci in tranzactiile
de vanzare cumparare a 4.24% 7.16% 14.90% 60.70%
imobilului (%)

Surse: Acces Imobil, BNM (RPPI; Raport T4 2025), IP Cadastrul Bunurilor Imobile.

Explozia ponderii creditelor ipotecare, de la 8,7% in trimestrul IV 2024 la peste 60% in
primele doua luni ale lui 2026 (vezi graficul 1), nu se explica doar prin cresterea numarului
de credite bancare acordate, care a avansat cu 32% in aceasta perioada. Ceea ce s-a
schimbat dramatic este numarul total de tranzactii de vanzare-cumparare, care a scazut
cu peste 70% fata de maximul inregistrat in trimestrul 111 2023. Cu alte cuvinte, ponderea
ipotecilor creste nu pentru ca oamenii s-ar indatora mai agresiv, ci pentru ca cumparatorul
fara acces la credit a disparut din piata.

Graficul 1. Tranzactii rezidentiale si credite ipotecare acordate de bancile comerciale
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3 https://accesimobil.md/blog/analiza-evolutia-preturilor-la-apartamente-in-chisinau-2020-2025
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DE CE NU SCAD PRETURILE? CERERE, OFERTA SI COSTUL DE OPORTUNITATE

Retragerea cumparatorului fara acces la credit nu s-a produs intr-un vacuum. Pana la
mijlocul anului 2024, preturile de oferta la imobiliare nu tinusera pasul cu inflatia generala,
decalajul dintre RPPI si IPC* (indicele preturilor de consum) cumulativ ajunsese la circa
24 puncte procentuale in defavoarea imobiliarelor (vezi graficul 2). Spre finele lui 2024
acest decalaj s-a inchis, iar cresterile ulterioare au plasat preturile imobiliare cu
aproximativ 43 puncte procentuale peste inflatia cumulativa (in T4 2025: RPPI 226,7 fata
de IPC 183,2). Aceasta dinamica ilustreaza o caracteristica structurala a pietei imobiliare,
specifica nu doar Moldovei: preturile la imobiliare reactioneaza cu o oarecare intarziere
la socurile macroeconomice si sunt rigide atunci cand este vorba de ajustari in jos. Cand
inflatia a accelerat puternic in 2022, RPPI nu a urmat acelasi ritm, las&nd imobiliarele in
urma inflatiei timp de aproape doi ani. Cand inflatia s-a temperat, RPPI| a recuperat si a
accelerat rapid. Aceasta asimetrie, este una dintre explicatiile pentru care piata poate
parea deconectata de realitatea macroeconomica pe termen scurt.

Grafic 2. Preturile imobiliare fata de inflatia generala, indici cumulativi (media inflatiei 2019 = 100)
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ROLUL RATEI DOBANZII iN DINAMICA PIETEI

Maijoritatea contractelor ipotecare din Moldova sunt indexate la rata medie ponderata a
depozitelor noi in lei cu scadenta 6-12 luni, publicata lunar de BNM. La aceasta se
adauga marja bancii de 3-4 puncte procentuale, rezultdnd rata finala a creditului. Prin
acest mecanism, modificarea politicii monetare se transmite indirect in costul lunar al
debitorului.

intre 2022 si 2026, acest mecanism a produs doua cicluri vizibile (vezi grafic 3). Cand
rata depozitelor a urcat de la 5,8% in ianuarie 2022 la 14,1% in decembrie acelasi an,
numarul de credite ipotecare noi acordate de banci a scazut de la circa 152 pe luna (T1
2022) la 44 pe luna (T1 2023). Cand rata a coborat spre minimul de 2,8% in octombrie

“ Indicatorul aratd cum se schimba in medie preturile bunurilor si serviciile pe care le procurd oamenii
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2024, creditele noi au urcat la 279 pe luna (T4 2024), iar cererea amanata a revenit brusc
pe fundalul unei oferte de apartamente care nu crescuse.

Totusi relaxarea politicii monetare din 2024 nu pare sa fi fost determinanta in cresterea
cererii totale pentru imobile. Dovada e in structura tranzactiilor din acel an: din cele
33.924 de imobile rezidentiale vandute la nivel national in 2024 (cel mai ridicat volum din
seria analizata) doar 2.430 au fost finantate printr-un credit bancar, adica 7%. Restul de
93% reprezentau cumparatori cu resurse proprii. Cu alte cuvinte, cresterea din 2024 a
fost in primul rand un fenomen al resurselor proprii si nu al creditarii. Cumparatorul cu
resurse proprii a inceput sa se retraga de pe piata la inceputul anului 2025, odata cu
majorarea modesta a dobanzilor. lar ceea ce a ramas pe partea de cerere este sustinut
in proportie crescanda de creditul bancar, pentru ca alternativa a disparut, pe fundalul
preturilor la maxime istorice.

Graficul 3. Credite ipotecare noi si ratele dobanzilor relevante pentru piata ipotecara, 2022—-2026
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VANZATORUL NU ESTE PRESAT SA VANDA: COSTUL DE OPORTUNITATE SI
AVERSIUNEA LA PIERDERE

O parte semnificativa a apartamentelor scoase la vanzare in Chisinau nu apartine unor
oameni care au nevoie urgenta de lichiditate. Sunt detinute de persoane fizice sau
companii care si-au plasat economiile in investitii imobiliare, cu intentia de a le revinde
ulterior, sau cu scopul de a genera un randament (yield) din chirie. Aceasta categorie are
un comportament specific, explicat prin doua concepte economice:

1. Costul de oportunitate. Un potential vanzator care detine un apartament si nu
are o alternativa mai buna de investitie nu are motiv rational sa vanda sub pretul
dorit. Daca nu exista o piata de capital dezvoltata unde sa plaseze banii, daca
dobéanzile la depozite sunt modeste fata de inflatie si daca imobilul continua sa-si
pastreze valoarea, logica economica sugereaza sa astepti.

2. Aversiunea la pierdere. Proprietarul care a cumparat la un anumit pret va refuza
sa vanda sub acel prag, chiar daca piata i-ar oferi un cumparator la un pret mai
mic. Psihologic, a realiza o pierdere nominala dintr-o investitie imobiliara este
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perceputa ca un esec, nu ca o ajustare rationala la conditiile pietei. Atata timp cat
nu exista o presiune financiara externa care sa forteze vénzarea, proprietarul
prefera sa astepte.

Aceasta dinamica este confirmata de datele BNM. Ponderea creditelor imobiliare cu
restante a ramas la un nivel extrem de jos in ultimii ani, atingdnd 0,9% in T4 2025, care
este si cel mai scazut nivel inregistrat, fatd de 1,9% in 2020. in acelasi timp, ponderea
creditelor expirate la persoane fizice in general a coborat la 1,4%?°. Proprietarul tipic cu
credit ipotecar nu este astazi sub presiune financiara si nu are niciun stimulent sa vanda
sub pretul dorit.

DINAMICA NESATISFACATOARE A AUTORIZATIILOR DE CONSTRUIRE

Cu toate acestea autorizatiile de constructie pentru blocurile locative sunt in scadere in
mod special in anul 2025, anul care a urmat perioada cu cele mai mari scumpiri ale
apartamentelor in ultimul deceniu.

Tabelul 2. Numarul autorizatiilor din municipiul Chisinau

2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025

Autorizatii de
construire pentru
blocuri locative 108 97 70 74 60 70 55 86 33

Scaderea drastica a autorizatiilor reflectd doua probleme structurale distincte: dificultatea
crescanda in obtinerea terenurilor pentru constructie si un proces de emitere birocratic,
netransparent si imprevizibil. Absenta unui plan urbanistic general functional al capitalei
a condus la o logica defectuoasd a dezvoltarii. In loc sa se extinda spre zone noi,
constructiile s-au concentrat in cartierele deja aglomerate, amplificand si mai mult
presiunea asupra infrastructurii existente.

in nota analitica nr. 4/2023 semnalam faptul ca autoritatile au fost timide in dezvoltarea
unor sectoare si cartiere noi, fara a investi in drumuri, iluminat stradal sau institutii publice
care sa faca aceste zone atractive. In ultimii 20 de ani cetatenii au investit aproximativ 4
miliarde de euro® in imobilele din Chisinau, fara ca aceste resurse private sa fie insotite
de o investitie publica proportionala in transport, scoli sau servicii de sanatate. Prin
urmare, una dintre prioritatile cheie ar trebui sa fie asigurarea complementaritatii dintre
investitiile publice si cele private, in special in dezvoltarea de sectoare noi, capabile sa
ofere atat confort urban ridicat, céat si preturi mai accesibile.

CONCLUZII S| RECOMANDARI

Piata imobiliara functioneaza conform principiilor economice de baza. Preturile nu scad
pentru ca vanzatorii nu sunt presati sa vanda, nu au alternative mai bune de investitie si,
dupa o perioada de doi ani in care imobiliarele au pierdut teren fata de inflatie, se afla

5 https://bnm.md/files/Raport%20asupra%20stabilitatii%20financiare, %20trimestrul %201V %202025.pdf
8 https://ionita.md/2023/05/12/099-analize-economice-piata-imobiliara/
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acum pentru prima data intr-o pozitie de castig. Cumparatorii care mai raman in piata
sunt selectati natural de accesul la credit bancar sau de economii substantiale.

Problema sociala cea mai mare este ca nivelul actual al preturilor, categorii largi ale
populatiei sunt excluse de la accesul la o locuinta. La pretul mediu actual din Chisinau,
un moldovean cu salariul mediu pe economie (circa 17.400 MDL prognozat pentru 2026)
ar avea nevoie de aproape zece ani de venituri integrale pentru a cumpara un apartament
de 60 m2.

Totodata, e important de remarcat ca preturile nu vor scadea semnificativ in absenta unor
presiuni structurale, fie pe partea ofertei, fie pe cea a cererii. Scenariul cel mai probabil
pentru 2026 este o plafonare: volum redus de tranzactii, preturi rigide, piata dominata de
cumparatorii cu acces la finantare. Solutiile nu stau in interventii care sa forteze artificial
preturile in jos, fapt care ar genera instabilitate financiara fara sa rezolve problema de
fond.

IPRE RECOMANDA:

1. Deblocarea ofertei. Numarul de autorizatii de construire pentru blocuri
rezidentiale in Chisindu a scazut de la 86 in 2024 la 33 in 20257, cel mai mic nivel
din istoria recenta. O reforma administrativa a procesului de autorizare putea
repune in miscare o oferta care astazi stagneaza, pe fundalul unor preturi maxime
istorice.

2. Dezvoltarea unor sectoare si cartiere noi, asigurand investiti in drumuri, iluminat
stradal sau institutii publice care sa faca aceste zone atractive. Doar asigurand un
nivel inalt de complementaritate dintre investitiile publice si private se va reusi
schimbarea de paradigma a municipiului Chisinau.

3. Diversificarea alternativelor investitionale. O parte importantd a cererii
imobiliare nu vine din nevoia de locuinte primare, ci din absenta unor alternative
viabile de investitie. Atata timp cat piata de capital ramane subdezvoltata,
depozitele bancare ofera randamente modeste, iar alte instrumente financiare sunt
inaccesibile majoritatii populatiei, imobiliarele vor continua sa absoarba capitalul
privat ca un activ de refugiu implicit. Crearea unor alternative credibile de
economisire si investitie pe termen mediu ar reduce structural aceasta presiune.

4. Transparenta datelor de piata. Datele privind preturile reale de tranzactionare
exista deja in actele notariale inregistrate la Cadastru. Publicarea lor periodica sub
forma de statistici agregate, pe zone si tipuri de proprietate, fara date personale,
ar imbunatati transparenta si utilitatea analizelor de piata. BNM calculeaza deja
RPPI pe baza preturilor de oferta; acelasi instrument aplicat preturilor reale de
tranzactionare ar produce un indicator de o cu totul alta valoare pentru piata si
pentru politici publice.
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