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SINTEZA

Anul 2025 a fost marcat de o redresare
economica moderata, dar inca insuficienta
pentru compensarea integrald a socurilor din
anii precedenti. Economia RM a crescut cu
2,4 |a suta, pe fondul mentinerii
incertitudinilor externe, al presiunilor
geopolitice si al vulnerabilitatii fata de
conditiile climaterice. Inflatia medie anuala a
constituit 7,8 la suta si s-a mentinut peste
limita superioara a coridorului tintit de BNM,
fiind influentatd, in special, de tarifele la
energie si de preturile la produsele
alimentare. Totodata, sectorul extern si
structura datoriei publice au ramas surse
relevante de vulnerabilitate, inclusiv prin
adancirea deficitului contului curent,
cresterea datoriei de stat si mentinerea unei
ponderi ridicate a instrumentelor de datorie
pe termen scurt.

in pofida acestor conditii, sistemul financiar
national si-a pastrat capacitatea de a sustine
economia si a continuat s& se extinda.
Activele sistemului financiar au ajuns la
218,2 mld. MDL, echivalentul a 61,7 la suta
din PIB, iar sectorul bancar a ramas
componenta dominantd, detinand 87,1 la
suta din activele totale. Sectorul bancar a
demonstrat un nivel adecvat de rezilient3,
mentinand indicatori prudentiali superiori
cerintelor reglementate si o performanta
financiara solida. Activele bancare au
crescut cu 11,6 la suta, iar profitul agregat al
bancilor s-a majorat cu 23,6 la sut3, fiind
sustinut, preponderent, de veniturile din
dobanzi aferente creditarii si plasamentelor
in valori mobiliare de stat. Indicatorii de
rentabilitate au revenit pe o traiectorie
ascendents, iar indicele general de
vulnerabilitate al sectorului bancar s-a
mentinut sub pragul de vulnerabilitate.

Creditarea a reprezentat una dintre evolutiile
centrale ale anului 2025. Portofoliul de
credite bancare a crescut cu 26,7 la suta, iar
expansiunea a fost sustinuta atat de
finantarea societatilor, cat si de creditarea
populatiei. Segmentul persoanelor fizice a
avut o dinamica deosebit de rapida, soldul

creditelor acordate acestei categorii
crescand cu 35,0 la suta. Aceasta evolutie a
sustinut intermedierea financiara, dar a adus
si o reconfigurare a riscului de credit. La nivel
agregat, riscul de credit a ramas gestionabil,
insa presiunile s-au deplasat mai vizibil spre
segmentul retail, in special spre creditarea
imobiliara. In acelasi timp, creditarea
societatilor nefinanciare s-a intensificat, iar
calitatea portofoliului acestora s-a
imbunatatit.

Pozitia de lichiditate a sectorului bancar a
ramas confortabild. Indicatorul de acoperire
a necesarului de lichiditate s-a situat la 296,2
la sutd, iar indicatorul de finantare stabil&
netd a depasit semnificativ nivelul minim
reglementat. Testele la stres nu au identificat
probleme de lichiditate in scenariile de baz3,
desi in scenariile severe sensibilitatile sunt
mai pronuntate pe componentele in valuta.
Riscul de piata a fost influentat de cresterea
ratelor dobéanzilor, de atractivitatea valorilor
mobiliare de stat si de presiunile valutare
moderate. Schimbarea monedei de referinta
pentru cursul oficial al MDL din USD in EUR a
reflectat cresterea rolului EUR in relatiile
economice ale RM.

Riscurile din sectorul financiar nebancar au
ramas, in ansamblu, limitate pentru
stabilitatea financiara, dar unele
vulnerabilitati necesita atentie. Sectorul de
creditare nebancara a continuat sa creasca
si sa se consolideze, insa raméane
caracterizat de o concentrare ridicata, o
calitate mai scazuta a portofoliului
comparativ cu sectorul bancar side o
dependenta semnificativa de finantarea in
valuta de la nerezidenti. Sectorul asigurarilor
si-a majorat activele si volumul activitatii, dar
profitabilitatea s-a redus puternic in
contextul liberalizarii pietei si al cresterii mai
rapide a despagubirilor fata de primele
subscrise. Prestatorii de servicii de plata
nebancari si-au consolidat rolul in
procesarea platilor, insa piata ramane
puternic concentrata.

Banca Nationald a Moldovei. Raport asupra stabilitatii financiare 2024 | 4



Riscurile emergente au capatat o relevanta
sporita. Riscurile climatice sunt tot mai
importante pentru economie si pentru
sistemul financiar, atat prin riscuri fizice, in
special seceta si fenomene meteo extreme,
cat si prin riscuri de tranzitie. Institutiile
financiare manifesta un nivel ridicat de
constientizare, dar integrarea efectiva a
riscurilor climatice in guvernantd, raportarea
si administrarea riscurilor raman intr-o etapa
incipienta. Totodata, digitalizarea accelerata
a serviciilor bancare a amplificat expunerea
la riscuri aferente TIC, inclusiv atacuri
cibernetice, dependenta de furnizori terti si
necesitatea consolidarii planurilor de
continuitate.

in plan macroprudential, BNM a mentinut
instrumentele orientate spre consolidarea
rezilientei sectorului bancar si limitarea
indatorarii excesive a populatiei. Cerintele
privind amortizorul de conservare a
capitalului si amortizorul de risc sistemic au
fost mentinute, iar dinamica creditérii a
determinat stabilirea si majorarea graduala a
amortizorului anticiclic de capital pentru anul

2026. Cadrul de creditare responsabila a fost
revizuit pentru armonizarea cerintelor
aplicate bancilor si organizatiilor de creditare
nebancara. Totodata, a continuat
consolidarea cadrului de reglementare,
armonizarea cu standardele europene si
intarirea mecanismelor de protectie, inclusiv
prin dublarea nivelului de acoperire a
depozitelor la 200 000 MDL.

in perspectiva, stabilitatea financiara a RM
ramane sustinuta de capitalizarea,
lichiditatea si profitabilitatea sectorului
bancar, precum si de aplicarea prudentd a
instrumentelor macroprudentiale. Totusi,
mentinerea rezilientei necesitd monitorizarea
atenta a cresterii creditarii, a riscurilor din
segmentul imobiliar si retail, a
vulnerabilitatilor sectorului nebancar, a
presiunilor externe, precum si a riscurilor
climatice si cibernetice. BNM va continua sa
urmareasca evolutiile economice si
financiare si s& ajusteze, la necesitate,
instrumentele disponibile pentru prevenirea
acumularii riscurilor sistemice si pentru
mentinerea stabilitatii financiare.

Nota: Din momentul elaborarii raportului, unele date bancare aferente anului 2025 au fost sau
urmeaza a fi modificate ca rezultat al auditului extern. Datele aferente anilor precedenti reprezinta

datele finale urmare a auditului extern.
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1. CONTEXTUL ECONOMIC SI REAL
1.1.  Evolutii si riscuri macroeconomice

In 2025, in pofida intensificdrii tensiunilor
comerciale gi agravarii situatiei geopolitice,
economia globala a avansat cu 3,3 la suta, un
rezultat similar celui din anul precedent.

In UE, dinamica economicé s-a consolidat.
Dupa ce, in 2024, PIB-ul a crescut cu 1,2 la
suta, cresterea din 2025 a constituit 1,5 la
suta. Performanta a fost determinata de
majorarea investitiilor si de cresterea
accentuata a exporturilor, datorata
anticiparilor privind majorarea tarifelor
vamale. Toate statele din UE au inregistrat
evolutii ale PIB-ului, iar campioana a fost
Irlanda, unde ascensiunea a reprezentat 12,3
la suta. In SUA, cresterea economica a
incetinit. PIB-ul s-a majorat cu 2,8 la suta in
2024 sicu 2,1 la suta in 2025. Cresterea
consumului a fost principalul factor care a
sustinut avansul economic.

Dinamica globala a fost favorizata de
cresterea cu 4,4 la sutd a economiilor
emergente si in curs de dezvoltare. in China,
majorarea exporturilor a compensat cererea
interna moderata, iar, drept urmare,
economia a crescut cu 5 la suté. Desi, in
contextul razboiului din Ucraina, starea
finantelor publice din Ucraina s-a agravat,
economia tarii a reusit sa avanseze cu 2,0 la
suta. Chiar si pe fundalul unei constrangeri
cronice cauzate de nivelul ridicat al inflatiei,
economia Turciei a inregistrat o crestere
stabild, care a constituit 3,3 la suta in 2024
si 3,5 la suta in 2025.

Din cauza conflictului din Orientul Mijlociu,
nivelul de incertitudine privind viitoarea
traiectorie a economiei globale este foarte
ridicat.

in acest context, prognoza actual trebuie
tratata drept un scenariu de baza. In
conformitate cu acesta, in anul 2026, PIB-ul
mondial ar putea creste cu 3,1 la suta.

1 FMI - World economic outlook update: Global economy:
Steady amid divergent forces (2026, January)

Tabelul 1.1.1. Modificarea anuald a PIB-ului real la
principalii parteneri economici ai RM

2024 2025 2026 p. 2027 p.

Global 3,3% 32% 31% 32%
UE 1,2% 1,5% 1,5% 1,6%
Cehia 1,2% 2,3% 2,0% 2,0%
Germania -0,5% 0,2% 0,9% 1,5%
Franta 1,1% 0,7% 0,9% 1,2%
Italia 0,7% 0,5% 0,8% 0,6%
Polonia 2,9% 3.2% 3.1% 2,9%
Romania 0,8% 1,0% 1,4% 27%
China 5,0% 5,0% 4,5% 4,0%
Turcia 3,3% 3,5% 3,7% 37%
Ucraina 2,9% 2,0% 4,5% 4,8%
SUA 2,8% 21% 2,4% 2,0%
Nota: p. - prognoza

Sursa: FMI

in UE se previzioneaza o crestere cu 1,5 la
suta’. Cea mai rapida crestere, cu 3,8 la
suta, se anticipeaza in Malta, iar cea mai
modesta majorare, cu doar 0,2 la suta, ar
putea fi consemnata in Irlanda. Acest avans
minor al economiei Irlandei ar reprezenta o
corectie a traiectoriei, dupé cresterea
semnificativa din 2025. in SUA, prognozele
indica o usoara accelerare, pdnala24la
suta, comparativ cu rezultatul din 2025.

in cazul economiilor emergente si in curs de
dezvoltare, se preconizeaza o crestere de
4,2 la suta in 2026. Astfel, in China se
prognozeaza o decelerare, iar avansul
economiei a fost estimat la 4,5 la suta.
Totodata, se anticipeaza o accelerare a
cresterii PIB-ului in Ucraina, panala 4,5 la
suta, si o consolidare a evolutiei economice
in Turcia, unde majorarea ar putea constitui
3,7 la suta (Tabelul 1.1.1.).

La nivel global, anul 2025 a fost marcat de
continuarea tendintei dezinflationiste. Dupa
valul inflationist din 2022, cand preturile au
crescut cu 8,7 la sutd, inflatia globala s-a
redus timp de 3 ani consecutiv si a ajuns la
5,7 la suté in 2025.

Temperarea inflatiei a fost sustinuta de
scéaderea preturilor la energie, cu 9,3 la sutg,
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si la produsele alimentare, cu 4,6 la suté. in
2025, reducerea preturilor la energie s-a
datorat diminuarii preturilor la petrol, cu 15,9
la sutd, si la carbune, cu 18,9 la suta (Figura
1.1.1).

Figura 1.1.1. Preturile internationale la bunurile

primare, modificare fatd de perioada similard a

anului precedent
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Sursa: FMI, calcule BNM

leftinirea petrolului s-a produs in conditiile in
care cresterea productiei din partea statelor
OPEC a depasit reducerea ofertei,
determinata de extinderea sanctiunilor
asupra exporturilor de combustibili din Rusia
si de intensificarea atacurilor ucrainene
asupra infrastructurii petroliere ruse. De
asemenea, descresterea cererii globale
pentru carbune, pe fondul reorientarii Chinei
spre energia regenerabila si al continuarii
diminuarii utilizarii carbunelui in UE, s-a
soldat cu scaderea pretului la acest
combustibil. In acelasi timp, pretul la gaz s-a
majorat cu 16,2 la sutd. in mare parte,
aceasta dinamica a fost determinata de
evolutiile care s-au materializat in prima
jumatate a anului 2025, pe fondul
amplificarii tensiunilor din Orientul Mijlociu.
Totodata, metalele au inregistrat o scumpire
cu 51,3 la sutd, determinatd de cresterea
cererii globale, insotita de perturbari
operationale in procesul de productie al unor
metale, cum ar fi cuprul.

in UE, rata inflatiei a coborat de la 2,6 la suta
in 2024 la 2,4 |la suta in 2025. Totusi,
disparitatile intre statele membre au rdmas
accentuate. Cea mai rapidéa crestere a

preturilor, cu 7,3 la sutd, a fost inregistrata in
Romania, unde in contextul promovarii unei
politici bugetar-fiscale austere, inflatia a fost
stimulata si de majorarea impozitelor. La
polul opus s-a situat Franta, unde inflatia a
constituit 1,1 la suta. in SUA, majorarea
tarifelor vamale a avut un impact limitat
asupra preturilor interne, iar, drept urmare,
rata inflatiei s-a diminuat de la 3 la suta in
2024 la 2,7 la suta in 2025.

in economiile emergente si in curs de
dezvoltare, dinamica inflationista a avut
traiectorii divergente. in China, pe fondul
unei cereri interne precare, preturile de
consum au stagnat in 2025. in Ucraina,
inflatia a accelerat rapid si s-a majorat de la
6,5 la suta in 2024 la 12,6 la suta in 2025. In
Turcia, inflatia a rdmas la un nivel ridicat,
desi s-a inregistrat o anumita ameliorare, iar
ritmul de crestere a preturilor s-a redus de la
58,5 la sutéd in 2024 la 34,9 la suta in 2025.

Asemenea prognozei privind cregterea
economiei globale, anticiparea traiectoriei
inflatiei rAméne o sarcind dificild in contextul
incertitudinilor ridicate, generate de conflictul
din Orientul Mijlociu.

Escaladarea conflictului ar putea avea
consecinte negative mai severe decét cele
deja incorporate in preturile internationale
ale combustibililor si ar putea genera
scumpiri suplimentare. Perturbarile
suplimentare ale fluxurilor de marfuri din
Golful Persic ar putea avea efecte negative
nu doar asupra combustibililor, ci si asupra
unei game mai largi de produse integrate in
lanturile comerciale internationale. De
exemplu, reducerea ofertei de ingrasaminte
ar putea determina majorarea preturilor
mondiale la produsele alimentare, ceea ce ar
putea amplifica anticipatiile inflationiste.

in scenariul de baz3, inflatia ar trebui sa
constituie 2,2 la suta in economiile
avansate. In UE, cresterea preturilor ar trebui
sa atinga 2,2 la suta.

Totusi, evolutiile nationale vor fi asimetrice
(Tabelul 1.1.2.). Germania si Franta ar
cunoaste cresteri ale preturilor sub 2 la sut3,
in timp ce Roménia ar avea o inflatie sub 7 la
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suta, ceea ce ar reflecta efectele majorarii
impozitelor din 2025. In SUA, rata inflatiei se
prognozeaza sa ajunga la 2,4 la suta.

Tabelul 1.1.2. Rata inflatiei la principalii parteneri
economici ai RM

2024 2025 2026 p. 2027 p.

Global 6,7% 5,7% 42% 3,7%
UE 2,6% 2,4% 2,2% 2,2%
Cehia 2,4% 2,5% 2,3% 2,3%
Germania 2,5% 21% 1,8% 2,0%
Franta 2,3% 1,1% 1,5% 1,9%
Italia 1,1% 1.7% 2,0% 2,0%
Polonia 3,7% 3,8% 2,8% 2,7%
Romania 5,6% 7,3% 6,7% 4,3%
China 0,2% 0,0% 0,7% 1,4%
Turcia 58,5% 34,9% 24,7% 19,5%
Ucraina 6,5% 12,6% 7,6% 5,3%
SUA 3,0% 27% 2,4% 2,2%
Notd: p. - prognoza

Sursa: FMI

in economiile emergente si in curs de
dezvoltare, anticiparile indica o rata a
inflatiei de 4,7 la suta in 2026. in China, se
preconizeaza ca inflatia va creste dela 0 la
suta in 2025 la 0,7 la suta in 2026, pe
masura ce majorarea preturilor la energie se
va transmite treptat in economie. in Ucraina
si Turcia, dinamica inflationista ar putea sa
se atenueze. Astfel, in 2026, comparativ cu
2025, inflatia ar putea s& se reduca de la
12,6 la suté la 7,6 la sutd in Ucraina si de la
34,9 la suta la 24,7 la suta in Turcia.

Chiar si in pofida cresterii PIB-ului cu 2,4 la
sutd in 2025, economia RM nu a reusgit sa
compenseze integral declinul din 2022. Astfel,
dupd o contractie cu 4,6 la suta in 2022,
cresterea cumulativa din ultimii trei ani a
constituit 3,9 la suta.

Pe fondul contextului international
nefavorabil, marcat de permanentizarea
socurilor externe, precum si de
vulnerabilitatea la conditiile climaterice
nefaste, dinamica economiei nationale
ramane afectata. Drept consecinta, RM a
continuat sa se afle intr-o faza a ritmurilor
lente de crestere economica: 1,2 la suta in
2023, 0,3 la sutd in 2024 si 2,4 la sutd in
2025.

Informatiile si comunicatiile, agricultura si
constructiile au fost sectoarele care au
contribuit cel mai mult la cregterea
economicd, insa in ramuri importante, precum
comertul, tranzactiile imobiliare sau
transportul si depozitarea au fost inregistrate
descresgteri.

n 2025, valoarea ad&dugata bruta a crescut
cu 2,5 la suta. La nivel dezagregat, valoarea
adaugata bruta a crescut cu 12,5 la suta in
informatii si comunicatii, cu 10,7 la suta in
agricultura si cu 6,6 la suta in constructii
(Tabelul 1.1.3.). In sectoarele care au
contribuit negativ la evolutiile economice s-
au inregistrat reduceri ale valorii adaugate:
cu cate 7,2 la suta in transport/depozitare Si
tranzactii imobiliare si cu 2,0 la suta in
comert.

Tabelul 1.1.3. Valoarea addugata bruta pe activitati
economice, modificare

2023 2024 2025
Total 2,4% 0,1% 2,5%
Agricultura, silvicultura gi 267% | -183% 10,7%
pescuit
Industria prelucratoare -10,8% -4,0% 3,0%
Constructii -8,4% 3,4% 6,6%
Comert cu ridicata si cu
amanuntul; intretinereasi | g0 0.9% 2.0%
repararea autovehiculelor si ! !
a motocicletelor
Transport si depozitare -4,8% 3,3% -7,2%
Informatii si comunicatii 10,5% 11,2% 12,5%
AC.tIVIt?t,! financiare si de 9,6% 6,1% 2.8%
asigurari
Tranzactii imobiliare 2,9% -2,7% -7.2%
Activitati profesionale, 429 13% 799
stiintifice si tehnice ! ' ’
Administratie publica si
aparare; asigurari sociale 9,1% 1,2% 5,8%
obligatorii
Invatamant 8,2% -3,9% 8,8%
Sangtejte si asistenta 11.7% 3,5% 1,8%
sociald

Sursa: BNS, calcule BNM

Din perspectiva utilizarii, cea mai mare
contributie la majorarea PIB-ului a fost din
partea formarii brute de capital fix si
importului de bunuri si servicii.

Formarea bruta de capital fix s-a majorat cu
16,9 la sutd. Extinderea activitatii
investitionale a fost sustinuta atat de
sporirea finantarilor din surse private cu 17,9
la sutd, céat si de cresterea finantarii
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provenite din surse bugetare si din fonduri
publice cu 16,2 la suta. Consumul
gospodariilor s-a marit cu 4 la suta si a fost
stimulat de sporirea veniturilor salariale.
Exportul de marfuri si servicii s-a majorat cu
4,4 la suta (Tabelul 1.1.4.).

Tabelul 1.1.4. PIB pe componente de cheltuieli,
modificare

2021 2022 2023 2024 2025

Consumul final
al gospodariilor
Formarea bruta
de capital fix
Export de
bunuri si servicii
L“Jﬁg::iesemc“ 212% | 182% | -51% | 57% | 12.6%

Sursa: BNS, calculele BNM

17,3% -4,7% -1,6% | 237% 4,0%

1,8% -10,5% -00% | 796% | 16,.9%

17,5% 29,6% 4,8% -4,3% 4,4%

Evolutia exportului a fost sustinuta de
extinderea livrarilor de servicii in afara RM,
care au sporit cu 10,6 la suta. In acelasi
timp, exportul de bunuri s-a comprimat cu
1,3 la suta. Totodata, importul de marfuri si
servicii s-a marit cu 12,6 la suta si a depasit
ritmul de crestere al exportului. in cazul
importurilor, atat importul de servicii, cat si
cel de bunuri au inregistrat ritmuri de
crestere apropiate.

Se anticipeaza ca in 2026 economia RM ar
putea inregistra o crestere a PIB-ului de 2,4
la suta (Figura 1.1.2.).

Extinderea formarii de capital va fi sustinuta
de majorarea investitiilor publice, care,
conform planificarii bugetare pentru 2026, ar
spori cu 50,8 la suta in termeni nominali.
Exportul de bunuri si servicii ar putea
accelerain 2026 comparativ cu 2025 si s-ar
mari cu 7,6 la suta. Desi se anticipeaza
cresterea salariului real cu 6,9 la sut§,
majorarea consumului gospodariilor va
constitui 2,2 la suta.

Anul 2025 a inceput cu un nivel ridicat al
inflatiei, in ianuarie ritmul de crestere a
preturilor depasind 9 la suta. Degi, pe
parcursul anului, dinamica inflationista s-a
diminuat, rata inflatiei a ramas peste nivelul
maxim de 6,5 la suta al coridorului tintit de
BNM.

Din cauza cresterii rapide a preturilor la
inceputul anului, inflatia medie anuala in
2025 a constituit 7,8 la suta (Figura 1.1.3.).

Figura 1.1.2. Modificarea PIB-ului

159 139%

10%

5% 24% 24% 3%
12% ' '

0,3%
0% | _/ . .

-4,6%

-5%
-10%
2021 2022 2023 2024 2025 2026 p. 2027 p.

Nota: p. - prognoza
Sursa: BNS, MDED

Figura 1.1.3. Inflatia medie anuala
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Totusi, incertitudinile contextului
international si regional ar putea afecta
evolutia prognozata.

Cel mai important factor care va sustine
dinamica economica va fi cresterea formarii
brute de capital fix cu 18,8 la suta.

Cresterea inflatiei a fost determinata de
majorarea tarifelor la gaz, la energia termica
si la cea electricd. De asemenea, scumpirea
mai pronuntata a legumelor (cu 20,3 la suta)
si a fructelor proaspete (cu 26,7 la sutd) a
cauzat o crestere mai accelerata a preturilor
la produsele alimentare. Pe componentele
IPC, s-au inregistrat urméatoarele cresteri
anuale ale preturilor: marfuri alimentare -
8,1 la suta, produse nealimentare — 2,7 la
suta si servicii — 14,7 la suta.

Conform scenariului de prognoza de la
inceputul anului 2026, inflatia in 2026 ar
urma sa constituie 5,0 la suta. Totusi,
riscurile asociate evolutiilor externe
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genereaza incertitudini sporite privind
traiectoria inflatiei.

Conform prognozei, ritmurile de crestere ale
preturilor nu ar trebui sa fluctueze
semnificativ si urmeaza sa fie apropiate de
nivelul de 5,0 la suta. Principala cauza a
temperarii ar trebui sa fie baza ridicata de
comparatie, atestatd in 2025, cand inflatia a
cunoscut o evolutie mai accelerata.

in 2025, veniturile populatiei au crescut in
expresie nominala, insa modificarile in
termeni reali denotéa o evolutie
nesemnificativa.

Salariul mediu s-a majorat cu 9,8 la suta in
preturi curente si cu 1,9 la sutd in termeni
reali (Figura 1.1.4.). Pensia medie a
inregistrat o crestere cu 1,8 la suta in valori
nominale, insa in expresie reala s-a atestat o
scadere cu 5,5 la suta.

Figura 1.1.4. Influxul de remiteri, salariul mediu anual,
pensia medie anuald, modificare nominala
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activele nefinanciare au insumat 139,86 mid.
MDL, sau 39,8 la suta din PIB. in consecint3,
deficitul bugetar s-a cifrat la 14,3 mid. MDL,
echivalent cu 4,1 la suta din PIB. Rezultatul
din 2025 este apropiat de deficitul bugetar
din 2024, care a reprezentat 3,9 la suta din
PIB (12,62 mld. MDL). Asadar, in 2025
deficitul bugetar raportat la PIB s-a majorat
cu doar 0,16 puncte procentuale. Cu toate
acestea, incepand cu anul 2022, deficitul
bugetar s-a mentinut peste pragul de 2,5 la
sutd din PIB, prevazut in Legea finantelor
publice si responsabilitatii bugetar-fiscale nr.
181/2014 (Figura 1.1.5.). In proiectiile
bugetare pentru 2026 se estimeaza ca, pe
fondul unei cresteri mai accelerate a
cheltuielilor decat a veniturilor, deficitul
bugetar s-ar putea majora pana la 5,7 la suta
din PIB (21,5 mid. MDL).

Figura 1.1.5. Veniturile, cheltuielile si deficitul
bugetului public national raportate la PIB
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Datoria de stat

Influxul de remiteri a cunoscut o usoara
crestere, cu 1,3 la sutg, fiind astfel intrerupta
tendinta de scadere consemnata in ultimii
trei ani.

Finantele publice continud sé& se situeze in
zona deficitelor relativ ridicate, care depasesc
nivelul de 2,5 la sut4 din PIB.

in 2025, veniturile bugetului public national
au constituit circa 125,6 mld. MDL, ceea ce
reprezinta 35,8 la suta din PIB. Cheltuielile si

La finele anului 2025, s-au inregistrat devieri
minore de la limitele anuale stabilite pentru
unii indicatori de risc ai datoriei de stat.

La situatia din 31.12.2025, valorile
indicatorilor de risc si de sustenabilitate ai
datoriei de stat s-au incadrat in limitele
stabilite, cu exceptia la doi indicatori, care au
inregistrat abateri nesemnificative de la
valoarea stabilita conform Programului
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,Managementul datoriei de stat pe termen
mediu (2025-2027)" (Tabelul 1.1.5.).

Tabelul 1.1.5. Parametrii de risc si sustenabilitate
aferenti datoriei de stat

Valori stabilite Valoarea
pentru anul inregistrata la
2025 31.12.2025
Parametrii de risc
Riscul valutar
Ponderea datoriei de stat .
interne (% din total) min. 35% 39.2%
Ponderea datoriei de stat
intr-o anumita valuta max. 50% 41,3%
straind (% din total)
Riscul de refinantare
Ponderea datoriei de stat
scadenta in decurs de un max. 35% 31,8%

an (% din total)

Perioada medie de
maturitate pentru total min. 6 6,8
datorie de stat (ani)
VMS emise pe piata
primara scadente in

decurs de un an (% din LE S 94,9%
total)

Riscul ratei dobanzii

Ponderea datoriei de stat

cu rata dobanzii variabila max. 50% 58,3%

(% din total)

Parametri de sustenabilitate
Serviciul datoriei de stat
in raport cu veniturile

bugetului de stat cu max. 10% 5.9%

exceptia granturilor (%)

Ponderea datoriei de stat o o

in PIB (%) max. 45% 37,6%
Sursa: MF

Figura 1.1.6. Datoria de stat
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in anul 2025, ponderea datoriei de stat in PIB
s-a majorat usor in comparatie cu anul
precedent, in principal urmare a cresterii mai
accentuate a datorie interne.

La situatia din 31.12.2025, conform datelor
preliminare privind PIB pentru anul 2025,
ponderea datoriei de stat in valoarea
nominala a PIB-ului, a constituit 37,6 la suta,
cu 0,1 puncte procentuale mai mult decat in
anul 2024 (Figura 1.1.6.).

Concomitent, cota serviciului datoriei de stat
in veniturile bugetului de stat s-a diminuat cu
0,8 puncte procentuale comparativ cu
sfarsitul anului 2024, inregistrand valoarea
de 6,7 la suta (Figura 1.1.7.).

Figura 1.1.7. Serviciul datoriei de stat in raport cu
veniturile totale ale bugetului de stat
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Soldul datoriei de stat la 31 decembrie 2025
a constituit 132 777,0 mil. MDL, majorandu-
se cu 11 383,0 mil. MDL sau cu 9,4 la suta
fata de finele anului precedent. Aceasta
crestere a fost determinata, in principal, de
majorarea datoriei de stat interne cu 8 036,6
mil. MDL la valoarea nominala si a datoriei
de stat externe cu 3 349,4 mil. MDL, fiind
conditionatd de finantarea neta pozitiva.

Emisiunile de VMS

In 2025 MF a pastrat neschimbate atat
scadentele uzuale de titluri oferite spre
vanzare, cat si numarul de licitatii derulate,
dar a majorat gradual pe parcursul anului
volumele VMS propuse spre vanzare.

Volumul solicitat de investitori raportat la cel
indicativ a fost, preponderent, supraunitar in
prima jumatate a anului, dupa care a devenit
profund subunitar si s-a mentinut pe acest
trend pana la finele anului, efect atribuibil
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inclusiv reducerii progresive a surplusului de
lichiditate din sectorul bancar in aceasta
perioada. O tendinta similara a inregistrat si
raportul dintre volumul indicativ si cel alocat
(Figura 1.1.8.). Volumul total al VMS puse in
circulatie in anul 2025 a atins un nou maxim
istoric de 48 771,8 mil. MDL.

Figura 1.1.8. Volumul VMS emise prin intermediul
licitatiilor
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Cat priveste structura VMS pe scadente
comercializate pe piata secundard, cele mai
tranzactionate raman a fi titlurile cu
maturitatea de pana la un an.

Investitorii, exprimandu-si aversiunea fata de
risc, au optat pentru VMS cu termenul de
circulatie pana la un an, acestea avand cea
mai mare pondere in totalul VMS emise
(Tabelul 1.1.6.).

Tabelul 1.1.6. Structura VMS dupd scadentd

VMS 2024 2025
BT-91 2,43% 1,61%
BT-182 41,07% 48,17%
BT-364 54,80% 48,86%
0S-2 ani 0,55% 0,26%
0S-3 ani 0,35% 0,18%
0S-5 ani 0,35% 0,05%
0S-7 ani 0,10% 0,45%
0S-10 ani 0,35% 0,42%
Sursa: MF

Ponderea, si asa modestd, a OS in total VMS,
a continuat sa scada siin 2025, iar in
structura BT s-a majorat ponderea celor de
182 zile din contul diminuérii celor de 91 si
364 zile. Astfel, scadenta medie a titlurilor
emise s-a diminuat de la 306 zile in 2024 la
298 zile in 2025.

Volumul VMS procurat de IFN a atins valori
maxime ale ultimilor ani, insa bancile raman
in continuare principalii investitori in VMS.

Atractivitatea relativa ridicata a
plasamentelor in VMS a alimentat interesul
investitorilor nebancari pentru acestea, fiind
ilustrata si de noul avant, la valori maxime
ale ultimilor ani, a volumelor procurate de
acestia pe parcursul anului 2025 - 14 678,8
mil. MDL (aproape dublu fata de anul 2024 -
7 790,8 mil. MDL) sau 30,1 la suta din VMS
plasate (21,8 la suta in 2024).

Volumul total al tranzactiilor pe piata
secundara pe parcursul anului 2025 a
inregistrat o crestere dubla fata de anul
precedent.

Acesta a insumat 1 080,6 mil. MDL (2024:
539,8 mil. MDL), iar valoarea maxima lunara
(195,9 mil. MDL) a fost inregistrata in luna
ianuarie. In structura VMS pe scadente
comercializate pe piata secundara, cele mai
atractive raman a fi titlurile cu maturitatea
de pana la un an, ponderea maxima
revenindu-i intervalului de la 92 péana la 182
zile (57,1 la suta), urmate de cele cu
scadenta de la 183 zile la 364 zile (24,4 |a
suta).

De asemenea, s-a observat o crestere lenta
dar ferma a tranzactionarii pe segmentul OS,
ponderea totala a carora a atins nivelul de
9,4 la suta in anul 2025 (2024: 8,4 la suta).

Riscurile aferente datoriei de stat

Riscul valutar este unul dintre principalele
riscuri asociate portofoliului datoriei de stat,
afectand atéat costul, cat si volumul acesteia.

La sfarsitul anului de raportare, 60,8 la suta
din portofoliul datoriei de stat ii revine
datoriei de stat externe, care este in
totalitate expusa riscului valutar (Figura
1.1.9.).

Structura datoriei de stat pe monede, cu
descompunerea cosului valutar DST,
evidentiaza vulnerabilitatea portofoliului
datoriei de stat fata de EUR si USD, ceea ce
implica necesitatea monitorizarii continue a
cursului de schimb al acestor valute.
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Figura 1.1.9. Evolutia datoriei de stat in dezagregare
pe monede
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Ponderea datoriei de stat denominata in EUR
si USD reprezinta aproximativ 51,8 la suta
din portofoliul datoriei de stat.

Prognoza rambursérii datoriei de stat interne
denota varful de plata in anul 2026, aceasta
fiind constituita, preponderent, din
instrumente cu termenul de rambursare scurt.

Conform datelor MF, segmentul de datorie
de stat interna pe termen scurt, ce urmeaza
a fi refinantat in fiecare an prin noi emisiuni
de VMS, reprezinta un risc semnificativ
pentru bugetul de stat, in contextul unor
eventuale majorari ale ratelor de dobanda pe
piata interna (Figura 1.1.10.).

Analiza profilului de rambursare a datoriei
de stat externe a aratat o distributie relativ
omogena a platilor, ceea ce indica un risc de
refinantare redus. Aceasta situatie a fost
favorizata de structura de rambursare a
imprumuturilor externe, cu perioade de
gratie si scadente lungi. Totusi, in anul 2029
se evidentiaza véarful de plata aferent
rambursdrilor de principal (Figura 1.1.11.).

Figura 1.1.11. Prognoza rambursdrii datoriei de stat
externe
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Datoria de stat internd scadenté in decurs de
un an s-a majorat in anul 2025 cu 2,8 puncte
procentuale, comparativ cu anul precedent,
ca urmare a cresterii volumului de VMS
emise pe termen scurt. La situatia la
sfarsitul anului de raportare, 73,7 la suta din
datoria de stat internd urmeaza sa ajunga la
scadenta in decurs de un an (Figura 1.1.12.).

Figura 1.1.10. Prognoza rambursdrii datoriei de stat
interne
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Datoria de stat externa, caracterizata prin
instrumente pe termen lung, s-a incadrat in
limite sigure, contribuind la reducerea riscului
de refinantare, iar datoria de stat totala care
urmeaza sd ajunga la scadenta in decurs de
un an, prezintd un risc de refinantare moderat.

Figura 1.1.12. Perioada medie de maturitate a
datoriei de stat si datoria scadentd intr-un an
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Datoria de stat externa, datorita
instrumentelor pe termen lung, se
incadreaza in limitele stabilite conform
Programului ,Managementul datoriei de stat
pe termen mediu (2025-2027)" si doar 4,8 la
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suta din aceasta urmeaza sa ajunga la
scadenta in decurs de un an.

Putin peste jumatate din volumul total al
datoriei de stat este expus la fluctuatiile ratei
dobanzii.

La finele anului 2025, datoria de stat interna
cu rata flotanta a dobanzii a inregistrat o
tendinta ascendentd, atingand 71,6 la suta
din totalul datoriei de stat interne, fiind in
crestere cu 6,3 puncte procentuale fata de
sfarsitul anului 2024 (Figura 1.1.13.).
Evolutia este determinata de ponderea
majoritara a BT in circulatie, care, desi se
emit la o rata fixa a dobanzii, prezinta o
expunere semnificativa fata de fluctuatia
ratelor de dobéanda datorita maturitatii
reduse la care se emit.

Figura 1.1.13. Structura datoriei de stat pe tipuri de
ratd a dobanzii
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De asemenea, se atesta o majorare a
ponderii datoriei cu rata dobanzii flotant si
in cazul datoriei de stat externe. Astfel, la
situatia din 31.12.2025, datoria de stat
externa cu rata dobanzii flotanta a constituit
49,7 la suta din totalul datoriei de stat
externe, cu 2,9 puncte procentuale mai mult
comparativ cu sfarsitul anului 2024. in ce
priveste datoria de stat totala, ponderea
datoriei cu rata dobanzii flotanta reprezinta
58,3 la suta si reflectd o majorare cu 4,8
puncte procentuale comparativ cu sfarsitul
anului 2024.

Datoria de stat interna este expusa in masura
mai mare riscului de cregstere a ratei de
dobanda, intrucat 73,7 la suta din datoria de
stat interna urmeaza sa fie refixata la rate noi
de dobanda in decurs de un an.

Pe parcursul anului 2025, ponderea datoriei
de stat interne cu rata dobanzii ce urmeaza
a fi refixata in decurs de un an a inregistrat o
crestere de 2,8 puncte procentuale
comparativ cu valoarea inregistrata la
sfarsitul anului 2024. In aceste conditii, o
majorare a ratelor de dobéanda pe piata
interna va afecta direct costurile aferente
datoriei de stat interne. Ratele de dobanda
aferente datoriei de stat interne sunt
refixate, in medie, in decurs de 2,5 ani.

Totodata, 52,2 la suta din datoria de stat
externa urmeaza sa fie refixata in decurs de
un an, iar ratele de dobanda aferente datoriei
de stat externe sunt refixate, in medie, in
decurs de 4,6 ani, cu 0,5 ani mai putin
comparativ cu sfarsitul anului 2024.

in ce priveste datoria de stat total3, perioada
de refixare a intregului portofoliului a
constituit de 3,8 ani (in scadere cu 0,6 ani
comparativ cu anul 2024), iar 60,6 la suta din
acesta urmeaza a fi refixat la rate noi de
dobéanda in decurs de 1 an, evidentiindu-se
expunerea datoriei de stat fata de riscul ratei
de dobanda (Figura 1.1.14).
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Figura 1.1.14. Perioada medie de refixare a datoriei
de stat si datoria care urmeazad a fi refixatd in
decurs de 1 an
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Evolutii ale sectorului extern?

Conform datelor preliminare, in anul 2025,
deficitul contului curent al balantei de plati a
RM s-a majorat ca rezultat al cresterii
deficitului balantei cu bunuri si trecerii
balantei veniturilor primare din excedent in
deficit, in timp ce soldurile pozitive ale
balantelor veniturilor secundare si a serviciilor
S-au majorat.

in anul 2025, deficitul contului curent al
balantei de plati a RM s-a majorat cu 27,4 la
suta comparativ cu anul 2024 si a constituit
3 550,2 mil. EUR. Raportat la PIB, contul
curent a constituit -19,7 la suta (2024: -16,6
la sutd) (Figura 1.1.15.).

Figura 1.1.15. Contul curent - componente
principale
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2 Comentariile analitice complete privind evolutia conturilor
internationale pot fi accesate la adresa:
https://bnm.md/ro/search?partitions[0]=677&post_types[677][
0]=2237

3 Datele privind comertul exterior cu bunuri, elaborate in
conformitate cu metodologia balantei de pl&ti (BPM®6), contin

Deficitul comertului exterior cu bunuri®
inregistrat in balanta de plati a constituit

6 101,71 mil. EUR si s-a majoratcu 17,5 la
sutd, in conditiile cresterii importului (+970,2
mil. EUR), superioare majorarii exportului de
bunuri (+62,1 mil. EUR).

in anul 2025, comertul exterior cu bunuri a
fost determinat de contextul geopolitic din
regiune.

Exportul de bunuri inregistrat in balanta de
plati a totalizat 2 848,9 mil. EUR (+2,2 la suta
comparativ cu anul 2024), principala
categorie de bunuri exportate fiind produsele
agroalimentare (57,0 la sutd) in valoare
totala de 1 625,2 mil. EUR, dintre care 65,2 la
suta au fost produse ale regnului vegetal,
25,6 la suta — produse ale industriei
alimentare, 7,0 la sutd — grasimi si uleiuri de
origine animala sau vegetala si restul de 2,2
la suté — animale vii si produse ale regnului
animal. Alte categorii de bunuri exportate au
fost: masinile si echipamentele (13,7 la suta
din total), produsele minerale (6,9 la suta),
metalele comune si articole din acestea (4,2
la sutd), articolele din piatrd, ceramica si
sticla (3,7 la sutd) s.a. In totalul exportului,
62,6 la suta au fost directionate catre UE,
30,4 la suta - catre alte tari si 7,0 la suté -
catre CSI*.

Importul de bunuri inregistrat in balanta de
plati a constituit 8 950,0 mil. EUR (+12,2 la
suta comparativ cu anul 2024), dintre care
19,2 la suta a revenit produselor minerale,
16,4 la sutd — masinilor, aparatelor si
echipamentelor, 16,1 la suta — produselor
agroalimentare, 14,1 la sutéd — vehiculelor si
echipamentelor de transport, 9,4 la suta -
produselor industriei chimice, 5,6 la suta -
metalelor comune si articolelor din acestea
s.a. Din volumul total al importului, 63,6 la
suta a fost din UE, 33,6 la suta — din alte tari
si 2,8 la suta — din CSI.

un sir de ajustari comparativ cu datele Statisticii comertului
exterior cu bunuri, elaborate de BNS, pentru mai multe detalii
privind ajustarile recomanddm consultarea metodologiei:
https://bnm.md/ro/content/conturile-internationale-
metodologia-de-compilare-si-baza-informationala.

4 Tranzactiile economice cu Ucraina sunt reflectate la alte tari.
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Excedentul balantei serviciilor a fost
determinat de serviciile de informatica, de
prelucrare a materiei prime aflate in
proprietatea tertilor, cele tehnice, comerciale
si alte servicii de afaceri, precum si serviciile
de calatorii.

Excedentul comertului exterior cu servicii a
totalizat 918,1 mil. EUR, in crestere cu 6,3 la
suta fata de anul precedent, pe seama
majorarii exportului (+310,6 mil. EUR),
superioare cresterii importului (+256,5 mil.
EUR). Raportul dintre balanta serviciilor si
PIB a constituit 5,1 la suta, ramanand la
nivelul anului precedent.

Exportul de servicii a totalizat 2 835,2 mil.
EUR, in crestere cu 12,3 la sutd comparativ
cu anul precedent pe seama cresterilor
inregistrate la principalele categorii de
servicii exportate, in special a celor de
informatica care au sporit cu 20,7 la sut3,
pana la 742,7 mil. EUR (26,2 la suta din
totalul exportului de servicii), a celor de
calatorii — cu 10,9 la suta, pana la 844,7 mil.
EUR (29,8 la suta din total), a serviciilor
tehnice comerciale si alte servicii de afaceri
— cu 74,2 la sutg, panala 178,4 mil. EUR si a
serviciilor de transport — cu 7,6 la suta, pana
la 543,4 mil. EUR.

Importul de servicii a totalizat 1 917,1 mil.
EUR, majorandu-se cu 15,4 la suta pe seama
cresterii inregistrate la serviciile de calatorii,
cu 33,7 la sutd, pana la 753,9 mil. EUR (39,3
la suta din totalul importului de servicii),
dintre care calatoriile personale au constituit
84,7 la sutg, iar cele de afaceri — 15,3 la
suta. Concomitent, serviciile de transport au
sporit cu 5,6 la suta, pana la 667,5 mil. EUR
(34,8 la suta din total), dintre care
transportul rutier reprezinta 39,4 la suta,
transportul aerian — 38,1 la suta si
transportul maritim — 15,4 la suta.

In anul 2025, veniturile primare au inregistrat
un sold deficitar, in timp ce veniturile
secundare s-au soldat cu un excedent.

5 Remiterile personale reprezintd un articol suplimentar la
balanta de plati si reflectd suma remunerérii nete a salariatilor
(excluzand cheltuielile lucratorilor suportate in tara-gazda si

Balanta veniturilor primare a inregistrat un
deficit de 4,4 mil. EUR, comparativ cu
excedentul de 85,9 mil. EUR din anul 2024.
Aceasta dinamica a rezultat din scaderea
intrarilor de venituri primare (-112,3 mil.
EUR) superioara diminuadrii iesirilor de
venituri primare (-21,9 mil. EUR). Intrarile de
venituri primare au fost determinate de
scaderea cu 7,3 la suta a intrarilor din
remunerarea salariatilor, pana la 760,7 mil.
EUR, concomitent cu scaderea intrarilor
veniturilor din active de rezerva — cu 27,3 la
suta, pana la 143,1 mil. EUR. lesirile de
venituri primare au fost influentate de
scaderea cu 9,2 la suta a celor din
remunerarea salariatilor pana la 96,5 la suta
si a celor din investitii directe — cu 1,4 la
suta, pana la 694,1 mil. EUR.

Balanta veniturilor secundare s-a majorat cu
12,4 |la suta si a inregistrat un excedent in
valoare de 1 637,3 mil. EUR sau 9,1 la suta
raportat la PIB. Aceasta evolutie a fost
determinata de majorarea cu 8,3 la sut3,
pana la 2 085,7 mil. EUR, a intrarilor de
venituri secundare concomitent cu
diminuarea cu 4,5 la suta, pana la 448,4 mil.
EUR, a iesirilor.

Intrarile totale de asistenta tehnica, ajutorul
umanitar si granturile acordate in cadrul
cooperdrii internationale au insumat 517,8
mil. EUR, iar iesirile acestora au totalizat
14,1 mil. EUR. Transferurile primite de
administratia publicd au insumat

346,8 mil. EUR (+42,7 la sutd), iar cele de
care a beneficiat sectorul privat — au
constituit 1 738,9 mil. EUR (+3,3 la suta).
Transferurile personale primite de rezidenti
de la nerezidenti au scazut cu 2,0 la sutj,
pand la 933,1 mil. EUR, iar iesirile — cu 5,0 la
suta, pana la 348,7 mil. EUR.

Remiterile personale® primite de rezidentii

RM, in anul 2025, au constituit 1 665,5 mil.
EUR (-3,0 la sutd comparativ cu anul 2024),
ceea ce reprezinta 9,2 la suta relativ la PIB.
Dinamica intrarilor de remiteri a fost

unele taxe si impozite achitate de rezidenti peste hotare), a
transferurilor personale si a celor de capital intre gospodariile
casnice.
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determinata de cresterea intrarilor din UE si
alte tari (+3,0 la suta si +2,9 la suta
respectiv), concomitent cu diminuarea
intrarilor din CSI de 4,1 ori (-99,1 mil. EUR).
Remiterile primite din UE au constituit 63,4 la
suta din totalul intrarilor, cele din alte tari -
34,7 la sutj, iar cele din CSI - 1,9 la suta.
Remiterile cétre nerezidenti (debit) au
constituit 503,6 mil. EUR (+2,6 la suta).

Contul de capital si-a mentinut soldul
excedentar, iar valoarea necesarului net de
finantare externd a constituit 19,4 la suta din
PIB.

Contul de capital, in anul 2025, a inregistrat
un sold pozitiv de 49,0 mil. EUR, in scadere
cu 33,7 la suta comparativ cu anul 2024 ca
urmare a majordrii de 2,5 ori, a iesirilor de
capital, care au totalizat 70,8 mil. EUR, si a
cresterii cu 17,0 la suta a intrarilor de capital,
care au totalizat 119,8 mil. EUR. Intrarile de
capital inregistrate in sectorul privat au
totalizat 83,8 mil. EUR, iar iesirile 68,5 mil.
EUR. Asistenta tehnica primita din exterior
de administratia publica pentru finantarea
proiectelor investitionale a constituit 36,0
mil. EUR.

Drept rezultat al tranzactiilor curente si de
capital ale rezidentilor RM cu nerezidentii,
necesarul net de finantare externg, in anul
2025, a constituit 3 501,2 mil. EUR (+29,1 la
sutd), ceea ce reprezinta 19,4 la suta in
raport cu PIB.

Contul financiar s-a soldat cu intrari nete
semnificative.

in anul 2025, contul financiar s-a soldat cu
intrari nete de mijloace financiare in valoare
de 3 559,1 mil. EUR (Figura 1.1.16.), ca
urmare a tranzactiilor nete de reducere a
activelor financiare externe ale rezidentilor
de 2 529,6 mil. EUR si a celor de acumulare
neta a pasivelor rezidentilor fata de
nerezidenti de 1 029,5 mil. EUR.

6 Fluxurile aferente imprumuturilor externe (pasive), inclusiv
cele intragrup, pentru anul 2025 sunt evaluate cu includerea
dobanzii acumulate.

Figura 1.1.16. Evolutia contului financiar, pe categorii
functionale, fluxuri nete
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Pe parcursul anului 2025, tranzactiile cu
activele financiare externe au generat intrari
nete de mijloace financiare, ca rezultat al
scéaderii nete a activelor sub forma de
numerar si depozite — de 2 447,4 mil. EUR, a
celor sub formé de credite comerciale si
avansuri — 308,9 mil. EUR si a activelor sub
forma de imprumuturi — 16,1 mil. EUR, in
timp ce activele de rezerva au inregistrat
iesiri nete (cresteri) de 112,8 mil. EUR, la fel
si cele sub forma de investitii directe — 87,7
mil. EUR, si cele de portofoliu — 37,9 mil.
EUR.

La pasivele externe au fost inregistrate
intrari nete rezultate din tranzactiile de
crestere a angajamentelor sub forma de
investitii directe in valoare de 408,9 mil. EUR,
cele sub forma de imprumuturi® - de 403,7
mil. EUR, credite comerciale si avansuri —
196,4 mil. EUR si numerar si depozite — 30,5
mil. EUR. Concomitent, au fost inregistrate
tranzactii nete de reducere a angajamentelor
sub forma de investitii de portofoliu de 9,2
mil. EUR.

Soldul net debitor al pozitiei investitionale
internationale a RM a fost in crestere in anul
2025.

Pozitia investitionala internationald a RM, la
31.12.2025 a constituit -6 873,6 mil. EUR sau
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-38,1 la suta raportat la PIB, in crestere cu
3,5 puncte procentuale (Figura 1.1.17.).

Figura 1.1.17. Pozitia investitionala internationald, la
sférsitul perioadei
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Pozitia activelor financiare externe a
totalizat 6 967,0 mil. EUR, diminuandu-se cu
7,4 la suta comparativ cu sféarsitul anului
2024, iar cea a pasivelor externe a insumat
13 840,7 mil. EUR, in crestere cu 3,8 la suta.
Raportul dintre pozitia activelor si a
pasivelor externe a constituit 50,3 la suta
(-6,1 puncte procentuale fata de
31.12.2024).

La situatia din 31.12.2025, activele de
rezerva au reprezentat 73,3 la suta din total
active financiare externe, alte investitii -
17,5 la sutg, investitiile directe — 7,6 la sutj,
iar investitiile de portofoliu — 1,7 la suta.

Pozitia activelor oficiale de rezerva a
constituit 5 104,3 mil. EUR la 31.12.2025,
ceea ce corespunde tuturor criteriilor de
suficienta:

- acoperirea a cel putin trei luni de
import de bunuri si servicii (au
acoperit 5,6 luni);

- acoperirea integrala prin rezerve a
datoriei externe pe termen scurt,
conform scadentei reziduale (au
acoperit 153,1 la suta);

- acoperirea a 20,0 la suta din masa
monetarda M2 (au acoperit 69,7 la
sutd);

- acoperirea a 100-150 la suta din
suma: 30 la suta din datoria externa
pe termen scurt conform scadentei

reziduale + 15,0 la suta din alte
angajamente externe + 5,0 la suta din
M2 + 5,0 la suta din exporturi de
bunuri si servicii (au acoperit 197,0 la
suta).

Angajamentele externe sub forma de alte
investitii detin o pondere de 61,1 la suta in
pasivele externe ale tarii. Alte investitii au
fost constituite din: imprumuturi — 70,0 la
suta, credite comerciale si avansuri — 23,2 la
suta, drepturi speciale de tragere — 3,9 la
suta, numerar si depozite — 2,4 la suta si alte
angajamente - 0,5 la suta.

Pasivele sub forma de investitii directe au
constituit 5 373,3 mil. EUR, reprezentand
38,8 la suta din angajamentele externe ale
tarii sau 29,8 la sutéa raportat la PIB.
Investitiile directe au constat in proportie de
69,2 la suta din capital propriu, totalizand
3720,8 mil. EUR, cu 8,1 la sutd mai mult fata
de 31.12.2024, si 30,8 la suté din
instrumente de natura datoriei, care au
insumat 1 652,5 mil. EUR (-7,9 la suta fata de
31.12.2024).

in distributie geografic3, investitiile directe
sub forma de participatii si actiuni
acumulate, inclusiv venituri / pierderi
reinvestite, din tarile UE au crescut cu 6,3 la
suta comparativ cu sfarsitul anului 2024 si
au totalizat 3 143,6 mil. EUR, cele din alte
tari s-au majorat cu 16,6 la suta, constituind
590,8 mil. EUR, iar cele provenite din CSI au
inregistrat o valoare negativa de 13,6 mil.
EUR, in scadere, fata de -24,5 mil. EUR
inregistrate la sfarsitul anului 2024.

Principalele activitati economice care au
atras investitii straine directe sub forma de
capital propriu sunt: activitatile financiare si
de asigurari (33,0 la sutd), comertul cu
ridicata si cu amanuntul (27,0 la sutd) si
industria prelucratoare (17,7 la suta).

Datoria externa bruta a RM a constituit 56,0 la
suta din PIB, cea mai mare parte revenind
datoriei private.
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Datoria externa bruta’” a RM a crescut pe
parcursul anului 2025 cu 2,4 la suta,
totalizand 10 110,6 mil. EUR la 31.12.2025,
ceea ce constituie 56,0 la suta raportat la
PIB (-2,7 puncte procentuale fata de
31.12.2024).

Datoria externa contractata pe termen lung a
detinut ponderea cea mai mare in totalul
datoriei externe brute, constituind 75,0 la
suta sau 7 578,8 mil. EUR. Datoria externa
pe termen scurt (conform maturitatii
originale) s-a majorat pana la 2 531,8 mil.
EUR, constituind 25,0 la suta din totalul
datoriei externe brute la 31.12.2025.

Datoria externa publica a reprezentat 42,6 la
suta din totalul datoriei externe, insumand

4 310,9 mil. EUR (+4,4 la suta de la inceputul
anului). Datoria externa privata s-a cifrat la 5
799,7 mil. EUR, in crestere cu 0,9 la suta fata
de 31.12.2024.

Datoria externa publica este sustenabild, toti
indicatorii gradului de indatorare externa
fiind in limitele plafoanelor stabilite de
Banca Mondiala si FMI®: datoria externa
publica raportata la veniturile bugetului
public national a constituit 67,2 la suta
(Figura 1.1.18.), iar raportata la PIB - 23,9 la
suta (Figura 1.1.19.).

Figura 1.1.19. Raportul dintre datoria externa publica
si PIB (31.12.2025)
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Figura 1.1.18. Raportul dintre datoria externa publicad
si veniturile bugetului public national (31.12.2025)
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7 Pozitiile imprumuturilor externe, inclusiv cele intragrup,
pentru anul 2025 sunt evaluate cu includerea dobanzii
acumulate.

8 Plafoane indicative in baza scorului CPIA (Country Policy and
Institutional Assessment) elaborat de Banca Mondiala. in

Structura principalilor creditori ai sectorului
privat este prezentata in Figura 1.1.20.
Conform situatiei din 31.12.2025, la
organizatii internationale (7,8 la suta din
total) s-a evidentiat Banca Europeana pentru
Reconstructie si Dezvoltare - 101,5 mil. EUR,
urmata de Banca Europeana de Investitii -
62,7 mil. EUR, Corporatia Financiara
Internationala - 27,8 mil. EUR si Banca
pentru Comert si Dezvoltare a Marii Negre -
23,8 mil. EUR.

Analiza indicatorilor principali ai datoriei
externe denota o calitate constanta a
finantarii externe avantajoase exprimate
indirect prin rata medie anuala implicita a
dobanzii la datoria externa sub forma de
imprumuturi si alocari de DST, estimata la
2,1 la suta (-0,4 puncte procentuale fata de
anul 2024).

Figura 1.1.20. Structura pe creditori a datoriei private
la31.12.2025
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2019, indicele IDA resource allocation al RM a fost 3,7, astfel
plafoanele s-au stabilit la nivelul: 55 la suta pentru raportul
dintre datoria externa publica si PIB, 250 la suta pentru
raportul dintre datoria externa publica si veniturile bugetului
public national.
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Scadenta medie implicita® a datoriei externe
pe termen lung sub forma de imprumuturi a
fost de 6,4 ani in 2025, similara celei din anul
precedent. Acest indicator este corelat cu
evolutia ratei reinnoirii finantarii'® care in
anul 2025 s-a diminuat panala 119,5 la suta
(146,8 la suta in 2023), ca urmare a
incetinirii procesului de atragere a finantarii
externe sub forma de imprumuturi.

1.2. Sectorul imobiliar

Anul 2025 a fost marcat printr-o activitate
comparativ scazutd pe piata imobiliara atat
pe segmentul rezidential, cat si pe cel al
imobilelor comerciale.

Sectorul constructiilor a contribuit pozitiv
(+0,5 la suta) la formarea PIB, in timp ce
sectorul imobiliar a avut o influenta negativa
de -0,6 la suta asupra acestuia. Totodata,
anul 2025 s-a caracterizat prin scaderea
ponderii sectorului , Tranzactii imobiliare”
(-0,5 puncte procentuale) si cresterea
ponderii sectorului ,Constructii” (+0,1 puncte
procentuale) in PIB fata de anul 2024 (Figura
1.2.1.).

Activitatea de tranzactionare pe piata
imobiliara in 2025 s-a caracterizat printr-o
tendintd de scadere semnificativa a
activitatii, atat pe segmentul rezidential, cat
si pe segmentul nerezidential.

Acest fenomen a fost mai vizibil pe
parcursul primelor doua trimestre ale anului
2025, cand indicele agregat al activitatii pe
piata imobiliara a atins valoarea de 54,4 la
suta (la sfarsitul trimestrului Il), fiind urmat
de o usoara redresare in a doua jumétate a
anului'" (Figura 1.2.2.).

Figura 1.2.2. Dinamica activitatii de tranzactionare pe
piata imobiliara
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Figura 1.2.1. Evolutia ponderii sectoarelor
“Constructii” si “Tranzactii imobiliare” in PIB
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97n céti ani va fi achitata datoria, daca se vor pastra
rambursarile curente si nu vor fi trageri noi

10 Raportul dintre trageri noi si rambursari la imprumuturile pe
termen lung

Conform datelor Institutiei Publice Cadastrul
Bunurilor Imobile, pe parcursul anului 2025,
au fost inregistrate 276,7 mii de tranzactii
imobiliare, in scadere cu 18,6 la suta fata de
anul precedent. Modificarea respectiva a
avut loc pe fondul scaderii numarului de
tranzactii in segmentul nerezidential cu 19,2
la sutd, si a scaderii cu 16,8 la suta a
numarului de tranzactii in segmentul
rezidential. Pentru ambele segmente, cele
mai puternice scaderi au fost inregistrate in
trimestrul 11 2025.

Costurile in sectorul constructiilor au rdmas
stabile, o usoara scumpire aferenta
materialelor si lucréarilor de constructie-
montaj fiind compensata de un declin al
indicelui preturilor la masini si utilaje.

Dupé tendinta galopanté de crestere
inregistrata in anii 2020-2022, indicele

1" Indicele activitatii pe piata imobiliara reprezinta un indice in
lant, calculat pe baza datelor trimestriale aferente numarului
de tranzactii imobiliare inregistrate de catre Departamentul
cadastru al Agentiei Servicii Publice.
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preturilor in constructii a rdmas practic
stabil pe parcursul anului 2025 (Figura
1.2.3)).

Figura 1.2.3. Evolutia indicelui de cost in constructii
(2024 = 100%)
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Sursa: BNS, calcule BNM

Numarul de autorizatii de constructii
eliberate pe parcursul anului 2025 este in
scadere fatd de 2024, atat din cauza
segmentului nerezidential, cat si a celui
rezidential.

Astfel, in 2025 au fost eliberate 2 160
autorizatii de constructii pentru cladiri
rezidentiale (in scadere cu 5,1 la sutd in
termeni anuali) si 794 autorizatii de
constructii pentru cladiri nerezidentiale, in
scadere cu 18,4 la suta comparativ cu anul
precedent (Figura 1.2.5.).

in anul 2025 se atesta cresterea investitiilor
(in preturi comparabile) in active imobilizate,
ceea ce ar putea influenta pozitiv volumul
ofertei de imobile nou-construite. In acelasi
timp, se observa o scadere a numarului de
autorizatii de constructie.

Conform datelor BNS, in termeni anuali,
investitiile in bunurile imobile au crescut.

Astfel, investitiile in cladiri rezidentiale au
inregistrat valoarea de 5 801,2 mil. MDL, in
crestere cu 29,5 la sutd comparativ cu anul
2024, in cazul cladirilor nerezidentiale
acestea au inregistrat 6 123,4 mil. MDL, in
crestere cu 10,5 la suta. De asemenea,
acestea au crescut puternic, cu 28,3 la suta
investitiile in terenuri, inregistrand 2 463,4
mil. MDL (Figura 1.2.4.).

Figura 1.2.5. Numdrul autorizatiilor de constructii
rezidentiale si nerezidentiale eliberate
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Sursa: BNS, calcule BNM

Figura 1.2.4. Investitii in tipuri de active imobilizate
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in profil teritorial, repartizarea autorizatiilor de
constructie denotad concentrarea activitatii
viitoare in mun. Chisindu si regiunea centrala
a RM.

La finele anului 2025, circa 38,1 la suta din
autorizatiile de constructie a imobilelor
rezidentiale au fost emise in mun. Chisinau,
in crestere cu 0,7 puncte procentuale
comparativ cu anul precedent. Pe fundalul
evolutiei respective, ponderea autorizatiilor
de constructie a imobilelor rezidentiale din
alte regiuni, nu au inregistrat modificari
esentiale (intre 1,1 si-1,2 la suta in functie
de regiune).

Totodata, la finele anului de raportare, cea
mai mare pondere de autorizatii de
constructie a imobilelor nerezidentiale (de
35,5 la sutd) a fost inregistrata in regiunea
centru, in crestere cu 0,5 la suta fata de anul
precedent (Figura 1.2.6.).
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Figura 1.2.6. Autorizatii de constructii rezidentiale si

nerezidentiale in profil teritorial
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o

Pe parcursul anului 2025, numarul si
suprafata locuintelor noi date in exploatare
s-a redus, acestea continuand sa fie
concentrate, preponderent, in mun. Chisinéu.

Pe parcursul anului de raportare, au fost
date in exploatare 3,3 mii unitati de locuinte,
in scadere cu 37,0 la suta comparativ cu
anul precedent.

Figura 1.2.8. Locuinte date in exploatare in profil
teritorial
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Este de mentionat c§, in anul 2025 se
inregistreaza o crestere puternica a
suprafetei medii a locuintelor date in
exploatare in regiunea Nord si UTA
Gagauzia. In cazul mun. Chisin&u, suprafata
unei locuinte noi a crescut in termeni anuali
cu 7,3 la sutd, pana la 89,0 m.p. (Figura
1.2.9.).

Figura 1.2.7. Locuinte date in exploatare
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Suprafata totala a locuintelor date in
exploatare a fost de 333,2 mii m.p., cu 26,1
la sutd mai putin fata de anul 2024 (Figura
1.2.7.). Atat cantitatea imobilelor
rezidentiale, cat si suprafata totala locativa a
acestora construita in anul 2025 au scazut,
inregistrand cele mai joase valori din ultimii
cinci ani.

La finele anului 2025, locuintele noi erau
concentrate in continuare in mun. Chisinau,
ponderea acestora a constituit 61,0 la suta
din totalul locuintelor date in exploatare in
perioada analizata (Figura 1.2.8.).

Figura 1.2.9. Suprafata medie a unei locuinte date in
exploatare pe profil teritorial
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Pe fondul stagndrii cererii pentru locuinte,
cresterea preturilor de oferta a incetinit, mai
cu seama in a doua jumatate a anului 2025.

Preturile de oferta pentru bunurile imobile
rezidentiale pe parcursul anului 2025 si-au
incetinit tendinta de crestere, preponderent,
in trimestrele 11l si IV. Pe parcursul anului de
raportare, indicele RPPI a inregistrat o
crestere de 26,8 la suta, stabilindu-se la
nivelul de 226,7 la suta la finele anului,
aceasta fiind si valoarea maxima
inregistrata de la inceputul observatiilor
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(Figura 1.2.10.). Totusi, cele mai inalte
ritmuri de crestere trimestriald au fost
inregistrate in trimestrul | (+18,8 la sutad), pe
cand in trimestrele ulterioare, au fost
inregistrate cresteri moderate, de +4,6 la
suta pentru trimestrul Il, +0,5 la suta in
trimestrul 11, si +1,6 la suta in trimestrul IV.

Figura 1.2.10. Indicele RPPI pentru mun. Chisindu
(20719 = 100%)
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Figura 1.2.11. Volumul creditelor ipotecare noi
acordate
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Acest fenomen s-a observat atét pe piata
primara, pentru care s-a inregistrat o
crestere a RPPI de circa 28,8 la suta, cat si
pe piata secundarg, cu o crestere de 25,8 la
suta a indicelui RPPI comparativ cu finele
anului 2024. In ambele cazuri, cele mai mari
cresteri au fost inregistrate in trimestrul I.

Principalul factor de stimulare a cererii pe
piata bunurilor imobile rezidentiale ramane
oportunitatea de creditare imobiliara, care
insa nu este suficient sa compenseze
temperarea activitatii de creditare imobiliara.

Pe parcursul anului 2025 au fost acordate
credite ipotecare noi cu volumul total de

11 320,5 mil. MDL, fiind in crestere cu 39,7 la
sutd in termeni anuali. Cele mai multe
credite ipotecare au fost acordate in
trimestrul I11 2025 (Figura 1.2.11.). Aproape
1/3 din acest volum anual (3 705,7 mil. MDL
sau 32,7 la sutd) l-au reprezentat creditele
acordate in cadrul programului ,Prima Casa
PLUS". De asemenea, in perioada de
referintd, cresterea trimestriala a volumului
creditelor ipotecare noi a fost negativa in
trimestrele |, Il si IV, ceea ce indica o
temperare a activitatii de creditare
imobiliara.

Evolutiile stabilite in domeniul imobiliar
denotd, pe de o parte, o oarecare scadere a
ofertei pe termen scurt cu perspective de
crestere a acesteia pe termen mediu si lung
si, pe de alté parte, stabilizarea preturilor de
oferta pe fondul scaderii numarului de
tranzactii de vdnzare-cumpdrare, insotita de
scaderea volumului de credite ipotecare noi
acordate.

Pe termen mediu, cresterea volumului
investitiilor, precum si stabilizarea costurilor
in constructii ar putea incuraja oferta de
bunuri imobile pe piata primara.

in acelasi timp, nivelul ridicat al preturilor pe
piata imobiliara, scdderea numarului de
tranzactii de vanzare-cumparare insotita de
scaderea volumului de credite ipotecare noi,
precum si cresterea cheltuielilor cauzate de
efectele inflatiei pe fundalul incertitudinii
geopolitice, ar putea sa afecteze negativ
cererea pe piata imobiliara, comparativ cu
anii precedenti.

1.3. Indatorarea sectorului privat

Indatorarea populatiei

Indicatorii pietei fortei de munca denota o
reducere a ponderii somerilor concomitent cu
mentinerea ratei de ocupare in RM cdtre finele
anului de raportare.
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Conform datelor BNS, in trimestrul 1V 2025,
rata de ocupare’? a fortei de muncé s-a
situat la nivelul de 40,8 la sutg, pe cand rata
somajului’® a inregistrat valoarea de 2,9 la
suta, in descrestere cu 0,4 puncte
procentuale fat& de finele anului precedent
(Figura 1.3.1.).

Figura 1.3.1. Indicatorii de ocupare a fortei de muncéd
in RM
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Evolutia convergenta a indicatorilor pietei
muncii, materializata prin compresia ratei
somajului la 2,9 la suta si ascensiunea ratei
de ocupare spre pragul de 40,8 la suta in
trimestrul Il 2025, reflecta o consolidare a
rezilientei financiare a gospodariilor si o
reducere a vulnerabilitatilor socio-
economice structurale.

Aceastd ameliorare a fundamentelor pietei
muncii exercita un impact favorabil asupra
stabilitatii sistemului financiar prin
mecanismul de transmisie a riscului de
credit, diminuand probabilitatea de
nerambursare in cadrul portofoliului de
credite acordat gospodariilor.

Salariul a ramas principala sursa de venit a
populatiei, conform opiniei a peste jumatate
dintre respondentii Sondajului privind
comportamentul financiar al populatiei’,
totodata, valoarea medie a veniturilor lunare
s-a mentinut aproximativ in aceleasi proportii
cu iteratia anterioara a sondajului.

12 Raportul dintre persoanele ocupate in varsta de 15 ani si
peste si populatia totala

13 Ponderea somerilor conform criteriilor utilizate de BNS

14 A sasea editie a sondajului anual cu privire la
comportamentul financiar al populatiei din RM, efectuatd pe un

Similar sondajului precedent, principalele
surse ale veniturilor unei familii au fost
salariul (55,8 la suta dintre respondenti) si
pensia (38,4 la sutd). Alte surse mentionate
de respondenti sunt plati sociale (7,9 la
sutd), venitul din activitatea individuala (7,5
la sutd), transferuri din strainatate (6,6 la
suta).

Repartizarea veniturilor medii lunare in limita
esantionului de respondenti a fost
urmatoarea: 14,0 la suta au primit lunar
venituri sub 3 mii MDL, 19,8 la suta dintre
respondenti au avut un venit mediu lunar
intre 3 si 5 mii de MDL, iar 26,8 la suta - intre
5 si 10 mii MDL. Un venit intre 10 si 20 mii
MDL au avut 23,5 la suta dintre respondentji,
in timp ce 10,9 la suta au obtinut venituri ce
depdsesc 20 mii MDL (Figura 1.3.2.).

Figura 1.3.2. Distributia numdrului de respondenti
dupa mdrimea venitului mediu lunar (in termeni
nominali)
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Gradul de economisire in randul
respondentilor a fost foarte scazut, doar
putin peste 1/4 dintre respondenti au reusit
sa economiseasca, suma medie economisita
pentru putin peste % dintre acestia fiind de
pana la 3 mii lei/luna.

esantion de 1 005 persoane, cu reprezentarea diverselor grupe
de varsta, medii de trai, sexe si niveluri ale veniturilor, iar cele
45 de intrebari incluse in chestionar au vizat 4 dimensiuni —
aspecte generale despre respondent, veniturile si sursa
acestora, accesul si sursele de finantare, locuinta
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72,8 la suta dintre respondenti au declarat
ca nu au reusit sa faca economii in ultimele
6 luni.

Persoanele care au reusit sd economiseasca
au indicat scopuri ale economiilor ca fiind:
pentru situatii de urgenta/neasteptate (41,5
la sutd) si investirea in copii, nepoti, rude
(29,8 la sutd). Alte scopuri mentionate de
respondenti au fost obiectivele pe termen
lung de economisire (20,8 la suta),
inrdutatirea potentiala a situatiei financiare
(18,5 la sutd), cumparaturile viitoare
planificate pe termen scurt (17,7 la suta),
investirea in active rentabile (9,4 la suta)
(Figura 1.3.3.).

Figura 1.3.3. Scopul economiilor respondentilor
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Numerarul ramane principalul mijloc de
pastrare a economiilor pentru mai mult de %
dintre respondenti, cu toate cd putin peste
jumatate dintre respondenti considera sigura
pastrarea economiilor in bancile autohtone.

Similar rezultatelor sondajului precedent,
majoritatea respondentilor care au reusit sa
economiseasca si-au pastrat economiile in
numerar (56,6 la sutd) sau la cont curent in
banca (35,1 la sutd). Printre alte modalitati
de pastrare a economiilor au fost
enumerate: depozite/depuneri la termen (7,2
la sutd), investitii in imobile (4,9 la suta),

valori mobiliare (1,9 la sutd), asigurarea de
viata (1,5 la sutd) (Figura 1.3.4.).

24,7 la suta dintre respondenti au considerat
ca pastrarea economiilor la bancile din RM
este partial sigura, 28,0 la suté - sigura sau
foarte sigura, iar 24,1 la suta - nesigura sau
foarte nesigura.

27,8 la suta dintre respondenti au afirmat ca
au incredere moderata in sistemul financiar
din RM, 28,5 la suta - putina sau foarte
putind incredere, 11,1 la suta - multa sau
foarte multa incredere, iar 25,9 la suta - nu
au deloc incredere.

Figura 1.3.4. Formele de pastrare a economiilor
(rdspunsuri multiple)
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Numarul persoanelor, care au apelat la credite
sau imprumuturi a ramas scazut, iar % dintre
persoanele care au avut credite/imprumuturi
nu le-au perceput ca o povara excesiva.

La momentul efectuarii sondajului, doar 34,1
la suté dintre respondenti au declarat ca au
apelat la surse de finantare de la institutii de
creditare (Figura 1.3.5.). in urmatoarea
perioada, doar 8,5 la suta dintre respondenti
s-au declarat interesati de a apelala o
institutie de credit pentru finantare.

in procesul de creditare cele mai importante
aspecte pe care le-au considerat
respondentii au fost conditiile de creditare
favorabile (30,3 la suta), rapiditatea luarii
deciziei de creditare (18,3 la sutd), taxe si
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comisioane mici (18,3 la suta) si relatiile
personale cu institutia (17,1 la sutd).

Figura 1.3.5. Tipul creditelor/imprumuturilor detinute
de gospodarii (rdspuns multiplu)
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Pentru mai mult de jumatate dintre
respondenti (55,1 la sutd), creditele/
imprumuturile contractate au reprezentat o
povara suportabila, iar 20,6 la suta au
declarat c3, creditele sau imprumuturile nu
sunt o povara. Totodata, 24,9 la suta dintre
respondenti s-au confruntat cu situatia cand
nu au reusit achitarea in termen a platilor
aferente creditului, principalele cauze fiind
cresterea cheltuielilor pentru viata (27,6 la
sutd), pierderea serviciului (24,1 la suta),
reducerea/intarzierea platii salariului (26,4 la
sutd) si altele.

Creditarea populatiei a continuat sa se
intensifice pe parcursul anului, reflectand
conditii financiare favorabile si o cerere
robusta de finantare.

La finele anului 2025, soldul imprumuturilor
acordate persoanelor fizice de catre
sistemul financiar a constituit 59 909,1 mil.
MDL (+30,0 la suta fata de 2024), dintre care
circa 77,0 la suta au fost acordate de
sectorul bancar (Figura 1.3.6.). Astfel, soldul
creditelor acordate de catre banci a insumat
46 103,6 mil. MDL.

Ascendenta creditarii populatiei din anul
2025 a fost conditionata', in mare parte, de
cresterea cererii agregate din partea

15 Conform rezultatelor sondajului de creditare bancara

populatiei. in particular, conform perceptiei
bancilor, cererea pentru credite din partea
populatiei pe parcursul anului de raportare a
fost determinata de cresterea increderii
consumatorilor, de perspectivele pietei
locuintelor, inclusiv evolutia anticipata a
preturilor si nivelul general al ratelor de
dobanda.

Figura 1.3.6. Evolutia soldului creditelor acordate
persoanelor fizice
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Sursa: BNM, CNPF

Concomitent a fost observata si tendinta de
relaxare a standardelor de creditare aplicate
de banci (Figura 1.3.7.), determinata de
perceptia bancilor privind diminuarea
riscurilor, reducerea costurilor de finantare si
a presiunii concurentei.

Figura 1.3.7. Evolutia cumulativd trimestriald a

standardelor de creditare bancare si a cererii de

credite din partea populatiei (T.IV/2020 = 0%)
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Desi ponderea datoriei totale a populatiei in
PIB continua sa inregistreze o valoare
inferioara in cazul RM comparativ cu
majoritatea tarilor din regiune, anul 2025 s-a
remarcat cu cel mai mare nivel istoric al
indicatorului.

La nivelul sistemului financiar, ponderea
creditelor persoanelor fizice in PIB la finele
trimestrului IV 2025 a inregistrat valoarea de
16,9 la sutg, in timp ce creditarea bancara a
persoanelor fizice raportata la PIB a crescut
cu 2,5 puncte procentuale comparativ cu
finele anului 2024, pana la nivelul de 13,0 la
suta (Figura 1.3.8.).

Figura 1.3.8. Ponderea creditelor acordate
persoanelor fizice in PIB
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Figura 1.3.9. Ponderea datoriei totale’® a populatiei
in PIB per tari si UE
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In comparatie cu alte state din regiune,
precum si cu media europeang, creditarea
persoanelor fizice din RM continua sa
inregistreze valori inferioare (Figura 1.3.9.).

16 Include soldul total al creditelor acordate populatiei de catre
banci si OCN

In ultimii ani se atestd o schimbare
structurala in profilul portofoliului populatiei,
impulsionata de expansiunea creditarii
ipotecare.

Mai mult de jumatate (56,6 la sutd) din
soldul total al creditelor bancare acordate
persoanelor fizice au fost destinate
procurarii si constructiei bunurilor imobile,
41,7 la suta pentru consum si 1,7 la suta
pentru alte scopuri (Figura 1.3.10).

Figura 1.3.10. Structura portofoliului de credite
bancare acordate persoanelor fizice dupa destinatia
creditului (31.12.2025)
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Sursa: BNM

Totodata, ponderea creditelor noi acordate
pe parcursul anului, cu un sold de peste
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2 mil. MDL, a crescut cu 23,1 puncte
procentuale fata de anul precedent, in timp
ce restul intervalelor au inregistrat o scadere
(Figura 1.3.11.).

Figura 1.3.11. Distributia dupd soldul creditelor noi
acordate populatiei de catre banci
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Dinamicele observate releva nu doar o
consolidare a ponderii segmentului ipotecar,
dar si o migrare a distributiei stocului de
credite catre transele valorice superioare,
fenomen ce subliniaza o crestere a
expunerilor individuale medii (Figura
1.3.12.).

Figura 1.3.12. Volumul anual al creditelor noi
acordate populatiei de catre banci
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Sursa: BNM

Astfel, majorarea anuala de 39,7 la suta a
volumului creditelor pentru locuinte,
comparativ cu cresterea de 23,8 la sutéd a
volumului creditelor de consum, a condus la
o distribuire mai concentrata a volumului
total de credite noi acordate persoanelor
fizice, influentand astfel structura acestora
in functie de sold.

in ceea ce priveste disciplina de plata, pe
parcursul anului s-a stabilit o tendintad usoara
de reducere a ratei creditelor cu intarzieri de
peste o zi pentru toate categoriile de credite
bancare acordate populatiei.

Cea mai ridicata rata a creditelor cu
intarzieri de peste o zi a fost inregistrata la
creditele destinate procurarii sau
constructiei de imobile (2,5 la sutd), in timp
ce pentru creditele de consum s-a observat
o rata de 2,4 la suta. Cea mai redusa rata a
intarzierilor s-a observat pentru categoria
,alte credite”, unde se inregistreaza valoarea
de doar 0,2 la suta (Figura 1.3.13.).

Prin Regulamentul nr.101/2022 privind
creditarea responsabila a consumatorilor de
catre banci, sunt stabilite limitele raportului
dintre serviciul datoriei si venit (RSDV)" si
ale raportului dintre credit si garantii
(RCG)'8,

Figura 1.3.13. Evolutia creditelor restante ale
populatiei (>= 1 zi), creditarea bancara
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17 Limita RSDV este de 40 la suta pentru creditele acordate in
MDL si 30 la suta pentru debitorii care se crediteaza in valuts,
avand veniturile in MDL. Totodata, pentru debitorii ale caror
venituri depasesc de doua ori venitul mediu pe economie,
aceasta limita poate fi majorata cu 15 puncte procentuale.

Creditele acordate prin programul guvernamental ,Prima Casa”
pot avea valoarea RSDV pana la 70 la sut3, stabilita prin Legea
293/2017.

18 Limita RCG este de 80 la suta pentru creditele pentru
investitii imobiliare acordate consumatorilor
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Din momentul aprobarii Regulamentului
nr.101/2022 in trimestrul Il 2022, mediana
RSDV a oscilat moderat in intervalul 27-40 la
suta. La sfarsitul anului 2025, acest indicator
a atins valoare de 39,5 la suta. Aceasta
evolutie se datoreaza majorarii volumului
creditelor ipotecare, care au contribuit la
cresterea medianei RSDV.

in cazul RCG se observa o tendinta de
crestere in perioada 2022-2024, cu
diminuarea ulterioara a medianei RCG la
valoarea de 55,5 la sutg, iar programul
,Prima Casa”, care ofera garantie din partea
statului pentru creditele acordate, a
contribuit la diminuarea medianei RCG
comparativ cu finele anului precedent
(Figura 1.3.14.).

Figura 1.3.15. Evolutia gradului de indatorare a
societdtilor nefinanciare
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Figura 1.3.14. Mediana creditelor noi acordate pentru
procurarea/constructia imobilului, creditarea bancara
a populatiei
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indatorarea societatilor nefinanciare

Gradul de indatorare al societatilor
nefinanciare, masurat ca raport dintre datorii
si active la nivel agregat, a inregistrat o
evolutie similard cu cea consemnatd in ultimii
ani.

Evolutia gradului de indatorare (raportul
dintre datorii si active) conform situatiilor
financiare ale societatilor nefinanciare in
perioada 2020-2024 a indicat o mentinere a
valorii medii apropiate de 30 la sut3, in
acelasi timp datoriile totale raportate la
capital s-au situat la nivelul mediu de 75 la
suta (Figura 1.3.15.).

Pentru majoritatea societatilor nefinanciare,
in anul 2024 valoarea raportului dintre datorii
si capital a constituit 76,5 la sut3, in crestere
cu 7,7 puncte procentuale fatad de anul
precedent, revenind la un nivel mediu pentru
2020-2022.

in dezagregare pe ramuri de activitate,
sectoarele cele mai indatorate se regasesc
in domeniul agriculturii (A) cu un raport
mediu al datoriilor la active de 38,8 la sut3,
productia si furnizarea de energie electrica
si termicd, gaze, apa calda si aer conditionat
(D) de 37,5 la sutd, in domeniul comertului
(G) de 34,9 la suta si activitati de cazare si
alimentatie publica (1) de 34,9 la suta (Figura
1.3.16.).

Figura 1.3.16. Gradul de indatorare al societéatilor
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Notd: Clasificarea activitatilor economice conform CAEM-2: A — agriculturd,
silviculturd si pescuit; B - industria extractiva; C - industria prelucratoare; D -
productia si furnizarea de energie electricd si termicd, gaze, apa calda si aer
conditionat; E - distributia apei; salubritate, gestionarea deseurilor, activitati
de decontaminare; F — constructii; G - comert cu ridicata si cu amanuntul;
intretinerea si repararea autovehiculelor si a motocicletelor; H - transport si
depozitare; | - activitati de cazare si alimentatie publicd; J - informatii si
comunicatii; L - tranzactii imobiliare; M - activitati profesionale, stiintifice si
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tehnice; N - activitati de servicii administrative si activitati de servicii suport;
O - administratie publica si apdrare; asigurari sociale obligatorii; P —
invdtamant; Q - sdnétate si asistenta sociald; R - artd, activitati de recreere si
de agrement; S - alte activitati de servicii; T - activitati ale gospodariilor
casnice in calitate de angajator de personal casnic; activitati ale gospodariilor
casnice de producere de bunuri si servicii destinate consumului propriu; U -
activitati ale organizatiilor si organismelor extrateritoriale

Sursa: BNS, calcule BNM

Conform rezultatelor sondajului privind
comportamentul financiar al societatilor
nefinanciare’®, performanta financiaré a
societatilor a inregistrat o diminuare
comparativ cu iteratiile anterioare ale
sondajului.

in iteratia 2025, 62,9 la suta dintre societétile
respondente au declarat ca au inregistrat
profit in anul financiar precedent, fata de
73,1 la suta in iteratia din 2024. Totusi,
nivelul profitabilitatii raméne superior celui
raportat in iteratiile din 2021 si 2023. in ceea
ce priveste pierderile, ponderea societatilor
care le-au inregistrat in perioada financiara
precedentd a crescut la 29,1 la sutj, fata de
22,2 la suta in 2024 (Figura 1.3.17.).

Figura 1.3.17. Rezultatul inregistrat in anul financiar
precedent

100% 6% 6% 5% 5% 8%
0 o 16% 22%
80% a55 27% . 29%
60%
40%
73%
59% 59% 63%
20%
0%
2021 2022 2023 2024 2025
m Profit m Nici pierdere/Nici profit

Pierderi Nu stiu/Nu raspund
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Veniturile din vanzari s-au diminuat pe
fundalul cresterii costurilor de productie
precum si a reducerii cererii pentru
produse/servicii.

Din perspectiva indicatorilor caracteristici
societatilor, conform raspunsurilor
respondentilor, veniturile din vanzari s-au
diminuat in ultimele sase luni pentru 40,3 la
suta dintre societati, nu s-au modificat

19 A sasea editie a sondajului anual privind comportamentul

financiar al societatilor nefinanciare, efectuata pe un esantion
de 350 societati nefinanciare, cu reprezentarea dupa criterii de
marime, tipuri de activitati numarul de angajati. Chestionarul a

pentru 32,9 la sutg, iar 20,9 la suta au
inregistrat o majorare.

in ceea ce priveste evolutia cererii pe piata
interna in ultimele sase luni, 45,1 la suta
dintre respondenti au indicat o diminuare,
33,1 la suta dintre societatile respondente
au afirmat ca aceasta nu s-a modificat, iar
16,6 la suta au indicat o majorare a cererii.

Costurile de productie sau de prestare a
serviciilor s-au majorat in ultimele 6 luni,
conform opiniei a 62,9 la suta dintre
respondenti; 28,6 la suta au indicat ca
acestea nu s-au modificat, iar 6,3 la suta au
afirmat ca s-au diminuat.

Cu referire la salariile angajatilor societatilor,
conform raspunsurilor a 56,3 la suta dintre
respondenti, acestea nu s-au modificat in
ultimele 6 luni, 37,1 la suta au sustinut ca
acestea s-au majorat, iar 4,0 la suta au
declarat o diminuare a salariilor angajatilor.

Societatile au continuat s utilizeze
preponderent sursele de finantare interne, mai
putin de 40,0 la sutd dintre respondenti au
indicat utilizarea resurselor imprumutate,
exclusiv sau impreuna cu resursele proprii.

in ceea ce priveste sursele de finantare
utilizate de societati in ultimele 6 luni,
respondentii au avut posibilitatea de a indica
mai multe optiuni, astfel incat ponderile nu
sunt mutual exclusive (Figura 1.3.18.).

Majoritatea societatilor (74,0 la sutd) au
utilizat surse interne, 19,1 la suta au accesat
si credite bancare, iar 9,1 la suta au recurs si
la overdrafturi si/sau linii de credit. De
asemenea, 3,1 la suta au utilizat credite
nebancare, cate 2,6 la suta leasing financiar
si credite comerciale. Alte surse mentionate
au inclus crowdfunding-ul (2,0 la suta),
fondurile din strdinatate (1,7 la suta),
precum si finantarea nerambursabila sub
forma de subventii sau granturi (1,4 la suta),
pe cand 4,3 la suta dintre respondenti au

inclus 36 de intrebari din 3 dimensiuni: aspecte generale
despre respondent, rezultatele financiare ale societétii, accesul
si sursele de finantare.
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refuzat sa dezvaluie sursele de finantare
utilizate.

Figura 1.3.18. Structura surselor de finantare
(rdspuns multiplu)
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Similar iteratiilor precedente ale sondajului,
preferinta de a utiliza surse interne de
finantare a fost conditionata de: suficienta
resurselor interne si/sau lipsa necesitatii de
a se imprumuta (23,7 la sutd), reticenta
proprietarilor de a-si asuma datorii
suplimentare (20,0 la sutd), neincrederea in
institutiile de credit (10,3 la sutd), costurile
ridicate ale resurselor externe (9,1 la suta),
refuzul institutiei de credit de a oferi
finantare (4,6 la sutd) precum si alte motive.

in perspectiva, 66,9 la sutd dintre societatile
respondente au mentionat ca nu
intentioneaza sa apeleze la o institutie de
credit pentru a obtine o finantare in
urmatoarele 6 luni, in timp ce 24,3 la suta
dintre respondenti si-au exprimat intentia de
a apela la institutia de credit pentru
finantare, nivel egal cu cel din iteratia
precedenta. Mijloacele de imprumut,
preponderent, ar fi solicitate in MDL (82,4 la
sutd) si EUR (16,5 la sutd). Scopul pentru
care se intentioneaza de a apela la finantare,
conform respondentilor, este in proportie de
51,8 la suta - finantarea unui proiect
investitional si 47,1 la suta - finantarea
nevoilor curente (capital circulant).

Activitatea de creditare a societatilor
nefinanciare pe parcursul anului 2025 s-a
majorat semnificativ comparativ cu anul
precedent.

{n anul 2025, volumului creditelor noi
acordate de catre sectorul bancar
persoanelor juridice a crescut cu 12,1 la suta
fata de anul 2024, constituind un total de

19 663,2 mil. MDL (Figura 1.3.19.).

Figura 1.3.79. Evolutia creditelor noi acordate de
bénci societatilor nefinanciare
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Evolutia crescatoare a ritmului de creditare
s-a inregistrat atat pentru moneda nationala:
+9,0 la suta fata de anul precedent péana la
valoarea de 12 507,6 mil. MDL, cét si pentru
creditele acordate in valuta cu 18,0 la fata de
anul precedent pana la valoarea de 7 155,6
mil. MDL.

La finele anului 2025, sectorul financiar a
detinut credite acordate societatilor
nefinanciare in valoare de 62 326,1 mil. MDL
(sau +24,0 la suta fata de anul precedent).
Creditorul principal al societatilor bancare a
ramas sectorul bancar, soldul creditelor
constituind 56 737,9 mil. MDL (sau +21,5 la
suta fata de anul 2024), pe cand soldul
creditelor acordate de sectorul financiar
nebancar a egalat cu 5 588,2 mil. MDL in
crestere cu 55,2 la suta fata de anul
precedent (Figura 1.3.20.).
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Figura 1.3.20. Evolutia creditarii societatilor
nefinanciare
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Sectorul bancar este caracterizat de o
expunere mai mare fata de societatile
nefinanciare, acestea reprezentand 55,2 la
suta din portofoliul total de credite, dupa
tipul de debitori.

Ponderea in PIB a creditelor totale acordate
societatilor nefinanciare de catre sectorul
bancar si nebancar a atins nivelul de 17,6 la
suta, in crestere cu 1,7 puncte procentuale
comparativ cu finele anului 2024 (Figura
1.3.21.).

Figura 1.3.21. Ponderea in PIB a creditelor acordate
societdtilor nefinanciare de sectorul bancar si
nebancar
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De mentionat ca, ponderea creditelor
acordate de banci reprezinta 16,0 la suta, in
crestere cu 1,3 puncte procentuale fata de
anul precedent.

In perioada analizata standardele de
creditare?? aplicate societatilor nefinanciare

20 Normele interne ale bancilor care prevad criteriile de
aprobare a creditelor si aplicarea acestora

au avut o evolutie uniforma spre finele anului
situandu-se aproximativ la nivelul anului 2024,
pe cand cererea pentru credite din partea
societatilor nefinanciare s-a majorat.

Conform datelor sondajului de creditare
bancara (Figura 1.3.22.), pe parcursul anului
2025, standardele de creditare bancara
pentru societati s-au mentinut aproximativ la
acelasi nivel, cu o relaxare in trimestrul Il1.

Figura 1.3.22. Evolutia cumulativd trimestriala a
standardelor de creditare bancare si a cererii de
credite din partea societéatilor nefinanciare
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Totodatg, in prima jumatate a anului, bancile
s-au asteptat la o inasprire a standardelor de
creditare, cu o inversare a anticiparilor catre
finele anului in contextul relaxarii politicii
monetare si presiunii inflationiste. Principalii
factori evidentiati de catre respondenti in
legatura cu relaxarea standardelor de
creditare au fost presiunea concurentei si
constrangerile bilantiere, temperate de céatre
gestiunea riscurilor existente.

Pentru primul trimestru al anului 2026,
respondentii au anticipat o continuare a
tendintei de relaxare a standardelor de
creditare, anticipand o crestere a ritmului de
relaxare in perioada ulterioara.

in ceea ce priveste evolutia cererii pentru
credite din partea societéatilor nefinanciare,
pe parcursul anului 2025 respondentii au
indicat o activizare semnificativa pe
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parcursul anului de raportare, cu o
descrestere in trimestrul Ill. Rezultatele
inregistrate au coincis in mare parte cu
asteptarile respondentilor, indicand asupra
recuperdrii economice si accelerarii
creditarii societatilor nefinanciare.

Cererea pentru credite din partea societatilor
nefinanciare a crescut pe fundalul
interesului sporit pentru investitiile in capital
fix. Pe de alta parte, nevoile de investitii in
capitalul circulant, precum si nivelul general
al ratelor dobanzii, au accelerat aceasta
crestere a cererii de credite bancare. Pentru
trimestrul | 2026, respondentii s-au asteptat
la 0 micsorare.

Solicitarile de finantare au fost intr-o
proportie mai mare accesate de cétre
societatile din domeniul comertului, iar
acestea au fost predominant in valuta.

in pofida diminudrii costurilor de finantare,
gradul de intermediere financiara a sectorului
corporativin RM ramane la un nivel inferior
celui din statele europene.

Cu toate ca ponderea in PIB a creditelor
acordate societatilor nefinanciare a fost in
crestere pe parcursul anului 2025,
indatorarea sectorului nefinanciar raportata
la PIB a ramas la un nivel scazut comparativ
cu alte economii emergente (Figura 1.3.23.).

Figura 1.3.23. Soldul creditelor sectorului financiar
acordate societatilor nefinanciare raportat la PIB pe
tari

120%
103,4% 99.4%

100%
80%
60%
40%
20%
0% =

o)

5

i

(5]

c

o

N

Sursa: Banca Reglementelor Internationale, BNS, calcule BNM

02024 ®@2025

4%

7
68,7%
51,4%
39,1/034'7%
o @ s = g
= © o c )
5 & 2 2 8 3
= >
Q
o
w

5

Rocd
o
S

Rep. Ceha

Intermedierea financiara aferenta
societatilor nefinanciare in cadrul RM a fost
cu 85,8 puncte procentuale mai redusa fata
de zona euro.

in anul 2025, valoarea creditelor acordate
societdtilor nefinanciare a consemnat o
evolutie crescéatoare, in special determinata
de cresterea creditelor acordate in moneda
nationala.

in structura portofoliului de credite a
bancilor, ponderea creditelor acordate
societé&tilor nefinanciare in valuta a
constituit 35,5 la suta (in scadere cu 1,6
puncte procentuale fata de anul precedent),
in timp ce ponderea creditelor in moneda
nationala a constituit 64,5 la suta in crestere
cu 1,7 puncte procentuale comparativ cu
anul precedent (Figura 1.3.24.).

Figura 1.3.24. Evolutia trimestriala a portofoliului de
credite bancare acordate persoanelor juridice, pe
valute
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Astfel, soldul creditelor acordate in valuta
societatilor nefinanciare a totalizat 20 638,6
mil. MDL, iar soldul creditelor in MDL a
constituit 37 509,6 mil. MDL.

in diviziune pe trimestre, componenta in
moneda nationald a crescut mai accelerat in
trimestrului IV 2025, pana la valoarea de

37 509,6 mil. MDL, cu +27,8 la suta
comparativ cu situatia similara a anului
precedent (Figura 1.3.25.).
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Figura 1.3.25. Evolutia trimestriala a portofoliului de
credite bancare acordate persoanelor juridice, pe

subcomponente
40 000 7 509
————MDL = USD EUR 37 3096
35000
30000
§ 25000
— 20000 16 698,8
1S 15000 145382 130511 139514
110325 x KX
10000 X
5000 38890 40419 31479 33898 39398
_,-&‘———*A\—-.’Z P X
0
— — o~ o~ (22} (22} < < o o
s g8 s8££ g 88
Sursa: BNM

Traiectoria anualda a componentei in valuta a
constituit o crestere mai modesta. Astfel,
aferent creditelor acordate in USD s-a
inregistrat o crestere de 549 mil. MDL (sau
+16,2 la suta fata de anul precedent), iar
pentru creditele acordate in EUR de 2 747,4
mil. MDL (sau +19,7 la suta fata de 2024).

in anul 2025, in structura portofoliului
bancilor, ponderea creditelor acordate
societatilor nefinanciare din domeniul
comertului a reprezentat 50,3 la sut3,
insumand 21 156,2 mil. MDL (Figura
1.3.26.). In dinamica, creditele acordate
ramurii comertului au inregistrat un ritm
anual de crestere de +25,7 la suta
comparativ cu anul anterior.

Figura 1.3.26. Evolutia soldului portofoliului de
credite bancare acordate persoanelor juridice, pe
ramuri
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precedenta. in acelasi timp, pentru ramura
industriei productive soldul total al creditelor
a constituit 3 538,9 mil. MDL (in crestere cu
+6,1 la suta puncte procentuale fata de anul
precedent), iar pentru domeniul serviciilor
soldul totalul al creditelor ainsumat 3 974,3
mil. MDL (sau +6,8 la suta fata de anul
precedent).

Pe parcursul anului 2025, s-a observat o
imbunatatire continud a portofoliului de
credite bancare acordate societatilor
nefinanciare, atat pentru creditele in MDL cat
si pentru creditele acordate in valuta.

Calitatea portofoliului de credite acordate
societéatilor nefinanciare s-a imbunatatit, rata
creditelor neperformante ajungand péana la
nivelul de 3,9 la sutg, in scadere cu 1,6
puncte procentuale in termeni anuali (Figura
1.3.27.).

Soldul total al creditelor neperformante
acordate societéatilor nefinanciare, in
trimestrul IV 2025, a totalizat valoarea de

2 289,1 mil. MDL, in scadere cu 11,5 puncte
procentuale in termeni anuali.

Figura 1.3.27. Evolutia portofoliului de credite
acordate societatilor nefinanciare si rata creditelor
neperformante
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Aferent sectorului constructii s-au acordat
credite in valoare de 3 279,4 mil. MDL, avand
o crestere pozitiva de 5,6 la suta in
trimestrul IV 2025 fata de perioada

in diviziunea pe componente, creditele
acordate societatilor nefinanciare in moneda
nationald au inregistrat un trend descendent
al ratei NPL de 2,2 puncte procentuale, pana
la nivelul de 5,1 la sutg, in trimestrul IV 2025
fata de trimestrul precedent (Figura 1.3.28.).
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Figura 1.3.28. Rata creditelor neperformante acordate
societatilor nefinanciare conform monedei
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in acelasi timp, componenta valutara a
inregistrat o scadere de 1,3 puncte
procentuale comparativ cu trimestrul
anterior, avand rata NPL de 2,1 la suta.

Respondentii Sondajului privind
comportamentul financiar al societatilor
nefinanciare au identificat dificultatile in
atragerea personalului calificat, costurile de
productie, concurenta si nivelul ridicat al
fiscalitatii drept principalele provocari cu care
s-au confruntat societatile nefinanciare in
ultimele sase luni.

Aceste provocari au fost anticipate de
respondenti in iteratia precedenta a
sondajului. in acest context, lipsa
personalului calificat (38,6 la sutd) a fost
anticipata de catre 40,7 la suta dintre
respondenti in iteratia din 2024, reducerea
numarului de clienti (36,9 la sutd) a fost
anticipata de catre 30,3 la suta dintre
respondenti, iar cresterea costurilor de
productie (35,1 la sutd) a fost anticipata de
38,9 la suta dintre respondenti.

in acelasi timp, respondentii si-au expus
opiniile si privind principalele provocari
anticipate pentru urmatoarele sase luni, cum
ar fi: lipsa personalului calificat (32,6 la
sutd); cresterea costurilor de productie (25,4
la sutd); scaderea puterii de cumparare (22,6

21 Sectorul gospodariilor populatiei include si institutiile fara
scop lucrativ in serviciul acestora

la sutd); cresterea concurentei (21,7 la suta);
situatia politica instabila (17,4 la suta).

Printre factorii cu o presiune moderata
asupra activitatii societatilor respondente,
au fost mentionati: nivelul ridicat al
fiscalitatii (36,0 la sutd), lipsa cererii la
produsele sau serviciile companiei (34,6 la
sutd), modificarile neprevazute in codul
fiscal (34,3 la sutd), normele legale si fiscale
care reglementeaza activitatea companiei
(33,1 la suta).

Totodata, unii factori au fost considerati de
respondenti putin presanti, si anume:
capacitatea de a efectua platile aferente
datoriilor in termen (56,0 la suta), accesul la
finantare (52,6 la sutd), cerintele legislative
cu privire la starea de insolvabilitate (50,3 la
sutd), mediul extern (48,9 la suta),
schimbarile climatice (46,3 la suta).

Peste 2/3 dintre societatile respondente au
incredere in sistemul financiar din RM.

Cu toate acestea, gradul de incredere
variaza, 45,7 la suta dintre respondenti au
declarat ca au incredere moderata, 22,9 la
suta — multa sau foarte multa, 17,1 la suta —
putina sau foarte putina incredere, iar 11,4 la
suta — nu au deloc incredere.

1.4. Bilanturile sectoriale si conturile
financiare

Economia nationald a ramas in continuare net
debitoare, preponderent pe fundalul diminuarii
valorii financiare nete a sectorului societatilor
comerciale nefinanciare, pe cand sectorul
gospodariilor populatiei’’ raméane creditorul
net principal al economiei nationale.

Valoarea financiara neta?? a economiei
nationale la 30.09.2025 a constituit -117,1
mld. MDL, in diminuare cu 15,9 la suta
comparativ cu 31.12.2024 (Figura 1.4.1.).

22Valoarea financiara neté reprezinta diferenta dintre totalul
activelor financiare si totalul pasivelor, inregistrate de un
anumit sector al economiei nationale
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Figura 1.4.1. Valoarea financiard neta pe sectoare
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Aceasta evolutie a fost determinatd, in mare
parte, de descresterea valorii financiare nete
a sectorului societatilor comerciale
nefinanciare pana la nivelul de -316,4 mid.
MDL (cu 10,7 la sut). in acelasi timp,
valoarea financiara neta a sectorului
gospodariilor populatiei, a sectorului
societatilor financiare si a sectorului
administratiei publice a crescut cu 2,5 la
suta, cu 5,9 la sutéd si 19,3 la sutd, respectiv.

Mentinerea pozitiei net debitoare a
economiei reflectd necesitatea continua de
finantare a activitatii economice, in special
pe fondul deteriorarii pozitiei financiare nete
a sectorului societatilor nefinanciare. In
acelasi timp, pozitia de creditor net a
gospodariilor populatiei denota existenta
unor resurse interne de economisire, care
pot constitui o sursa importanta pentru
finantarea investitiilor si sustinerea
stabilitatii financiare, cu conditia unei
intermedieri financiare eficiente.

Raportul dintre valoarea financiara neta a
economiei nationale si PIB reflecta pozitia
financiara agregatad a economiei si releva
gradul de dependenta de finantarea neta. La
situatia din 30.09.2025, acest indicator a
constituit -33,9 la suta (2024: -31,2 la suta)
(Figura 1.4.2.).

Figura 1.4.2. Evolutia raportului dintre valoarea
financiard netd si PIB
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Activele financiare si pasivele totale ale
economiei nationale au inregistrat un trend
ascendent pe tot parcursul perioadei
analizate si la sfarsitul trimestrului 11l 2025
au insumat 891,7 mld. MDL si, respectiv,

1 008,8 mld. MDL (Figura 1.4.3.).

in acelasi timp, ritmul de crestere al activelor
financiare a economiei nationale fata de
finele anului 2024 (+5,1 la sutd) a fost mai
mic decat cel al pasivelor (+6,3 la sutd).

Structura activelor financiare si a
angajamentelor sectoarelor economiei
nationale, pe tipuri de instrumente, diferd in
functie de tipul activitatilor principale
specifice sectorului respectiv si de resursele
disponibile ale acestuia.

Figura 1.4.3. Activele financiare si pasivele
sectoarelor economiei nationale
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in structura activelor financiare ale
economiei nationale, partea majora ii revine
numerarului si depozitelor (30,4 la sutd) si
actiunilor si participatiilor in capitalul
persoanelor juridice (29,6 la sutd), in timp ce
in structura pasivelor predomind actiunile si
participatiile in capitalul propriu al
persoanelor juridice inregistrate in RM (33,8
la sutd), imprumuturi contractate (26,7 la
sutd) si numerar si depozite (24,0 la sutd)
(Figura 1.4.4.).

Figura 1.4.4. Structura activelor financiare si a

pasivelor sectoarelor economiei nationale pe
instrumente (30.09.2025)
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La situatia din 30.09.2025 sectorul
gospodariilor populatiei a detinut active
financiare in valoare de 313,5 mld. MDL
(+6,2 la suta fata de finele anului precedent).
Cresterea activelor s-a datorat majorarii
soldului actiunilor si altor forme de
participatii (+9,6 la sutd) care a avut o
contributie de +5,6 puncte procentuale la
modificarea totala a activelor financiare ale
sectorului, avand o pondere 59,9 la suta.
Totodatd, soldul numerarului si depozitelor a
crescut cu 0,5 la sutd, constituind 35,3 la
suta din activele financiare ale sectorului dat
(Figura 1.4.5.).

Figura 1.4.5. Structura activelor financiare si a
pasivelor ale gospodariilor populatiei
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Angajamentele sectorului gospodariilor
populatiei au insumat 65,4 mid. MDL (+22,8
la sutd), fiind constituite preponderent din
imprumuturi contractate (93,1 la suta din
total).

Sectorul societdtilor comerciale nefinanciare
reprezinta cel mai mare sector al economiei
nationale din perspectiva angajamentelor
asumate.

Sectorul societatilor comerciale nefinanciare
la finele trimestrului Il 2025 a detinut active
financiare in valoare de 127,3 mld. MDL, cu
2,7 la suta mai mult comparativ cu finele
trimestrului IV 2024 (Figura 1.4.6.). In
structura activelor financiare, ponderea
majora a apartinut numerarului si
depozitelor (55,8 la suta din total).

Figura 1.4.6. Activele financiare si pasivele
societdtilor comerciale nefinanciare
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In acelasi timp, obligatiunile sectorului au
constituit 443,8 mld. MDL (+8,3 la suta
comparativ cu finele trimestrului IV 2024).

Acestea au fost formate, in mare parte, din
capitalul propriu (60,3 la suta din totalul
pasivelor sectorului dat) si imprumuturile
contractate (23,1 la suta).

Datoria totald23

Datoria totala a economiei nationale a
continuat sa creasca pe parcursul anului
2025, evolutie caracteristica economiilor in
dezvoltare.

Valoarea datoriei totale pe economia
nationala la finele trimestrului 11l 2025 a
constituit 667,5 mld. MDL (Figura 1.4.7.),
sau 193,71 la suta raportat la PIB.

Figura 1.4.7. Evolutia datoriei totale pe sectoare
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La finele trimestrului 11l 2025, acest indicator
ainregistrat o crestere de 5,4 la suta
comparativ cu finele trimestrului IV 2024.

imprumuturile contractate si numerarul gi
depozitele sunt componentele majore ale
datoriei totale, avand o pondere de 40,4 si,
respectiv, 36,3 la suta (Figura 1.4.8.).

23 Datoria totald a unui sector este definita ca suma tuturor
pasivelor unui sector datorate altor sectoare ale economiei
nationale si sectorului ,Restul lumii”, cu exceptia actiunilor si

Figura 1.4.8. Structura datoriei totale pe instrumente
si sectoare (30.09.2025)
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Cel mai mare nivel al datoriei totale, conform
situatiei la 30.09.2025, datorita specificului
activitatilor sale de intermediar financiar, a
fost inregistrat la sectorul societatilor
financiare.

Acest sector a inregistrat o datorie de 287,1
mld. MDL, adica 43,0 la suta din datoria
totala a economiei nationale. Din
perspectiva instrumentelor, cea mai mare
pondere in datoria totala a sectorului o
detine numerarul si depozitele (84,3 la suta).

Datoria totala a sectorului societatilor
comerciale nefinanciare la finele trimestrului
[1l 2025 ainregistrat o valoare de 176,2 mld.
MDL, reprezentand 26,4 la suta din datoria
totala a economiei nationale. Valoarea
acestui indicator raportat la PIB a scazut cu
0,8 puncte procentuale fatd de valoarea de
la finele anului precedent, pana la nivelul de
51,0 la suta (Figura 1.4.9.).

in structura datoriei totale ale acestui sector
partea majora (58,3 la sutd) revine
imprumuturilor contractate.

participatiilor la fondurile de investitii si a instrumentelor
financiare derivate
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Figura 1.4.9. Datoria totald a sectorului societatilor
comerciale nefinanciare raportata la PIB
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Cel mai mic nivel al datoriei totale se atesta
la sectorul gospodariilor populatiei, caruia i
revine 9,8 la suta (65,4 mld. MDL) din datoria
totalad a economiei nationale. Datoria totala
a sectorului gospodariilor populatiei
raportata la PIB reprezinta 18,9 la suta,
inregistrand o majorare cu 2,4 puncte
procentuale fata de anul precedent (Figura
1.4.10.).

Figura 1.4.10. Datoria totala sectorului
gospodariilor populatiei raportata la PIB
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1 Alte conturi de platit

Gradul de indatorare?* al sectorului
societatilor comerciale nefinanciare in
perioada 2020 - 2023 s-a mentinut in limitele
plafonului?® de 13 la suta (Figura 1.4.11.).

24Se calculeaza ca fluxul net aferent titlurilor de natura datoriei
emise si imprumuturilor contractate generat de un sector pe
parcursul perioadei analizate si raportat la stocul
instrumentelor financiare respective la finele perioadei
anterioare.

Pentru sectorul societatilor comerciale nefinanciare din
calculul indicatorului dat se exclud sumele contractate ca
investitii straine directe

Figura 1.4.11. Gradul de indatorare
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n 2024, acest indicator a constituit 13,8 la
suta. Stocul de titluri de natura datoriei
emise de acest sector s-a majorat cu 6,0 la
suta, in timp ce imprumuturile contractate
au inregistrat o majorare de 11,9 la suta
comparativ cu anul precedent.

Pentru sectorul gospodariilor populatiei,
acest indicator s-a majorat de la 4,1 la suta
in 2023 la 25,1 la suta in 2024, in principal,
ca urmare a unui ritm mai accentuat de
crestere a imprumuturilor contractate
comparativ cu cel inregistrat in 2023.

Conturile financiare ale RM (date
experimentale)

Economia nationald consuma sau investeste
mai mult decat economiseste si trebuie sa
atragd finantare suplimentard in marime de
1/6 din PIB.

Necesarul net de finantare al economiei
nationale?®, in trimestrul Il 2025, a constituit
-16 707,6 mil. MDL, cu 264,7 mil. MDL mai
putin fata de trimestrul Il 2024 (Figura
1.4.12.).

25 Conform ,The Macroeconomic Imbalance Procedure (MIP)
introduced - Statistics Explained”

26 Capacitatea netd / necesarul net de finantare este un
indicator ce reflecta starea unei economii ca urmare a
tranzactiilor nete cu active financiare si pasive. Astfel,
capacitatea netd reprezintd diferenta pozitiva dintre valoarea
netd a tranzactiilor cu active financiare si pasive, iar necesarul
net de finantare reprezinta situatia opusa.
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Figura 1.4.12. Capacitatea netd (+)/ necesarul net (-)
de finantare pe sectoare (mil. MDL)
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Necesarul net de finantare al economiei
nationale raportat la PIB a constituit 16,4 la
suta, fiind in descrestere cu 2,1 puncte
procentuale fata de perioada similara a
anului precedent.

Sectorul gospodariilor populatiei a
inregistrat o crestere a acestui indicator de
la 14,9 la suta in trimestrul Il 2024 la 15,5 la
suta in perioada de raportare (Figura
1.4.13.).

Figura 1.4.13. Capacitatea neta (+) / necesarul net
(-) de finantare a sectoarelor economiei nationale
raportata la PIB
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Pe parcursul trimestrului 11l 2025, in
economia nationald, tranzactiile nete?’
aferente activelor financiare au constituit

2 571,8 mil. MDL, in timp ce celelalte fluxuri
au insumat 17 211,8 mil. MDL. Cel mai mare
volum al tranzactiilor nete a fost inregistrat

27 Fluxurile financiare reprezinta modificari in solduri aferente
instrumentelor financiare pe parcursul unei perioade de timp si
includ tranzactiile financiare nete si alte fluxuri. Tranzactiile
nete reprezintd achizitiile nete (achizitii minus vanzari) de active

cu imprumuturi contractate, care au
insumat 8 137,5 mil. MDL (Figura 1.4.14.).

Figura 1.4.14. Structura fluxurilor aferente activelor
financiare total pe economia nationala in trimestrul
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Tranzactiile nete aferente obligatiunilor, in
cadrul economiei nationale, pe parcursul
trimestrului Il 2025 au constituit 19 279,4
mil. MDL, iar volumul celorlalte fluxuri a
insumat 2 145,9 mil. MDL (Figura 1.4.15.).

Figura 1.4.15. Structura fluxurilor aferente
obligatiilor total pe economia nationala in trimestrul

111 2025
o/ D
y 081,{
23e0df] 40651

Numerar si depozite
Imprumuturi

Actiuni si participatii

Titluri de natura datoriei - 67,5‘ 148,4
Alte obligatii 1 226,5'. 936
mil. MDL

m Tranzactii Nete [ Alte fluxuri

Sursa: BNM

Sectorul gospodariilor populatiei

Cel mai mare volum al tranzactiilor nete
aferente activelor s-a inregistrat cu numerar si
depozite.

Volumul tranzactiilor nete aferente activelor
financiare ale sectorului gospodariilor
populatiei, in trimestrul 111 2025 a

insumat -11 805,3 mil. MDL (Figura 1.4.16).

financiare si contractarea netd (contractarea minus
rambursarea) de pasive. Alte fluxuri - modificarile activelor si
pasivelor, care nu sunt datorate tranzactiilor nete financiare
(reevaluiri, reclasificari, alte elemente de flux).
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Figura 1.4.16. Tranzactiile nete aferente activelor
financiare ale sectorului gospodariilor populatiei
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Dintre acestea, -11 330,8 mil. MDL au fost

efectuate sub forma de numerar si depozite.

Valoarea acestora a fost determinata,
preponderent, de tranzactiile aferente
numerarului in valuta, care a inregistrat o
valoare neta de -13 653,4 mil. MDL.

in acelasi timp, tranzactiile nete aferente
numerarului si depozitelor inregistrate intre
sectorul financiar si gospodariile populatiei
au totalizat +2 322,6 mil. MDL. Tranzactiile
nete aferente actiunilor si a altor forme de
participatii au constituit -533,5 mil MDL.

Totodata, tranzactiile nete de procurare a
obligatiunilor corporative ale bancilor au
contribuit la formarea volumului net al
titlurilor de natura datoriei in valoare de
358,3 mil. MDL.

Pe partea obligatiunilor, sectorul
gospodariilor populatiei a inregistrat
tranzactii financiare nete in valoare de
4 035,2 mil. MDL (Figura 1.4.17.).

Figura 1.4.17. Tranzactiile nete aferente obligatiilor
sectorului gospodariilor populatiei
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Tranzactiile nete de contractare a
imprumuturilor au totalizat 4 067,5 mil. MDL.

Din volumul total aferent contractérilor nete
de imprumuturi, 78,9 la suta le-au revenit
tranzactiilor cu institutiile financiare
monetare (banci licentiate rezidente si
asociatii de economie si imprumut cu licenta
,B"), iar 20,2 la suta le-au revenit altor
intermediari financiari - organizatiilor de
creditare nebancara si asociatiilor de
economie si imprumut cu licenta ,A” (Figura
1.4.18.).

Figura 1.4.18. Dinamica imprumuturilor sectorului
gospodariilor populatiei si contrapartidele acestora
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Sectorul societatilor comerciale nefinanciare

Societatile comerciale nefinanciare au
efectuat, in aproximativ aceeasi masura,
tranzactii nete cu numerar si depozite dar si
sub formd de achizitii de actiuni si obligatiuni.

in trimestrul 111 2025, sectorul societatilor
comerciale nefinanciare a inregistrat un
volum al tranzactiilor nete cu active
financiare de 4 574,0 mil. MDL (Figura
1.4.19.).

Tranzactiile nete aferente numerarului si
depozitelor in trimestrul 11l 2025 au totalizat
2 585,6 mil. MDL ca urmare, inclusiv, a
suplinirilor nete ale conturilor curente

(1 023,7 mil. MDL) si a plasdrilor nete de alte
depozite la banci (475,2 mil. MDL).

Achizitiile nete de active financiare in forma
de titluri de natura datoriei au constituit

2 297,5 mil. MDL. Partea majora din volumul
acestora a revenit VMS.
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Figura 1.4.19. Tranzactiile nete aferente activelor
financiare ale sectorului societatilor comerciale
nefinanciare
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Societétile comerciale nefinanciare au

inregistrat, pe parcursul trimestrului Il 2025,
tranzactii nete aferente obligatiunilor sale in
valoare de 4 481,3 mil. MDL (Figura 1.4.20.).

Volumul tranzactiilor nete aferente
imprumuturilor contractate a constituit

1 360,6 mil. MDL si a fost determinat, in
principal, de contractarea neta a
imprumuturilor de la sectorul financiar in
valoare de 1 557,9 mil. MDL, dar si de
rambursarile nete catre sectorul externin
valoare de 141,9 mil. MDL.

Totodata, tranzactiile nete cu actiuni si alte
forme de participatii au constituit 1 218,0
mil. MDL, partea majora fiind venitul
reinvestit din investitiile directe ale
sectorului extern.

Figura 1.4.20. Tranzactiile nete aferente
obligatiunilor sectorului societéatilor comerciale
nefinanciare
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1.5. Structura sistemului financiar

Sistemul financiar al RM, fiind dominat de
sectorul bancar, a continuat sa se extinda atat
din perspectiva volumului tranzactiilor
financiare, cat si a ponderii activelor detinute
de entit4tile din cadrul acestuia.

La sfarsitul anului 2025, valoarea totala a
activelor detinute de catre entitatile din
sistemul financiar (banci, OCN, societati de
asigurare, AEI) a constituit 218,2 mld. MDL
(61,7 la sutd din PIB), in crestere cu 12,2 la
suta fata de anul 2024.

Sectorul bancar, cu o pondere de 87,1 la
suta din totalul activelor sistemului financiar,
ainregistrat in aceeasi perioada o crestere
de 11,6 la sut§, totusi ritmul de crestere a
incetinit cu 1,3 puncte procentuale fata de
rata medie anuala de crestere din ultimii
cinci ani ( Figura 7.5.7.).

Figura 1.5.1. Ratele de crestere a segmentelor
sistemului financiar
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Sectorul asigurarilor a inregistrat o crestere
de 7,1 la suta in perioada de raportare, cu
6,1 puncte procentuale mai putin decét rata
medie de crestere a volumului activelor
detinute de catre societétile de asigurare in
ultimii cinci ani.

in anul 2025, rata de crestere a activelor
detinute de OCN a accelerat pana la nivelul
de 18,7 la suta, cu 4,2 puncte procentuale
peste media anuala a ultimilor cinci ani.

Totodata, peste nivelul cresterii medii din
ultimii cinci ani s-au pozitionat si AEl,
inregistrand, in perioada analizata, o
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majorare a activelor de 10,9 la sutg, in
crestere cu 5,4 puncte procentuale fata de
rata medie anuala de crestere din ultimii
cinci ani.

Potrivit datelor din registrele nationale, la
situatia din 31.12.2025, in sistemul financiar
national activau 323 de entitati licentiate (cu
19 mai putine decat in anul 2024), dintre
care: 10 banci comerciale, 112 de OCN
active, 188 AEIl si 9 societti de asigurare
(Tabelul 1.5.1.).
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Tabelul 1.5.1. Numarului entitatilor din cadrul

sistemului financiar al RM

Entitati

licentiate 31.12.2023 | 31.12.2024 | 31.12.2025

active

Banci 11 11 10

OCN 128 116 112

AEl 216 206 188

Societati de

asigurare E 9 °

TOTAL 364 342 323
Sursa: BNM




2. RISCURILE SECTORULUI BANCAR

2.1. Sectorul bancar

Pe parcursul anului 2025, sectorul bancar din
RM a continuat sa demonstreze un nivel
adecvat de rezilienta si o performanta
financiara robusta, mentindnd pozitii solide de
capitalizare, profitabilitate si lichiditate.

La sfarsitul anului 2025, valoarea activelor
totale ale sectorului bancar a constituit
189,9 mld. MDL, fiind in crestere cu 11,6 la
suta fata de situatia de la finele anului 2024.
Raportate la PIB, activele bancare au
inregistrat un nivel de 53,7 la sut3, in
crestere cu 1,2 puncte procentuale (2024:
52,6 la sutad), dar sub nivelul indicatorului
inregistrat in alte tari din regiune (Figura
2.1.1., Figura 2.1.2.).

Figura 2.1.1. Raportul dintre activele bancare si PIB
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Figura 2.1.2. Raportul dintre activele bancare si PIB
in comparatie cu alte state din regiune
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Majorarea profiturilor bancare in anul 2025, in
mare parte, a fost determinata de majorarea
veniturilor nete din dobanzi ca urmare a
extinderii activitatii de creditare.

in acest context, sectorul bancar a incheiat
anul 2025 cu un profit net agregat de 4 908,1
mil. MDL, in crestere cu 23,1 la suté fata de
anul precedent (Figura 2.1.3.). Majorarea
profitului a fost determinata, preponderent,
de dinamica favorabila a veniturilor din
dobanzi, in special a celor aferente
portofoliului de credite, care au inregistrat o
crestere cu 1 621,3 mil. MDL (24,3 la suta),
pana la 8 284,8 mil. MDL, reprezentand 74,2
la suta din totalul veniturilor din dobéanzi.

Figura 2.1.3. Profitabilitatea sectorului bancar
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Structura veniturilor din dobanzi reflecta ca
strategiile de afaceri ale bancilor s-au
concentrat, in principal, pe activitatea de
creditare, dar si pe activitati de investire care
asigurd concomitent lichiditate, dar si un grad
suficient de siguranta in raport cu socurile
negative.

Cresterea veniturilor din dobanzi a fost
determinata de dinamica favorabila a
principalelor componente generatoare de
dobéanda, respectiv creditele si VMS.
Contributia majora a provenit din extinderea
portofoliului de credite, in special pe
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segmentul persoanelor fizice, care a sustinut
in mod semnificativ majorarea veniturilor din
dobanzi generate de activitatea de creditare.
Totodatg, in termeni relativi, veniturile din
dobéanzi aferente VMS au inregistrat cea mai
pronuntata crestere relativa (+46,7 la suta)
comparativ cu celelalte componente ale
structurii veniturilor din dobéanzi,
reprezentand 15,8 la suta din totalul
acestora.

Astfel, veniturile din dobanzi ale sectorului
bancar au insumat 11 160,4 mil. MDL, in
crestere cu 25,2 la sutd (2 248,6 mil. MDL)
fata de anul 2024. Principalele componente
ale veniturilor din dobanzi au fost veniturile
din dobanzi aferente creditelor acordate
persoanelor fizice (35,9 la sutd), urmate de
cele aferente societatilor nefinanciare (31,9
la suta).

Figura 2.1.4. Structura profitului bancar

14 000
12 000
10 000
8000
6 000
4000

2000 '
0

-2.000 .

-4000

-6 000

-8 000

mil. MDL

2021 2022 2023 2024 2025

Venituri nete din
taxe si comisioane

Diferente de curs
de schimb - net

mmmmmm Venituri nete din dobanzi Amortizarea

Rezultatul net al
altor operatiuni

mmmmm Deprecierea activelor financiare
si nefinanciare

mmmmm Cheltuieli administrative Profit

Sursa: BNM

Totodata, majorarea cheltuielilor cu
dobanzile aferente depozitelor persoanelor
juridice, cu 168,3 mil. MDL, sugereaza o
crestere a costului resurselor atrase. Cu
toate acestea, ritmul mai accelerat de
crestere a veniturilor din dobanzi comparativ
cu cel al cheltuielilor aferente a determinat
imbunatatirea marjei nete din dobéanzi,
contribuind astfel la consolidarea
profitabilitatii sectorului bancar (Figura
2.1.5.).

Figura 2.1.5. Structura veniturilor si cheltuielilor in
cadrul sectorului bancar
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Veniturile din credite acordate persoanelor
fizice au crescut cu 32,6 la suta (983,71 mil.
MDL), iar cele aferente persoanelor juridice
cu 23,2 la suta (669,8 mil. MDL), contribuind
semnificativ la majorarea veniturilor din
dobanzi. Evolutia indica o intensificare a
intermedierii financiare si o contributie
importanta a creditarii la performanta
financiara a sectorului bancar.

Indicatorii de rentabilitate ai sectorului bancar
din RM s-au situat la niveluri comparabile sau
usor superioare celor inregistrate in
majoritatea economiilor din regiune si UE.

Cresterea profitabilitatii sectorului bancar a
condus la imbunétéatirea indicatorilor de
rentabilitate, atat a activelor, cat si a
capitalului, acestia revenind pe o traiectorie
ascendenta dupa doi ani consecutivi de
diminuare. Rentabilitatea capitalului, la nivel
agregat al sectorului bancar, s-a apropiat in
anul 2025 de maximul istoric consemnat in
ultimii 15 ani, reflectand consolidarea
performantei financiare si o utilizare mai
eficienta a capitalului (Figura 2.1.6.).
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Figura 2.1.6. Rentabilitatea capitalului si activelor
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Figura 2.1.8. Indicatorul de capitalizare a sectorului

bancar, pe sector si grupuri de banci
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comparabile sau usor superioare celor
inregistrate in majoritatea economiilor din

regiune, reflectédnd o performantéa robusta si
o pozitionare favorabila in contextul regional

(Figura 2.1.7.).
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La nivel de sector, pe parcursul ultimilor
cinci ani se poate observa volatilitatea

rezervei voluntare?®, cuprinsa in intervalul

104,6 - 269,9 la sutd, indicand variatii

semnificative ale surplusului de capital
peste cerintele prudentiale (Figura 2.1.9.).

Figura 2.1.9. Distribuirea in dinamica a rezervei

Figura 2.1.7. Rentabilitatea capitalului si activelor in
comparatie cu alte state din regiune
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Rata fondurilor proprii totale pe sectorul
bancar la sfarsitul anului de referinta a
constituit 23,3 la sutg, inregistréand o
descrestere fata de anul 2024 (-3,0 puncte
procentuale), pe fundalul cresterii mai
accentuate a cuantumului total al expunerii
la risc in raport cu fondurile proprii (Figura
2.1.8.).

28 Rezerva voluntara reprezinta excedentul de fonduri proprii
mentinute de banci fata de cerintele prudentiale in vigoare,
raportat la cuantumul total al expunerii la risc
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Valorile individuale ale indicatorului de
lichiditate s-au situat intr-un interval cuprins
intre 192,2 la suta si 937,2 la sut3,
evidentiind un grad ridicat de heterogenitate
intre banci (Figura 2.1.10.).
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Figura 2.1.10. Indicatorul LCR, pe sector si grupuri de
banci
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Nivelul general de vulnerabilitate a sectorului
bancar, determinat in baza evolutiilor
principalilor indicatori financiari ai bancilor,
s-a mentinut sub pragul de vulnerabilitate?®.

Pe parcursul anului 2025, indicele de
vulnerabilitate®® a sectorului bancar a
inregistrat valori negative, semnalénd
absenta vulnerabilitatilor sistemice in
sectorul bancar (Figura 2.1.11.).

Figura 2.1.11. Dinamica indicelui general de
vulnerabilitate a sectorului bancar
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Totusi, in perioada mentionata s-a inregistrat
0 usoara deteriorare a indicelui general,
reflectand o dinamica negativa a sub-
indicelor privind rata fondurilor proprii,
sensibilitatea la riscul de piata si lichiditatea.
Dinamica nefavorabila a fost
contrabalansata de imbunatatirea sub-
indicelui privind profitabilitatea. La nivel
individual, indicele general de vulnerabilitate
s-a mentinut sub pragul de vulnerabilitate
pentru toate bancile.

Vulnerabilitatile sectorului bancar fata de
nerezidenti

in anul 2025, datoriile valutare ale bancilor in
raport cu nerezidentii au scazut®' in sold, in
mare parte, ca urmare a diminuarii creditelor
externe primite de sectorul bancar. Astfel,
tragerile bancilor de credite externe s-au
diminuat cu 24,9 la suta fata de anul 2024,
iar platile bancilor de deservire a datoriei
externe au crescut usor cu 3,4 la suta. in
consecinta, soldul creditelor primite de banci
a scazut cu 33,7 la suta®? pana la 83,2 mil.
EUR (Figura 2.1.12.).

Figura 2.1.12. Mijloacele valutare atrase de la
nerezidenti in dezagregare pe articole
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29 Valoarea indicelui general de vulnerabilitate egald cu O,
astfel valorile negative denota un nivel redus al vulnerabilitatii
financiare, in timp ce o valoare pozitiva a indicelui denota o
vulnerabilitate financiara mai mare.

%0 |ndicator agregat, calculat ca suma ponderata in baza
scorurilor indicatorilor de soliditate financiara.

31 Cu 6,6 la suta prin excluderea influentei cursului de schimb.
La curs efectiv, soldul datoriilor valutare ale bancilor in raport
cu nerezidentii, fiind in principal denominat in EUR, a scazut cu
9,5 la suta.

32 Prin excluderea influentei cursului de schimb. La curs
efectiv, soldul creditelor externe primite a scazut cu 34,3 la
suta.
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Referitor la evolutiile pe tip de creditor, s-a
observat o crestere moderaté a tragerilor de
credite de la institutii financiare multilaterale
si o contractie a creditarii de la fondurile de
investitii. Rambursarile mai mari decat
tragerile au determinat o scadere a soldului
creditelor de la institutiile financiare
multilaterale, insa acestea au continuat sa
detind cea mai mare pondere in totalul
creditelor externe (Figura 2.1.13.).

Figura 2.1.13. Structura creditelor primite de banci,
pe tip de creditori
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Figura 2.1.14. Expunerea fata de nerezidenti prin
mijloacele valutare in raport cu total capital si datorii,
pe grupuri de banci
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in acelasi timp, finantarea interbancara de
care au beneficiat bancile locale a crescut
nesemnificativ (in principal intragrup sub
forma de depozite). Astfel, la finele anului
2025, soldul finantarii interbancare a
constituit 5,0 mil. EUR comparativ cu 4,7 mil.
EUR la sfarsitul anului 2024.

Soldul conturilor curente si de depozit in
valuta ale clientilor nebancari nerezidenti s-a
majorat cu 27,1 la suta3? pana la 123,5 mil.
EUR, ca urmare a cresterii celor ale
persoanelor fizice.

Alte tipuri de datorii in raport cu nerezidentii
au continuat sa fie neglijabile atat ca nivel,
cat si ca evolutie. In aceste conditii,
expunerea bancilor locale prin mijloace
valutare atrase de la nerezidenti s-a
mentinut relativ stabila (Figura 2.1.14.). La
finele anului de referinta, expunerea a
constituit 2,3 la suta in raport cu totalul
capitalului si al datoriilor (comparativ cu
2024: 2,7 la suta).

33 Prin excluderea influentei cursului de schimb. La curs
efectiv, soldul conturilor curente si de depozit ale clientilor
non-bancari nerezidenti a crescut cu 19,3 la suta.

Potrivit situatiei de la finele anului de
raportare, 9 banci continua a fi expuse prin
mijloacele valutare atrase de la nerezidenti
in totalul capitalului si al datoriilor in
proportii reduse de pana la 15 la suta
(minimum - 0,1 la suta, maximum - 6,7 la
sutd). in categoria de peste 15 la sut& se
claseaza doar o banca fondata de investitori
straini.

2.2. Riscul de credit

In anul 2025, riscul de credit din cadrul
sectorului bancar din RM a prezentat o
tendinta de usoard deteriorare, reflectata prin
majorarea ratei agregate a NPL pe fondul
expansiunii robuste a creditarii. Cu toate
acestea, stabilitatea financiara a fost marcata
de o reconfigurare a punctelor de presiune,
caracterizata prin cresterea vulnerabilitatilor
pe anumite segmente de creditare.

Ritmul de crestere al portofoliului de credite
la nivelul sectorului bancar a inregistrat o
accelerare in 2025. Pe parcursul anului,
bancile si-au majorat portofoliile de credite
cu 21 560,6 mil. MDL (+26,7 la suta in
termeni anuali), la finele perioadei soldul
total insumand 102 385,1 mil. MDL (Figura
2.2.1).
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Figura 2.2.1. Evolutia soldului creditelor bancare si a
ratei creditelor neperformante in totalul creditelor
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Figura 2.2.2. Evolutia fluxului total al creditelor noi
acordate de banci
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Totodat3, calitatea creditelor bancare a
marcat o crestere usoara a ratei creditelor
neperformante conform standardelor
prudentiale34.

Soldul creditelor neperformante a crescut cu
26,4 la suta fata de finele anului 2024, ceea
ce a determinat cresterea ratei creditelor
neperformante cu 0,2 puncte procentuale
pana la nivelul de 4,3 la suta agregat pe
sectorul bancar.

Contextul de relaxare a politicii monetare pe
parcursul anului 2025 a determinat
accentuarea creditdrii in sectorul bancar.

Evolutia fluxului de credite noi acordate de
sectorul bancar in perioada analizata a
mentinut o traiectorie ascendents, desi se
observa o temperare a ritmului de
expansiune comparativ cu anul precedent.
Astfel, valoarea contractelor de credit noi a
inregistrat o crestere de 19,2 la suta fata de
anul 2024, o dinamica mai temperata in
raport cu avansul de 34,0 la suta consemnat
in perioada 2024/2023 (Figura 2.2.2.).

Principalul motor al acestei tendinte pozitive
a fost segmentul creditelor acordate
societatilor. Volumul acestora a sporit cu
14,4 la suta (o crestere nominala de 6 784,9
mil. MDL fata de 2024), generand mai mult
de jumaétate din cresterea totala a creditarii
noi, cu o contributie de 51,3 la suta.

34 Clasificarea creditelor in conformitate cu Regulamentul nr.
231/2011 cu privire la clasificarea activelor si angajamentelor

in paralel, cererea de finantare din partea
populatiei a ramas robust3, fiind sustinuta
echilibrat de cele doua componente majore:
consumul si ipoteca. Fluxul creditelor noi de
consum a contribuit cu 24,5 la suté la
cresterea totald, marcand un plus de 3 236,3
mil. MDL (+23,8 la suta fata de 2024). O
dinamica semnificativa a fost observata pe
segmentul creditelor ipotecare noi, care, desi
a avut o contributie similara la cresterea
totala (24,3 la suta), a inregistrat cea mai
ridicata rata de crestere anuald dintre toate
categoriile, respectiv 39,7 la suta (+3 217,2
mil. MDL comparativ cu anul anterior).

in diviziune pe monede a fluxurilor de credite
noi, s-a evidentiat o preferinta clara pentru
finantarea in moneda nationald, care a
ramas principalul pilon de crestere a
creditarii. Fluxul de credite noi in MDL a
consemnat o crestere anualad de 18,9 la suta
(echivalentul unei cresteri de 9 779,9 mil.
MDL fata de 2024), avand o contributie de
73,9 la suta la ritmul de crestere a creditarii
totale.

Componenta in valuta, de asemenea, a
inregistrat o dinamicé pozitiva, desi mai
temperat3, cu o rata de crestere anuala de
11,9 la suta (+2 547,4 mil. MDL comparativ
cu anul anterior). Aceasta a generat o
contributie de 19,3 la suta la evolutia fluxului
total de credite. In acelasi timp, creditele

conditionale, prevederile cdruia se considera a avea o
abordare mai conservatoare in raport cu practicile altor state.
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atasate cursului valutar au consemnat o
crestere de 10,7 la suta (+901,1 mil. MDL
fatd de 2024), influentand ritmul de crestere
global cu o pondere de 6,81 la suta.

Tendinta ascendentd a soldului de credite a
fost sustinuta de ambele categorii de debitori,
cu o mentiune speciala pentru segmentul
persoanelor fizice.

Contributia mai pronuntata a creditarii
segmentului persoanelor fizice la cresterea
soldului total de credite bancare (54,3 la
suta contributie la crestere) a fost generata
de o expansiune mai rapida a sub-
portofoliului, soldul total al creditelor
acordate acestei categorii crescand cu 35,0
la suta, pana la nivelul de 46 103,0 mil. MDL.
Ca urmare a acestui ritm de crestere,
ponderea creditelor acordate persoanelor
fizice in structura portofoliului total de
credite bancare s-a majorat, ajungand la
44,8 la suta (fata de 42,2 la sutd in
decembrie 2024), tendinta ilustrata in Figura
2.2.3.

de la finele anului precedent. Astfel, soldul
creditelor cu intarzieri la plata intre 30 si 90
de zile a fost cu 5,1 la sutd mai mare fata de
finele anului 2024, ceea ce a constituit 0,6 la
suta din portofoliul bancar. in dezagregare
pe monede, ponderea predominanta revine
creditelor expirate acordate in moneda
nationald, fiind la nivelul de 93,7 la suta din
soldul total al creditelor expirate (Figura
2.2.4).

Figura 2.2.4. Evolutia soldului creditelor expirate, pe
monede
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Figura 2.2.3. Evolutia soldului creditelor acordate
societétilor si populatiei
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in acelasi timp, soldul creditelor acordate
societéatilor a atins valoarea de 56 737,1 mil.
MDL, ceea ce reprezinta o crestere anuala
de 21,5 la suta.

Portofoliul de credite expirate, dar
nerestante®®, au rdmas la un nivel redus in
raport cu portofoliul total de credite, indicand
o evolutie relativ stabila a calitatii activelor.

in perioada analizata, creditele expirate au
inregistrat o usoara crestere fata de situatia

35 Creditele cu intarzieri la platd intre 30 si 90 de zile.

La nivel agregat, calitatea portofoliului de
credite bancare a inregistrat o usoara
deteriorare, din cauza anumitor carente
sectoriale.

Rata creditelor neperformante (NPL) la
nivelul sistemului bancar s-a majorat cu 0,18
puncte procentuale pe parcursul anului
2025, ajungand la nivelul de 4,33 la suta
(Tabelul 2.2.1.).

in pofida acestei tendinte de crestere, s-a
inregistrat o redresare considerabila in
sectorul agriculturii, unde rata NPL a coborat
dela 19,20 la suta in 2024 la 10,58 la suta in
2025. Cu toate acestea, evolutia
indicatorului de calitate ramane eterogena la
nivel sectorial. In timp ce industria
productiva si persoanele fizice care practica
activitate au raportat scaderi ale ratei NPL,
segmentul procurarii imobilului, care detine
cea mai mare pondere in soldul total

(26 092,6 mil. MDL), a consemnat o
deteriorare, rata NPL urcand de la 1,36 la
suta la 5,01 la suta.
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Tabelul 2.2.1. Rata creditelor neperformante pe tipuri
de credite si ramuri de activitate

Rata Rata

Denumirea Sold 2025, NPL NPL Fata de

ramurii mil. MDL 2025 2024 2024

Agricultura 5334,63 10,58% | 19,20% -8,62

Industria o o

alimentara 477207 4,22% 5,50% -1,28

Domeniul o o

constructilor 327936 1,80% 3,51% -1,71

Credite de 1924174 383% | 303% 0,80

Industria 268519 662% | 041% 6.21

energetica

UAT/institutii . . j

subordonate UAT 890,85 0,18% 0,95% 0,77

Industria 353894 511% | 870% -3,59

productiva

Domeniul 2115628 250% |  246% 0,04

comertului

Mediul financiar | 5747 55 004% | 0,06% 0,01

nebancar

Procurarea 26 092,60 501% | 1,36% 365

imobilului

Persoane fizice

care practica 2 073,64 10,16% 14,42% -4,26

activitate

Transport,

telecomunicatiisi | 5 396 14 317% | 2,90% 028

dezvoltarea

retelei

Domeniu prestarii | 3 g4 g 597% | 508% 088

serviciilor

Alte credite 222215 620% | 7.01% 1,85

acordate

Total 102 385,15 4,35% 4,15% 0,18
Sursa: BNM

O dinamica de risc mai pronuntata a fost
observata si in industria energeticd, unde
rata creditelor neperformante a crescut
considerabil, atingand nivelul de 6,62 la suta
(+6,21 puncte procentuale fata de 2024).

Analiza calitatii portofoliului pe tipuri de
debitori (Figura 2.2.5.) evidentiaza traiectorii
divergente intre sectorul societatilor si cel al
populatiei pe parcursul anului 2025.

Figura 2.2.5. Rata creditelor bancare neperformante

pe tipuri de debitori
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in cazul societétilor, s-a atestat o
consolidare a capacitatii de plata, rata NPL
diminuandu-se de la 5,5 la suta in 2024 la 3,9
la sutd. Aceasta tendinta a fost sustinuta in
special de segmentul IMM-urilor, unde rata
NPL a scazut de la circa 9,1 la 7,1 la suta,
evolutie ce indica o redresare a activitatii
economice in randul societatilor mici si
mijlocii.

in cazul portofoliului aferent populatiei, rata
creditelor neperformante s-a majorat de la
2,3 la suta la 4,3 la suta. Cresterea a fost
determinata in principal de segmentul
creditelor imobiliare, unde rata NPL a
crescut de la 1,4 la suta in anul 2024 la 5,0 la
suta in anul 2025. Totodata, pe segmentul
creditelor de consum, rata creditelor
neperformante s-a majorat de la 3,1 la suta
la 3,8 la suta. in aceste conditii, majorarea
ratei creditelor neperformante la nivelul
portofoliului retail a fost influentat& in
principal de evolutia creditelor ipotecare.

Expunerile neperformante din perioada
dezechilibrelor economice si a crizei bancare
din 20714-2015 s-au redus semnificativ in
raport cu portofoliul la situatia de la finele
anului 2025.

Din soldul total al creditelor neperformante
22,4 la suta constituie creditele cu data
acordarii in 2025. Clasificarea expunerilor in
categorii neperformante este influentata intr-
o masura semnificativa de aplicarea
criteriilor calitative de evaluare a riscului de
credit, suplimentar criteriilor cantitative.
Totodata, aproape doua treimi din soldul
total al creditelor neperformante provin din
creditele acordate in perioada 2021-2024
(Figura 2.2.6.).

Spre deosebire de soldul istoric al creditelor
neperformante (anterioare anului 2020),
unde predomina restantele de peste 90 de
zile, creditele recente prezinta o pondere
semnificativa a categoriei NPL 30-90 zile,
apogeul fiind inregistrat de contractele
incheiate in anul 2024.
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Figura 2.2.6. Defalcarea creditelor neperformante la
situatia din 31 decembrie 2025, in functie de data

Tabelul 2.2.2. Matricea de migrare®” a debitorilor
dupd numarul de zile de intarziere la plata®® (dec

acorddrii 2024~dec 2025)
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abordari prudente si anticipative din partea
bancilor, in linie cu tendinta observata in
anul precedent. Recunoasterea timpurie (30-
90 zile) a neperformantei creditelor
sugereaza ca bancile utilizeaza criterii
calitative3® de evaluare a riscului, aditional la
numarul de zile de intarziere, in
corespundere cu normele prudentiale
nationale.

Analiza matricei de migrare a debitorilor
pentru perioada decembrie 2024 — decembrie
2025 indicé o persistentd a presiunilor asupra
calitatii portofoliului, in special pentru debitorii
care inregistrau deja deficiente de plata.

Rata de intrare in stare de nerambursare
pentru debitorii din categoria de risc minim
(A) s-a mentinut la niveluri foarte reduse, de
0,26 la sutd pentru societati si 0,25 la suta
pentru populatie, confirmand stabilitatea
segmentului performant al portofoliului
(Tabelul 2.2.2.).

36 Prevederile Regulamentului nr. 231/2011 stipuleaza ca la
evaluarea activelor si angajamentelor conditionale banca va
tine cont, cel putin, de urmatoarele:

a) situatia financiara curenta a contrapartii evaluata din
punctul de vedere al capacitatii de onorare a angajamentelor;
b) respectarea conditiilor contractuale;

c) capacitatea de plata a contrapartii bazata pe evolutia
istorica financiard si estimarile viitoare ale fluxului mijloacelor
banesti;

d) valoarea curenta de comercializare a obiectului gajului si
gradul de lichiditate a acestuia pe piata RM;

e) mediul de afacere al contrapartii, starea sectorului
economic in care activeaza si pozitia in cadrul acestui sector;
f) istoria de credit privind respectarea de cétre contraparte a
obligatiilor asumate prin contractele de credit;

g) respectarea business-planului sau argumentarii tehnico-
economice (inclusiv cu modificérile si completérile ulterioare),

Sursa: BNM

O dinamica semnificativ mai nefavorabila a
fost observata in cazul creditelor cu
intarzieri la plata intre 30 si 90 de zile
(categorii C si D). Astfel, rata de migrare
catre categoria E s-a situat la 32,95 la suta
pentru categoria C si 55,13 la suta pentru
categoria D in cazul societétilor, valori cu
mult mai mari fatd de media de 18,8 la suta
raportata in 2024. Pentru populatie, aceasta
deteriorare a fost si mai accentuatg,
probabilitatea de trecere in nerambursare
atingand 44,83 la suta din categoria C si
59,60 la suta din categoria D, reflectand o
probabilitate reduséd a populatiei in a-si
redresa capacitatea de plata odata ce survin
restante semnificative.

in ceea ce priveste rata de ,insanéatosire” a
debitorilor (migrarea din categoria E catre A
si B), rezultatele sunt divergente. Pentru
societéati, acest indicator s-a redus la 5,26 la

h) situatia financiara si capacitatea de plata a persoanei care
constituie o garantie personala (fidejusiune) sau a
asiguratorului;

i) alti factori care pot afecta respectarea de catre contraparte a
conditiilor contractuale.

37 Interpretare: Spatiile din dreapta axei diagonale reprezinta
migrarile debitorilor in categorii mai nefavorabile (mai multe
zile restante), procentul din axa diagonala reflectd cota
creditelor ramase in aceeasi categorie, iar spatiile din stanga —
migrari in categorii mai favorabile.

38 Rata medie trimestriala de migrare a debitorilor unici intre
categoriile: A — intarziere de maxim 15 zile inclusiv, B -
intarziere intre 16 si 30 zile inclusiv, C — intarziere intre 31 si 60
zile inclusiv, D — intarziere intre 61 si 90 zile inclusiv, E -
intarziere de peste 90 de zile.
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suta (fata de 7,8 la suta in 2024), sugerand o
recuperare mai lenta in sectorul corporativ.

in schimb, populatia a inregistrat o dinamica
pozitiva, rata de insanatosire urcand la 13,57
la suta (fata de 10,6 la suta in anul anterior),
ceea ce indica o capacitate ridicata de
restabilire a serviciului datoriei in randul
persoanelor fizice care au luat anterior
masuri de remediere.

Pe parcursul anului s-a consolidat tendinta de
concentrare a riscului de credit in stadii
incipiente, categoria ,substandard” devenind
elementul dominant in structura activelor
neperformante pe sector.

Analiza structurii creditelor neperformante
pe categorii de risc (Figura 2.2.7.) indicd o
crestere a soldului total in cursul anului
2025, tendinta sustinuta, preponderent, de
expansiunea categoriei de risc
,2Substandard”. Spre deosebire de evolutia
din anul precedent, fluxul creditelor
neperformante a inregistrat un trend
ascendent in primele trei trimestre ale anului
2025, atingand un varf in trimestrul Il inainte
de o usoara corectie spre finele anului.

Figura 2.2.7. Structura creditelor neperformante pe
categorii de risc in dinamica
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Sursa: BNM

Compromis

Mentinerea acestei configuratii confirma
aplicarea consecventa a abordarii prudente
si conservatoare de catre banci, in
conformitate cu normele de clasificare ale
BNM.

Perspectiva internationala a ratei creditelor
neperformante conform standardelor IFRS
plaseaza RM pe o pozitie favorabila in raport

cu economiile din regiune (Figura 2.2.8.). Pe
parcursul anului 2025, rata NPL (IFRS) a
inregistrat o diminuare semnificativa,
coborand de la 2,07 la suta la finele anului
2024 pana la 1,40 la suta.

Figura 2.2.8. Rata creditelor neperformante (IFRS) in
RM in raport cu ratele in tdrile din regiune
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Aceasta dinamica descendentd subliniaza o
imbunatatire a calitatii activelor bancare, la
un nivel mai scazut comparativ cu Romania
(3,1 la suta), Ungaria (2,7 la sutd) sau
Estonia (2,5 la sutd), téri care au consemnat
usoare cresteri sau stagnari ale ratei NPL in
aceeasi perioada.

Dinamica ratei de acoperire a creditelor
neperformante pe parcursul anului 2025 a
fost marcata de o tendinta de diminuare a
ambilor indicatori (prudential si IFRS), pe
fundalul expansiunii portofoliului bancar.

Rata de acoperire cu provizioane prudentiale
ainregistrat o scadere mai pronuntatg, de la
53,5 la suta la finele anului 2024 pana la 45,6
la suta la 31 decembrie 2025 (-7,9 puncte
procentuale). Aceasta dinamica reflecta
reconfigurarea structurii portofoliului
neperformant, fiind influentata, in principal,
de cresterea ponderii creditelor in categoria
,2Substandard” in detrimentul celor din
categoriile de risc sever, care necesita rate
de provizionare mai ridicate.

in acelasi timp, rata de acoperire a activelor
depreciate cu reduceri IFRS (Stadiul 3) a
consemnat o diminuare mai temperata,
atingand nivelul de 62,0 la suta (fata de 64,2
la suta la finele anului anterior) (Figura
2.2.9)).
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Figura 2.2.9. Evolutia ratei de acoperire a creditelor
neperformante
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Provizioane prudentiale

Creditarea in valuta

Creditarea in valuta a inregistrat o crestere
in anul 2025, insa ritmul de crestere al
acesteia a rdmas inferior celui aferent
creditarii in MDL, evolutie determinata in
principal de creditele acordate populatiei.

Soldul creditelor in EUR s-a majorat cu 15,6
la suté fata de perioada similara a anului
2024, insumand 845,7 mil. EUR total pe
sectorul bancar sau 16,0 la suta din
portofoliul total de credite.

Totodata, ponderea creditelor in USD
acordate societatilor si populatiei a fost
semnificativ mai mica in raport cu ponderea
creditelor in EUR, constituind 4,2 la

suta (2024: 5,0 la sutd) (Figura 2.2.10.).

Figura 2.2.10. Rata de crestere cumulativa a soldului
creditelor pe monede (2021 = 0%)
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in 2025, s-a mentinut tendinta de scadere a
ponderii creditelor in valuta in portofoliul
total de credite bancare.

in 2025, fluxul creditelor noi acordate in
valuta si atasate la cursul valutei a constituit

25,0 la suta din suma total& a contractelor
noi incheiate de banci sau 20 568,1 mil. MDL
(+20,4 la suta fata de anul precedent,
echivalent in MDL) (Figura 2.2.11.). Aceasta
evolutie a fost determinatd, inclusiv, de
cresterea cererii generale de credite din
partea societatilor.

Figura 2.2.11. Dinamica fluxului creditelor noi in
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La finele anului 2025, ponderea creditelor
denominate in valuta in portofoliul total de
credite a consemnat o usoara diminuare,
situandu-se la 22,3 la suta la finele anului
analizat (2024: 23,8 la sut&). In acelasi timp,
soldul creditelor in valuta a inregistrat o
tendinta ascendenta pe parcursul perioadei
analizate, majorandu-se cu 19,4 la suta fata
de anul precedent (Figura 2.2.12.).

Figura 2.2.12. Evolutia creditelor bancare si a
ponderii creditelor in valuta straina
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Creditele in MDL atasate la cursul valutei au
constituit 3,6 la suta din portofoliul brut de
credite (3 739,6 mil. MDL).
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Profilul de risc al creditarii in valuta s-a
mentinut redus, pe fondul diminuérii soldului
creditelor neperformante aferente
portofoliului in valuta.

Rata creditelor neperformante, conform
normelor prudentiale, aferenta portofoliului
de credite in valuta si-a mentinut traiectoria
descendentg, situandu-se la nivelul de 2,7 la
suta, in diminuare cu 1,0 puncte procentuale
fata de perioada corespunzatoare a anului
anterior. Totodat4, soldul creditelor
neperformante in valuta a inregistrat o
descrestere in dinamica anuala de 13,5 la
suta (Figura 2.2.13.).

Figura 2.2.13. Rata creditelor neperformante
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Aceasta tendinta favorabila s-a datorat
reducerii soldului creditelor neperformante
atat in EUR, cat siin USD (Figura 2.2.14.).

Figura 2.2.14. Rata de modificare cumulativd a
soldului NPL pe monede (2021 = 0%)
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Conform cerintelor prudentiale, rata
creditelor neperformante denominate in
valuta a continuat tendinta favorabila si a
scazut in 2025 pana la 2,7 la sutg, dintre
care rata creditelor in EUR a constituit 2,4 la
suta si cea a creditelor in USD - 2,1 la suta
(Tabelul 2.2.3.).

Tabelul 2.2.3. Rata de neperformanta pe tipuri de
debitori si monede

. Societati Populatie
:)neobr:gr; Rata Sold, mil. Rata Sold, mil. TOTAL
NPL MDL NPL MDL
MDL 52% 34 465,7 4,5% 45391,2 4,8%
EUR 2,4% 162121 18,3% 11,6 2,4%
usD 2,1% 30162 | 20,8% 4,6 2,1%
Atasate 34% 30439 8,0% 695,7 4,2%
TOTAL 41% 56 737,9 4,6% 46 103,0 4,3%
Sursa: BNM

2.3. Riscul de lichiditate

Pe parcursul anului 2025, bancile au
inregistrat o pozitie favorabila de lichiditate,
manifestand o preferinta pentru plasarea
resurselor disponibile in instrumente
financiare traditionale si cu un grad scazut de
risc, cum ar fi conturile si titlurile de datorie
emise de banca centrald, precum si in OS.

NSFR este indicatorul de lichiditate pe
termen lung care masoara raportul dintre
ASF si RSF, avand o limita minimé& de 100 la
suta, iar in RM acesta se raporteaza
incepand cu septembrie 2025.

Bancile au dispus de un nivel adecvat de
finantare stabild pentru acoperirea
necesarului de finantare pe termen mediu si
lung, la finele anului de raportare situdndu-se
la un nivel confortabil, peste pragurile minime
reglementate.

Sursele de finantare a sectorului bancar au
prezentat o pozitie de lichiditate solid3,
volumul finantarii stabile disponibile
depasind semnificativ necesarul de
finantare stabila (Figura 2.3.1.).
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Figura 2.3.1. NSFR pe sector si grupuri de banci
(31.12.2025)
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Indicatorul NSFR la nivelul sectorului bancar
ainregistrat o valoare de 169,8 la suta,
consolidandu-si pozitia in partea superioara
a clasamentului in raport cu tarile UE (Figura
2.3.2).

Figura 2.3.2. Indicatorul NSFR in raport cu térile UE
din regiune (31.12.2025)
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Bancile au avut resurse atrase pe termen lung
suficiente pentru a-si sustine activele si
activitatile pe un orizont de cel putin un an.

Pe partea de RSF, creditele reprezinta
componenta dominanta, depasind trei
patrimi din total (87,2 la sutd), urmate de
RSF provenind din alte active (8,3 la sutd) si
RSF provenind din active lichide (2,9 la suta).
Depozitele retail constituie circa 61,9 la suta
din totalul ASF, nu doar datorita rolului lor
important in structura pasivelor bancilor, ci
si pentru ca sunt considerate o sursa stabila
de finantare, conform metodologiei NSFR. A
doua cea mai mare componenta este
reprezentata de pasivele fata de clienti
nefinanciari, cu o pondere de 19,2 la suta din

totalul ASF. Acestea sunt urmate de capital
(17,2 la sutd), finantarea de la clienti
financiari si banci centrale (1,0 la sutd)

(Figura 2.3.3.).

Figura 2.3.3. Componentele indicatorului NSFR

(31.12.2025)
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Bancile au inregistrat un volum de rezerve si
intrari solide de lichiditate in raport cu iesirile

de lichiditate.

Valoarea agregata a indicatorului de
acoperire a LCR pe sectorul bancar autohton
ainregistrat 296,2 la suta la finele anului
2025 (+18,2 puncte procentuale fata de anul
precedent). Toate bancile mentin un nivel al
indicatorului peste limita minima

reglementata.

in raport cu tarile din regiune, nivelul agregat
al LCR pe sectorul bancar autohton se
plaseaza peste media statelor UE din

regiune (Figura 2.3.4.).
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Figura 2.3.4. Indicatorul LCR in raport cu tarile UE
(31.12.2025)
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Cresterea de 18,2 puncte procentuale a
indicatorului LCR a fost datorita diminuarii
iesirilor nete de lichiditati cu 5,5 la suta.
Totodata, rezerva de lichiditati s-a majorat
cu 0,7 la suta (Figura 2.3.5.).

Figura 2.3.6. Structura rezervei si a iegirilor de
lichiditate din cadrul indicatorului LCR (31.12.2025)
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Figura 2.3.5. Evolutia indicatorului LCR
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O pondere semnificativa in totalul rezervei
de lichiditate din cadrul LCR au detinut-o
activele de la administratiile centrale (63,7 la
sutd), urmate de monede si bancnote (19,6
la sutd) si de activele de la bancile centrale
(15,2 la sutd), iar iesirile de lichiditati sunt
generate de depozitele retail (59,6 la sutd) si
depozitele neoperationale (26,7 la sutd)
(Figura 2.3.6.).

Structura maturitatilor activelor si pasivelor

Analiza structurii pe benzi de scadents,
realizata pe baza raportarilor COREP,
evidentiaza o pozitie solidéd de lichiditate la
nivelul sectorului bancar. Desi in intervalul
overnight se observa un deficit de lichiditate,
acesta este pe deplin compensat de
excedentele inregistrate pe celelalte benzi de
scadentd, ceea ce indica o capacitate
adecvata de gestionare a fluxurilor de
lichiditate la nivel agregat.

Deficitul contractual net de lichiditate pe
benzi de scadenta a ramas pozitiv pe
majoritatea intervalelor.

S-a evidentiat un deficit semnificativ in
intervalul overnight, care nu a fost integral
acoperit de capacitatea de compensare
disponibild, rezultand un deficit net negativ.

Pe intervalele ulterioare, pozitia de lichiditate
s-a imbunatatit, fiind inregistrate surplusuri
semnificative, sustinute de un nivel ridicat al
capacitatii de compensare (Figura 2.3.7.).
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Figura 2.3.7. Structura pozitiei de lichiditate pe benzi
de scadentd (31.12.2025)
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Depozitele au constituit in continuare
principala sursd de finantare a sectorului
bancar din RM.

Soldul depozitelor a inregistrat o crestere
fata de anul precedent si a constituit

144 422,8 mil. MDL (+11,9 la sutd). In
acelasi timp, ponderea depozitelor in totalul
activelor a constituit 76,0 la sut, o crestere
cu 0,3 puncte procentuale in comparatie cu
anul precedent.

Din punctul de vedere al monedei in care
sunt constituite, depozitele in MDL au
constituit 65,9 la suta din totalul depozitelor,
in crestere cu 1,8 puncte procentuale fata de
anul precedent, iar depozitele in valuta au
constituit 34,1 la suta, respectiv. Totodata, la
finele anului 2025, depozitele la vedere au
insumat 60,7 la suta din totalul depozitelor,
iar depozitele la termen — 39,3 la suta. De
mentionat ca volumul depozitelor la vedere
(+8,9 la suta) a crescut comparativ cu anul
2024, in timp ce volumul depozitelor la
termen (+16,8 la sutd) a crescut.

Evolutia raportului credite/depozite reflectd o
intensificare moderata a intermedierii
financiare, in conditiile mentinerii unui nivel
adecvat al lichiditéatii in sectorul bancar.

Indicatorul ,credite/depozite” s-a majorat cu
8,6 puncte procentuale fata de anul
precedent, dar ramane sub 100 la suta (71,2
la sutd), ceea ce denota o intensificare a
intermedierii financiare, pe fondul majorarii
creditarii. Cu toate acestea, nivelul
indicatorului ramane relativ redus, reflectand
faptul ca volumul depozitelor continua sa
depéaseasca pe cel al creditelor, fapt ce
indica o capacitate inca limitata a sectorului
bancar de a transforma resursele atrase in
finantare pentru economie.

in diviziune pe principalele valute prezente in
bilanturile bancilor, cea mai mare crestere a
indicatorului ,credite/depozite” a fost
inregistrata pentru MDL (+11,3 puncte
procentuale fata de anul precedent), in
conditiile ritmului de crestere mai rapid al
creditelor si mai lent al depozitelor in MDL.
Raportul dintre creditele si depozitele in USD
ainregistrat o scadere cu 2,1 puncte
procentuale fata de finele anului 2024,
concomitent cu o sporire a raportului in EUR
cu 1,9 puncte procentuale pe fondul cresterii
mai accentuate a finantarilor in EUR
comparativ cu ritmul de crestere a soldului
creditelor (Figura 2.3.8.).

Figura 2.3.8. Evolutia raportului credite/depozite pe
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Atat persoanele fizice, cat si sectorul
companiilor nefinanciare si-au mentinut in
continuare pozitia de creditor net fata de
sectorul bancar pe parcursul anului 2025.

Pe categorii de clienti, raportul
,credite/depozite” aferent segmentului
persoanelor fizice s-a majorat de la 45,0 la
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suta pana la 53,1 la suta pe parcursul anului
2025, ceea ce reflecta intensificarea
activitatii de intermediere financiara pe
segmentul retail, chiar daca s-a mentinut un
excedent de resurse atrase fata de volumul
creditelor acordate populatiei.

Pe segmentul companiilor nefinanciare,
raportul ,credite/depozite” s-a majorat de la
79,4 la suta la 93,6 la suta, ceea ce indica o
intensificare a activitatii de creditare catre
sectorul corporativ (Figura 2.3.9.).

Figura 2.3.9. Evolutia raportului credite/depozite pe
categorii de clienti
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Figura 2.3.10. Distributia indicatorului de acoperire a
LCR stresat

500%

450%

400%
350%

300%
250% X .
200% X
150% @i
100% *

50%
0%

[] Scenariul 1 [] Scenariul 2 [ Scenariul 3

B Scenariul4 M Scenariul 5

Sursa: BNM

Exercitiile de testare la stres a lichiditatii nu
au identificat probleme de lichiditate in banci,
acestea avand rezerve solide de active lichide
pentru a face fata situatiilor de criza.
Potentiale deficite de lichiditate se atesta
doar in cele mai severe scenarii cu o
plauzibilitate mai redusa de materializare.

in vederea identificarii riscurilor si atenuérii
impactului negativ al unei eventuale situatii
de criza in sectorul bancar, a fost efectuata
testarea la stres a lichiditatii in baza
indicatorului de acoperire a LCR a bancilor.
in cadrul testarii la stres a LCR au fost
simulate cinci scenarii de stres®® (Figura
2.3.10.).

39 Pentru fiecare scenariu s-au utilizat parametri de stres
individuali, aferenti marjelor de ajustare (haircuts), iesirilor de
lichiditate {(outflows) si intrérilor de lichiditate (inflows).
Severitatea scenariilor a fost calibratd pe baza de crestere

Rezultatele obtinute ca urmare a aplicarii
primelor trei scenarii de stres privind
lichiditatea totala au demonstrat ca nicio
banca nu se confrunta cu probleme aferente
lichiditatii.

Deficitul de lichiditate s-a evidentiat
incepand cu scenariul 4. Majoritatea
bancilor au fost vulnerabile in cazul celui
mai sever scenariu.

Desi expunerile in valuta prezintad un grad mai
ridicat de sensibilitate, acestea sunt acoperite
prin rezervele adecvate in MDL, convertibile in
functie de necesitati.

Defalcarea pe monede demonstreaza ca
sectorul bancar a dispus de rezerve
suficiente de active lichide in MDL, iar
rezervele si intrarile nete in valuta (EUR si
USD) nu ar acoperi eventuale riscuri de
lichiditate in cazul scenariilor de maxima
severitate (scenariul 4 si scenariul 5).

Creditele/depozitele overnight

Pe parcursul anului 2025, politica monetara a
BNM a cunoscut o evolutie mixta. Spre
deosebire de trendul constant descendent din
anul anterior, prima parte a anului 2025 a fost
marcatad de masuri de restrictionare.

in primele doua luni ale anului, ratele
dobanzilor la facilitatile permanente au fost
majorate semnificativ. Rata la creditele

graduald a impactului de la primul scenariu (cel mai putin
sever) la cel de-al cincilea scenariu (cel mai sever). In scenariul
5 parametri de stres, iesirile de numerar au fost calibrate in
baza datelor istorice, aferente perioadei 2014-2024.
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overnight a urcat de la 5,60 la 8,50 la sut3,
iar cea la depozitele overnight de la 1,60 la
4,50 la suta.

Nivelul maxim de 8,50 la suta (pentru
credite) si 4,50 la suta (pentru depozite) a
fost mentinut pe parcursul a sase luni
(februarie - iulie). Ulterior, in ultima parte a
anului, BNM a reluat trendul descendent,
operand trei reduceri succesive, mentinand
un coridor simetric de +2 puncte procentuale
in jurul ratei de baza. Astfel, la situatia de la
finele anului de raportare, ratele au coborat
pana la nivelul de 7,00 la sutj si, respectiv,
3,00 la suta pentru creditele overnight si
depozitele overnight.

Bancile au apelat mai activ la facilitatea de
depozit overnight oferita de BNM, utilizand
traditional plasamentele overnight spre finele
perioadelor de aplicare a rezervelor
obligatorii, pe masura ce isi indeplineau
obligatia de mentinere a acestora.

in perioada de referint, volumul total al
depozitelor overnight a insumat 93 541,8
mil. MDL (2024: 83 909,5 mil. MDL), stocul
mediu zilnic de 377,2 mil. MDL situandu-se
peste nivelul de 322,9 mil. MDL inregistrat in
anul precedent.

Soldul mediu lunar al plasamentelor
overnight ale bancilor a insumat valori
neuniforme pe parcursul anului, maxima
(672,3 mil. MDL) fiind atinsa in luna
decembrie, iar minima in luna iunie (210,8
mil. MDL) (Figura 2.3.11).

Figura 2.3.11. Evolutia soldului mediu lunar al
depozitelor/creditelor overnight
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Cat priveste facilitatea de credit overnight, in
anul 2025, bancile au imprumutat de la BNM
prin intermediul creditelor overnight mai putin
ca in anul trecut.

Suma totala a creditelor overnight acordate
de BNM in anul gestionar s-a cifrat la 4 471,0
mil. MDL, in scadere cu circa 39 la suta
comparativ cu anul precedent (7 332,0 mil.
MDL). Maxima lunara a creditelor overnight
acordate in 2025 a fost inregistrata in lunile
ianuarie si mai, cu un sold de 42,3 mil. MDL.

Operatiunile de piatd monetara ale BNM

in decursul intregului an 2025, BNM a
mentinut desfasurarea operatiunilor repo,
furnizand un sprijin aditional bancilor pentru
administrarea lichiditatilor.

Figura 2.3.12. Evolutia soldului zilnic al operatiunilor
pe piata monetara (mil. MDL)
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Atestarea unui excedent amplu de lichiditate
pe piata monetara in primul trimestru al
anului a determinat schimbarea sensului de
evolutie a soldului zilnic al CBN, acesta
stopandu-si declinul si pozitionandu-se pe
un trend ascendent.

Inregistrand valoarea maximé anual& de

12 100,9 mil. MDL la mijlocul lunii februarie,
soldul zilnic al CBN s-a antrenat intr-o
miscare descendentd, o parte din lichiditati
migrand spre piata VMS (oferta investitorilor
pentru VMS a inregistrat valori mai mari in
intervalul martie — iunie, amplificate si de
interventiile BNM in calitate de vanzator pe
piata valutara). Ca urmare a acestei evolutii,
soldul zilnic al CBN a atins valoarea minima
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de 2 755,3 mil. MDL in a doua jumatate a
lunii octombrie, inclusiv sub impactul
interventiilor de vanzare ale BNM pe piata
valutara in trimestrul Ill. Aceasta schimbare
a avut ca efect o crestere sensibila a cererii
de lichiditati din partea bancilor in ultimele
doua luni ale anului, implicit o crestere a
numarului de participanti si a volumului
ofertelor prezentate in cadrul licitatiilor repo
organizate de BNM (in aceasta perioada
fiind livrate 2/3 din volumul anual de
lichiditati oferite prin repo).

BNM a derulat licitatiile de plasare a CBN cu
frecventa saptamaénald, scadenta de 14 zile
si cu anuntarea ratei maxime a dobanzii
(rata de baza a BNM). Comprimarea
graduala a soldului zilnic al CBN s-a facut
resimtita si in parametrii cantitativi (volumul
lichiditatilor drenate prin intermediul
certificatelor emise si media anuala a
stocului plasamentelor CBN), acestia
diminuandu-se cu peste 30 la suta
comparativ cu anul anterior. Soldul mediu
anual al CBN a constituit 6 481,4 mil. MDL
fata de 9 657,1 mil. MDL in 2024.

Operatiunile repo s-au derulat sdptdmanal
prin procedura licitatiilor fara plafon, pe
termen de 14 zile si la rata fixa (rata repo).
Diminuarea excedentului de lichiditate pe
piata monetara s-a materializat in
intensificarea apelurilor bancilor la
operatiunile de livrare a lichiditatilor. Astfel,
volumul de lichiditate livrat (8 431,0 mil.
MDL) a fost net superior celui din anul
anterior (3 106,0 mil. MDL).

2.4. Riscul de piata

Evolutia ratei de baza si a ratelor de
dobénda aplicate de banci

In anul 2025, pe fondul presiunilor
inflationiste, Banca Nationala a majorat rata
de baza aferenta principalelor operatiuni de
politicd monetara in prima parte a anului.
Ulterior, in a doua jumatate a anului, rata a
fost redusa usor, insd a ramas la un nivel mai
ridicat comparativ cu cel inregistrat la finele
anului 2024.

Pe parcursul anului 2025, BNM a operat
cinci ajustari ale ratei de baza. Ca rezultat,
rata s-a situat la 5,0 la suta la finele anului,
cu 1,4 puncte procentuale peste nivelul de la
sféarsitul anului precedent.

Ratele dobéanzilor aplicate la creditele si
depozitele bancare noi au reactionat
corespunzator, iar dinamica cresterii lor a
fost comparabila cu rata de baza. Ratele
medii ponderate lunare ale dobanzilor la
depozitele noi atrase si la creditele noi
acordate au crescut gradual pe parcursul
anului 2025, cresterea fiind mai accentuata
in cazul depozitelor. Spre sfarsitul anului, in
linie cu ajustarea orientarii politicii monetare,
ratele dobéanzilor la creditele noi au inversat
usor tendinta ascendentd, inregistrand o
dinamica de scadere (Figura 2.4.1.).

Figura 2.4.1. Evolutia ratei de baza si a ratelor de
dobéandé medii ponderate ale creditelor si depozitelor
noi in MDL (total pe sector bancar, total pe termene)
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Rata medie ponderata a dobanzii aplicata pe
parcursul anului 2025 la creditele noi
acordate in moneda nationala la nivel de
sector bancar a constituit 9,6 la suta in cazul
creditelor acordate persoanelor fizice si 8,4
la suta in cazul creditelor acordate
persoanelor juridice. in acelasi timp, rata
medie ponderata a dobanzii aplicata la
depozitele noi atrase in MDL la nivel de
sector bancar a constituit 5,0 la suta in cazul
depozitelor atrase de la persoanele fizice si
4,0 la suta in cazul depozitelor atrase de la
persoanele juridice.

Pe parcursul anului 2025 a avut loc o
ingustare a marjei de dobanda in MDL
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aferenta persoanelor fizice pe fondul
stabilizarii nivelului ratelor din piata.

Rata dobanzii la creditele noi acordate in
MDL persoanelor fizice la finele anului 2025
a fost cu 1,1 punct procentual sau 12,8 la
suta mai mare comparativ cu finele anului
precedent. Cea mai pronuntata majorare a
avut loc in luna iulie, cand rata medie
ponderata a creditelor noi acordate a
crescut cu 5,2 la suta in raport cu luna
precedenta (Figura 2.4.2.).

Figura 2.4.2. Evolutia ratelor medii la credite si
depozite noi acordate persoanelor fizice, in moneda
nationald (31.12.2024 = 100%)
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Figura 2.4.3. Evolutia ratelor medii la credite si
depozite noi acordate persoanelor fizice, in valuta
(31.12.2024 = 100%)
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in decursul anului 2025, ratele medii la
creditele noi in valuta acordate persoanelor
fizice au urmat o traiectorie ascendentg,
desi marcata de o volatilitate pronuntata.
Pana la finele lunii decembrie 2025, costul
creditarii a inregistrat o crestere de 20,6 la
suta fata de nivelul de referinta din
decembrie 2024.

Totodatag, ratele la depozitele noi in valuta au
prezentat o evolutie mixta; dupé o tendinta
de scadere in prima jumatate a anului, s-a
observat o recuperare in ultima luna,
incheind perioada cu un avans de 11,0 la
suta raportat la baza de calcul (Figura
2.4.3)).

Pe parcursul anului, conditiile de finantare in
moneda nationaléd pentru persoanele juridice
s-au inasprit, reflectand cresterea
generalizata a ratelor aplicate instrumentelor
financiare noi.

Rata medie ponderata la creditele noi
acordate in moneda nationala persoanelor
juridice a inregistrat o ascensiune moderata,
dar constanta pe parcursul anului, atingand
un nivel de 107,6 la suta in decembrie 2025
fata de baza de referinta din decembrie
2024. Aceasta evolutie indica o crestere a
costului de finantare pentru companii cu 7,6
la suta pe parcursul anului (Figura 2.4.4.).

Figura 2.4.4. Evolutia ratelor medii la credite si
depozite noi acordate persoanelor juridice, in
moneda nationala (31.12.2024 = 100%)
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O dinamica mai volatila a fost observata in
cazul depozitelor noi atrase in moneda
nationala de la persoanele juridice. Rata
medie ponderata a crescut, constituind la
sfarsitul anului 159,1 la suta fata de
decembrie 2024. Cele mai pronuntate
cresteri au fost inregistrate in lunile mai si
septembrie.
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Rata medie ponderata la creditele noi
acordate in valuta persoanelor juridice a
scazut in raport cu sfarsitul anului 2024, in
timp ce rata la depozite a incheiat anul pe un
trend de crestere. In cazul creditelor noi in
valuta acordate persoanelor juridice pe
parcursul anului 2025, rata medie ponderata
a dobéanzilor a manifestat o tendinta
descendenta relativ constanta, inregistrand
o scadere de 7,2 la suta fata de nivelul de
referintd, iar in cazul depozitelor a fost
observata o crestere de 7,3 la suta (Figura
2.4.5).

Figura 2.4.5. Evolutia ratelor medii la credite si
depozite noi acordate persoanelor juridice, in valuta
(31.12.2024 = 100%)
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Figura 2.4.6. Evolutia marjei de dobanda la
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Evolutia ratelor dobanzilor a influentat direct
profitabilitatea activitatii de creditare prin
comprimarea marjei, reflectand o ajustare
mai rapida a costurilor creditelor comparativ
cu randamentele oferite la depozite.

Astfel, marja de dobanda la operatiunile in
moneda nationald a urmat o tendinta
descendenta pe parcursul anului 2025, de la
aproximativ 5,0 puncte procentuale la
inceputul anului pana la un nivel de 4,0
puncte procentuale in luna decembrie.

in mod similar, marja de dobanda la
operatiunile in valuta a inregistrat o
diminuare, ajungand la finele anului 2025 la
valoarea de 3,4 puncte procentuale. Desi a
fost observata o stabilitate mai mare in
prima jumatate a anului, marja in valuta a
scazut accentuat in ultimele luni ale anului,
pe fondul cresterii ratelor la depozitele noi
(Figura 2.4.6.).

De asemenea, pe parcursul anului 2025, s-a
conturat o tendinta de scadere graduala a
marjei totale a creditelor. Pe tipuri de credite,
cea mai ridicata valoare a marjei a fost
inregistrata in continuare pentru creditele de
consum, desi aceasta a urmat o traiectorie
descendents, situandu-se la aproximativ 5,5
puncte procentuale la finele anului.

Marja pentru creditele acordate persoanelor
juridice a prezentat o dinamica similara,
scazand pana la un nivel de 4,0 puncte
procentuale, iar marja pentru creditele
imobiliare a constituit la finele anului
aproximativ 3,9 puncte procentuale (Figura
2.4.7).

Figura 2.4.7. Evolutia marjei de dobanda pentru
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Emisiunile de VMS: ratele dobanzilor

Traiectoria ratelor dobénzilor pe piata primara
a titlurilor de stat a reflectat influentele
combinate exercitate pe parcursul anului
2025 de persistenta excesului de lichiditate in
sectorul bancar si, implicit, de interesul
manifestat de investitori pentru acest tip de
plasamente si de modificéarile operate asupra
ratei de politica monetara a BNM.

Analiza structurii la termen a ratelor dobanzii
evidentiaza o inversare a curbei
randamentelor4®. Curba randamentelor zero-
cupon indica rate pe termen scurt care
depéasesc nivelurile de echilibru pe termen
lung (Figura 2.4.8.).

Figura 2.4.8. Curba randamentelor zero-cupon (%,
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Pe acest fond, ratele de dobéanda pe piata
primara a VMS, dupa ce au crescut
semnificativ sub influenta majorarilor ratei
BNM in perioada ianuarie-aprilie si s-au
stabilit la noile niveluri, au avut un parcurs
cvasiliniar pana la finele anului, reactionand
inert la deciziile BNM de reluare a masurilor
de relaxare a politicii monetare initiate in
luna august (Figura 2.4.10.).

Figura 2.4.10. Dinamica lunara a indicatorilor pietei
primare a VMS
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Aceasta dinamica este confirmata si de
curba randamentelor la paritate, care
urmeaza o traiectorie similara, desi prezinta
valori marginal mai ridicate pe scadentele
scurte (Figura 2.4.9.).

Figura 2.4.9. Curba par (%, cupon semestrial /
dobanda simpld)
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40 Instrument de analiza financiara lansat de BNM la finele
anului 2025, construit pe baza tranzactiilor cu VMS efectuate
pe pietele primara si secundarg, a cotatiilor publicate pentru

Aceste evolutii au fost generate si de o
distantare a ratelor dobanzilor aferente
titlurilor de 182 zile si 364 zile, care au
devansat limita de sus a coridorului ratelor
chiar in primul trimestrul al anului, fata de
cele cu scadenta la 91 zile, care s-au plasat
sub rata dobanzii la facilitatea de depozit.

Acest fapt se explica prin majorarea de catre
MF atat a volumului oferit, cat si a celui
alocat al emisiunilor la bonurile de trezorerie
cu scadente mai lungi (Figura 2.4.11.).

VMS pe platforma unica de tranzactionare, precum si a
tranzactiilor de pe piata monetara atat ale BNM, céat si a celor
interbancare.
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Figura 2.4.11. Dinamica ratelor nominale ale
dobénzilor la VMS cu scadenta pana la un an
%
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sensibila a marjei dintre ratele dobanzilor
aferente creditelor acordate si depozitelor
atrase, din contul majorarii ultimelor (Figura
2.412).

Media anuala a inregistrat la fel o crestere
notabila: de la 4,93 la sut4, valoare
inregistrata in 2024, la 9,12 la suta in 2025.
Insa, amplitudinea diminuarilor a fost
eterogena din perspectiva scadentei
titlurilor, fiind mai accentuata pe termenele
de 182 si 364 zile (peste 4,0 puncte
procentuale).

Ratele nominale medii ponderate anuale ale
dobanzii la VMS comercializate pe parcursul
ultimilor doi ani la licitatiile pe piata primara,
in diviziune pe scadente, sunt prezentate in
Tabelul 2.4.1.

Figura 2.4.12. Evolutia ratelor dobanzilor pe piata
financiara (%)
%
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Tabelul 2.4.1. Ratele nominale medii ponderate

anuale ale dobénzii la VMS, pe scadente (%

BT91 | BT | BT | VMScu [0S2 |0S3|0S5(0S7| OS
zile | 182 | 364 |scadenta| ani | ani | ani | ani 10

zile | zile | panala ani

un an

3,03 P04 P41 | 912 |7,38 17,29 18,20 |8,52 (8,02

Anul
2025
Anul
P024
Notd: pentru OS sunt prezentate ratele efective ale dobanzilor.
Sursa: BNM

221 4,60 526 | 493 (514 H24 |594 |560 (7,61

Evolutia ratelor dobanzilor la VMS in anul
2025 a schimbat ierarhia randamentelor
oferite de piata financiara conceputa in anii
precedenti: investitiile in VMS s-au plasat in
fruntea acestora, fiind bonificate cu un
randament superior celui oferit de creditele
noi acordate.

Astfel, in debutul anului acestea au devansat
dobanzile aferente creditelor noi si au
alternat succesiv cu acestea pe parcursul
anului. Totodatg, se constata o diminuare

Randamentele titlurilor de stat cu scadenta
pana la un an tranzactionate pe piata
secundara au urmat tendinta pietei primare
a VMS, receptand modificarile operate
asupra ratelor de politica monetara ale BNM.
Astfel, nivelul maxim al ratei medii lunare a
dobanzii, de 10,0 la suta, a fost inregistrat in
luna mai, iar minima de 6,4 la suta in luna
ianuarie (Figura 2.4.13.).

Figura 2.4.13. Dinamica indicatorilor VMS
comercializate pe piata secundard
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Riscul valutar: dinamica cursului de schimb
al leului

Incepand cu 2 ianuarie 2025, EUR a devenit
moneda de referinta pentru stabilirea
cursului oficial al MDL, inlocuind USD.
Necesitatea schimbarii monedei de referinta
a fost motivata de cresterea rolului EUR atéat
in relatiile comerciale, cat si in investitiile
directe si remiterile efectuate de persoanele
fizice. Aceastd modificare a avut efecte
vizibile pe piata valutara, manifestandu-se
prin reducerea volatilitatii zilnice a cursului
de schimb al MDL fatad de EUR, ceea ce a
adus avantaje multor agenti economici si
persoane fizice.

{n anul 2025, MDL s-a depreciat in valori
medii cu 1,8 la suta fata de EUR, dar s-a
apreciat fata de USD cu 2,4 la suta. Potrivit
cursului de la finele anului, MDL s-a
depreciat cu 2,3 la suta fata de EUR, in timp
ce in raport cu USD s-a apreciat cu 9,1 la
suta.

Pe parcursul perioadei de referintg, o parte
dintre monedele partenerilor comerciali ai
RM au inregistrat deprecieri fata de EUR, in
special TRY (lira turceasca), UAH (hrivna
ucraineand) si USD. Totodat4, unele valute
ale principalilor parteneri comerciali, cum ar
fi RUB (rubla ruseasca), HUF (forintul ungar),
BYN (rubla belorusa) s-au apreciat fata de
EUR (Figura 2.4.14. si Figura 2.4.15.).

Figura 2.4.15. Evolutia monedelor unor parteneri
comerciali principali din UE in raport cu EUR,
31.12.24=100% ((+) depreciere; (-) apreciere)
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Figura 2.4.14. Evolutia monedelor partenerilor
principali din CSI, Ucraina si Turcia in raport cu EUR,
31.12.24=100% ((+) depreciere; (-) apreciere)
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in aceste conditii, cursul efectiv al MDL s-a
intarit in medie cu 0,9 la suta in termeni
nominali si cu 0,3 la suta in termeni reali,
fata de cosul valutelor partenerilor
comerciali principali, ponderate la cotele
acestora in comertul exterior al RM.

Per ansamblu, MDL a urmat un trend de
depreciere pe parcursul anului 2025, cu
exceptia unor fluctuatii sezoniere temporare.

Aceasta evolutie a fost determinata, in
principal, de cresterea cererii nete de valuta
pe piata internd, pe fondul unui ritm mai
accelerat de majorare a importurilor de
marfuri comparativ cu cel al exporturilor. Ca
urmare, deficitul balantei comerciale de
marfuri s-a adancit cu 29,6 la suta,
exercitand presiuni de depreciere
suplimentare asupra cursului de schimb.

in anul 2025, oferta net& de valuta de la
persoanele fizice a inregistrat o crestere de
12,9 la suta fata de anul precedent, atingand
nivelul de 3 169,7 mil. EUR, ponderea cea
mai mare detinand-o procurarile nete de
numerar de la persoanele fizice. in acelasi
timp, una din principalele surse de generare
a ofertei, transferurile nete in favoarea
persoanelor fizice, a crescut usor, cu 3,1 la
sutd, dupa doi ani consecutivi de declin
(Figura 2.4.16.).
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Figura 2.4.16. Dinamica transferurilor nete din
strdindtate in favoarea persoanelor fizice si a
deficitului balantei comerciale de mérfuri a RM, f-a-p
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Cererea netéa de valuta din partea agentilor
economici a crescut cu 13,0 la suta fata de
anul precedent, pana la 3 748,2 mil. EUR. Pe
partea de cerere de valuta a sporit cea de la
importatorii de resurse energetice si de la
unii importatori de bunuri de consum, iar pe
partea de oferta s-a diminuat cea de la unele
intreprinderi din industria prelucratoare.

Prin urmare, anul 2025 s-a caracterizat prin
deficit de valuta pe piatd, gradul de
acoperire a cererii nete prin oferta neta de
valuta cifrandu-se la 84,6 la suta, nivel
similar celui inregistrat in anul precedent
(Figura 2.4.17.).

Figura 2.4.17. Gradul de acoperire a cererii nete de
valuta de la agentii economici prin oferta netd de
valutd de la persoanele fizice si dinamica cursului
leului
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de schimb, BNM a intervenit pe piata
valutara prin vanzari nete de valuta in volum
de 154,5 mil. EUR. Interventiile de vanzare au
avut loc in fiecare dintre cele patru trimestre
ale anului, evidentiind caracterul constant al
insuficientei de valuta.

Evolutia indicatorilor pietei interbancare in
MDL

Curba ratelor de referinta CHIBOR/CHIBID
(calculate in baza cotatiilor orientative ale
ratelor dobéanzilor la plasarea/atragerea pe
piata interbancara a mijloacelor banesti in
moneda nationald) s-a plasat pe un trend
ascendent in debutul anului, reactionand
prompt la majorarile operate asupra ratei de
baza a BNM. Ulterior, pana aproape de
finalul anului, s-a mentinut cvasistabila,
inregistrand doar usoare modificari in
ambele sensuri, ins& cu o tendinta mai
accentuata de diminuare spre finele anului.

Ca urmare a acestor evolutii, valorile
inregistrate de cotatiile CHIBOR 2W la finele
anului 2025 au fost superioare (+1,80 puncte
procentuale) celor consemnate in perioada
similara a anului anterior si s-au cifrat la 9,23
la suta la finele perioadei (Figura 2.4.18.).

Figura 2.4.18. Evolutia ratelor de referinta pe piata
interbancaré si ratei de bazd a BNM
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in acest context, pentru a atenua
dezechilibrul dintre cerere si oferta sia
preveni presiunile excesive asupra cursului

Piata creditelor/depozitelor interbancare in
MDL

Pe ansamblul anului 2025, pe piata creditelor
/depozitelor interbancare au fost inregistrate
tranzactii de catre un numar restrans de
participanti pe termen foarte scurt
(overnight).
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Volumul total al tranzactiilor s-a cifrat la
274,0 mil. MDL. Valoarea medie ponderata
anuala a randamentului creditelor/
depozitelor interbancare a constituit 6,77 la
suta.

2.5. Riscul de contagiune

Contagiunea interbancara

Pe parcursul anului 2025, sectorul bancar
autohton a fost caracterizat de mentinerea
unui nivel scazut al riscului de contagiune
privind plasérile interbancare si expunerile
fatad de sectorul financiar nebancar.

Plasérile interbancare nete*! ale bancilor din
RM in sectorul bancar autohton la finele
anului 2025 au insumat 11,0 mil. MDL
(Figura 2.5.1.). Rezultatele testarii la stres nu
au identificat cazuri de contagiune directa
intre banci, datorita nivelului redus al
plasarilor interbancare nete ale bancilor.

Figura 2.5.1. Evolutia soldului plasérilor nete ale
bancilor locale in sectorul bancar autohton
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Bancile autohtone au continuat sa fie expuse
intr-o masura semnificativa fata de institutiile
bancare din strainatate, insa plasamentele au
fost orientate, preponderent, catre banci cu
ratinguri de credit inalte, ceea ce a contribuit
la limitarea riscului de contraparte.

Volumul plasarilor nete ale bancilor
autohtone in banci straine a scazut cu 0,31
la sutd comparativ cu finele anului
precedent, pana la nivelul de 10 151,2 mil.
MDL (Figura 2.5.2.). Diminuarea plasarilor

41 Plasarile interbancare nete reprezinta suma mijloacelor
plasate de banci, la nivel individual, mijloacele plasate de o

nete a fost determinata majoritar din contul
bancilor de importanta sistemica.

Figura 2.5.2. Evolutia soldului plasérilor nete ale
bancilor locale in bancile din straindtate
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Plasarile interbancare brute ale bancilor
autohtone sunt concentrate in bancile din
Franta, Germania, SUA, Spania si Italia cu
pondere totala de 84,7 la suta (Figura 2.5.3.).

Figura 2.5.3. Repartizarea plasarilor brute ale bancilor
autohtone, in functie de tari
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Totusi, bancile din RM raman intr-o pozitie
net creditoare in raport cu contrapartile
strdine, ceea ce le expune mai mult la
riscurile contagiunii externe in comparatie
cu capacitatea lor de a influenta
contrapartile din alte tari.

Plasarile nete in cadrul sectorului bancar
autohton sunt concentrate in doua banci de
importanta sistemica.

in ceea ce priveste plasarile bancilor in
straindtate, numarul contrapartilor straine la

banca fiind compensate cu mijloacele atrase de banca de la
aceeasi contraparte.
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finele anului 2025 a crescut pana la 53 banci
corespondente din 21 state ale lumii. De
mentionat ca bancile straine ce detin o mare
parte a plasarilor bancilor autohtone, dispun
de un rating investitional inalt acordat de
catre autoritatile internationale, ceea ce
diminueaza potentialul unuirisc de
contagiune prin calea plasarilor respective.

Concentrarea expunerilor sectoriale

in anul 2025, expunerile sectorului bancar
raman in continuare concentrate asupra
creditelor acordate pentru imobiliare, comert
si a celor de consum.

Cel mai mare volum de credite din
portofoliile bancilor a fost acordat
companiilor care activeaza in domeniul
comertului (20,3 la sutd), urmat de creditele
acordate persoanelor fizice pentru
procurarea si/sau constructia imobilului
(25,0 la suta) si de creditele de consum (18,6
la sutd). Expunerile catre celelalte ramuri
sunt semnificativ mai joase si nu depasesc
o pondere de 8,0 la suta din portofoliul de
credite al bancilor (Figura 2.5.4.).

Figura 2.5.4. Repartizarea portofoliului de credite
bancar pe ramuri de activitate a debitorilor,
31.12.2025
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Pe parcursul anului 2025, majoritatea
sectoarelor economice au inregistrat o
scadere a creditelor acordate (Tabelul
2.5.1.), cea mai pronuntata fiind
descresterea ponderii creditelor acordate in
domeniul comertului (-0,5 puncte
procentuale). In acelasi timp, se constata o
crestere a creditelor acordate pentru
procurarea/constructia imobilului (+2,0
puncte procentuale) si a creditelor acordate
industriei energetice (+0,5 puncte
procentuale), ca pondere in totalul
portofoliului de credite bancare.

Tabelul 2.5.1. Dinamica ponderii creditelor acordate
de banci pe ramuri, comparativ cu anul precedent
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Ponderea creditelor acordate persoanelor
fizice a crescut in portofoliile bancilor ca
urmare a accelerarii creditarii acestui
segment de debitori ca rezultat al scaderii
ratelor dobanzii.

42 Amplificatorul de risc nu evalueaza volatilitatea fiecarui
sector in raport cu economia tarii, ci considera existenta unui
risc tinand cont de structura sectoriald a portofoliilor bancilor.

Portofoliile bancilor sunt caracterizate de o
diversificare sectoriala relativ inalta.

Din perspectiva expunerilor comune fata de
sectoarele economice, s-a evaluat nivelul
concentrarii sectoriale a portofoliilor
bancilor, considerand si riscurile aferente
fiecarui sector prin aplicarea amplificatorului
de risc*? caracteristic fiecarui sector.
Indicatorul de concentrare ajustat la risc
(Figura 2.5.5.) acumuleaza valori scazute. La
nivel individual au fost identificate niveluri de

Banca Nationald a Moldovei. Raport asupra stabilitatii financiare 2025 | 69



concentrare*® mai ridicate, insa chiar si cel
mai concentrat portofoliu se afla cu mult
sub limita de concentrare maxima
admisibilad estimata**.

Figura 2.5.5. Evolutia indicatorului de concentrare
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Contagiunea intersectoriala

Interactiunile sectorului bancar cu sectorul
financiar nebancar, desi sunt in crestere,
prezinta un risc de contagiune scazut.

Expunerea directa a sectorului bancar fata
de sectorul financiar nebancar s-a majorat
fata de anul precedent. Conform informatiei
raportate de banci, soldul depozitelor IFN in
banci la finele anului 2025 a constituit

2 262,3 mil. MDL sau 1,6 la suta din soldul
depozitelor atrase de banci. Repartizarea
acestora dupa scadenta nu este proportional
egala, 44,1 la suta dintre depozite fiind
plasate la vedere, cu un grad mai inalt de
volatilitate, iar 55,9 la suta — la termen
(Figura 2.5.6.). in structura pe monede, 42,9
la suta din depozitele IFN sunt denominate
in MDL si 57,1 la suta — in valuta.

43 Nivelul de concentrare s-a determinat prin amplificarea
variabilei, care reprezinta nivelul concentrarii {indicele
Herfindahl-Hirschman) intr-un sector, cu nivelul creditelor
neperformante corespunzatoare acestui sector.

Figura 2.5.6. Evolutia soldului depozitelor atrase de
la IFN in structurd dupd scadenta
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Pe partea de active, expunerile directe ale
béncilor fata de IFN inregistreaza valori
scazute si nu prezintd riscuri semnificative
pentru stabilitatea financiara prin canalul
contagiunii directe.

Ponderea maxima a detinerilor individuale
ale bancilor in capitalurile IFN nu depaseste
3,0 la suta din fondurile proprii ale bancii,
nefiind o sursa de contagiune pentru
sectorul bancar.

Creditele acordate de banci mediului
financiar nebancar la finele anului 2025 au
constituit 3,6 la suta din portofoliul de
credite (Figura 2.5.7.), iar calitatea acestora
(rata creditelor neperformante de 0,04 la
sutd) este semnificativ mai favorabila in
raport cu valoarea ratei creditelor
neperformante agregata pe portofoliul
bancar total (4,3 la suta).

Figura 2.5.7. Ponderea creditelor acordate de catre
banci céatre IFN
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44 Limita de concentrare maxima admisibila reprezinta
valoarea maxima a nivelului de concentrare inregistrata de
banca, care nu s-a soldat cu proceduri de redresare sau
rezolutie.
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2.6. Riscul climatic

Provocarile generate de schimbarile climatice
si de tranzitia catre o economie sustenabila
energetic reprezinta un factor important de
risc si ajustare pentru RM.

In contextul amplificarii riscurilor climatice,
rolul bancilor centrale in consolidarea
rezilientei sistemelor financiare devine tot
mai important. in acest sens, BNM s-a aliniat
practicilor internationale, asuméandu-si, in
cadrul programului cu FMI, dezvoltarea unui
cadru de finantare durabila.

in activitatea sa, BNM se conduce de Foaia
de parcurs pentru finantarea durabila a RM
2024-2028, care stabileste directiile
strategice si actiunile prioritare pentru
dezvoltarea acestui domeniu. Documentul
constituie un reper pentru urmatorii ani si
este structurat pe patru piloni principali:
consolidarea capacitétilor institutionale,
mobilizarea fluxurilor de capital, integrarea
criteriilor ESG si asigurarea transparentei Si
disciplinei de piata

in ansamblu, mé&surile previzute contribuie
la consolidarea cadrului necesar pentru
identificarea, evaluarea, monitorizarea si
gestionarea adecvata a riscurilor climatice,
precum si pentru fundamentarea deciziilor
actorilor din sectorul financiar in raport cu
acestea.

La randul lor, riscurile climatice sunt
impartite in doua categorii principale: riscuri
fizice si riscuri de tranzitie.

Riscurile fizice se refera la impactul direct al
fenomenelor meteorologice extreme si al
schimbarilor climatice de durata asupra
economiei — cum ar fi secetele frecvente,
inundatiile sau ingheturile tarzii.

Principalele riscuri fizice relevante in cazul
RM se refera la inundatii, seceta si
temperaturi ridicate.

RM se confrunta cu secete o data la fiecare
3-10 ani, in functie de locatia geografica.
Frecventa secetelor este de 1-2 episoade pe
parcursul unui deceniu in partea de nord, 2-3

episoade in partea de centru si 5-6 episoade
in partea de sud. Din punct de vedere
economic, cel mai afectat sector economic
de catre seceta este agricultura, care ocupa
la moment 59,0 la suta din fondul funciar al
tarii, dintre care 70,0-72,0 la suta reprezinta
teritorii arabile.

Conform datelor Organizatiei pentru
Alimentatie si Agricultura a Natiunilor Unite
(FAO), cele mai expuse la secetd sunt
regiunile de sud ale tarii, unde episoadele de
seceta, care afecteaza peste 30,0 la suta din
recolta regionald, au fost cele mai frecvente
in perioada de analiza 1984-2023. Aceste
observatii sunt confirmate si completate de
datele Serviciului Hidrometeorologic de stat
care arata o scadere importanta in media
anuala a precipitatiilor in perioada 1991-
2020 comparativ cu perioada 1961-1990, cu
circa 10 mm sau -2,0 la suta (Figura 2.6.1.).

Figura 2.6.1. Diferenta precipitatiilor medii anuale (a
-mm, b-%), 1991-2020 fata de 1961-1990
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Sursa: Serviciul Hidrometeorologic de Stat

Este de mentionat cé regiunile Sud si Centru
produc in jur de 50,0 la suta din volumul
cerealelor si a graului recoltat in RM.

Acest trend reprezinta un pericol
semnificativ pentru economia RM, prin
prisma daunelor potentiale pentru sectorul
agricol. Astfel, conform estimarilor Bancii
Mondiale, pierderile totale cauzate de secete
in ultimii 25 de ani au constituit 1 898,5 mil.
USD.

In acest context, este ingrijoratoare
scaderea volumului scurgerii reale medii
anuale a raurilor mici din RM. Conform
datelor Serviciului Hidrometeorologic de
Stat, aceasta constituia in perioada 1961-
1990 in mediu 1,56 km? de apd, micsorandu-
se la 1,02 km3 catre anii 1991-2020. Astfel,
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resursele de apa reale ale raurilor mici s-au
micsorat cu 0,54 km? de apa sau 34,8 la
suta. Micsorarea scurgerii reale este
specifica nu numai raurilor mici, dar si
raurilor transfrontaliere (Nistru si Prut), chiar
daca volumul scurgerii lor se formeaza in
alte zone geografice. Astfel, debitele medii
anuale ale raurilor Nistru si Prut in perioada
anilor 1961-1990 constituiau 327 m3/s la
postul hidrologic Tighina (volumul scurgerii
medii anuale - 10,3 km?) si 88,6 m3/s la
postul hidrologic Ungheni (2,8 km?3)
respectiv. Catre anii 1991-2020, aceste
valori constituiau 278 m3/s (8,8 km?) si 82,2
(2,6 km?3).

Din perspectiva creditarii bancare,
procentajul creditelor acordate pentru
domeniul agricol, care este si cel mai expus
la riscul de secetd, a oscilatintre 8,6 si 7,1
la suta din 2020 pana in 2023, inregistrand o
scadere spre 5,1 la suta catre sfarsitului
anului 2025, dar fiind intr-o crestere
constanta ca sold (Figura 2.6.2.).

infrastructurii (drumuri, cladiri si terenuri
agricole) este de circa 0,8 la suta din PIB,
care la nivel de unitate administrativa poate
creste la 10,0 la suta (Figura 2.6.3.).

Figura 2.6.3. Repartizarea pierderilor estimate
anuale cauzate de inundatii asupra drumurilor,
constructiilor si terenurilor agricole (% din PIB-ul

regiunilor)

(0%;3%)
(3%:5.3%)
W (5.3%;7.7%)
W (7.7%;10.3%)
M (10.3%;17%)

Sursa: Banca Mondiala

Figura 2.6.2. Evolutia soldului si ponderii creditelor
acordate sectorului agricol
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in ceea ce priveste riscul de inundatii, intreg
teritoriu RM este expus, cu grade diferite de
intensitate, cel mai mult fiind afectate
regiunile Centru si Sud.

Conform estimarilor Bancii Mondiale,
impactul economic anual al inundatiilor in
RM, in termeni de efect distructiv asupra

in mod paradoxal, chiar daca datele araté o
clima mai arida in viitoarea decads, teritoriul
RM ramane situat intr-o regiune cu risc
sporit de declansare a ploilor torentiale cu
precipitatii abundente. Conform studiului
Serviciului Hidrometeorologic de Stat
,Evaluarea Resurselor Climatice ale
Precipitatiilor Atmosferice pe Teritoriul RM
prin Prisma Schimbarilor Climatice” pe
fundalul micsorarii generale a numarului de
zile cu precipitatii 20,7 mm — 9,7 zile sau 8,0
la sutd, a crescut foarte mult frecventa
numarului de zile cu precipitatii mari, in
special a celor extrem de abundente =50,0
mm — 0,1 zile sau 132 la suta. Altfel zis, in
prezent numarul de zile cu precipitatii a
scazut cu 10 zile, numarul de zile cu
precipitatii 21,0 s-a micsorat cu 4 zile, iar
numarul de zile cu ploi peste 50 mm a
crescut cu 0,1 zile sau 2,4 ore, sau cu 132 la
suta fata de anii 1961-1990. Aceasta, la
prima aproximare, ar insemna ca frecventa
ploilor abundente, cu potentiale efecte
catastrofale, practic s-a dublat.

Conform aceleasi surse, intensitatea medie
a precipitatiilor pentru intervalul de 5 min. la
statia meteorologica Chisindu in anii 1991-
2020 a fost in crestere cu 13,0 la suta fata
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de intervalul 1961-1990. La Briceni — cu 4,0
la suta in scadere si la Cahul cu 6,0 la suta in
crestere. Autorii studiului presupun ca un rol
determinant in cazul Chisindului poate fi
concentrarea inalta a nucleelor de
condensare in atmosfera fata de celelalte
localitati (praf, gaze de esapament etc.) in
combinare cu convectia maiinaltain
limitele orasului.

Vulnerabilitatile fata de riscurile fizice sunt
confirmate de catre un sondaj efectuat de
Banca Mondialg, in care circa 16,5 la suta
din companiile din RM au afirmat ca au
suportat pierderi din cauza fenomenelor
meteorologice extreme si 4,6 la suta au
declarat ca au suportat pierderi din cauza
poluarii (Figura 2.6.4.). Aceste procentaje
sunt superioare celor raportate de alte
regiuni din sondaj.

Figura 2.6.4. Procentajul companiilor ce raporteaza
pierderi cauzate de schimbarile climatice sau de
factori de mediu
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Riscul de tranzitie este o componenta
importanta a riscului climatic care se refera la
impactul economic si financiar generat de
procesul de tranzitie catre o economie cu
emisii reduse de carbon. Acest risc apare din
schimbarile de reglementare, tehnologice, de
preferinte ale consumatorilor si din
necesitatea adoptarii unor politici si practici

45 Companiile brown au fost identificate conform Metodologiei
de identificare a sectoarelor economice relevante din punct de
vedere climatic, utilizat de Banca Nationald a Romanieiin

durabile pentru a combate schimbarile
climatice.

in cazul RM, domeniile cele mai supuse

riscului de tranzitie sunt:
- agricultura, silvicultura si pescuitul;
- industria alimentara;
- industria productiva;
- constructiile;
- tranzactiile imobiliare;
- transportul si depozitarea;
- sanatatea si asistenta socialg;
- industria energeticg;
- administratie publica si aparare.

Companiile care activeaza in aceste domenii
(in continuare Companiile Brown*) au
contractat aproape jumatate din totalul
creditelor bancare acordate in perioada
2018-2025, iar dinamica acestora in termeni
de sold a fost in continua crestere in
perioada analizata (Figura 2.6.5.). Ponderea
creditelor acordate acestui tip de companii a
constituit 47 la suta pe parcursul anului
2025, dupa o perioada de relativa stagnare
in intervalul 2020-2024 si o usoara crestere
inregistrata in 2023.

Figura 2.6.5. Expunerea bancard fatd de companiile
brown
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Analiza structurii creditelor brown indica o
concentrare preponderenta in sectorul
imobiliar, cu o cota a creditelor acordate

Raportul de stabilitate financiard 2019 si bazata pe nivelul
emisiilor de CO2.
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pentru procurarea/constructia imobilului
care a crescut de la 25,7, la sutain 2018, la
53,2 la suta in 2025. Pe pozitia secunda se
afla creditele acordate agriculturii, dar care
au inregistrat o dinamica negativa, de la 17,5
la suta in 2018 la 10,9 la suta in 2025. Pe
locul 3 ca importanta se afla creditele
acordate industriei alimentare, care la
sfarsitul anului 2025 detineau o pondere de
9,7 la suta din portofoliul de credite brown al
bancilor (Figura 2.6.6.).

Figura 2.6.6. Ponderea sectoarelor economiei brown
in totalul portofoliului de credite brown
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Figura 2.6.7. Evolutia creditelor neperformante
acordate Companiilor Brown
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in acelasi timp, ponderea creditelor
neperformante acordate companiilor brown
in totalul creditelor neperformante a crescut
de la 40,2 la suta in 2018 la 53,6 la suta la
sfarsitul anului 2025 (Figura 2.6.7.). In
termeni absoluti, acest tip de credite
manifesta o tendinta similara, insa dinamica
nu este la fel de accentuata

46 Sondajul a fost realizat cu participarea a 10 banci si 9
societati de asigurare

Sondaijul privind aspectele climatice

Entitatile financiare, in special bancile si
societatile de asigurare, sunt expuse atat
direct, cat si indirect la riscurile climatice, dar
si la oportunitétile generate de tranzitia catre
0 economie verde.

Schimbarile climatice devin tot mai relevante
pentru sectorul financiar, influentand
modelele de afaceri, procesele de
guvernantd, gestionare a riscurilor si a
capitalului. Cu scopul de a evalua gradul de
integrare a aspectelor climatice in
activitatea entitatilor financiare si diferentele
dintre sectoare si principalele provocari, in
anul 2025, a fost realizat un sondaj*.
Analiza a vizat existenta strategiilor
climatice, responsabilitatea la nivel de
conducere si individual, integrarea riscurilor
climatice in procesele interne, analiza
impactului, raportarea, precum si
dezvoltarea de produse si obiective pentru
finantare verde.

Strategie si guvernanta

Pentru majoritatea institutiilor, aspectele
climatice sunt abordate pe larg si nu sunt inca
integrate complet in cadrul de gestionare a
riscurilor. Progresele mai semnificative, in
special in sectorul bancar, sunt determinate,
in mare parte, de influenta bancilor-mama
strdine.
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Rezultatele sondajului releva faptul ca
nivelul de formalizare a strategiilor climatice
ramane redus. in sectorul bancar, 40,0 la
suta dintre institutii au o strategie climaticj,
comparativ cu doar 22,2 la suta in sectorul
asigurarilor.

Totodatg, integrarea aspectelor climatice in
mecanismele de guvernanta este mai
frecventa, fiind prezenta la 60,0 la suta
dintre banci si 44,4 la suta dintre asigurétori.
Totusi, responsabilitatea la nivel executiv
este limitata: doar 50,0 la suta dintre banci si
22,2 la suta dintre societatile de asigurari au
stabilit responsabilitati clare in acest sens.
Mai mult ca atat, responsabilitatea
individuala, evaluata prin desemnarea
persoanelor dedicate este intalnita la 40,0 la
suta dintre banci si 33,3 la suta dintre
asiguratori (Figura 2.6.8.).

Figura 2.6.8. Strategie si guvernanta

numar institutii
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Gestionarea riscurilor climatice

Exista un decalaj semnificativ intre nivelul de
constientizare si implementarea efectiva a
practicilor de gestionare a riscurilor climatice
in randul tuturor institutiilor analizate.

Gradul de constientizare este ridicat, fiind
recunoscut impactul asupra liniilor de
afaceri si portofoliilor, in special in sectoare
vulnerabile precum agricultura. Aproximativ
90,0 la suta dintre banci si 66,7 la suta dintre
asiguratori anticipeaza impactul riscurilor
climatice asupra modelului de afaceri pe
termen scurt, mediu si lung. Totusi,
integrarea acestora in cadrul formal de
gestionare a riscurilor rdmane limitata (50,0

la suta dintre banci si 44,4 la suta dintre
asiguratori).

Desi unele institutii au inceput sa isi
consolideze capacitatile de analiza prin
testari la stres si evaluari ale portofoliilor,
aceste practici nu sunt inca integrate
sistematic in procesele operationale. Astfel
de analize sunt realizate de 50,0 la suta
dintre banci, comparativ cu doar 11,1 la suta
dintre asiguratori.

in ceea ce priveste transparenta, nivelul de
raportare este foarte redus: niciun asigurator
si doar 10,0 la suta dintre banci publica
informatii privind aspectele climatice.

Totodata, majoritatea institutiilor (100,0 la
suta dintre banci si 88,9 la suté dintre
asiguratori) considera ca reglementarile
financiare in domeniul climatic pot avea un
impact asupra incluziunii financiare, prin
descurajarea finantarii anumitor sectoare,
comunitati sau regiuni (Figura 2.6.9.).

Figura 2.6.9. Gestionarea riscurilor climatice
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Oportunitati de finantare verde

Entitatile financiare identifica oportunitati de
finantare verde in sectoare precum
agricultura, energia regenerabila si eficienta
energetica a cladirilor. Provocarile in calea
finantarii verzi intalnite de respondenti includ
cererea redusa si nivelul scazut de
cunoastere a pietei, expertiza tehnica interna
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limitata, costurile initiale ridicate si absenta
unui cadru legislativ clar.

Sectorul bancar demonstreaza o implicare
mai activa in valorificarea oportunitatilor
asociate tranzitiei verzi, atat la nivel
strategic, céat si operational. Astfel, 60,0 la
suta dintre banci au stabilit obiective privind
finantarea verde, comparativ cu 33,3 la suta
dintre societéatile de asigurare.

Cu privire la utilizarea instrumentelor de
clasificare a proiectelor verzi: 70,0 la suta
dintre banci utilizeaza astfel de metodologii,
in timp ce niciun asigurator nu le aplica. De
asemenea, produse dedicate finantarii
masurilor de adaptare sunt oferite de 50,0 la
suta dintre banci, comparativ cu doar 22,2 la
suta dintre asiguratori (Figura 2.6.10.).

Figura 2.6.10. Oportunitati de finantare verde
numar institutii
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Sectorul financiar se afla intr-o etapa
incipienta de integrare a aspectelor
climatice, caracterizata printr-un nivel ridicat
de constientizare, dar si o implementare
limitat& si lipsa unor mecanisme
consolidate. Bancile sunt, in general, mai
avansate decét societatile de asigurare, insa
ambele sectoare necesita eforturi
suplimentare pentru dezvoltarea cadrului
strategic, consolidarea guvernantei,
integrarea riscurilor climatice si valorificarea
oportunitatilor oferite de tranzitia catre o
economie verde.

47 ENISA Threat Landscape 2025, Agentia Uniunii Europene
pentru Securitate Ciberneticd, publicat in octombrie 2025
https://www.enisa.europa.eu/sites/default/files/2026-
01/ENISA%20Threat%20Landscape%202025_v1.2.pdf

2.7. Riscul aferent tehnologiilor
informationale si comunicatiilor

Anul 2025 a adus noi provocari pentru
sectorul bancar in domeniul TIC. Pe masura
ce bancile au oferit tot mai multe servicii
digitale — de la aplicatii mobile si internet
banking pana la plati instantanee si
onboarding online — a crescut in mod direct
si expunerea lor la riscuri cibernetice. Aceasta
dependenta tot mai mare de tehnologie a
facut ca orice vulnerabilitate in sistemele
informatice sa poatd avea consecinte rapide
si semnificative asupra clientilor si asupra
stabilitatii institutiei in ansamblu.

Potrivit raportului ENISA Threat Landscape
2025%, sectorul financiar a ramas una dintre
principalele tinte ale infractorilor cibernetici,
care au utilizat tot mai frecvent instrumente
bazate pe inteligenta artificiala pentru a
lansa atacuri mai rapide, mai precise si mai
greu de detectat. Cele mai frecvente
amenintari au fost campaniile de phishing,
prin care angajatii sau clientii sunt pacaliti
sa divulge date sensibile, si atacurile de tip
DDoS, care urmaresc sa blocheze accesul la
serviciile bancare online. Tensiunile
geopolitice din regiune au contribuit
suplimentar la cresterea numarului de
atacuri, gruparile hacktiviste vizand tot mai
des institutiile financiare europene ca
modalitate de a exercita presiune sau de a
transmite mesaje politice*®.

Un alt risc in crestere |-a reprezentat
dependenta bancilor de furnizori externi de
servicii tehnologice. Multe institutii
financiare externalizeaza functii esentiale —
precum stocarea datelor, procesarea platilor
— catre companii specializate. Desi aceasta
practica aduce eficienta si economii de
costuri, ea genereaza si vulnerabilitati:
atunci cand un furnizor este afectat de un
incident cibernetic, efectele se pot propaga
rapid catre toate bancile care ii utilizeaza

48 ENISA Threat Landscape: Finance Sector (2024), Agentia
Uniunii Europene pentru Securitate Cibernetica, publicat in
februarie 2025,
https://www.enisa.europa.eu/sites/default/files/2025-
02/Finance%20TL%202024_Final.pdf
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serviciile. Autoritatile europene de
supraveghere au acordat o atentie sporita
acestui fenomen, evaluand riscurile generate
de concentrarea excesiva a sectorului
financiar in jurul unui numar redus de
furnizori mari de tehnologie®.

BNM a actionat pentru a consolida cadrul de
reglementare in acest domeniu (detalii in
subcapitolul 5.71. Reglementari de consolidare
a cadrului de stabilitate financiard). Cu toate
acestea, evaludrile si controalele efectuate
de BNM au aratat ca o parte dintre institutii
s-au confruntat cu vulnerabilitati serioase:
utilizarea unor sisteme informatice vechi,
care nu mai primeau actualizari de
securitate din partea producatorilor, un
numar insuficient de specialisti in securitate
cibernetica, ceea ce a ingreunat capacitatea
de a detecta si gestiona incidente complexe,
precum si planuri de continuitate a activitatii

49 Autoritatea Bancara Europerand — Guidelines on ICT and
Security Risk Management (EBA/GL/2019/04),

incomplete sau insuficient testate, care nu
au garantat reluarea rapida a serviciilor in
cazul unui incident major.

Bancile au investit continuu in modernizarea
infrastructurii tehnologice, in pregatirea si
specializarea personalului siin consolidarea
capacitatii de a raspunde rapid si eficient
atunci cand un incident s-a produs.
Totodata, a devenit esential ca subiectul
securitatii cibernetice sa depaseasca
granitele departamentului IT si sa devina o
responsabilitate asumata la nivelul intregii
organizatii — de la conducere pana la fiecare
angajat care interactioneaza cu sisteme sau
date sensibile. Intr-un mediu digital in
continua evolutie, rezilienta tehnologicé nu a
fost un obiectiv care se atinge o data, ci un
proces permanent de adaptare si
imbunatatire.

https://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/internal-

governance/guidelines-on-ict-and-security-risk-management
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3. RISCURILE SECTORULUI NEBANCAR

3.1. Sectorul de creditare nebancara®®

Pe parcursul anului 2025, sectorul de
creditare nebancara a continuat tendinta de
crestere a portofoliului de active, dar in ritmuri
mai reduse comparativ cu sectorul bancar.

Dupa valoarea creditelor acordate, sectorul
de creditare nebancara mentine o cota
aproximativ de 15,6 la suta in totalul
creditelor acordate in sectorul financiar
bancar si nebancar, cu o descrestere de 1,5
puncte procentuale fata de anul 2024
(Figura 3.1.1.).

Figura 3.1.1. Cota portofoliilor de credite sia_
imprumuturilor acordate de banci, OCN si AEF®'
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in perioada 2021-2025, sectorul de creditare
nebancaré si-a consolidat pozitia in cadrul
sectorului financiar, inregistrandu-se o
crestere de 64,1 la suta a activelor de la

13 557,1 mil. MDL in 2021 panala 22 247,5
mil. MDL in 2025, concomitent cu reducerea
numarului de entitati financiare nebancare
cu drept de activitate.

La 31.12.2025 a fost inregistrata o crestere
a activelor cu 16,2 la sutd in comparatie cu
sfarsitul anului 2024.

%0 Activitatea de creditare nebancard este desfésurata prin
intermediul OCN si AEI.

Asociatiile de economii si imprumut

Sectorul AEI rémane relativ mic dupd active si
numarul de beneficiari, totodata, este cel mai
fragmentat in comparatie cu celelalte
componente ale sistemului financiar.

Conform situatiei de la finele anului de
raportare, 188 de asociatii detin licente
pentru desfasurarea activitatii. in ultimii
cinci ani, numarul AEl s-a redus cu 41 de
unitati.

in anul 2025, sectorul AEl a continuat s se
consolideze, unui numar mai mic de
asociatii revenindu-i un volum mai mare de
active. Cota de piata a celor mai mari 10 AEl
a constituit 59,1 la sut4, iar cota de piata
detinutd de cea mai mare AEI a reprezentat
23,9 la suta.

La 31.12.2025, valoare totala a activelor AEI
ainsumat 1 488,2 mil. MDL, inregistréand o
crestere de 11,6 la suta comparativ cu finele
anului 2024 (Figura 3.1.2.). In structura
activelor AEl, 89,1 la sut& revine
imprumuturilor acordate.

Figura 3.1.2. Evolutia activelor AEI si a numarului de
entitati
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Pe parcursul anului 2025, numarul
beneficiarilor de imprumuturi (24 483) a
inregistrat o scadere de 4,6 la sut3, iar a
depunatorilor (6 162) s-a redus cu 0,8 la suta
fata de sfarsitul anului 2024 (Figura 3.1.3.).

51 Ponderea in totalul creditelor si imprumuturilor acordate de
banci, AEI si OCN
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Valoarea totala a imprumuturilor acordate
membrilor a insumat 1 326,6 mil. MDL, in
crestere cu 12,5 la suta fata de anul
precedent.

Figura 3.1.3. Evolutia imprumuturilor
acordate/depuneri primite versus numarul de
beneficiari de servicii
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Figura 3.1.5. Imprumuturile acordate de AE] versus
total credite neperformante
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Sectorul AEl a raportat profit net de 50,8 mil.

MDL in anul 2025 (Figura 3.1.4.).

Figura 3.7.4. Profitabilitatea sectorului AET
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Depunerile de economii pe termen scurt
reprezinta mai putin de jumatate din
depunerile atrase, iar caracterul potential
volatil al acestora creeaza riscuri in
gestionarea lichiditatii (Figura 3.1.6.).

Figura 3.1.6. Capacitatea de restituire a depunerilor
de economii pe termen scurt versus imprumuturi pe
termen scurt
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Rata imprumuturilor neperformante la finele
perioadei de raportare a fost de 6,0 la suta,
in descrestere cu 0,4 puncte procentuale
fata de anul precedent (Figura 3.1.5.).

La situatia din 31.12.2025, depunerile pana
la un an au constituit 47,9 la suta din totalul
depunerilor de economii atrase (Figura
3.1.7.),in descrestere cu 15,1 la suta fata de
anul precedent.

in anul 2025, BNM a efectuat sase controale
in vederea verificarii activitatii asociatiilor de

economii si imprumut si a emis cinci decizii
privind rezultatele controalelor, inclusiv a
celor initiate in anul 2024.
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Figura 3.1.7. Evolutia ponderii depunerilor de
economii in functie de scadenta
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Organizatiile de creditare nebancara

La finele anului 2025, in Registrul
organizatiilor de creditare nebancara
autorizate erau inregistrate 127 OCN (Figura
3.1.8.), dintre care 15 organizatii cu
activitate suspendata.

Gradul inalt de concentrare a pietei OCN
persista in continuare, cele mai mari 10 OCN
si-au consolidat pozitia pe piata, cota lor
constituind 79,3 la suta din totalul sectorului
OCN, in crestere cu 3,0 puncte procentuale
comparativ cu anul precedent.

Figura 3.1.9. Evolutia portofoliului de credite
acordate de OCN
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Figura 3.1.8. Evolutia activelor si a numarului OCN
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Sectorul OCN a raportat profit net de 1 150,1
mil. MDL in anul 2025 (Figura 3.1.10.).

Figura 3.1.10. Profitabilitatea sectorului OCN
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Ritmul de crestere a activelor continua sa-si
mentina traiectoria ascendenta in anul 2025,
inregistrand o crestere de 16,5 la suta fata
de anul 2024.

Pe parcursul anului 2025, portofoliul de
credite acordat de OCN a inregistrat o
crestere de 16,0 la suta fata de anul 2024
(Figura 3.1.9.).

Pe parcursul anului 2025, s-a micsorat
rentabilitatea activelor, iar cea a capitalului
propriu isi mentine pozitia. ROA a atins
valoarea de 5,5 la suta si ROE — 19,1 la suta.

La finele trimestrului IV al anului de referinta,
raportul ,Capital/Active” a inregistrat
valoarea de 29,0 la sut§, fiind in descrestere
cu 2,6 puncte procentuale in comparatie cu
aceeasi perioada a anului precedent (Figura
3.1.11.).
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Figura 3.1.11. Evolutia raportului agregat
capital/active al OCN
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Riscul de credit reprezinta o componenta
esentiala in activitatea OCN, activitatea de
creditare fiind in continuare orientata
preponderent spre persoanele fizice.

Ponderea creditelor neperformante in anul
2025 se mentine aproximativ la nivelul
inregistrat in anul 2024, constituind circa
11,7 la suta din portofoliul total (Figura
3.1.12)).

Figura 3.1.12. Dinamica creditelor neperformante
OCN
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Figura 3.1.13. Dinamica imprumuturilor acordate de

OCN pe tip de debitor
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Principalele directii de utilizare a creditelor
isi mentin pozitiile si in 2025, fiind
inregistrata o crestere a creditelor de
consum cu 13,6 la suta fata de anul 2024
(Figura 3.1.14.).

Figura 3.1.14. Evolutia portofoliului de credite dupa
ramura
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La finele anului 2025, s-a inregistrat o
crestere a creditarii persoanelor fizice
(consumatori) cu 23,3 la suta fata de
sfarsitul anului 2024, iar creditarea
persoanelor juridice, inclusiv persoanelor
fizice care practica activitatea de
intreprinzator a crescut cu 6,5 la suta (Figura
3.1.13.).

Structura surselor de finantare a OCN nu a
inregistrat schimbari semnificative pe
parcursul anului analizat, fiind compusa
preponderent, din credite bancare si
imprumuturi de la nerezidenti.

OCN se finanteaza in proportie de 33,0 la
suta din capitalul propriu, iar 67,0 la suta din
sursele de finantare provin din credite si
imprumuturi (Figura 3.1.15.), totodatg, cota
finantarilor atrase de la nerezidenti a
constituit 62,0 la suta din totalul creditelor si
imprumuturilor atrase sau 7 537,2 mil. MDL.
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Figura 3.1.15. Surse de finantare OCN
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La finele anului 2025, circa 97,0 la suta
dintre creditorii OCN erau persoane juridice,
ponderea finantarilor atrase de la companiile
financiare nebancare inregistrand o crestere
de 47,4 la suta pe parcursul anului 2025, fata
de 2024 (Figura 3.1.16.).

Figura 3.1.16. Structura creditelor/imprumuturilor
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La finele anului 2025, imprumuturile
acordate de OCN atasate la cursul valutei au
constituit 6 906,8 mil. MDL inregistrand o
crestere de 16,6 la suta fata de aceeasi
perioada a anului precedent si constituind
38,4 la suta din totalul imprumuturilor
acordate (Figura 3.1.17.).

{mprumuturile in valuta constituiau 64,9 la
suta din sursele de finantare ale OCN.
imprumuturile atrase in valuta au constituit
7 898,7 mil. MDL, in crestere cu 28,0 la suta
fata de sfarsitul anului 2024 (Figura 3.1.18.).

Figura 3.1.17. Creditele acordate atasate la cursul
valutei
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Figura 3.1.18. Credite in valuta si atasate la cursul
valutei: primite vs. acordate
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Depasirea obligatiunilor in valuta de catre
activele in valuta sau atasate la cursul
valutei formeaza pozitia valutara deschisa
scurta (Figura 3.1.19.).

Figura 3.1.19. Evolutia pozitiei valutare agregate
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in anul 2025, BNM a efectuat sase controale
in vederea verificarii activitatii OCN si a emis
trei decizii privind rezultatele controalelor,
inclusiv celor initiate in anul 2024.
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3.2. Sectorul asigurarilor

Potrivit rapoartelor prezentate, pe parcursul
anului 2025, societétile de asigurare si-au
majorat volumul activelor, inregistrand insa o
puternica scadere a profiturilor in contextul
liberalizarii partiale a pietei asigurarilor de
raspundere civila auto.

La finele anului 2025, pe piata asigurarilor
activau 9 societati de asigurare (dintre care
8 societati practicau doar activitate de
asigurari generale si un asigurator compozit
care practica activitate de asigurari generale
si asigurari de viata).

Piata asigurarilor reprezinta o piatd moderat
concentratd, indicele de concentrare al pietei
IHH din perspectiva activelor la situatia din
31.12.2025 a constituit 1 655,3. Primele
cinci societati dupa méarimea activelor au
detinut 76,0 la suta din totalul activelor,
primele cinci societati dupa marimea
despagubirilor platite — 73,9 la suta din
volumul despagubirilor platite, iar cinci cele
mai mari societati dupa volumul primelor
subscrise — 70,0 la suta din totalul primelor
brute subscrise. Activele societatilor de
asigurare s-au majorat cu 392,6 mil. MDL pe
parcursul perioadei analizate (Figura 3.2.1.)
si au constituit 5902,0 mil. MDL (+7,1 la
suta comparativ cu anul 2024).

Figura 3.2.1. Evolutia activelor societétilor de
asigurare
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Scaderea considerabila a profitului, precum si
a indicatorilor de rentabilitate a capitalului si a
activelor a fost puternic influentata de
reducerea primelor la asigurarile de

raspundere civila auto in contextul liberalizarii
acestora.

In anul 2025, asiguréatorii au raportat profit
net in marime de 73,5 mil. MDL, cu 220,3 mil.
MDL sau 75,0 la sutd mai putin decéat in anul
2024. Indicatorii ROE au inregistrat valori
intre -5,3 la suté si 14,5 la sutg, in timp ce
ROE pe sector s-a stabilit la nivelul de 3,9 la
suta, cu 12,7 puncte procentuale mai putin
decat in anul 2024. Totodatg, indicatorii ROA
au inregistrat valori intre -1,7 la suta si 5,7 la
suta, iar ROA pe sector s-a stabilit la nivelul
de 1,3 la sutg, cu 4,2 puncte procentuale mai
putin fata de anul 2024.

in anul 2025, activitatea societétilor de
asigurare a inregistrat cresteri pe principalele
componente de volum.

Pe parcursul anului 2025, societéatile de
asigurare au raportat 2 135 742 contracte de
asigurare, in crestere cu 6,5 la suta fata de
anul precedent. Dintre acestea, 1 355 197
polite au ramas in vigoare la finele perioadei
de raportare. Componenta structurala a
tipurilor de polite emise nu a suferit
schimbari semnificative pe parcursul anului
2025, majoritatea politelor (69,3 la sutad) la
finele anului de raportarea reprezentand
contracte de asigurare privind raspunderea
civila auto (Figura 3.2.2.).

Figura 3.2.2. Repartizarea numarului politelor pe
tipuri de asigurare in dinamica
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La fel ca si in anii precedenti, in anul 2025

piata asigurarilor din RM a fost puternic
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orientata spre activitatea de asigurari
generale.

Volumul aferent primelor de asigurare brute
subscrise (inclusiv cele primite in
reasigurare) s-a majorat cu 3,1 la suta fata
de anul precedent, atingand nivelul de 3
351,2 mil. MDL (Figura 3.2.3.).

Asigurarile generale au detinut o pondere de
96,7 la suta din totalul primelor brute
subscrise de catre societéatile de asigurare
(3 240,6 mil. MDL), in timp ce valoarea
primelor brute subscrise pentru asigurarile
de viata a fost de 110,6 mil. MDL, echivalent
cu 3,3 la suta din volumul total de prime
brute subscrise.

Figura 3.2.3. Evolutia volumelor primelor brute
subscrise de societétile de asigurare
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fata de volumul inregistrat la sfarsitul anului
2024 (Figura 3.2.4.).

Despagubirile aferente contractelor de
asigurari generale, au constituit 1 405,2 mil.
MDL sau 95,4 la suta din totalul
despagubirilor achitate, inregistrand o
crestere cu 181,1 mil MDL sau 14,8 la suta
fata de anul precedent. Sumele platite
pentru indemnizatiile aferente asigurarilor de
viata (inclusiv anuitatile si platile pentru
contractele ajunse la scadentd) au constituit
67,8 mil. MDL sau 4,6 la suta din total,
inregistrand o crestere de 13,4 mil. MDL sau
24,7 la suta comparativ cu anul 2024.

Figura 3.2.4. Evolutia volumelor desp&gubirilor
achitate de societdtile de asigurare
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Cea mai semnificativa majorare au
inregistrat asigurarile de vehicule terestre
(+ 89,1 mil. MDL sau 14,2 la sutad), alte
asigurari de bunuri (+46,3 mil. MDL sau 35,5
la sutd) si asigurarile de incendiu si alte
calamitati naturale (+34,2 mil. MDL sau 13,6
la sutd).

in perioada analizata s-a observat un ritm de
crestere mai accentuat al despagubirilor
achitate decat al primelor brute subscrise.

Comparativ cu volumul primelor brute
subscrise, volumul despagubirilor brute
platite de societétile de asigurare, pe
parcursul perioadei analizate, s-a majorat
mai mult in termeni anuali, cu 15,2 la suta

Raportul dintre volumul anual al
despagubirilor si primele brute subscrise de
societéatile de asigurare a constituit 44,0 la
sutd, in crestere cu 4,7 puncte procentuale
comparativ cu sfarsitul anului 2024 (Figura
3.2.5).

Figura 3.2.5. Evolutia raportului dintre despagubirile
achitate si primele subscrise de societatile de
asigurare
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Sectorul asigurari devine tot mai integrat in
economie.

In anul 2025, densitatea asigurarilors2 in RM
a fost de 1 407,3 MDL/locuitor, in crestere
cu circa 65,5 MDL/locuitor sau 4,9 la suta
comparativ cu anul precedent.

Gradul de penetrare a asigurarilor in PIB,
indicator calculat ca raportul dintre valoarea
primelor brute subscrise de catre societéatile
de asigurare din RM si PIB, a inregistrat o
valoare de 0,9 la suta in 2025, in scadere cu
0,1 puncte procentuale fata de anul anterior.

Activele totale detinute de catre societéatile
de asigurare constituiau la sfarsitul anului
2025 circa 1,7 la suta din PIB, la acelasi nivel
ca siin anul precedent (Figura 3.2.6.).

Figura 3.2.6. Gradul de penetrare al sectorului
asigurdrilor in economie
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Sursa: BNM

12,5 puncte procentuale fata de sféarsitul
anului precedent si a constituit 164,5 la suta,
societatile de asigurare raportand rate de
solvabilitate cuprinse intre 122,7 la suta si
196,7 la suta. Pentru activitatea de asigurari
de viata a fost inregistrata o rata de
solvabilitate de 603,8 la sut4, in descrestere
semnificativa (-51,2 puncte procentuale) fata
de situatia de la sfarsitul anului 2024 (Figura
3.2.7).

Figura 3.2.7. Evolutia ratei de solvabilitate medie in
sectorul asigurari in perioada 2021-2025
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Sursa: BNM

Rata de solvabilitate®® a societatilor de
asigurare denota un nivel suficient de
soliditate la majoritatea societatilor, iar
coeficientul de lichiditate este pozitionat la un
nivel supraunitar.

Toate societatile de asigurare licentiate au
inregistrat rate de solvabilitate mai mari de
100,0 la suta. Rata medie de solvabilitate
pentru activitatea de asigurari generale la
sfarsitul anului 2025 a fost in scadere cu

52 Densitatea asigurarilor, calculata ca raportul dintre valoarea
primelor brute subscrise pe teritoriul RM si numarul de
locuitori ai acesteia, este un indicator care arata cat
cheltuieste, in medie, locuitorul unei tari pentru produse de
asigurare.

53 Odaté cu aprobarea HCE al BNM nr. 328/2024, au avut loc
modificdri in ceea ce priveste formula de calcul a ratei de
solvabilitate, care se determina ca raport dintre valoarea

La data de 31.12.2025, toate societatile de
asigurare au inregistrat un coeficient de
lichiditate®* mai mare de 1 pentru fiecare
categorie de asigurari, variind pentru
activitatea de asiguréri generale intre 1,5 si
4,4. Avand in vedere inclusiv modificarile la
nivelul cadrului normativ, in medie, in
sectorul asigurari, coeficientul de lichiditate
pentru activitatea de asigurari generale a
fost in scadere cu 0,1 puncte fata de
sfarsitul anului precedent (de la 3,4 la 3,3),
iar pentru asigurari de viata a fost
inregistrata o scadere de 0,8 puncte (de la
16,4 la 15,6) (Figura 3.2.8.).

fondurilor proprii eligibile pentru solvabilitate si valoarea cea
mai mare dintre cerinta de capital minim si marja de
solvabilitate minima.

54 Prin HCE al BNM nr. 328/2024 au avut loc modificéri la
nivelul formulei coeficientului de lichiditate, care reprezinta
raportul dintre activele lichide si obligatiile pe termen scurt ale
societatii de asigurare.
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Figura 3.2.8. Evolutia coeficientului de lichiditate
mediu in sectorul asigurari in perioada 2021-2025
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Piata intermediarilor in asigurdri si/sau
reasigurdri s-a mentinut activa pe parcursul
anului 2025.

La situatia din 31.12.2025, pe piata de
asigurari activau 57 brokeri de asigurare
si/sau reasigurare, 51 agenti de asigurare si
34 agenti bancassurance. Pe parcursul
anului 2025, intermediarii in asigurari au
incheiat 1 223,9 mii contracte de asigurare
(ceea ce reprezinta 57,3 la suta din numarul
politelor emise de societatile de asigurare);
gradul de intermediere a contractelor fiind in
crestere cu 3,9 puncte procentuale in
comparatie cu anul 2024. Totodata, volumul
primelor subscrise intermediate a constituit
2 073,0 mil. MDL, in crestere cu 186,6 mil.
MDL fata de anul precedent, ceea ce
reprezinta 61,9 la suta din volumul total de
prime subscrise.

3.3. Prestatorii de servicii de plata
nebancari

Banca Nationala supravegheazd activitatea
PSP nebancari prin efectuarea controalelor si
monitorizarea continud a activitatii acestora.

La situatia din 31.12.2025, in RM desfasurau
activitate noua PSP nebancari, dintre care
doua societati de plata, un furnizor de
servicii postale si sase societati emitente de
moneda electronica. Pe parcursul anului
2025 au fost efectuate trei controale, in
cadrul carora a fost supusa verificarii
activitatea PSP nebancari licentiati.

In vederea minimizarii riscurilor financiare,
PSP nebancari sunt obligati s@ mentina
capital reglementat la nivelul corespunzator
licentei detinute, precum si sa protejeze, pe
conturi bancare speciale si/sau contul
deschis la BNM, fondurile utilizatorilor de
servicii de plata si detinatorilor de moneda
electronica, receptionate in schimbul
monedei electronice emise si pentru
efectuarea operatiunilor de plata.

Activitatea PSP nebancari a fost orientata
spre consolidarea rolului in prestarea
serviciilor de plata, fiind caracterizata de o
cregtere a valorii operatiunilor de plata,
concomitent cu diminuarea numarului
acestora.

Prin intermediul PSP nebancari, in 2025, au
fost efectuate 58,8 mil. de operatiuni de
plata, in scadere cu 1,1 la sut& fata de 2024,
in valoarea totald de 42 907,6 mil. MDL, cu
12,5 la suta mai mult fata de 2024 (Figura
3.3.1.). In ultimii cinci ani (2021-2025) se
observa o crestere continua a valorii medii a
operatiunilor de plata efectuate, de la 420
MDL in 2021 la 740 MDL in 2025.

Figura 3.3.1. Numarul si valoarea plétilor efectuate
prin intermediul PSP nebancari, 2021-2025
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Sursa: BNM

Valoarea tranzactiilor efectuate prin
intermediul PSP-urilor nebancare a
reprezentat echivalentul a 12,1% din PIB in
anul 2025.

Structura operatiunilor realizate de PSP
nebancariin 2025 a continuat sa fie dominata
de eliberarile de numerar aferente platilor
sociale, celelalte operatiuni avand ponderi
semnificativ mai mici.
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Eliberarile de numerar sub forma de plati
sociale au constituit cea mai mare pondere
in valoarea totala a operatiunilor efectuate in
anul 2025 de catre PSP nebancari (40,0 la
suta).

Acestea au fost urmate de platile pentru
serviciile comunale si cele necomunale (16,0
la sutd) si pentru achitarea creditelor si
imprumuturilor (6,0 la suta). Alte tipuri de
operatiuni de plata au detinut ponderi mai
mici de 6,0 la suta (Figura 3.3.2.).

Figura 3.3.2. Ponderea valorii operatiunilor de plata
efectuate de PSP nebancari in anul 2025
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Sursa: BNM

Indicatorii financiari ai activitatii PSP in anul
2025 au inregistrat cregteri.

La nivel agregat, PSP nebancari au
inregistrat un profit total de circa 185,3 mil.
MDL in anul 2025 in crestere cu 14,0 la suta
fata de anul 2024.

De asemenea, in anul 2025, la nivel de
sector, s-a constatat o crestere a capitalului
propriu cu 23,5 la suta fatd de 2024 sia
activelor detinute de PSP nebancari cu 6,5 la
suta (Tabelul 3.3.1.).

Tabelul 3.3.1. Evolutia principalilor indicatori ai
activitatii PSP nebancari

Indicatori financiari 2025 2024 Dlnamlga
anuala

Numarul

tranzactiilor, mil. 58,8 59,4 -1,1%

operatiuni

Valoarea totald a

tranzactiilor, mil. 42 907,6 38 145,3 12,5%

MDL

Total active, mil. o

MDL 2707,5 25416 6,5%

Capital propriu, mil. o

MDL 1030,7 834,3 23,5%

Profit net 9

(pierdere), mil. MDL 1853 162,6 14,0%
Sursa: BNM
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4. INSTRUMENTE SI MASURI MACROPRUDENTIALE

4.1. Instrumentele macroprudentiale
ale BNM

Pe parcursul anului 2025 au fost aplicate
instrumentele macroprudentiale ale BNM
prevazute in Strategia privind politica
macroprudentiald, cu menirea sa preving, sa
reducd sau sa atenueze riscurile sistemice, in
scopul realizarii obiectivelor politicii
macroprudentiale.

Actualmente, instrumentarul
macroprudential implementat de BNM este
constituit din amortizoarele de capital pentru
banci si cerintele privind limitarea indatorarii
persoanelor fizice.

Cerintele fata de banci privind nivelurile
amortizorului de conservare a capitalului si
amortizorului de risc sistemic s-au mentinut
la nivelurile similare celor de la finele anului
2024.

Amortizorul de conservare a capitalului
asigura un nivel adecvat de capital pentru a
absorbi pierderile in perioade dificile. Rata
amortizorului de conservare a capitalului,
aplicata tuturor bancilor, a fost mentinuta la
nivelul de 2,5 la suta din cuantumul total al
expunerii la risc a bancilor.

in perioada analizat3, s-a constatat un nivel
adecvat de rezilienta la riscuri din sectorul
bancar. Astfel, rata amortizorului de risc
sistemic pentru expunerile situate in RM a
fost mentinuta la nivelul de 1,0 la suta din
cuantumul expunerii la risc a bancilor.
Amortizorul de risc sistemic urmareste
prevenirea si diminuarea riscului sistemic
nonciclic manifestat pe termen lung.

Pe parcursul anului de raportare, nivelul de
creditare a inregistrat o crestere excesiva
comparativ cu tendinta sa pe termen lung,
amortizorul anticiclic de capital fiind majorat
pana la rata de 1,5 la suta cu aplicare
graduala pe parcursul anului 2026.

%5 Evolutia seriei din care sunt eliminate fluctuatiile generate de
socurile tranzitorii, calculatd prin aplicarea unui filtru HP
unidirectional cu valoarea parametrului de aplatizare 1 =

BNM evalueaza trimestrial intensitatea
riscului sistemic ciclic si caracterul adecvat
al ratei amortizorului anticiclic pentru RM.
Aceasta a fost mentinuta la nivelul de 0 la
suta din cuantumul total al expunerii la risc a
bancilor, considerand valorile negative ale
devierii raportului credit/PIB de la tendinta
sa pe termen lung®® (Figura 4.1.1.).

Figura 4.1.1. Evolutia raportului credit/PIB fata de
tendinta sa pe termen lung
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Tendinta pe termen lung

Pe parcursul anului 2025, creditarea in
raport cu PIB a inregistrat o crestere
accelerata, fiind depasit nivelul sau de
echilibru (tendinta) pe termen lung.

Ca urmare a tendintei date, dar si pornind de
la particularitatile ciclului financiar al
economiei nationale, a fost stabilita rata
amortizorului anticiclic prin HCE al BNM
nr.168/2025 la nivelul de 0,5 la suta pentru
expunerile din credite situate in Republica
Moldova (cu aplicare din 30.01.2026) si
majorata pana la nivelul de 1,5 la suta prin
HCE al BNM nr.250/2025 (cu aplicare din
13.05.2026). Aplicarea amortizorului
anticiclic de capital urmareste consolidarea
rezilientei sectorului bancar si limitarea
acumularii excesive de riscuri la nivelul
sistemului financiar.

400 000, conform ghidului Comitetului de la Basel pentru
supraveghere bancara.
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in spatiul UE, de asemenea, s-a observat
tendinta de crestere a creditdrii, ca urmare
mai multe state UE au luat decizii de majorare
a ratelor amortizorului anticiclic de capital.

in unele state ale UE au intrat sau urmeaza
sa intre in vigoare ratele majorate ale
amortizorului anticiclic, stabilite in conditiile
cresterii activitatii de creditare si a
incertitudinilor privind evolutiile
macroeconomice (Figura 4.1.2.). Astfel,
pentru Bulgaria, Croatia, Polonia, Belgia,
Muntenegru si Portugalia au fost luate
decizii de majorate a ratei amortizorului
anticiclic de capital, cu aplicare din anul
2025, si majorare graduala cu aplicare din
anul 2026 sau 2027.

Totodat3a, alte state UE au aprobat decizii de
sustinere a rezilientei sectorului bancar in
conditiile unui mediu standard de acumulare
a riscului sistemic ciclic.

Figura 4.1.2. Ratele amortizorului anticiclic de capital
stabilite de statele UE
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Sursa: BIS, paginile oficiale ale autoritatilor macroprudentiale
nationale

56 Se calculeaza conform Metodologiei de identificare a
societatilor de tip O-SlI din Republica Moldova, aprobate prin
Hotararea Comitetului executiv al BNM nr.71/2023.

Astfel, pe parcursul anului 2025, in Suedia,
Cipru, Republica Cehd, Slovenia, Letonia,
Ungaria, Spania si Grecia au intrat in vigoare
deciziile de stabilire a ratei neutre pozitive a
amortizorului anticiclic de capital. in Cipru si
Grecia ratele respective sunt implementate
treptat cu intrare in vigoare in anul 2026.

Ratele amortizorului de capital pentru bancile,
care au fost identificate ca societati de
importanta sistemica (0-Sll), au variat, in
functie de scorul acumulat de bancd, intre 0,5
si 1,5 la sutd din cuantumul total al expunerii
la risc a bancilor, pe parcursul anului 2025.

Amortizorul O-SllI reprezinta o rezerva de
capital obligatorie pentru institutiile de
importanta sistemica, avand in vedere
importanta, complexitatea si nivelul de
interconectare al acestor institutii in cadrul
sistemului financiar.

Sectorul bancar national este dominat de
patru banci (BC "MAIB” S.A., BC
"Moldindconbank” S.A., B.C. "Victoriabank”
S.A. si"OTP Bank” S.A.), care au depasit
pragul de importanta sistemica. La finele
anului 2025, bancile respective au detinut
85,2 la suta din activele sectorului bancar,
85,0 la suta din creditele acordate de banci
si 86,7 la suta din depozitele atrase de
sectorul bancar de la rezidenti nefinanciari.

BNM a stabilit rate ale amortizorului O-SlI, pe
baza individuald, in functie de scorul®®
acumulat de fiecare banca (Figura 4.1.3.).

Figura 4.1.3. Ratele amortizorului O-SlI
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Sursa: BNM
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Lista bancilor care sunt societati de tip O-SlI
din RM si marimea amortizorului,
corespunzator fiecarei banci, se revizuieste
cel putin anual.

Pe parcursul anului 2025, bancile nu au avut
nevoie de capital suplimentar pentru a se
conforma masurilor macroprudentiale
privind cerintele suplimentare de capital.
Nivelul de capitalizare al bancilor s-a situat
peste nivelul cerintelor de capital (Figura
4.1.4).

Figura 4.1.4. Cerinta amortizorului combinat
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persoane care intrunesc oricare din urmatoarele criterii:
1) nu sunt entitdti din sectorul financiar;
2) sunt rezidente ale statelor/au sediul in statele in care nu se
aplica cerinte de supraveghere si reglementare prudentiald cel
putin echivalente cu cele aplicate in Republica Moldova,
determinate prin actele normative ale Bancii Nationale a Moldovei;
3) nu sunt supuse supravegherii de cétre autoritdtile de
supraveghere a sectorului bancar sau a pietei de capital din tarile
respective.
Pentru detinerile directe si/sau indirecte in capitalul bancilor
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au aplicat.
Sursa: BNM

Instrumentele macroprudentiale orientate
spre limitarea indatorarii persoanelor fizice
au continuat sa fie aplicate siin anul 2025,
in limitele stabilite ale indicatorilor, conform
cadrului normativ cu privire la creditarea

57 Conform cadrului normativ de creditare responsabila: (i)
RSDV nu trebuie sa depaseasca 40 la suta in conditiile
generale de creditare; (ii} RSDV nu trebuie sa depaseascd 55 la
suta in conditiile venitului mediu lunar care depdaseste cel putin

responsabila a consumatorilor de catre
banci si OCN.

Indicatorii aplicati sunt: raportul dintre credit
si garantii (pana la 80 la suta din valoarea
bunurilor imobile gajate), raportul dintre
serviciul datoriei si venituri (pana la 40 la
suta din veniturile confirmate ale
consumatorului), precum si limita scadentei
maxime a creditului (5 ani pentru creditele
de consum si 30 ani pentru creditele pentru
investitii imobiliare). Anumite exceptii de la
prevederile respective sunt indicate in cadrul
privind creditarea responsabila a
consumatorilor (detalii in subcapitolul 5.7.
Reglementari de consolidare a cadrului de
stabilitate financiara).

Conform cerintelor prevazute de
regulamente pentru a asigura o creditare
responsabild, bancile si OCN evalueaza
bonitatea consumatorului la acordarea
creditelor. Cadrul normativ privind creditarea
responsabila a consumatorilor a fost revizuit
in vederea armonizarii prevederilor aplicate
bancilor si organizatiilor de creditare
nebancara, pentru a limita in mod eficient
indatorarea excesiva si a asigura accesul
continuu la finantare.

Indicatorul RSDV

Repartizarea RSDV pe transe sugereaza o
activizare mai mare a creditarii in segmentele
cu grad mediu si ridicat de indatorare a
debitorilor.

Comparativ cu anul implementarii cadrului
normativ privind creditarea responsabila
(2022), distributia creditelor noi acordate
consumatorilor in functie de indicatorul
RSDV®’ a inregistrat modificari moderate pe
parcursul anului 2025 (Figura 4.1.5.). Astfel,
s-a observat o diminuare usoara a ponderii
creditelor aferente transelor de RSDV de 0-5
la suta si 55-60 la sutd, concomitent cu
majorarea ponderii in intervalele 35-40 la
suta, 50-55 la suta si 60-100 la suta.

de doud ori marimea salariului mediu lunar pe economie
aprobata de Guvern; (i) RSDV stabilit conform programului
guvernamental ,Prima Casd” nu trebuie sa depaseasca 70 la
suta.
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Figura 4.1.5. Evolutia ponderii volumului de credite
acordate consumatorilor pe trange ale indicatorului
RSDV
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Figura 4.1.6. Evolutia ponderii volumului de credite
acordate consumatorilor pentru procurarea/
constructia imobilului pe transe ale indicatorului
RSDV
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De mentionat c& 47,2 |la suta din aceste
credite au fost acordate pentru procurarea/
constructia imobilului.

Pe parcursul anului 2025, 68,6 la suta din
creditele noi acordate consumatorilor au
inregistrat un RSDV sub 40 la suta (in
descrestere cu 14,9 puncte procentuale
comparativ cu anul 2024) si 89,3 la suta un
RSDV sub limita de 55 la suta (in
descrestere cu 7,2 puncte procentuale
comparativ cu anul 2024). Din creditele noi
acordate, credite acordate pentru
procurarea/constructia imobilului sunt 22,0
la sutd cu un RSDV sub 40 la suta si 37,8 la
suta cu un RSDV sub 55 la suta.

Comparativ cu anul implementarii cadrului
normativ de creditare responsabilad (2022),
distributia ponderii creditelor noi acordate
pentru procurarea/ constructia imobilului
(Figura 4.1.6.) pe transe RSDV a inregistrat o
tendinta de descrestere pe transele 0-40 la

sutd, care corespunde limitei generale RSDV.

Totodata, pentru transele 40-100 la sut4 s-a
observat tendinta de crestere.

Aceasta s-a manifestat, in special, pentru
transa 45-55 la suta, specific limitei RSDV
pentru consumatorii cu venit mediu lunar
dublu salariului mediu stabilit pe economie.

O crestere mai pronuntata s-a inregistrat
pentru transa 65-70 la sutg, ceea ce
corespunde limitei RSDV stabilite conform
programului guvernamental ,Prima Casa”.

Indicatorul RCG

Repartizarea creditelor acordate de banci pe
transe ale indicatorului RCG reflecta
persistenta preferintei pentru creditele cu
grad moderat si relativ ridicat de finantare a
valorii garantiei.

Comparativ cu anul implementarii cadrului
normativ privind creditarea responsabila
(2022), distributia creditelor noi acordate
consumatorilor pentru procurarea sau
constructia imobilelor, garantate cu bunuri
imobile cu destinatie locativd, comerciala si
terenuri, in functie de indicatorul RCG, a
evidentiat pe parcursul anului 2025 o
majorare a ponderii in majoritatea
intervalelor cuprinse intre 5 si 80 la suté.
Totodata, s-a mentinut o concentrare mai
pronuntata a creditelor in transele 45-50 la
suta si 75-80 la suta

Pe parcursul anului de raportare, 98,1 la suta
din creditele noi acordate consumatorilor au
inregistrat un RCG sub 80 la suta.
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Figura 4.1.7. Evolutia ponderii volumului de credite
pe transe ale indicatorului RCG
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4.2. Activitatea Comitetului National de
Stabilitate Financiara

CNSF continua sa monitorizeze si sa
evalueze riscurile sistemice in vederea
determinarii rezilientei sistemului financiar.

CNSF este autoritatea nationala
macroprudentiald desemnata, responsabila
de coordonarea realizarii politicii
macroprudentiale si a activitatilor in vederea
prevenirii si remedierii situatiilor de criza
financiara sistemica, in conformitate cu
Legea nr. 209/2018%8.

in vederea indeplinirii mandatului sau, pe
parcursul anului 2025, CNSF s-a intrunit in
patru sedinte ordinare, in cadrul carora au
fost examinate evolutiile si riscurile aferente
sistemului financiar, structurate pe
principalele segmente — sectorul bancar,
sectorul de creditare nebancara, sectorul
asigurarilor si piata de capital. Totodat§, a
fost asigurat schimbul de informatii
relevante in scopul mentinerii stabilitatii
financiare in RM.

Nivelul de risc al segmentelor evaluate ale
sistemului financiar s-au mentinut la niveluri
preponderent scazute, cu unele semnale
punctuale de intensificare moderata.

58 | egea nr.209 din 12-10-2018 cu privire la Comitetul National
de Stabilitate Financiara

Evaluarea riscurilor a fost efectuata in raport
cu obiectivele intermediare stabilite in
Strategia privind politica macroprudentialg,
iar rezultatele analizelor relevd mentinerea
unui profil de risc scazut pentru majoritatea
vulnerabilitatilor analizate.

Riscul asociat cresterii accelerate a creditarii
aramas singura vulnerabilitate evaluata la
nivel mediu in perioadele analizate. Aceasta
evolutie sugereaza acumularea graduala de
riscuri ciclice, care, desi nu afecteaza in
prezent stabilitatea sistemului, necesita
monitorizare riguroasa, avand potentialul de
a amplifica dezechilibrele in cazul
deteriorarii conditiilor macroeconomice.

Riscurile reduse aferente sectorului asigurari
au reflectat o pozitie stabild a sectorului,
fara presiuni majore asupra solvabilitatii sau
lichiditatii asiguratorilor.

Segmentul asociat pietei de capital a
prezentat o expunere limitata la socuri
sistemice si o interconectare relativ scazuta
cu restul sistemului financiar, riscurile fiind
evaluate la nivel redus.

Alte subiecte examinate in cadrul sedintelor
CNSF au vizat consolidarea sectorului de
asigurari, inclusiv intrarea pe piata a unui
investitor strain solid, si perspectivele de
dezvoltare prin extinderea sistemului de
pensii (Pilonul Il si Ill), care sprijina
economia prin implicarea investitorilor
institutionali pe piata de capital. Au fost
discutate, de asemenea, aspecte legate de
raportarea si gestionarea rezervelor tehnice,
in contextul alinierii la standardele
internationale Solvency Il si IFRS 17.
Totodata, in cadrul sedintelor a fost
subliniatd importanta strategica a dezvoltarii
pietei de capital si sprijinirea evolutiei
acestui sector, fiind examinate progresele in
procesul de lansare a Bursei Internationale a
Moldovei si etapele in derulare pentru
asigurarea infrastructurii tehnice si
operationale.
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5. EVOLUTII RECENTE SI PERSPECTIVE

5.1. Reglementari de consolidare a
cadrului de stabilitate financiara

Reglementarea prudentiala a sectorului
bancar

Pe parcursul anului 2025, BNM a continuat
activitatile de elaborare si actualizare a
actelor normative secundare intru aplicarea
Legii nr.202/2017 privind activitatea bancilor,
armonizarea cu legislatia UE si promovarea
cerintelor Basel ll.

Prin armonizarea reglementérilor prudentiale
se urmareste conformitatea cu legislatia
europeana si imbunatatirea standardelor
nationale, pentru a asigura protectia
drepturilor deponentilor si promovarea unei
dezvoltari economice sustenabile.

Printre actele normative de referinta
adoptate in anul 2025 in acest scop se
numara urmatoarele:

1. Regulamentul nr.110/2018 cu privire la
amortizoarele de capital ale bancilor
(modificat prin HCE al BNM nr.3/2025, in
vigoare din 16.02.2025), prin care a fost
actualizat cadrul de reglementare aferent
fondurilor proprii pe care bancile trebuie sa
le detin& in vederea constituirii
amortizoarelor de capital.

Modificarile prevad majorarea de la 2 la suta
la 3 la suta a plafonului amortizorului O-SlI,
care poate fi stabilit de catre BNM.
Amendamentele completeaza cadrul
secundar cu norme privind utilizarea
fondurilor proprii de nivel 1 de baza pentru a
indeplini cerinta amortizorului combinat in
raport cu cerintele de fonduri proprii stabilite
pentru riscul asociat folosirii excesive a
efectului de levier.

De asemenea, prin HCE al BNM nr.58/2026
(in vigoare din 19.03.2026), Regulamentul a
fost completat cu mecanismul ratei neutre
pozitive a amortizorului anticiclic de capital.
Instrumentul dat poate fi aplicat in conditiile
unui mediu de risc in care nu este observata

acumularea de risc sistemic ciclic. Masura
data a fost introdusa pentru consolidarea
rezilientei sectorului bancar, inclusiv in
conditii standard de acumulare a riscului
sistemic, posibilitatii de a elibera capital in
situatii de tensiune financiara sau de
materializare a riscurilor sistemice, dar si
necesitatii extinderii setului de instrumente
macroprudentiale.

2. Regulamentul privind efectul de levier
(aprobat prin HCE nr.176/2025 in vigoare din
01.01.2026) are drept scop:

— definirea efectului de levier,
specificarea entitatilor carora li se
aplica prevederile regulamentului -
bancilor si sucursalele din Republica
Moldova ale bancilor din alte state,
precum si baza de calcul a acestuia -
baza individuala si baza consolidats;

— stabilirea mecanismului de calculare
a indicatorului efectului de levier
(impartirea indicatorului de masurare
a capitalului bancii la indicatorul de
masurare a expunerii totale a bancii);

— descrierea metodologiei de calcul a
indicatorului de masurare a
expunerilor (activelor, instrumentelor
financiare derivate, elementelor
extrabilantiere);

— stabilirea cerintei de raportare de
catre banci la BNM cu privire la
indicatorul efectului de levier.

in consecint, au fost aprobate modificari
ale urmatoarelor acte:

- Regulamentul nr.109/2018 cu privire la
fondurile proprii ale bancilor si cerintele de
capital (HCE al BNM nr.220/2025) a fost
completat prin stabilirea indicatorului
efectului de levier la nivelul de 3 la suta.

- Regulamentul nr.158/2020 cu privire la
cerintele de publicare a informatiilor de catre
banci (HCE al BNM nr.220/2025), prin care
incepand cu 01.01.2026, bancile urmeaza sa
afiseze informatii privind indicatorul
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efectului de levier, precum si componentele
acestui indicator.

- Instructiunea nr.117/2018 cu privire la
prezentarea de cdatre banci a rapoartelor
COREP in scopuri de supraveghere (HCE al
BNM nr.252/2025, in vigoare din
01.01.2026), care stabileste raportarea
trimestriala a indicatorului efectului de levier
in baza rapoartelor privind: calculul
indicatorului efectului de levier; tratamentul
alternativ al indicatorului de masurare a
expunerii; defalcarea alternativa a
componentelor indicatorului de masurare a
expunerii utilizat pentru calcularea
indicatorului efectului de levier. Suplimentar,
O-SlII vor prezenta si rapoartele privind
volatilitatea indicatorului efectului de levier.

3. Regulamentul privind tratamentul
prudential al securitizarilor (HCE al BNM
nr.221/2025, in vigoare din 01.01.2028), prin
care au fost stabilite prevederi privind
criteriile aplicabile securitizarilor eligibile
pentru un tratament diferentiat privind
capitalul, recunoasterea transferului
semnificativ al riscului, calculul
cuantumurilor ponderate la risc ale
expunerilor, inclusiv metode de calcul al
cuantumurilor, plafoane pentru pozitiile din
securitizare, tratamentul securitizarii
expunerilor neperformante si privind
utilizarea evaluarilor externe ale creditului.

4. Regulamentul nr.109/2019 cu privire la
expunerile mari (modificat prin HCE al BNM
nr.177/2025) - s-a completat regulamentul
cu prevederi specifice determinarii
expunerilor indirecte fatd de un client care
provin din contracte derivate, prin
transpunerea standardelor tehnice de
reglementare, care precizeaza modul de
determinare a expunerilor indirecte fata de
un client care provin din contracte derivate si
contracte derivate de credit, atunci cand
contractele nu sunt incheiate direct cu
respectivul client, dar instrumentul de
datorie sau de capital suport a fost emis de
clientul respectiv.

5. Regulamentul nr.292/2018 cu privire la
cerintele fata de membrii organului de

conducere al bancii, al societatii financiare
holding sau holding mixte, conducatorii
sucursalei unei banci din alt stat, persoanele
care detin functii-cheie si fata de lichidatorul
bancii in proces de lichidare (modificat prin
HCE al BNM nr.218/2025) - completat cu
prevederi aferente eficientizarii procesului
de evaluare/reevaluare a membrilor
organului de conducere al bancilor,
conducatorilor sucursalei bancii din alt stat
si persoanelor cu functii-cheie si optimizarii
procesului de monitorizare a persoanelor
privind corespunderea acestora criteriilor
stabilite de cadrul normativ. Modificarile au
avut drept scop imbunatatirea guvernantei
corporative in sectorul privat prin
concretizarea, clarificarea, imbunatatirea
unor aspecte, respectiv, perfectionarea
mecanismului de evaluare/reevaluare a
persoanelor inaintate in functii de conducere
si a persoanelor cu functii-cheie.

6. Regulamentul nr.322/2018 privind cadrul
de administrare a activitatii bancilor
(modificat prin HCE al BNM nr.219/2025, in
vigoare din 02.03.2026) a fost completat cu
prevederi ce vizeaza actualizarea,
perfectionarea si consolidarea guvernantei
corporative in banci. Principalele modificari
includ prevederi aferente dezvoltarii
elementelor care necesita a fi luate in
considerare la evaluarea alocarii timpului
suficient de catre membrii organului de
conducere in vederea indeplinirii atributiilor
ce le revin; respectarii neutralitatii de gen in
cazul elaborarii si implementarii politicii de
remunerare; politicilor privind conflictele de
interese ale angajatilor rezultate din relatiile
anterioare; completarii politicii privind
numirea membrilor organului de conducere
si a persoanelor care detin functii-cheie cu
un plan de succesiune, o politica de
promovare a diversitatii in cadrul organului
de conducere si o politica de initiere si de
formare a membrilor organului de conducere
si a persoanelor care detin functii-cheie etc.

7. Regulamentul cu privire la tratamentul
riscului de credit al contrapartii pentru banci
(aprobat prin HCE al BNM nr.220/2025, in
vigoare din 01.10.2026) are drept scop
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tratamentul nou aferent reglementarii
managementului riscurilor, si anume in ceea
ce priveste tratamentul aplicabil riscului de
credit al contrapartii, in special prin
introducerea unor cerinte de fonduri proprii
si noi metode de determinare a valorii
expunerii pentru contractele bilaterale cu
instrumente financiare derivate, tranzactii de
rascumparare, operatiuni de dare sau luare
de titluri sau mérfuri cu imprumut, tranzactii
cu termen lung de decontare si tranzactii de
creditare in marja.

8. Regulamentul privind cerinta de fonduri
proprii pentru riscul operational (HCE al BNM
nr.311/2025, in vigoare din 01.01.2027)
prevede abordarea unica (standardizata)
pentru calcularea cerintelor de fonduri
proprii pentru riscul operational, care a
substituit abordarile multiple (abordarea de
baza, standardizata si cea avansata de
evaluare) existente. Noua abordare pentru
riscul operational combina un indicator care
se bazeaza pe dimensiunea activitatii unei
banci cu un indicator care ia in considerare
istoricul pierderilor bancii respective. A fost
stabilita formula conform careia se
calculeaza cerinta de fonduri proprii pentru
riscul operational care este reprezentata de
componenta indicatorului de activitate si
care se bazeaza pe mésurarea imbunatatita
a venitului brut. De asemenea, a fost
stabilita necesitatea calcularii pierderii
anuale din riscul operational, prin aplicarea
pragurilor inerente pierderilor generate de
evenimentele aferente riscului operational.

Prin urmare, au fost aprobate modificari ale
urmatoarelor acte:

- Regulamentul nr.322/2018 privind cadrul de
administrare a activitatii bancilor a fost
ajustat in conformitate cu prevederile noului
cadru de reglementare a cerintei de fonduri
proprii pentru riscul operational si
asemenea, au fost transpuse definitiile ,risc
juridic” si ,risc de model” (care sunt
subcategorii ale riscului operational) si
adaptata definitia ,risc operational”.

- Regulamentul nr.158/2020 cu privire la
cerintele de publicare a informatiilor de céatre

banci - au fost excluse prevederile privind
obligatia bancilor de a publica abordarile
pentru evaluarea cerintelor de fonduri proprii
aferente riscului operational si informatia
despre cuantumul expunerilor ponderate la
risc, intrucat nu vor mai exista abordari
multiple, ci doar abordarea standardizata.

De asemenea, in februarie 2025 a fost
adoptat un nou regulament privind cerintele
minime pentru gestionarea riscurilor TIC,
securitatii informatiei si continuit&tii
activitatii, care a stabilit obligatii clare pentru
bancile licentiate si a aliniat cerintele locale
la standardele europene.

in anul 2025, BNM a promovat un sir de
amendamente la Legea nr.62/2008 privind
reglementarea valutarad, in vederea continuarii
liberalizarii operatiunilor valutare de capital,
precum si in scopul imbunétatirii cadrului
legal aferent domeniului valutar.

Ca urmare a intrarii in vigoare a Legii
nr.124/2025 pentru modificarea Legii
nr.62/2008 privind reglementarea valutara au
fost liberalizate unele operatiuni de
cumparare de catre rezidenti a
instrumentelor financiare straine (pe termen
lung, emise de emitenti care dispun de un
rating de credit nu mai mic de categoria
AA/Aa), precum si operatiunile ce tin de
importul in/exportul din RM de numerar in
moneda nationald efectuate de catre banci.
De asemenea, a fost ajustat plafonul sumei
de numerar supus obligatiei de declarare
organelor vamale, precum si au fost
precizate anumite aspecte ce tin de afisarea
cursurilor valutelor de catre unitatile de
schimb valutar.

in contextul amendamentelor operate la
Legea nr.62/2008, au fost modificarea
urmatoarele acte normative:

- Regulamentul nr.14/2009 privind eliberarea
de catre BNM a autorizatiilor pentru
scoaterea mijloacelor banesti din RM,;

- Regulamentul nr.51/2009 privind
autorizarea unor operatiuni valutare de catre
BNM,;
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- Regulamentul nr.216/2015 privind conturile
rezidentilor in strdinatate;

- Regulamentul nr.304/2016 privind
licentierea unit&tilor de schimb valutar;

- Regulamentul nr.335/2016 privind
activitatea unitatilor de schimb valutar.

Modificarile in cauza se refera la excluderea
cerintei de prezentare catre BNM de catre
solicitantii de autorizatii a documentelor de
identificare/identitate, completarea
conditiilor de autorizare, specificarea
temeiului de refuz de autorizare in contextul
aplicarii masurii restrictive internationale pe
teritoriul RM (la operatiunea de deschidere a
contului la banca nerezidenta), precizarea
normelor care vizeaza cazurile de
suspendare/ reluare/incetare a activitatii de
schimb valutar in contextul unor evenimente
neprevazute (cum ar fi, defectiuni tehnice ale
sistemului de supraveghere si inregistrare
video a activitatii de schimb valutar).

- Regulamentul nr.165/2019 privind unele
aspecte aferente exportului si importului de
numerar i cecuri de calatorie de cétre banci
- au fost abrogate prevederile privind
eliberarea de catre BNM a autorizatiilor
pentru banci pentru exportul din/importul in
RM de numerar in moneda nationalg,
obligatia de a prezenta organelor vamale
autorizatia BNM, precum si alte prevederi
aferente procedurii de autorizare a
operatiunilor in cauza.

- Instructiunea privind raportarea la BNM de
catre casele de schimb valutar si hoteluri
(aprobata prin HCE al BNM nr.254/2025, in
vigoare din 01.01.2026)a fost optimizat
cadrul normativ de raportare catre BNM a
cursurilor valutare zilnice si operatiunilor de
schimb valutar lunare efectuate de catre
casele de schimb valutar si hoteluri si
facilitarea aplicarii respectivelor norme de
catre acestea. Suplimentar, au fost ajustate
normele ce vizeaza consecutivitatea
reflectarii in rapoarte a cursurilor valutelor
straine de catre casele de schimb valutar si
hoteluri si precizate unele aspecte aferente
raportarii despre cursurile valutare, tinand
cont de frecventa de modificare a acestora.

Concomitent cu aprobarea instructiunii noi,
au fost abrogate doua acte normative ce tin
de prezentarea catre BNM a rapoartelor de

catre casele de schimb valutar si hoteluri.

Reglementarea macroprudentiala

Ca urmare a transferului atributiilor de
supraveghere a OCN de la CNPF catre BNM,
au fost aprobate masuri de armonizare a
cadrului normativ de creditare responsabila
a consumatorilor de céatre banci si OCN.

Astfel, prin HCE al BNM nr.60/2026 a fost
aprobat Regulamentul cu privire la creditarea
responsabila a consumatorilor (in vigoare din
19.06.2026). Cadrul normativ unificat privind
creditarea responsabila a urmarit drept scop
excluderea posibilitatilor de arbitraj regulator
pentru banci si OCN, verificarea aplicarii
principiilor de creditare responsabila in
practica, revizuirea regulata a instrumentelor
de politicd macroprudentiala si asigurarea
echilibrului intre limitarea indatorarii
excesive a populatiei si asigurarea accesului
la finantare.

Modificarile au vizat revizuirea tipurilor de
credit exceptate de cerintele de creditare
responsabil3, inclusiv excluderea de la
exceptii a creditelor acordate fara dobanda
si alte costuri. De asemenea, Regulamentul a
fost completat cu clarificari privind
activitatea de intreprinzator, profesionala
sau independenta a consumatorilor, precum
si cu alte particularitati privind determinarea
bonitatii consumatorilor. Modificarile au
vizat stabilirea scadentei maxime a unui
contract de leasing financiar care nu poate
depasi 7 ani, precum si introducerea cerintei
de raportare de catre OCN a valorilor
indicatorului RCG si indicatorului RSDV.
Concomitent, cu intrarea in vigoare a noului
Regulament, vor fi abrogate Regulamentul
nr.101/2022 privind creditarea responsabila
a consumatorilor de catre banci si
Regulamentul nr.20/5/2022 privind cerintele
de creditare responsabila aplicate OCN.
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Reglementarea sectorului financiar nebancar

Pe parcursul anului 2025, BNM a continuat sa
consolideze cadrul de reglementare in
conformitate cu cele mai bune practici
internationale si cu standardele aplicabile
sectorului financiar nebancar (participantii
profesionisti pe piata asigurarilor din RM, AE],
BIC si OCN din RM).

in acest scop, au fost elaborate si/sau
ajustate un sir de acte normative, care sunt
parte integranta a unui proces continuu de
aliniere a legislatiei si a reglementarilor
nationale la cadrul normativ european si de
implementare a celor mai bune practiciin
domeniu.

Principalele acte normative adoptate in anul
2025, sunt urmatoarele:

1. Regulamentul cu privire la eliberarea
avizului, inregistrarea si notificarea activitatii
organizatiilor de creditare nebancara, precum
si cerintele privind transparenta structurii de
proprietate a acestora (aprobat prin HCE al
BNM nr.99/2025) consolideaza cerintele de
transparenta privind structura de proprietate
si introduce mecanisme suplimentare de
evaluare a administratorilor, detinatorilor si
beneficiarilor efectivi, inclusiv cerinte extinse
privind reputatia profesionala si provenienta
fondurilor utilizate pentru capitalul social.

Totodata, au fost perfectionate prevederile
privind conditiile si procedurile de avizare a
OCN, precum si de inregistrarea acestora in
Registrul OCN autorizate (ROCNA). De
asemenea, actul stabileste in mod explicit
procesul de notificare aferent modificarilor
intervenite in activitatea OCN, contribuind la
cresterea coerentei, responsabilitatii si
eficientei cadrului de reglementare a
sectorului financiar nebancar.

2. Regulamentul cu privire la intocmirea si
publicarea Raportului privind solvabilitatea si
stabilitatea financiara de catre societatile de
asigurare sau de reasigurare (aprobat prin
HCE al BNM nr.124/2025) stabileste
cerintele aplicabile structurii, continutului,
modalitatilor de intocmire, prezentare si
publicare a informatiilor privind

solvabilitatea si stabilitatea financiara ale
societéatilor de asigurare si de reasigurare,
precum si termenele si mijloacele de
publicare si transmitere a acestora. Raportul
privind solvabilitatea si stabilitatea
financiara asigura transparenta fata de
public cu privire la activitatea si pozitia
financiara a societatilor de asigurare si de
reasigurare, incluzand analiza activitatilor si
rezultatelor reflectate in situatiile financiare
anuale auditate, a sistemului de guvernanta,
a profilului de risc, precum si a politicilor si
procedurilor aferente managementului
riscului, controlului intern, auditului intern,
externalizarii si a altor politici relevante
pentru buna desf&surare a activitatii.
Totodatd, Regulamentul nr.124/2025
stabileste conditiile in care pot fi furnizate
informatii suplimentare, in mod voluntar,
principiile de aplicare a pragului de
semnificatie, cerintele privind coerenta si
comparabilitatea informatiilor prezentate,
precum si termenele-limitd pentru publicarea
Raportului, inclusiv in cazul unei versiuni
actualizate, in situatiile prevazute de cadrul
de reglementare.

3. Regulamentul nr.26/2/2023 privind
cerintele fata de persoanele cu functii de
conducere, membrii comitetului de audit,
persoanele care detin functii-cheie in cadrul
asiguratorului sau al reasiguratorului,
conducatorii sucursalei unui asigurator sau a
unui reasigurdator din statul tert si fata de
lichidatorul asiguratorului sau al
reasiguratorului in proces de lichidare
(modificat prin HCE al BNM nr.175/2025) a
fost modificat in vederea consolidarii
reglementarilor referitoare la aprobarea
persoanelor in functii de conducere siin
functii-cheie cu referire la unele aspecte ce
tin de criteriile de reputatie si cunostinte,
precum si de intervievarea persoanelor in
cadrul procedurii de luare a deciziei privind
aprobarea acestora de catre BNM. Avandin
vedere responsabilitdtile semnificative pe
care le implica functiile de conducere, este
esential ca evaluarea acestora sa nu se
bazeze doar pe documente si informatii
scrise, ci si pe interviuri, astfel incét decizia
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de aprobare sa fie fundamentata pe toate
informatiile disponibile, inclusiv rezultatul
acestora.

De asemenea, au fost eliminate
echivalentele intre detinerea unui anumit
nivel de studii si cunostintele necesare, iar
cerintele privind experienta persoanelor cu
functii de conducere au fost extinse pentru a
include un spectru mai larg de functii din
intregul domeniu financiar.

in plus, au fost introduse clarificari
referitoare la procedura de aprobare a
persoanelor alese sau numite pentru un nou
termen prin stabilirea documentelor care
trebuie prezentate, garantand astfel o
evaluare mai eficienta a candidatilor.

4. Regulamentul privind desfasurarea
activitatii simultane de catre societétile de
asigurare (aprobat prin HCE al BNM
nr.210/2025) stabileste obligatia societatilor
de asigurare care desfasoara simultan
activitati de ,asigurari de viata” si ,asigurari
generale” de a gestiona aceste activitati in
mod distinct, asigurand o delimitare clara
intre riscuri, capital, active si rezultate
financiare pentru fiecare tip de asigurare.
Regulamentul prevede separarea evidentei
contabile, a rezervelor tehnice, a fondurilor
proprii si a activelor admise, precum si
calcularea separata a indicatorilor de
lichiditate si solvabilitate pentru fiecare tip
de asigurare. De asemenea, sunt stabilite
cerinte privind administrarea distincta a
riscurilor, inclusiv in cazul lichidarii
asiguratorului, si raportarea separata a
contractelor, primelor, daunelor, veniturilor si
cheltuielilor aferente investitiilor.

Un element esential al requlamentuluiil
constituie reglementarea procesului de
aprobare prealabila de catre BNM a metodei
de repartizare si a transferului de active
si/sau profit intre cele doua categorii de
activitati. Asiguratorii trebuie sa
demonstreze ca respecta cerintele
prudentiale si sa mentina o metoda de
repartizare clara si constanta, asigurand
astfel transparenta in conformitate cu
legislatia in vigoare.

Reglementarea sistemelor de plati si a
activitatii de prestare a serviciilor de plata si
emitere a monedei electronice

Banca Nationala a continuat modificarea
cadrului cu privire la sistemele de plati si a
activitatii de prestare a serviciilor de plata gi
emitere a monedei electronice.

in acest sens, in anul 2025, BNM a adoptat i
a efectuat modificari ale urmatoarelor acte
normative:

- Regulamentul privind supravegherea
prestatorilor de servicii de plata nebancari
(aprobat prin HCE al BNM nr.162/2025)";

- Regulamentul cu privire la externalizarea
functiilor de catre prestatorii de servicii de
plata nebancari (aprobat prin HCE al BNM
nr.28/2025)"

- Regulamentul cu privire la transferul de
credit, debitarea directd si atribuirea
codurilor IBAN nr. 108/2023 (modificat prin
HCE nr.229/2025);

- Instructiunea cu privire la raportarea
datelor aferente utiliz&rii instrumentelor si
serviciilor de plata nr. 211/2014 (modificat
prin HCE nr.229/2025);

- Regulamentul cu privire la auditul
prestatorilor de servicii de plata nebancari
nr. 267/2024 (modificat prin HCE
nr.229/2025);

- Regulamentul cu privire la externalizarea
functiilor de céatre prestatorii de servicii de
plata nebancari nr.28/2025 (modificat prin
HCE nr.229/2025);

- Regulamentul privind supravegherea
Depozitarului central unic al valorilor
mobiliare nr. 158/2018 (modificat prin HCE
nr.229/2025);

- Regulamentul cu privire la participatiuniin
prestatorii de servicii de plata nebancari
nr.9/2024 (modificat prin HCE nr.270/2025);

- Regulamentul cu privire la licentierea si
inregistrarea societatilor de plata, a
societatilor emitente de moneda electronica
si a furnizorilor de servicii postale in calitate
de prestatori de servicii de plata si/sau
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emitenti de moneda electronica nr.11/2024
(modificat prin HCE nr.270/2025).

Aprobarea hotararilor nr.28/2025 si
nr.270/2025 a fost dictata de modificarile si
completarile operate la Legea cu privire la
serviciile de plata si moneda electronica
nr.114/2012 (prin Legea pentru modificarea
unor acte normative nr.209/2022, care
transpune Directiva (UE) 2015/2366 privind
serviciile de plata in cadrul pietei interne
(PSD2) si Legea nr.95/2024 pentru
modificarea unor acte normative).

Totodata, pentru asigurarea continuitatii
exercitiului de armonizare a legislatiei in
domeniul prestarii serviciilor de plata si
emiterii de moneda electronica, pe parcursul
anului 2025, BNM a depus eforturi sustinute
si consecvente in vederea initierii alinierii
cadrului de reglementare la acquis-ul UE,
prin actiuni ce deriva din angajamentele

asumate de RM in procesul de aderare la UE.

Reglementarea riscului de mediu

Banca Nationala a continuat s& exercite
actiuni in contextul angajamentelor asumate
de RM in procesul de aderare la UE, precum si
in cadrul implementarii Foii de parcurs pentru
finantare durabila.

in acest context, pe 8 aprilie 2026 Guvernul
RM a aprobat Taxonomia pentru finantare
durabild — un sistem de clasificare care
stabileste criterii clare pentru identificarea
activitatilor economice considerate durabile
din punct de vedere al mediului. Proiectul a
fost elaborat de BNM in comun cu MF.
Acesta reprezinta un instrument important
pentru directionarea fluxurilor investitionale
catre proiecte si activitati economice care
sustin obiectivele de protectie a mediului,
reducerea emisiilor de carbon si utilizarea
eficienta a resurselor.

5.2. Garantarea depozitelor din
sectorul bancar si fondul de
rezolutie bancara

Nivelul de acoperire a depozitelor persoanelor
fizice si juridice de drept privat, rezidente si
nerezidente, s-a dublat in anul 2025. incepand
cu 1 ianuarie 2025, nivelul de acoperire s-a
majorat de la 100 000 lei la 200 000 lei.
Aceasta modificare a contribuit la majorarea,
in perioada analizata, a resurselor financiare
acumulate in cele doua fonduri administrate
de FGDSB.

Din momentul constituirii (01.01.2004)
fondului de acoperire a depozitelor bancare
(FADB) au fost acumulate mijloace
financiare in suma totala de 1 516,7 mil.
MDL, dintre care 882,2 mil. MDL — contributii
initiale si cele trimestriale ale bancilor si
700,4 mil. MDL - venituri obtinute din
activitatea investitionala a FGDSB (Figura
5.2.1.).

Figura 5.2.1. Evolutia fondului de acoperire a
depozitelor bancare, mil. MDL
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in anul 2025, gradul de capitalizare al
resurselor FGDSB a atins valoarea de 3,04 la
suta. Pe parcursul anului de raportare,
mijloacele financiare destinate garantarii
depozitelor s-au majorat cu 191,7 mil. MDL
sau cu 14,5 la sutj, la situatia din
31.12.2025, mijloacele disponibile ale
FGDSB fiind in valoare de 1 516,7 mil. MDL
sau 3,04 la suta din totalul depozitelor
garantate inregistrate in sectorul bancar
(Figura 5.2.2.).
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Figura 5.2.2. Acumularea mijloacelor financiare in dezagregare pe tipuri de deponenti,
des“”atel garantarl C;epof’tla’gz bancare pe depozitele garantate ale persoanelor juridice
parcursul anuir 2829, mil de drept privat reprezinta 11,4 la suta din

1600 13— totalul depozitelor garantate, in timp ce
1400 , ' depozitele garantate ale persoanelor fizice
_ ] igg reprez_inté, respectiv, 88,6 la suta din suma
g 500 depozitelor garantate.
E 600 in calitate de administrator al fondului de
400 rezolutie bancard, FGDSB a continuat
200 acumularea resurselor financiare ale fondului
0 de rezolutie bancard care s-a situat la nivelul
e _@\0‘6\“‘2 _,\“@9«%\"“\ o e de 2,0 la sutd in raport cu volumul depozitelor
o T e garantate la finele anului de raportare.

Sursa: FGDSB, calcule BNM La situatia din 31.12.2025, bancile au achitat
Considerand nivelul de acoperire de 200 000  integral contributiile anuale calculate de
MDL, resursele financiare disponibile ale BNM. Pe parcursul anului de raportare, in
fondului ar putea acoperi in mod simultan fondul de rezolutie bancara (FRB) au fost
depozitele garantate ale celor mai micidoud  incasate contributii anuale ale bancilor in
banci licentiate sau, in mod particular, suma totala de 193,5 mil. MDL.
depozitele garantate ale celor mai mici cinci FGDSB, in calitate de administrator al

banci, cu exceptia bancilor de importanta
sistemica pentru care, conform prevederilor
Legii nr. 232/2016 privind redresarea i

fondului de rezolutie bancarg, investeste
resursele financiare disponibile ale fondului
in active cu grad scazut de risc, astfel, pe

rezolutia bancilor, este aplicabild procedura  masyra colectarii contributiilor de la banci,
de rezolutie. pe parcursul anului 2025, FGDSB a asigurat
Nivelul de garantare a depozitelor persoanelor ~ procesul investitional din contul resurselor
fizice si ale persoanelor juridice eligibile a disponibile ale fondului de rezolutie bancar3,
ajuns la 99,4 la suta din numdrul de deponenti  inregistrand la finele anului 2025 venituri din
si la 35,5 la sutd din suma depozitelor activitatea investitionala in volum de 40,1
eligibile. mil. MDL (Figura 5.2.4.).
in perioada analizatd, soldul depozitelor Figura 5.2.4. Acumularea mijloacelor financiare
garantate s-a majorat cu 17,8 mil. MDL sau ggzzz_nate rezolutiei bancare pe parcursul anului
cu 55,5 la suta pana la 49 905,7 mil. MDL 1'000
fata de anul 2024 (Figura 5.2.3.). 500 7 42
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Ca urmare a majorarii nivelului de acoperire tinta utilizat la calculul contributiilor anuale
a depozitelor in anul 2025, noul nivel-tinta pentru anul 2025.

calculat pentru contributiile anuale ce
urmeaza a fi platite pe parcursul anului 2026
a constituit 1 402,0 mil. MDL, inregistrand o
crestere semnificativa comparativ cu nivelul-

La sfarsitul anului 2025, resursele financiare
ale fondului de rezolutie bancara au
constituit 996,4 mil. MDL, ceea ce reprezinta
2,0 la suta din suma depozitelor garantate.
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