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Rezumat: Dezvoltarea economicd a unei dari depinde in mare mdsurd de gradul de dezvoltare a pietii
financiare. Piata financiard nebancard, fiind parte componentd a pietii financiare are un rol important in
acumularea si repartizarea mijloacelor banesti din fard. In acest articol am incercat si facem o analizd a
evolutiei pietii financiare nebancare a Republicii Moldova, pentru evidentierea directiilor ei de dezvoltare pe
viitor, pornind de la faptul cd, accesul dificil la finantare in Republica Moldova serveste drept o constringere
actuald de care se ciocneste intregul sector al IMM.
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Pentru o desfasurare normala a activitatii, agentii economici au nevoie de imprumuturi pe termen lung
cu care sa isi finanteze investitiile. Aceste capitaluri banesti pot fi procurate pe piata financiara. Oferta de
capital este realizata de catre detinatorii de resurse financiare care plaseaza aceste resurse pe piata de capital,
prin cumpararea de titluri de valoare. Detinatorii de capital banesc sunt: firmele, bancile, persoanele fizice si
juridice. Piata financiara din Republica Moldova, este constituita din institutii bancare si nebancare. Institutiile
bancare sunt reprezentate de 14 banci comerciale licentiate, ce sunt reglementate de Banca Nationala, iar
sectorul nebancar este format din institutiile financiare nebancare.

Institutiile financiare nebancare sunt entititile, altele decat institutiile de credit (béanci), ce desfasoara
activitati de creditare cu titlu profesional, in conditiile stabilite de lege.

Principalele componente ale pietei financiare nebancare (PFN) sint piata valorilor mobiliare, piata
asigurarilor, sectorul microfinantérii.

Tabelul nr.1
Evolutia numéirului participantilor profesionisti ai pietei financiare nebancare
N |Participanti ai PFN La situatia din:
31.12.2009 31.12.2010 [31.12.2011 (31.12.2012 31.12.2013
1 [Participanti profesionisti la piata valorilor/62 63 64 67 67
mobiliare, inclusiv:
Bursa de Valori 1 1 1 2 2
Depozitarul National de Valori mobiliare 1 1 1 1 1
Registratori independenti 10 10 11 12 12
Brokeri/Dealeri 21 22 22 22 22
Alti participanti ai pietii VM 29 29 29 30 30
2 [Participanti profesionisti la piata 791 1048 1047 1867 1865
lasigurarilor, inclusiv:
Companii de asigurari R4 24 20 18 16
Brokeri de asigurari/reasigurari 45 63 66 76 76
Agenti de asigurare 722 961 961 1773 1773
3 [Sectorul de microfinantare, inclusiv: 430 442 440 431 425
Asociatii de economii $i imprumut 395 399 377 361 340
Drganizatii de microfinantare 35 43 63 70 85
4 Altii participanti ai PFN 3 5 S 6 5
TOTAL 1286 1558 1556 2371 2362

Sursa: Realizat de autori pe baza rapoartelor de activitate a CNPF

Dupa cum observam din tabelul 1 numarul participantilor petii financiare nebancare este in crestere
ajungind la 2362 in 2013.

Institutiile financiare nebancare desfasoara, pe teritoriul Republicii Moldova, in coditiile legii,
urmatoarele activitati de creditare:
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a) acordare de credite, incluzand: credite de consum, credite ipotecare, credite imobiliare, microcredite,
finantarea tranzactiilor comerciale, operatiuni de factoring, scontare, forfetare;

b) leasing financiar;

c) emitere de garantii, asumare de angajamente de garantare, asumare de angajamente de finantare;

d) acordare de credite cu primire de bunuri in gaj, respectiv amanetare prin case de amanet;

e) acordare de credite cdtre membrii asociasiilor fard scop patrimonial organizate pe baza liberului
consimtamant al salariatilor/pensionarilor, in vederea sprijinirii prin imprumuturi financiare a membrilor
lor de catre aceste entitdti, organizate sub forma juridica a caselor de ajutor reciproc;

f) alte forme de finantare de natura creditului.

1. EVOLUTIA PIETII VALORILOR MOBILIARE

In linii mari pot fi evidentiate urmatoarele etape de dezvoltare a pietei valorilor mobiliare in R.M.:

- 1992-1994 — crearea bazei legislative de ramura (provizorie) si a infrastructurii pietei, ajustate
procesului de privatizare in masa (fondurile de investitii pentru privatizare si companiile fiduciare), precum si
constituirea organului de stat de reglementare a pietei valorilor mobiliare — Comisia de Stat pentru Piata
Hirtiilor de Valoare;

- 1994-1996 — desfasurarea procesului de privatizare in masa (schimbarea bonurilor patrimoniale pe
actiunile intreprinderilor privatizate, incheierea si inregistrarea emisiei a 2-a de actiuni a fondurilor de investitii
pentru privatizare si reorganizarea lor in fonduri clasice), precum si formarea infrastructurii pietei valorilor
mobiliare (crearea institutului de registratori independenti, detindtorilor nominali, aparitia intermediarilor
financiari — companiilor de brokeri, fondarea Bursei de Valori a Moldovei si inceputul activitatii ei);

- 1997-1999 — desfasurarea procesului de distribuire a proprietatii privatizate (consolidarea proprietatii
privatizate si conturarea proprietarilor reali (majoritari)); crearea cadrului legislativ si normativ de ramura,
fondarea Depozitarului National de Valori Mobiliare, integrat in sistemul de tranzactionare a Bursei de Valori
a Moldovei, instituirea Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare ca autoritate publicd independentd pentru
reglementarea si supravegherea pietei valorilor mobiliare;

- 2000-2010 — concomitent cu derularea procesului de distribuire si consolidare a proprietatii,
desfasurarea activa a procesului de redistribuire a proprietatii; perfectionarea cadrului legislativ si normativ;
modificarea infrastructurii pietei valorilor mobiliare, inclusiv lichidarea fondurilor de investitii (sau excluderea
genului de activitate ca fonduri de investitii) care nu au indreptatit asteptarile actionarilor de a primi dividende
si nici ale sectorului real al economiei in atragerea investitiilor.

-2011-2014 - implementarea Strategia de dezvoltare a pietei financiare nebancare si a planului de actiuni
pentru implementarea acesteia. Armonizarea cadrului legislativ national cu normele si abordarile Uniunii
Europene. Intrarea in vigoare a Legii privind piata de capital este salutatd ca o contributie importanta la
procesul de armonizare a Republicii Moldova la standardele UE.

In anul 2013 pe piata valorilor mobiliare a R.M. activau 67 de participanti profesionisiti, inregistrind o
usoard crestere in ultimii cinci ani (tabelul 1). Cu toate acestea, analizind volumul emisiunilor de hirtii de
valoare, observam o tendinta de diminuare a acestora (fig. 1).

1800 16462 200
1600
1400
1200
1000
300 - 6976
600 1664 3754

200 3243
0

2001 2002 2003 2004 2003 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013]

1371106,0

69

‘ E Volumul emisiunilor, mil. lei —g— Numarul emisiunilor, unititi

Fig. 1 Emisiuni de valori mobiliare
Sursa. http://www.cnpf.md/md/strat/

Conform datelor din Registrul de Stat al Valorilor Mobiliare (RSVM), cumulativ pe toata perioada de
activitate a pietei valorilor mobiliare, au fost Inregistrate emisiuni de valori mobiliare in volum total
de 25,5 mld. lei, dintre care: 13,0 mld. lei - volumul actiunilor plasate la infiintarea societatilor pe
actiuni si 12,5 mld. lei - volumul actiunilor plasate prin emisiuni suplimentare de actiuni si emisiuni de
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obligatiuni. La finele anului 2013 in RSVM erau inregistrate 2998 societiti pe actiuni. Pe parcursul
anilor 1992-2013 din RSVM au fost radiate 828 societati pe actiuni ca rezultat al lichidarii sau reorganizarii
acestora.

In perioada anului 2013 au fost inregistrate 69 de emisiuni de valori mobiliare in volum total de
950,1 mil. lei, din care: 7 emisiuni efectuate la constituirea societatilor pe actiuni si 62 de emisiuni
suplimentare.

2. EVOLUTIA PIETEI ASIGURARILOR

Sectorul asigurarilor este caracterizat de ritmuri dinamice de crestere. Asiguratorii au extins retelele de vinzari
in teritoriu prin intermediul reprezentantelor oficiale, rolul carora este de a informa potentialii clienfi in
importanta si necesitatea asigurarilor.

Odata cu cresterea numarului societatilor de asigurare si a brokerilor de asigurare se observa o crestere
a volumului primelor brute subscrise, astfel in 2013 ele au constituit 1198,9 mil. lei, din care In categoria
»asigurari generale” — 1125,4 mil. lei, In crestere nominald cu 104,7 mil. lei sau 10,2 la sutd fatd de anul
precedent, iar in categoria ,,asigurari de viatd” — 73,5 mil. lei, in crestere cu 4,9 mil. lei sau 7,1 la suta fata de
anul precedent. Volumul total al primelor brute subscrise a inregistrat o crestere de 10,1 la sutd. Evolutia
primelor brute subscrise se prezinta in tabelul ce urmeaza:

Tabelul 2
Evolutia volumului primelor brute subscrise in perioada anilor 2007-2013
Anul Prime brute subscrise Cresterea (descresterea) nominali fati de anul precedent
(mil.lei) (%) (mil.lei)

2007 724,2 29,5 164,6

2008 837,2 15,6 113,0
2009 816,5 -2,5 -20,7

2010 914,7 12,0 98,2

2011 1006,3 10,0 91,6

2012 1089,3 8,2 83,0

2013 1198,9 10,1 109,6

Sursa: http://www.cnpf.md/md/segas/

Ritmul de crestere a volumului de prime brute subscrise a fost determinat de majorarea numarului
contractelor de asigurare benevola de vehicule terestre (CASCO) si de asigurare obligatorie de raspundere
civila auto, datoritd dezvoltarii retelei de distributie a asiguratorilor, brokerilor de asigurare si/sau de
reasigurare, precum si dinamica ascendenta a agentilor bancassurance.

In perioada de referinta Comisia Nationala a Pietei Financiare a inserat un sir de reforme in infrastructura
supravegherii asigurarilor, care constau, in special, in lansarea Sistemului Informational Automatizat de Stat
RCA Data, prin care se realizeazéd incheierea automatizata a contractelor de asigurare, eliberarea politelor si
certificatelor de asigurare obligatorie de raspundere civila auto, evidenta despagubirilor si rezervelor de
asigurare.

In pofida ritmurilor inalte de crestere a volumului primelor de asigurare, piata asigurarilor este
subdezvoltatd comparativ cu potentialul existent si cu nivelul de dezvoltare in tarile vecine. Cu exceptia
asiguririi de raspundere civila auto, celelalte sectoare ale asigurarilor sint slab dezvoltate.

Principalii factori care au creat aceasta situatie sint: nivelul redus al veniturilor pe locuitor, subestimarea
rolului asigurérilor, lipsa increderii societatii fata de acest sector, lipsa reglementirii prudentiale, asigurarea
insuficientd a respectarii cerintelor legislatiei.

3. EVOLUTIA SECTORULUI DE MICROFINANTARE
Sectorul de microfinantare este reprezentat de asociatiile de economii si Tmprumut, si organizatiile de
microfinantare. Aparitia si dezvoltarea acestor institutii este dictatd de necesitatea finantarii, indeosebi a
sectorului rural.

Pe parcursul ultimilor ani sectorul de microfinantare din Republica Moldova, a fost determinat de o
evolutie constantd a principalilor indicatori caracteristici activitatii acestora. In perioada 2013 - 10,7 la suta
din populatia economic activdi din Republica Moldova a beneficiat de imprumuturile sectorului de
microfinantare, valoare in crestere cu 2,6 puncte procentuale fatd de anul 2012 (Tabelul 3).
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Tabelul 3
Indicatorii activititii de microfinantare din Republica Moldova

Indicatori 2012 2013 2013 fatd de 2012
Nr. Populatiei economic active (pers.) 1214500 1235900 101,8%

Sectoare AEL OM [TOTA [AEI [OM [TOTA

Nr. Beneficiarilor de imprumuturi (pers.) (34192 64856 99048 36525 (94871 131396 (132,7%

Rata de penetrare (%) 2.8 5,3 8,1 3,0 (7,7 10,7 +2,6

Rentabilitatea activelor (%) 3,3 4.8 4,6 49 7,9 (1.4 +2,8

Rentabilitatea capitalului propriu (%) |11,6 9,4 9,6 16,0 19,3 (19,0 +9,4

Sursa: www.statistica.md

Avantajul asociatiilor de economii si imprumut, in comparatie cu alte institutii financiare, este
apropierea de consumatorii serviciilor. Caracterul cooperatist al activitatii acestora a fost important pentru
succesul lor pina in prezent. Bancile si alte institutii financiare nu au putut acorda servicii in comunitatile
deservite de asociatii. Pe lingd aceasta, termenii si conditiile acordarii Tmprumuturilor de cétre bancile
comerciale nu sunt acceptabile pentru clientii mai mici din spatiul rural. In plus, in comparatie cu bancile
comerciale, costul mai mic al serviciilor pentru membrii asociatiilor si accesul convenabil la aceste servicii
sunt atragitoare pentru membri.

Organizatiile de microfinantare n Republica Moldova, similar celorlalte segmente ale pietei financiare
locale, se afld in faza de dezvoltare, avind potential de crestere. Aceste organizatii au aparut ca sursa alternativa
de finantare, deoarece bancile comerciale moldovenesti nu acordd imprumuturi sau procedura este prea
complicatd pentru toate segmentele de populatie, in special pentru cei din mediul rural. Astfel, au aparut
primele organizatii de microfinantare care se orientau spre sporirea accesului antreprenorilor individuali si a
intreprinderilor mici si mijlocii la surse financiare.

Concluzii:

Privita in ansamblu, piata financiard nebancara a Republicii Moldova se afld in proces de dezvoltare.
Numarul participantilor profesionisti pe piata valorilor mobiliare are o tendintd usoara de crestere, iar volumul
emisiunilor de valori mobiliare are o tendintd descrescatoare.

In pofida ritmurilor inalte de crestere a volumului primelor de asigurare, piata asigurarilor in Republica
Moldova este subdezvoltata comparativ cu potentialul existent si cu nivelul de dezvoltare in tarile vecine.
Sectorul de microfinantare in Republica Moldova, similar celorlalte segmente ale pietei financiare locale, se
afla in faza de dezvoltare, avind potential de crestere. Dezvoltarea sectorului de microfinantare se poate
transforma intr-un pilon important pentru reducerea sardciei si stimularea initiativei private in Republica
Moldova si va contribui la sustinerea financiard a zonelor rurale, stimulind comertul, activitatile agricole,
sectorul social, mestesugaritul, transportul local si alte ramuri economico-sociale de la sate.

Pieta financiard nebancara este un mecanism eficient de atragere a investitiilor in sectorul real al
economiei si ridicarea atractivitatii investitionale, de aceea dezvoltarea ei are o mare importan{d pentru
Republica Moldova. Pentru dezvoltarea armonioasd a acestei pete este necesar in continuare consolidarea
sistemului de reglementare si supraveghere in sectorul financiar nebancar, ajustarea acestuia la standardele
internationale, impulsionarea procesului de dezvoltare a pietei valorilor mobiliare, consolidarea pietei
asigurdrilor, asigurarea activitatii durabile a asociatiilor de economii §i Tmprumut, si a organizatiilor de
microfinantare.
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