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Despre Monitorul Financiar

Monitorul Financiar este o publicatie periodica elaborata
de catre Expert-Grup scopul careia este sa prezinte
publicului larg principalele actiuni intreprinse (sau
neintreprinse) de cdtre autoritati in vederea reformarii si
dezvoltarii sectorului financiar din Moldova, sa acorde
aprecieri analitice masurilor intreprinse, precum si sa
propuna recomandadri pentru eficientizarea eforturilor de
reformare a sectorului respectiv.

Incepand cu anul 2016, Expert-Grup s-a angajat sa
monitorizeze evolutiile din sistemul financiar, prezentand
si un plan de consolidare a sectorului bancar, la baza
cdruia au stat doua principii fundamentale: (1) o banca
centrald independenta si bine echipata cu instrumente
moderne de monitorizare si reglementare bancarg; (2)
banci comerciale administrate si detinute de persoane
profesioniste si integre, cu guvernanta corporativa
exemplard si suficient capitalizate pentru a putea absorbi
pe cont propriu orice esec de management. Mare parte din
actiunile sustinute au fost realizate, sistemul financiar-
bancar devenind mult mai stabil si capabil sa facd fata
eventualelor socuri. Reformele din ultimii ani au rezultat in
stabilizarea sectorului bancar, modernizarea cadrului legal
si ajustarea acestuia la standardele internationale.

Odata cu demararea unui nou ciclu electoral considerdam
ca sistemul financiar trebuie sa ramana pe agenda

B B Suedia

guvernantilor accentul fiind pus pe dezvoltare si
modernizare. Pentru a oferi continuitate acestui proces
este nevoie sa fie definite cateva directii principale de
dezvoltare in jurul caruia sa fie concentrate eforturile
autoritatilor relevante. in acest sens editia curenta a
Monitorului Financiar prezinta 5 obiective de dezvoltare a
sistemului si un set de actiuni, care odatd implementate ar
putea transforma mediul financiar intr-un catalizator al
cresterii economice.

Editia nr. 9 a Monitorului Financiar este structurata in trei
parti si incepe cu sumarul executiv care prezintd succint
obiectivele de dezvoltare a sistemului financiar si cum
acestea se ancoreaza in principalul document strategic de
dezvoltare a tarii — SND ,Moldova 2030". Dupa aceasta
urmeaza tabloul principalelor tendinte caracteristice
mediului financiar, ceea ce este o inovatie pentru
publicatie. Tabloul tendintelor se va regasi in fiecare editie
ulterioara a Monitorului Financiar, ce va permite cititorului
sd isi formeze o imagine continud si de ansamblu asupra
domeniului. In cele din urma, partea principala a raportului
prezintd obiectivele de dezvoltare a sistemului financiar,
inclusiv motivatia acestora descrisa pe larg si capacitatea
de a sustine obiectivele stabilite in strategia nationale de
dezvoltare. Totodata, accentul este pus pe o serie de
actiuni specifice care odata implementate, vor putea
contribui la atingerea obiectivelor propuse.

H Sverlge Finantat de Guvernul Suediei

MONITORUL FINANCIAR / PAGINA 3



Sumar Executiv

Alegerile parlamentare din luna februarie a anului curent
marcheaza finalizarea unui ciclu complet in dezvoltarea
economicd, sociala si politica a tarii. In acelasi timp,
acesta corespunde practic cu expirarea cadrului strategic
de dezvoltare a tdrii stabilit de Strategia ,Moldova 2020",
dar si cu aprobarea unor noi obiective pentru urmatorii 10
ani[1]. In ceea ce priveste sistemul financiar, recentele
evenimente demonstreaza ca acesta reprezintd un sector-
cheie nu doar din perspectiva contribufiei la finantarea
economiei, dar si in ceea ce priveste stabilitatea si
securitatea nationala. Astfel, indiferent de culoarea
politicd care va predomina in urmatorul guvern, sistemul
financiar trebuie sa ramana un element central al planului
de guvernare, cu prioritati bazate atat pe punerea in
practica a reformelor realizate pana la moment, cat si pe
cristalizarea unor noi directii de dezvoltare si modernizare.

Tendintele actuale din sistemul financiar sunt
determinate in mare parte de reformele aplicate
sectorului bancar dupa criza din 2014-2015. Demarate
sub forma unor mdsuri de stabilizare ce au urmarit printre
altele reluarea cooperdrii cu principalii parteneri externi,
acestea au continuat cu actiuni de revizuire si ajustare a
legislatiei. O mare parte din actiuni guvernarea si le-a
asumat in cadrul unui Memorandum cu FMI, care a pus un
accent deosebit pe transparentizarea actionarilor bancari
si fortificarea mecanismului de guvernanta corporativa. De
asemenea, trecerea la standardele de reglementare si
supraveghere Basel Ill a fost demaratd conform
calendarului negociat in cadrul Acordului de Asociere cu
UE si presupune implementarea unor noi cerinte privind
suficienta capitalului, tranzactiile cu partile afiliate,
evaluarea si gestiunea riscurilor, regimul sanctiunilor etc.
in cele din urma, reformele au cuprins si alte sectoare cum
ar fi organizatiile de creditare nebancara sau sectorul
asigurdrilor, insd acestea nu au putut sa atinga
intensitatea celor dintai.

Conditiile actuale in care se gaseste sistemul financiar
ofera momentul oportun pentru continuarea reformelor in
directia dezvoltarii si modernizarii. Astfel, spre deosebire
de acum 10 ani, cea mai mare parte a sistemului este
controlat de banci sau grupuri financiare strdine. Pe piata
au intrat actionari cu renume si experientd pe plan regional
si chiar international, cum ar fi Banca Transilvania la BC
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Victoriabank, Banca Europeana de Reconstructie si
Dezvoltare la BC Moldova Agroindbank sau Intesa
Sanpaolo la BC Eximbank. Totodata si pozitia financiara a
bancilor s-a imbunatatit, acestea devenind mult mai bine
capitalizate, suficient de lichide si in continuare
profitabile. De altfel si conditiile macroeconomice prezinta
o situatie stabild, cu o inflatie in limitele coridorului tintit si
dobanzi reduse la credite. Totusi, pe langa aceste tendinte
pozitive exista si o serie de dificultdti ce isi au radacinile la
fel in perioada crizei bancare. Acordarea garantiilor pentru
creditarea bancilor care in final au fost lichidate este una
din cauzele principale ce a dus la aparitia unui exces de
lichiditate pe piata monetara, situatie care presupune
interventii costisitoare pentru BNM. Mai mult ca atat,
aceste interventii au un efect dublu deoarece diminueaza
semnificativ interesul bancilor si asa redus de a credita
economia reald. Aditional, revizuirea politicilor de
creditare si scaderea increderii populatiei in institutiile
bancare au creat premise pentru cresterea rapidd a
sectorului de micro-finantare si leasing. Cresterea
necontrolata a acestui segment, fara fortificarea cadrului
de protectie a consumatorilor poate duce la o supra-
indatorare a populatiei, cu riscuri de contagiune asupra
sectorului bancar.

in baza constrangerilor identificate, editia actuald a
Monitorului Financiar vine cu o serie de recomandari de
politici privind directiile de dezvoltare a sistemului
financiar national. In primul rand, acestea tintesc
fortificarea capacitatii institutiilor financiare de a
raspunde cerintelor si asteptarilor mediului de afaceri,
guvernului sau gospodariilor casnice in ceea ce priveste
mobilizarea capitalului. De asemenea, accentul este pus
pe eradicarea economiei informale prin cresterea
incluziunii financiare, perfectionarea sistemelor de plati si
sporirea aptitudinilor financiare ale populatiei. Nu in
ultimul rand, consideram ca sistemul financiar trebuie sa
devina o sursa solida de protectie pentru consumatorii de
servicii financiare, un factor de stabilitate pentru finantele
publice si generator de credibilitate pentru mediul
international.

[1] La 8 noiembrie 2018 a fost aprobata de catre Guvern Strategia nationald
de dezvoltare ,Moldova 2030, care indicd directia de dezvoltare a tdrii si a
societatii ce trebuie urmata in urmatorul deceniu.

http://lex.justice.md/index.php?action=view&view=doc&lang=1&id=377985



Directiile de modernizare a sistemului financiar trebuie
ancorate in viziunea strategica de dezvoltare a tarii i a
societatii pentru urmatorul deceniu stabilita de Strategia
»Moldova 2030". Astfel, pentru a deveni o societate
adaptata la schimbari, incertitudini si provocari, Republica
Moldova trebuie sd adopte un cadru de politici bine
corelate pentru o abordare sistemica pe termen lung a
dezvoltarii durabile. Drept urmare, sistemul financiar este
un sector de politici cheie care poate sustine

economia nationala si contribui la dezvoltarea societatii,
iar prezentul studiu propune cinci obiective si o serie de
actiuni de realizat in acest sens. Acestea se inscriu in
chiar viziunea primului pilon al Strategiei ,Moldova 2030",
orientat spre o economie durabild si incluziva.

Astfel, pentru a contribui la primele 3 obiective specifice
din SND ,Moldova 2030": (i) cresterea veniturilor din surse
durabile si atenuarea inegalitatilor economice; (ii)
cresterea accesului oamenilor la infrastructura fizica,
utilitatile publice si conditii de locuit si (iif) ameliorarea
conditiilor de muncd si reducerea ocupdrii informale[2],
factorii politici de decizie trebuie sa-si concentreze atentia
asupra urmatoarelor obiective si actiuni:

1. Mentinerea stabilitatii sistemului financiar:

- mentinerea stabilitatii prin prevenirea supra-indatorarii
populatiei

- imbunéatatirea mecanismului de supraveghere a
sistemului financiar nebancar

- dezvoltarea mecanismului de garantare a depozitelor
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2. Asigurarea integritatii sistemului financiar:

- consolidarea credibilitatii pe plan extern

- evaluarea programelor de acordare a cetateniei prin
investitie si amnistia de capital

- excluderea interactiunii cu zonele off-shore

3. Dezvoltarea resurselor cu termen de maturitate
indelungat:

- reformarea sistemului de pensii

- dezvoltarea pietei valorilor mobiliare de stat

- eficientizarea mecanismului de intermediere

4. Implicarea sistemului financiar in eradicarea economiei
informale:

- cresterea incluziunii financiare a populatiei

- promovarea platilor electronice si diminuarea utilizarii
numerarului in economie

- incurajarea initiativelor de dezvoltare a instrumentelor
financiare prin intermediul tehnologiilor

5. Sporirea nivelului de educatie financiara si protectie a
consumatorilor de servicii financiare:

- cresterea nivelului de educatie financiara a populatiei

- imbunatdtirea masurilor de protectie a consumatorilor de
servicii financiare

- supravegherea si reglementarea platformelor care oferad
posibilitatea de tranzactionare a instrumentelor financiare.

[1] Cele trei obiective ale pilonului | "Economia durabild si incluziva” al
Strategiei ,Moldova 2030”



Tendintele Sistemului Financiarin T1:19

RATELE DOBANZILOR

Conditiile monetare favorabile si scaderea peste asteptari
aratei inflatiei in 2018 a determinat o reducere continua a
ratelor la dobanzi. Ratele la depozitele bancare in lei si
cele pentru titlurile de stat s-au redus continuu pana in
T4:18. De asemenea, si ratele la credite au ajuns la minime
istorice. Totusi, revenirea inflatiei pe un trend pozitiv de
crestere incepand cu T1:19 ar putea determina o usoara
consolidare a acestora.

INTERMEDIEREA FINANCIARA

Activitatea de intermediere a inregistrat ritmuri de
crestere in special pe baza cererii din partea persoanelor
fizice. Extinderea volumului lunar de credite bancare s-a
bazat pe cele acordate pentru procurarea/ constructia
imobilului sau pentru consum. De cealalta parte,
organizatiile de creditare nebancard (companii de micro-
finantare si leasing) si-au extins si ele activitatea, mai ales
incepand cu anul 2014.

INDICATORII SECTORULUI BANCAR

Indicatorii agregati pe sectorul bancar se mentin la un
nivel adecvat, ce denota prezenta stabilitatii in sistem.
Diminuarea ratelor la titlurile de stat a avut efect negativ
asupra profitabilitatii bancilor. Lichiditatea excesiva pe
termen scurt persista, desi trendul pare sa fi inversat de la
inceputul anului 2018. Aceasta impune in continuare
actiuni costisitoare de sterilizare din partea BNM.

CURSUL VALUTAR

Volatilitatea cursului de schimb valutar a fost exacerbata
din cauza emisiunilor monetare ale BNM din 2014 si
2015. Semnarea acordului cu FMI si relansarea moderata a
economiei locale au contribuit la aprecierea valutei
nationale - tendinta inceputd in T1:17, care pare sa fi ajuns
la final in T1:18. Din momentul in care a fost inregistrat
punctul de minim local, moneda nationala s-a depreciat cu
5,1% in raport cu USD.

Sursa: Elaborat de autori in baza datelor BNM, CNPF, BNS
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1. Asigurarea stabilitatii
sistemului financiar

in perioada crizei bancare din 2014-2015 mediul financiar
national a simtit pentru prima data cu adevarat ce
inseamna instabilitate financiara si cum se manifesta
riscul sistemic. Indiferent de cauzele care au stat la baza,
consecintele s-au dovedit a fi din cele mai grave pentru
economia reald si pentru intreaga societate. Anvergura
evenimentelor a determinat o atentie sporita asupra
conceptului si mecanismului de stabilitate financiara cu
obiectivul prevenirii eventualelor crize sistemice si
reducerea efectului de contagiune. Un punct de pornire a
fost reformarea Comitetului National de Stabilitate
Financiard, infiintarea unei directii specifice in cadrul BNM
si dezvoltarea unor instrumente de monitorizare,
cuantificare si gestionare a riscului sistemic. Chiar si asa,
mai multe actiuni prioritare in domeniul mentinerii
stabilitatii financiare raman a fi incd nerealizate ceea ce
poate crea obstacole pentru cresterea nivelului veniturilor
si reducerii sdrdciei, care sunt prioritati strategice pentru
tara. Actiunile principale in acest sens tin de:

- Mentinerea stabilitatii prin prevenirea supra-indatorarii
populatiei. Cresterea necontrolatd a gradului de indatorare
a populatiei poate prezenta un risc pentru stabilitatea
sistemului financiar. in acelasi timp aceasta este si 0
problema sociala incat indatorarea excesiva cuplata cu o
deteriorare financiara a pozitiei populatiei are un efect
negativ puternic asupra cresterii sdrdciei si bunastarii. La
momentul de fatd, exista putine date statistice care ar
putea oferi o imagine obiectiva asupra indatorarii
cetdtenilor, o evaluare holistica fiind imposibild. Analizand
datele agregate, Moldova deocamdata nu se afla la un
punct critic, insd cresterea puternica a creditelor de
consum, atét din sectorul bancar cét si nebancar impune
implementarea unor actiuni imediate. Este esential sa fie
demarata colectarea datelor pentru monitorizarea gradului
de indatorare a populatiei de catre Biroul National de
Statistica si sd fie extinsa obligativitatea raportarii cdtre
biroul istoriilor de credit a tuturor sectoarelor care
crediteaza populatia. Totodatd, pe aspect de protectie a
cetatenilor, este importanta ca dobénzile anuale efective
(DAE) sa fie incluse in fiecare publicitate ce tine de
acordarea unui credit, iar contractul de credit sa fie oferit
clientului inainte ca acesta sd il semneze.
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- Imbunitatirea mecanismului de supraveghere a
sistemului financiar nebancar. Situatia din sectorul
bancar din ultimii ani caracterizatd de cresterea nivelului
de reglementare si supraveghere determina o dinamizare a
activitatii financiare nebancare. Lipsa cerintelor
prudentiale pentru companiile de micro-finantare sau cele
de leasing alimenteaza o crestere rapida a imprumuturilor
acordate de acesti participanti ai pietei. Practic in ultimii
cativa ani, aceste companii si-au extins rapid activitatea
ajungand la o cota de piata de circa 22% din piata
creditului (dublu fatd de anul 2014). Deloc de neglijat,
aceste cifre ne vorbesc despre nevoia completarii
dispozitivului de reglementare si supraveghere astfel incét
orice extindere a nivelului de intermediere sd aibd loc intr-
un mod sustenabil si in interesul prezervarii stabilitatii
financiare. Totusi, pana a spori nivelul de reglementare a
pietei nebancare, interventiile trebuie sa se orienteze pe
cunoasterea indeaproape a activitatii participantilor i
testarea diferitor situatii de stres. in acest sens, inainte de
a determina gradul de interventie, o evaluare detaliatad a
sistemului de micro-creditare este necesara pentru
intelegerea riscurilor specifice.

- Dezvoltarea mecanismului de garantare a depozitelor.
Sistemul actual de garantare a depozitelor din sistemul
bancar si-a demonstrat ineficienta in contextul in care
criza din 2014 - 2015 nu numai ca nu a putut fi prevenita
dar nici macar solutionata prin intermediul FGDSB. Desi
recentele modificdri aduse la legislatia in vigoare au extins
plafonul de garantare pana la suma de 50 mii lei, totusi
mecanismul are in continuare un rol redus in prevenirea
crizelor si penalizarea activitatii riscante a bancilor. in
acest context este important ca reforma Fondului sa
continue astfel incat bancile cu un apetit de risc mai mare
sd fie taxate corespunzator pentru posibilele implicatii
asupra intregului sistem financiar. De asemenea, protectia
deponentilor ar trebui sa se extindd asupra unui grup mai
larg de persoane, cum ar fi cele juridice sau alte categorii
de persoane fizice (ex. intreprinzatori individuali). Nu in
ultimul rand, scheme de garantare ar trebui dezvoltate si
pentru alte forme de economisire, cum ar fi depunerile in
cadrul Asociatiilor de Economii si imprumut care devin
destul de active in ultimul timp.



2. Protejarea integritatii
sistemului financiar

Pentru Republica Moldova, nevoia asigurarii integritatii
sistemului financiar a devenit un subiect de maxima
importanta in masura in care, relativ recent, acesta a fost
tinta unor activitati de spalare a banilor si fraude de
proportii. Toate aceste evenimente au demonstrat deja cat
de periculoase pentru societate pot fi actiunile de coruptie,
spalare a banilor si interactiune cu zonele off-shore. in
consecintd, urmare evenimentelor din perioada fraudei
bancare, sentimentul vis-a-vis de Republica Moldova este
mai degraba de incertitudine si lipsa de incredere. Pe
langa acestea, o serie de programe ce nu se inscriu in
logica modernizarii sistemului financiar au fost adoptate in
ultimul timp, fapt ce pune la indoiald intentia autoritatilor
de asigura un sistem financiar curat care sa contribuie la
dezvoltarea activitatii economice legale. in plus, aceste
initiative nu au fost incluse nici in programul de guvernare
adoptat de Parlament. Responsabilitatea si transparenta
institutiilor statului sunt pilonii de baza pe care este
fundamentata SND ,Moldova 2030". Pentru a asigura
dezvoltarea durabild a tarii, cetdteanul trebuie s fie sigur
ca, inainte de a fi implementate, politicile publice sunt
evaluate in mod obiectiv, interesul cetatenilor fiind
prioritar. In acest context, actiunile de modernizare a
sistemului bancar trebuie sa tina cont de salvgardarea
integritatii sistemului financiar autohton tinand cont de
urmatoarele aspecte:

- Consolidarea credibilitatii pe plan extern. Chiar daca
reformele realizate in sectorul bancar au ameliorat intr-o
anumitd masura atat imaginea, cét si rezilienta acestuia,
evenimentele din perioada anilor 2012 ar putea in
continuare avea un impact negativ asupra sentimentului
investitorilor. De asemenea, in lipsa unor rezultate clare a
investigatiei fraudei bancare, si principalii finantatori
externi ai tdrii ar putea sd-si revada strategiile fatd de tara.
in anul 2019 expird Acordul dintre Republica Moldova si
FMI, respectiv principala ancora a guvernarii in ceea ce
priveste dialogul cu partenerii si investitorii externi.
Finalizarea Acordului devine cu atat mai preocupanta cu
cat, nu de putine ori, guvernarea a demonstrat dorinta de a
trece dincolo de angajamentele asumate adoptand o serie
de initiative care ar putea submina capacitatea bancilor de
a preveni accederea banilor de provenienta dubioasd (ex.
amnistia de capital). in acest context, chiar daci situatia
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fiscald nu o cere, pentru a oferi credibilitate pe plan extern,
Moldova are nevoie de un dialog extins cu FMI. Totodata,
aceste ingrijoradri, inclusiv o analiza ampla la acest subiect,
au fost exprimate in editia nr.57 a publicatiei "Realitatea
Economica” axata pe principalele provocari economice ale

anului 2019[1].

- Evaluarea programelor de acordare a cetateniei prin
investitie si amnistia de capital. Contrar criticilor venite
din societate si din partea partenerilor externi, programele
,Cetatenie prin investitii” si ,Amnistia de capital” au fost
lansate de guvernare. Caracterul secret si lipsa de
informatii privind eventualele rezultate atrag atentia
asupra posibilitatii de legalizare a unor fonduri de
provenientd dubioasa, mai ales in contextul in care
recuperarea fondurilor delapidate in timpul fraudei
bancare avanseazi destul de lent. in acelasi timp, ultima
perioadd scoate in evidentd un proces investitional pe
alocuri dubios, prin care active importante ale statului sunt
instrainate cdtre investitori netransparenti si in schimbul
unor fonduri provenienta carora ridica mari semne de
intrebare. in acest context, pentru a preveni riscul atragerii
banilor murdari, se impune o analizd ampla a impactului
implementdrii celor doua programe. Este crucial sa fie
prezentate rapoarte privind rezultatele atinse prin fiecare
program, cat si sumele amnistiate sau investite.

- Excluderea interactiunii cu zonele off-shore.
Implementarea standardelor internationale de
transparenta in legislatia nationald, cunoasterea
proprietarilor reali ai entitatilor de interes public si
verificarea amanuntita a investitiilor din destinatii exotice,
trebuie sa fie pe agenda guvernantilor. De realizarea
acestor actiuni depinde incadrarea mediului de business in
hotarele normale ale economiei de piat, respectiv
concurentd loiala, competitie si liberd initiativa. In acelasi
timp, cu toate cd legislatia nationald transpune cele mai
moderne practici in domeniul combaterii coruptiei si
spélarii banilor, o serie de deficiente la nivel de institutii
responsabile creeaza premise pentru persistenta
fenomenului respectiv. Dacd la acestea mai adaugam si
lacunele din sistemul de justitie atunci avem in continuare
o combinatie de factori de risc la adresa sistemului
financiar.

[1] Realitatea Economicd #57, Top 5 tendinte pozitive si negative ale anului
2018 si top5 provocari economice pentru anul 2019, Expert-Grup,
Decembrie 2018, https://www.expert-grup.org/ro/biblioteca/item/1720-
realitarea-economica-decembrie-2018-editie-speciala&category=179


https://www.expert-grup.org/ro/biblioteca/item/1720-realitarea-economica-decembrie-2018-editie-speciala&category=179

3. Dezvoltarea resurselor cu
termen de maturitate indelungat

La fel ca si majoritatea statelor in curs de dezvoltare,
Republica Moldova se confrunta cu lipsa resurselor
financiare cu termen de maturitate indelungat. Acest fapt
poate fi observat atat in cadrul structurii de finantare a
deficitului bugetar, cat si a mecanismului de intermediere
sustinut de banci si alti participanti la piata. Situatia este
determinata simultan de oferta mica de capital pe termen
lung din partea celor care economisesc si de lipsa
instrumentelor suficient de adaptate nevoilor de
economisire si investitie ale populatiei. Mai bine de 75%
din totalul depozitelor noi atrase de banci sunt cu termen
de panala 1 an si doar circa 4% au scadenta mai mare de
5 ani. Aceasta caracteristica a pietei limiteaza capacitatea
bancilor de a finanta economia reala si proiecte ample de
infrastructura. Un exemplu elocvent al acestei
constrangeri este redat de deteriorarea rapida a indicatorul
lichiditatii pe termen lung[1]. Odata cu sporirea
portofoliului de credite imobiliare, inclusiv datorita
programului guvernamental ,Prima Casa”, unele banci au
epuizat si asa putinele resurse disponibile pe termen lung.
Asigurarea unui cadru prielnic pentru aparitia acestor
resurse va fi determinantad in atingerea progresului pe
dimensiunea ,nivelul de venituri” inclusa in SND ,Moldova
2030", in special in directia accesului la finantare a
intreprinderilor. in aceste conditii, o serie de actiuni sunt
necesare, printre care:

- Reformarea sistemului de pensii. Pe fondul maturitatii
relativ scurte a depozitelor bancare si accesului limitat la
pietele financiare externe, cea mai viabila solufie pentru
stimularea ofertei resurselor financiare pe termen lung
sunt fondurile de pensii. Reforma integrala a sistemului de
pensii trebuie sa prevada adaugarea pilonul Il - bazat pe
principiul de acumulare individuala a contributiilor si
modernizarea cadrului legal pentru pilonul Ill - sistemul de
pensii facultative. Principala dificultate pentru
implementarea pilonului Il constd in deficitul de lichiditati
aparut odata cu sustragerea unei parti a resurselor de la
sistemul solidar. O analiza anterioara efectuata de Expert-
Grup[2] demonstreaza cé desi introducerea pilonului Il, pe
termen scurt si mediu, va duce la majorarea deficitului in
sistemul redistributiv, pe termen lung presiunile asupra
acestuia se vor diminua substantial. De cealaltd parte,
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dezvoltarea pilonului Ill trebuie stimulata prin asigurarea
deductibilitatii fiscale a contributiilor, tratament fiscal care
ar fi echivalent cu cel aplicat contributiilor de asigurari
sociale de stat.

- Dezvoltarea pietei valorilor mobiliare de stat. O piata
dezvoltatd a VMS poate crea premisele pentru aparitia
resurselor financiare cu termen de maturitate indelungat.
Emisiunile de VMS cu scadenta de 5 ani au fost un pas
important luat de autoritati care trebuie sa fundamenteze
o tendinta pe termen lung. VMS sunt cele mai importante
instrumente ale pietei de capital, rata lor reprezentéand
referinta pentru determinarea costului altor instrumente.
Mecanismul actual de plasare si tranzactionare a VMS
favorizeaza bancile, acestea detinand mai bine de 70% din
soldul VMS aflat in circulatie. Astfel, se impune extinderea
persoanelor care au acces la licitatiile primare ale VMS si
tranzactionarea lor pe o piatd secundara liberd (bursa).

- Eficientizarea mecanismului de intermediere. in pofida
lichiditatii excesive si a conditiilor macroeconomice
prielnice, bancile sunt reticente sa crediteze agentii
economici. indsprirea cerintelor de creditare dupa criza,
cresterea volumului de credite neperformante si lipsa unei
cereri viabile din partea mediului de afaceri determina
tendinte modeste in procesul de intermediere. Persistenta
in bilantul béncilor a unui volum ridicat al creditelor
neperformante reprezinté un element ce incetineste
diminuarea primei de risc si implicit expansiunea activitatii
de creditare. Demararea unui proces coordonat de curatire
a bilanturilor poate avea implicatii pozitive asupra
micsorarii ratelor. Modelul actual de executare a gajului
genereaza costuri suplimentare care sporesc prima de risc
si implicit nivelul dobanzilor. Astfel, pe langa
modernizarea legislatiei bancare, trebuie revizuita si
legislatia cu privire la gaj (ex. termenul maxim in care
valorile gajate pot fi transmise in proprietatea
creditorului). Mai mult ca atat, Birourile Istoriilor de Credit
pot deveni o sursd mult mai credibild de cunoastere a
clientilor odata cu extinderea volumului de informatii
referitor la datoriile clientilor.

[1] Adrian Lupusor, 2012: https://www.expert-
grup.org/media/k2/attachments/Pretul_solidaritatii_intre_generatii_si_model
ul_optim_de_reforma_a_sistemului_de_pensionare.pdf

[2] Indicatorul lichiditatii pe termen lung pentru unele bénci s-a apropiat de
limita admisibild de 1.00.


https://www.expert-grup.org/media/k2/attachments/Pretul_solidaritatii_intre_generatii_si_modelul_optim_de_reforma_a_sistemului_de_pensionare.pdf

4. Implicarea sistemului
financiar in eradicarea
economiei informale

Economia informala cuprinde totalitatea activitatilor
economice care nu cad in vizorul autoritatilor. Conform
datelor statistice oficiale, aceasta este estimata, in mod
conservativ, la circa 24,5% din PIB-ul Moldovei,
inregistrand o crestere in ultimii ani[1]. Populatia ocupata
in economia neobservata are productivitate redus3, iar
persoanele ce desfasoara activitati antreprenoriale
informale nu au stimulente s& faca investitii si sd achite
impozitele catre stat. Aceste lucruri au un impact negativ
asupra perspectivelor de dezvoltare a tarii pentru cd, in
rezultatul colectarilor fiscale reduse la bugetul public au
de suferit infrastructura, serviciile publice si veniturile
sociale ale populatiei. Extinderea acoperirii sistemului
financiar formal poate juca un rol pozitiv in eradicarea
economiei informale, fapt ce se va rasfrange asupra
calitatii ocuparii populatiei si va abilita mai multi oameni
sa ceara respectarea drepturilor prevenind tentativele de
discriminare din partea angajatorilor. Simultan, cresterea
veniturilor publice va spori capacitatea autoritatilor de a
asigura accesul populatiei la infrastructura fizica si utilitati
publice. Pentru atingerea acestor prioritati, care deriva din
SND ,Moldova 2030", e nevoie de implementat
urmatoarele actiuni:

- Cresterea incluziunii financiare a populatiei. Accesul la
serviciile financiare are un impact pozitiv asupra
formalizarii economiei si poate creste gradul de bunastare
al populatiei. Avand acces la conturi bancare oamenii pot
economisi si utiliza platformele electronice de plata in
siguranta. Conform datelor Bancii Mondiale[2], in anul
2017, ponderea cetatenilor Moldovei care detineau cel
putin un cont intr-o institutie financiara a fost de 44%. in
randul femeilor acest indicator este cu 2 puncte
procentuale mai inalt decét in rAndul barbatilor. Acest
element este o realizare importantd, incat traditional, in
tarile in curs de dezvoltare femeile se confrunta cu acces
redus la servicii financiare, numarul de femei cu cel putin
un cont fiind in medie cu 9 puncte procentuale mai mic
decat numarul de barbati[3]. Lipsa economisirilor, costul
inalt al serviciilor bancare, dar si neincrederea in sistemul
financiar sunt principalele cauze pentru care oamenii ezita
sd isi deschida conturi in Moldova, conform acelorasi
date. Reducerea costurilor de tranzactionare, efectuarea
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tuturor transferurilor guvernamentale exclusiv prin
intermediul sistemului bancar si promovarea nivelului de
informare si protectie a consumatorilor de servicii
financiare trebuie sd devina un imperativ.

- Promovarea platilor electronice si diminuarea utilizarii
numerarului in economie. Pe parcursul anului 2018,
detinatorii de carduri au efectuat peste 50 milioane
operatiuni pe teritoriul tarii, in crestere cu 25% f-a-p. In
trimestrul IV al 2018, pentru prima data in istorie numarul
de plati fard numerar a depasit numarul retragerilor de
numerar de pe card. Ca volum ins3, retragerile de numerar
depdsesc de 6 ori platile fard numerar. Crearea unui
sistem intern de plati ar putea fi o solutie pentru
diminuarea costurilor asociate cu utilizarea sistemelor
internationale de plati (Visa sau MasterCard), insd tinand
cont de dimensiunea mica a pietei, costurile pentru
crearea infrastructurii s-ar putea sa depaseasca cu mult
beneficiile. Metodele de plata alternative precum utilizarea
portofelului electronic (e-wallet) sau integrarea cét
serviciilor cu platformele de online banking pot fi
catalizatoare pentru transformarea sistemului de plati si
reducerea numerarului in economie.

- Incurajarea initiativelor de dezvoltare a instrumentelor
financiare prin intermediul tehnologiilor (Fintech).
Autoritatile de reglementare trebuie sa prezinte o
deschidere mai mare pentru inovatiile digitale in domeniul
platilor si serviciilor financiare. Practica Europeana in
acest sens prevede crearea spatiilor de testare, care
reprezinta un cadru care permite intreprinderilor nou-
infiintate din domeniul FinTech sd efectueze experimente
in conditii reale, intr-un mediu controlat si sub
supravegherea autoritatilor de reglementare. Ulterior, dupa
perioada de testare, in cazul in care se atesta ca produsul
este binevenit pentru piata, participantii depun dosarul
pentru a obtine toate autorizatiile in conformitate cu
legislatia in vigoare. Aceasta va reduce considerabil
costurile de lansare a afacerilor stimuland spiritul
inovational.

[1] Datele Biroului National de Statistica:
http://www.statistica.md/public/files/serii_de_timp/conturi_nationale/seri
i_anuale/Dinamica_econom_neobservate.xls

[2] Baza de date a Bancii Mondiale Global Findex:
https://globalfindex.worldbank.org/

[3] Ibid


http://www.statistica.md/public/files/serii_de_timp/conturi_nationale/serii_anuale/Dinamica_econom_neobservate.xls
https://globalfindex.worldbank.org/

5. Sporirea nivelului de educatie
financiara si protectie a
consumatorilor de servicii
financiare

Cresterea nivelului de complexitate a sistemului financiar
ingreuneaza adesea intelegerea corecta a conceptelor si
produselor din acest domeniu. Aparitia unor instrumente
financiare noi si digitalizarea sporita a sistemelor de plati,
in acelasi timp cu dezvoltarea cadrului juridic aferent,
determina capacitati si competente individuale
suplimentare pentru populatie. Pe de o parte, acestea sunt
necesare pentru a garanta protectia individuala a
persoanelor, ceea ce poate spori calitatea vietii personale
si familiale. Pe de alta parte, competentele sporite ale
populatiei pot duce la accelerarea procesului de incluziune
financiara, atat de necesar in contextul mentinerii
increderii in sistemul financiar-bancar si asigurarii
stabilitatii acestuia. Drept urmare, se contureaza
necesitatea atingerii a doua obiective pentru o dezvoltare
economica sustenabild si inclusiva, si anume: cresterea
nivelului de educatie financiard in randul populatiei si,
respectiv sporirea nivelului de protectie din partea
autoritatilor statului. SND ,Moldova 2030" pune un accent
deosebit pe dezvoltarea abilitatilor de viata (life skills)
care influenteaza direct capacitatea oamenilor de a se
integra in viata comunitara si pe piata fortei de munca, iar
abilitatile financiare sunt un element indispensabil pentru
realizarea profesionala a oamenilor. In aceasta ordine de
idei, urmatoarele actiuni de politici devin necesare:

- Cresterea nivelului de educatie financiara in randul
populatiei. Dezvoltarea durabild se bazeaza pe o
comunitate bine informata si cu un nivel inalt de educatie.
in contextul sistemului financiar, capacitatea indivizilor de
a lua decizii inteligente si ajustate |a risc contribuie la
bundstarea financiard a societafii si la stabilitatea
sistemului in intregime. Mai mult ca atét, cresterea
nivelului de educatie financiard a populatiei devine un
element imperativ pentru protectia individuala fata de
activitatile adverse ale agentilor economici. Astfel,
necesitatea educarii populatiei prin insusirea conceptelor
si produselor aferente domeniului dat trebuie s& devind o
prioritate pentru perioada imediat urmatoare si sa se
materializeze prin campanii ample de educatie financiara.
Acestea trebuie sa se focuseze pe transmiterea catre
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populatie a cunostintelor necesare care pot determina o
judecata in cunostintad de cauza pentru luarea unor decizii
corecte in gestionarea evenimentelor de natura financiara.

- Imbuntatirea masurilor de protectie a consumatorilor
de servicii financiare. Nevoia de modernizare a sistemului
financiar-bancar national determind o schimbare a
abordarii in ceea ce priveste rolul consumatorilor in cadrul
circuitului financiar national. Economia de piat3, inclusiv
sectorul financiar-bancar, se bazeaza pe o comunitate atat
bine informata cét si bine protejata de autoritatile de stat.
Ultima perioada prezinta o extindere rapidd a volumului de
servicii financiare catre persoanele fizice, materializate in
special prin credite de consum sau cele ipotecare, dar fara
o crestere a nivelului de protectie. In aceste conditii, fara
careva interventii din partea autoritatilor de stat numarul
consumatorilor expusi la abuzuri din partea prestatorilor
de servicii ar putea creste. Pentru ca aceste temeri sa nu
se materializeze, este important ca autoritatile cu atributii
de supraveghere a sistemului financiar si cele cu atributii
de protectie a consumatorilor sa delimiteze clar
competentele.

- Supravegherea si reglementarea platformelor care ofera
posibilitatea de tranzactionare a instrumentelor
financiare (forex, instrumente derivate, optiuni binare
etc.). Cresterea veniturilor si economiilor populatiei
corelata cu o lipsa acuta de instrumente de economisire
sau investire rentabild sporeste aversiunea fata de risc in
randul populatiei. In speranta unor castiguri rapide si mai
consistente tot mai multe persoane decid sa-i
investeasca economiile prin intermediul platformelor de
tip forex sau alte instrumente de tip monede
digitale/virtuale etc. Dar dupd cum o demonstreaza si
istoria financiara, castigurile mari sunt asociate cu riscuri
corespunzatoare, astfel multe persoane cad victima
promovarii agresive pe care o fac prestatorii in domeniu.
Ca urmare a acestor practici, este pusa in pericol atat
protectia consumatorilor cét si imaginea intermediarilor
reglementati si autorizati sd activeze pe piata de capital
deoarece majoritatea persoanelor nu fac diferenta intre
participantii autorizati si cei neautorizati pentru a
desfdsura anumite activitati cu specific financiar. Drept
urmare, avand in vedere ca operatiunile in cauza la
moment nu sunt supuse reglementdrilor nationale, factorii
politici trebuie s& vind cu initiative tintite spre prevenirea
riscurilor specificate.



