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Accesul la finanţe – o constrângere importantă pentru creşterea
economică

 Andrea  Lorenzo Capussela
Marcel ChistrugaUna din constrângerile iminente revelate de către analiza constrângerilor este accesul defectuosla finanțe. De menţionat că din 7 piloni pe baza cărora se va elabora Strategia Națională deDezvoltare 2012-2020, unul este adresat acestei probleme. Analiza suplineşte studiile dejaexistente, evidenţiind şi alte aspecte ce identifică constrângerile și cauzele asociate cu accesul lafinanțe în Republica Moldova. Rezultatele studiului au fost discutate și prezentate în cadrulGrupului de Lucru ”Finanțe accesibile și ieftine”, Ministerul Economiei.La mod general, problema trebuie privită atât din perspectiva accesului la finanțele interne, câtși la piețele financiare internaționale. La rândul său, accesul defectuos la finanțarea internă esteasociat cu următoarele două cauze: lipsa competiției și costurile mari ale resurselor financiare.Pe când accesul la piețele financiare externe este condiționat de riscurile de țară, climatulinvestițional și riscul cursului valutar.Dacă vorbim de o creștere economică sustenabilă, Republica Moldova trebuie să înregistrezecreșteri ale ratei investiţiilor, cel puțin mai mare decât în țările din regiune. Pentru realizareaacestui obiectiv se cer acțiuni ce ar permite dezvoltarea sistemului financiar.

Accesul la finanţarea internăActualmente, în Republica Moldova îşi desfăşoară activitatea 15 instituţii financiar-bancare, dintrecare în 2010 erau 9 cu capital străin. Numărul total al instituţiilor bancare (filiale,reprezentanţe) a crescut de la 388 în 1999 la 1160 în 2010. Profunzimea sectorului bancar este încontinuă creştere şi în mare parte adecvată comparativ cu ţările din regiune, dar slab dezvoltatăcomparativ cu ţările UE.

Figura 1. Sucursale bancare la 100 mii adulţiSursa: conform datelor World Bank Database
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Sistemul bancar din Moldova are o pondere relativ mare a băncilor cu capital de stat. Statul esteprezent în proporţie destul de mică în regiune, dacă excludem Bielorusia, atunci media pentru ţăriledin regiune este de 6,1% din totalul activelor, iar în Moldova această cifră este de 13,4%.
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Figura 2. Ponderea activelor băncilor cu capital de statSursa: conform datelor International Financial Statistics databaseÎn acelaşi timp, în sistemul bancar autohton ponderea băncilor cu capital străin în totalul activelordin sistemul bancar are o medie de 28% în anii 2004-2009, crescând până la 31,6% în 2010.Această deficienţă este confirmată de studiul OECD ”Competitiveness and Private SectorDevelopment in Republic of Moldova”, respectiv, cu excepția Bielorusiei şi Azerbaidjanului, toateţările ECE au o medie de 88%.
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Figura 3. Ponderea activelor băncilor cu capital străinSursa: conform datelor International Financial Statistics database
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Primele şase bănci din Moldova deţin în jur de 70% din activele pieţei bancare şi totalul crediteloracordate economiei. Deşi, corespunde mediei regiunii indicele de concentrare (CR-4 şi HHI-Indicele Herfindahl-Hirschman) a pieţei relevă un grad relativ de concentrare a pieţei bancare înRepublica Moldova
Tabelul 1. Indicatorii de concentrare a sectorului bancar, în anii 2009-2010

Nr. Indicatorii 2009 20101 CR-4, % 59 602 HHI, puncte 1172 1210Sursa: Calcule în baza datelor, oferite de Banca Naţională a Moldovei.Calculând indicatorii de concentrare a acestui segment de piaţă (CR-4 şi HHI-Indicele Herfindahl-Hirschmann), observăm, că în anul 2010 se înregistrează un nivel de 1210 puncte, astfel piaţabancară se caracterizează printr-un grad de concentrare moderat, fapt ce presupune un nivelsatisfăcător al concurenţei.
Costurile înalte ale finanţelor. Pe parcursul anilor, ratele reale ale dobânzilor la credite şidepozite au demonstrat tendinţe de scădere. Astfel, evoluţiile echilibrate ale dobânzilor arînsemna o alimentare constantă a sectorului real cu resurse financiare ce ar susţine o creştereuniformă a economiei, gradual şi fără fluctuaţii importante. Cu toate că această impresie poate fieronată.
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Figura 4. Evoluţia ratelor reale ale dobânzilor la credite şi depozite.
Sursa: conform datelor World Bank database.Necesitatea şi insuficienţa accesului sectorului real la finanţare este captat de GlobalCompetitiveness Report 2010-2011, unde majoritatea respondenţilor au ales accesul la finanţe,problemă acută pentru desfăşurarea afacerii în Republica Moldova. Aceeaşi situaţie o găsim şi înRaportul Doing Business 2011, în care la capitolul accesul la credite, Republica Moldova scade cu2 trepte în clasament, fiind pe locul 89 din totalul ţărilor analizate. O situaţie similară prezintăchestionarul întreprinderilor BEEPS, unde problemele ce ţin de accesul la finanţe au fostevidenţiate de către agenţii economici intervievaţi.
Costurile înalte ale accesului la credite sunt asociate cu rata inflaţiei. Inevitabil, creditarea economiei
se face la rate ale dobânzii mai mari decât costul mijloacelor şi nu mai mici decât rata inflaţiei.
Comparativ cu nivelul regiunii, rata dobânzii la credite în Republica Moldova, atât în
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valori nominale, cât şi în reale, este la un nivel mare. Parţial datorită unei rate a inflaţiei mari,
Republica Moldova are una din cele mai mari rate ale dobânzii din regiune. Odată cu dezvoltarea
sectorului financiar, o consecință nefastă a ratelor înalte ale dobânzii ar putea fi stimularea presiunilor
speculative, cu consecinţe asupra stabilităţii cursului valutar.

Figura 5.  Ratele regionale ale dobânzii, valori nominale
Sursa: conform datelor International Financial Statistics databaseExcluzând rata inflaţiei, respectiv o parte din politicile macroeconomice, cauzele unor rate realeînalte ale dobânzii derivă din structura şi particularităţile pieţei financiare. Pe de o parte, cauzeasociate cu managementul şi administrarea corporativă a actorilor de pe piaţa financiară, iar pede altă parte, elemente ce nu ţin de modul de administrare în interiorul sistemului, de exemplucadrul regulator, structura pieţei, diversitatea produselor financiare, accesul la pieţele externeetc.În acest sens, cauza ratelor ale dobânzilor înalte sunt primele de risc şi mărimea gajului.Comparativ cu ţările din regiune atât prima de risc cât şi mărimea gajului sunt unele din cele maimari din regiune. Prima de risc este diferenţa dintre ratele dobânzilor la creditele acordateclienţilor buni şi ratele dobânzii la valorile mobiliare emise de stat. Practic, prin aceastădiferenţă este evidenţiată partea pe care o reţine banca pentru a se asigura în cazul riscului deneplată. Nesiguranţa, incertitudinea şi calitatea mediului de afaceri este reflectată în mărimeaprimei de risc. De menţionat că există şi alţi factori ce influenţează mărimea primei de risc, aceştifactori ţin de modul de evaluare a riscurilor, dar şi de nivelul competiţiei în cadrul sistemuluibancar. În acest sens, asociem cauzele unei prime de risc înalte cu riscurile microeconomice,evidențiate în analiza constrângerilor, efectuată în această publicație. Susținem, implicit, faptulcă riscurile de natură microeconomică sunt problema cea mai importantă pentru RepublicaMoldova. Rezolvarea acestei constrângeri, în cest caz, va ava un impact și asupra costurilorresurselor financiare.
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Figura 6. Prima de risc (media ultimilor 10 ani)Sursa: conform datelor World Bank DatabaseVolatilitatea şi nesiguranţa mediului de afaceri autohton este compensată de sistemul bancarprin cerinţe sporite faţă de procedurile de gajare. Mărimea gajului este identificată de cătreBEEPS ca o problemă a mediului de afaceri la contractarea unui credit. Mărimea gajului înRepublica Moldova este de peste 130% din suma creditului.
Dinamica creditării. În ultimii 5 ani sistemul bancar a înregistrat performanţe pozitive lacapitolul profituri ale băncilor şi nivelul de capitalizare. Această performanţă se datorează, parţialcreşterii creditelor acordate. De exemplu, în 2008 soldul creditelor contractate s-a majorat cu peste20%, comparativ cu 2007, implicit au crescut şi creditele de consum. Dacă până în 2004, s-a simţit oreticenţă a băncilor în acordarea creditelor pentru consum, apoi situaţia s-a redresat vizibil după2005. Ponderea acestui tip de credit a crescut de la 3,6% la peste 10% în 2008-2009 din portofoliulde credite bancare, atare tendinţă de creştere s-a materializat în următorii ani cu ritmuri decreştere de peste 12%. De fapt, media creşterii creditelor în economie pe perioada ultimilor 5ani a fost de 17%. Comparativ cu ţările din regiune creşterea din Republica Moldova constituie operformanţă. Dar, în acelaşi timp, creditele naţionale sunt sub nivelul mediu de creditareraportat la PIB al regiunii. În timp ce ţările UE creditează sectorul real al economiei cu o ponderede peste 100% din PIB, Republica Moldova are o pondere a creditelor acordate aceluiaşi sectorde doar 23% (media ultimilor 10 ani).

Figura 7. Credite acordate sectorului real al economiei, % PIBSursa: conform datelor International Financial Statistics database
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Deşi la costuri mari, în ultimii ani datele statistice atestă o creștere rapidă a creditelor, dar, lamoment, insuficientă pentru a acoperi necesitatea de creditare a economiei. Ţările din regiuneau o rată a creditelor acordate economiei raportată la PIB, per total mai mare ca cea a RepubliciiMoldova. Ţări ca Slovacia, Ungaria şi Estonia sunt liderii acestui clasament, chiar şi Ucraina aîntrecut Moldova.Caracteristic sectorului bancar, comparativ cu ţările din regiune, există un grad înalt al
creditelor neperformante. Deşi, în 2011 acest indicator s-a diminuat de la 17,8% la 9,3%,sistemul bancar naţional este constrâns în operaţiunile de creditare. Atare situaţie se explicăprin faptul că, parţial în şocurile externe din ultimul timp, în special cele asociate cu operaţiunilede export, ce au diminuat bonitatea în economie. În ultimii 10 ani media creditelorneperformante în economie este extrem de mare. De aceea, cauzele pot fi reflectate de calitateaşi volatilitatea mediului de afaceri autohton, dar şi de practicile sistemului bancar de acordare acreditelor (în mare parte, fără asigurarea unor măsuri de management al riscurilor, dar şi apracticilor de administrare corporativă).

Figura 8. Credite neperformante acordate, analiză comparativăSursa: conform datelor International Financial Statistics databaseStructura creditelor ne arată că cele mai multe credite sunt acordate industriei şi comerţului.Ţinând cont de ponderile acestor două sectoare, atât în PIB, cât şi în VAB, considerăm cămajoritatea creditelor au fost canalizate spre comerţ. O fracţiune mică din totalul de crediteajunge pentru dezvoltarea capacităţilor productive ale economiei. Creditele acordategospodăriilor casnice reprezintă 20% din totalul de credite, realizare inferioară medieiregionale. În aceste condiţii, în special sunt defavorizate ÎMM, care, conform chestionaruluiBEEPS, se confruntă cu o lipsă acută de finanţare. Tendințele prefigurate în structura creditelor,împreună cu maturitatea, abordată ulterior, cu cauze diferite, dar efecte asemănătoare, relevă oproblemă majoră. Cu alte cuvinte, poate oare creșterea economică să fie generată de capacitățiinterne, dacă există dificultăți la atragerea resurselor finanțare pentru deschiderea și
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dezvoltarea unei afaceri.

Figura 9.  Structura creditelor
Sursa: Conform datelor anuale ale BNM.
Rata de economisire. Ca urmare a volumului înalt de transferuri partea moldovenilor aflaţi lamuncă peste hotare şi creşterilor salariale, au crescut economiile populaţiei, respectiv şi rata deeconomisire. Însă, din cauza ritmului lent al reformelor structurale şi lipsa unor politici dedirecţionare a remiterilor, a eşuat canalizarea acestor afluxuri masive de valută în scopuriproductive. Efectele pozitive ale remiterilor au fost suprapuse peste cele negative. Acestea audeterminat aprecierea leului moldovenesc, care la rândul său a stimulat consumul bunurilor deimport, dar a deteriorat competitivitatea externă a produselor locale.Creşterea economisirii din ultimii ani, comparativ cu ţările din regiune, dar şi la nivel mondial, esteinsuficientă. Conform clasificaţiei Băncii Mondiale ţările cu venituri medii şi mici sunt în total 56,media economisirilor în aceste state a constituit 35,3% din PIB, în timp ce în Moldova doar 17,7%din PIB.

Figura 10. Economisiri raportate la PIB, în % din PIBSursa: World Development Database, http://data.worldbank.org
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Altă particularitate a structurii creditelor şi depozitelor în Republica Moldova este gradul de
maturitate neproporţional. Majoritatea depozitelor sunt de scurtă durată, iar majoritateacreditelor acordate este de durată lungă şi medie. Ponderea cea mai mare a depozitelor, de cca55%, o deţin depozitele în monedă naţională, iar aproximativ 45% în valută străină.

Tabelul 2. Structura creditelor şi depozitelor după maturitate
Structura depozitelor după maturitate (%) 2007 2008 2009 2010Depozite bancare în valută străină cu termen mai mic de un an 96,5 96,5 96,5 92,5Depozite bancare în valută străină cu termen mai mare de un an 3,5 3,5 3,5 7,5Depozite bancare în moneda naţională cu termen mai mic de un an 89,4 95,0 95,9 92,4Depozite bancare în moneda naţională cu termen mai mare de un anyear 10,6 5,0 4,1 7,6
Structura creditelor după maturitate (%) 2007 2008 2009 2010Credite bancare în valută străină cu termen mai mic de un an 26,7 31,1 28,1 26,7Credite bancare în valută străină cu termen mai mare de un an 73,3 68,9 71,9 73,3Credite  bancare în moneda naţională cu termen mai mic de un an 41,5 39,2 40,6 32,3Credite bancare în moneda naţională cu termen mai mare de un an 59,4 60,8 59,4 67,7Sursa: conform datelor BNMÎn consecinţă, discrepanţa între maturitatea creditelor şi depozitelor este un factor ce influenţeazăposibilitatea de creditare a proiectelor investiţionale pe termen lung. Astfel, pe lângă faptul căsistemul financiar şi în special băncile autohtone, nu au formate capacităţi interne, care săgestioneze proiectele investiţionale de lungă durată (10-20 de ani), structura depozitelor nupermite creditarea pe termen lung. Majoritatea depozitelor sunt plasate pe un termen mai mic deun an şi în monedă naţională.Alternativa sectorului bancar o prezintă sectorul de microfinanţare. Analiza evoluţiei sectoruluide microfinanţare demonstrează că, deşi acesta deţine o pondere de circa 2,0 la sută din PIB,rata de penetrare a serviciilor de microfinanţare rămâne a fi un indicator deficitar la nivelnaţional. Împrumuturile prin intermediul sectorului de microfinanţare oferă servicii de creditareaccesibile şi disponibile întreprinderilor mici şi mijlocii, precum şi păturilor social vulnerabile peîntreg teritoriul ţării, în mod prioritar în zonele rurale. În 2010 5,1% din populaţia economicactivă din Republica Moldova a beneficiat de împrumuturile sectorului de microfinanţare,valoare în descreştere cu 12,1% faţă de anul 2009 şi mai mică de 2,6 ori faţă de indicatorulsimilar înregistrat pentru Bosnia şi Herţegovina cu un sector de microfinanţare reprezentativdin Europa Centrală şi de Est. În special din cauza ratelor dobânzilor mari și acoperirii reduse,sectorul de microfinanțare are un efect marginal asupra sectorului financiar, nefiind capabil săaibă o influență de avenrgură. Astfel, sectorul de microfinanţare are o pondere exagerat de micăîn totalul împrumuturilor şi creditelor acordate în economie, datele empirice atestă faptul căsistemul bancar este un fel de monopol, Republica Moldova fiind fără surse alternative definanţare.

Piaţa valorilor mobiliare din Republica Moldova prezintă particularitățile unei piețeemergente: număr restrâns de entități emitente, lichiditate redusă, lipsă de plasamente publice,număr scăzut de investitori, integrare redusă în piețele financiare internaționale. Spectrulinstrumentelor financiare emise și tranzacționate pe piața valorilor mobiliare autohtonă selimitează la acțiuni ordinare, nefiind manifestat un interes faţă de atragerea investiţiilor prinintermediul plasării obligaţiunilor corporative.
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Pe parcursul anului 2010 a fost înregistrată o tendință similară cu cea din anul 2009, investitoriiavând un comportament rezervat față de oportunitățile oferite de piața valorilor mobiliare.Piaţa secundară a valorilor mobiliare a înregistrat în 2010 o descreștere cu 10,1 la sută față deanul 2009, ca urmare a reducerii volumului tranzacțiilor efectuate pe piața extra bursieră.

Figura  11. Volumul tranzactiilor cu valori mobiliareSursa: conform datelor CNFPDezvoltarea segmentelor-cheie ale sectorului financiar nebancar în Republica Moldova, piaţa decapital, participarea fondurilor de pensii şi a companiilor de asigurări la piaţa financiară,rămâne mult în urma ţărilor din regiune şi a ţărilor din sud-estul Europei. Lichiditatea scăzută şigradul ridicat de fragmentare a infrastructurii de piaţă au rezultat în determinarea insuficientă acostului instrumentelor financiare şi dezvoltarea insuficientă a acestora. Punctele slabemenționate limitează activitatea investitorilor instituţionali, creând riscuri semnificative pentrudezvoltarea lor. Experienţa crizei economice a accentuat deficienţe importante şi este evident căsânt necesare reforme imediate atât pentru a oferi finanţare pentru a susţine creştereaeconomică, cât şi pentru a asigura stabilitatea sistemului financiar nebancar.În acest sens, o oportunitate binevenită ar putea fi perspectiva reformării sistemului de pensii,care din motive de sustenabilitate fiscală, s-ar putea dovedi necesară în termeni relativapropiați. În acest sens, crearea de noi investitori (fondurile de pensii) ar putea facilita accesul lanoi surse de finanțare pentru companiile autohtone, dar și ar facilita integrarea RepubliciiMoldova pe piețele financiare internaționale.

Figura 12. Volumul tranzacţiilor bursiere, % din PIBSursa: conform datelor International Financial Statistics database
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Elocvent pentru caracterizarea nivelului pieţei financiare mobiliere este volumul tranzacţiilorbursiere, care practic este inexistent, în comparaţie cu alte ţări. Majoritatea tranzacţiilor pe piaţabursieră nu au ca scop procurarea de mijloace financiare. Caracterul acestor tranzacţii este asociatcu schimbarea proprietarilor companiilor tranzacţionate la bursă.Accesul la finanţele interne constituie o constrângere majoră pentru economia şi creştereaeconomică în Republica Moldova. Băncile se ghidează la stabilirea dobânzilor în funcţie deprincipalii indicatori macroeconomici, în special inflaţia22, de ratele de economisire şi de situaţiaeconomico-financiară a fiecărei instituţii bancare. Astfel, una din cauzele costurilor înalte alecapitalului este intermedierea financiară slabă, care reflectă nivelul de dezvoltare al sistemuluibancar şi al pieţei financiare în întregime.Un aspect aparte îl constituie lipsa concurenţei23 şi a instrumentelor alternative de finanţare aeconomiei, iar pe de altă parte, ineficiența structurală a sistemului bancar. Cele mai evidentesimptome sunt volumul mare al creditelor neperformante24 şi nivelul înalt al primelor de risc.Ultimele aspecte, în combinație cu lacunele şi deficienţele instituţiilor de stat, influenţeazămărimea gajului, care considerăm a fi un impediment pentru accesul la finanţe.Alternative sistemului bancar, practic nu există. Sectorul non-bancar este slab dezvoltat acordândcredite preponderent sectorului rural şi persoanelor fizice, ponderea creditelor acordate, raportatela PIB nu depăşeşte 1-2%25.  Procurarea de resurse financiare prin intermediul pieţelor de capital şia sectorului de microfinanţare nu este o opţiune relevantă la moment.
Accesul la resurse financiare internaţionaleDatoria externă netă a Moldovei raportată la PIB a avut tendinţe de scădere în ultimii cinci ani.Atât sectorul public, cât şi comparativ cu alte state, sectorul real al economiei naţionale estepractic absent de pe pieţele financiare externe, fapt pentru care i se atribuie o maturitatefinanciară scăzută şi rate ale dobânzilor înalte. Ratingul riscului de ţară este mare. Agenţiileinternaţionale de evaluare financiară, precum Moody's Investors Services sau Fitch IBCA, menitesă acorde calificative privind riscul de ţară în funcţie de evoluţia principalilor indicatorimacroeconomici, au deocamdată calificative scăzute pentru Republica Moldova. Spre exemplu,Moldova are cel mai scăzut rating financiar din regiune, evaluat de agenţia Moody's Investors.Totuşi, ratingurile de ţară ale agenţiilor variază. Fitch IBCA a modificat ratingul acordatRepublicii Moldova pentru credite de la „stabil” la „pozitiv”, urmare a stabilităţii şi creşteriieconomice şi disciplinei fiscale adoptate. În acelaşi timp, Fitch a reconfirmat calificativul acordatMoldovei pentru angajamentele externe pe termen lung în valută străină şi monedă naţională lanivel de „B-” şi respectiv „B”.Republica Moldova nu este integrată financiar la nivel internaţional. Companiile autohtone nusunt listate la bursele internaţionale. Cele mai dinamice în relaţiile cu piaţa financiarăinternaţională sunt băncile şi companiile de microfinanţare, dar şi unele companii subsidiare alecelor străine. Volumul acestor tranzacţii este unul neglijabil în comparaţie cu ţările cebeneficiază de pe urma integrării financiare. În condiţiile dezvoltării tot mai pronunţate apiețelor financiare internaţionale şi ratele mici ale dobânzilor pe aceste pieţe, este esenţialpentru Republica Moldova să accese aceste resurse.
22Materialul BNM pentru GL ”Finanțe accesibile și ieftine”.23Concentrare relativ mare a sistemului bancar, piață oligopolistă. MET nr.1, www.iefs.md24OECD Report ”Competitiveness and Private Sector Development in Republic of Moldova”25Detalii în materialele CNFP pregătite pentru GL ”Finanțe accesibile și ieftine”.
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Companii listate la bursele internaţionale
Ţări cu venituri mici şi medii 17506UE 11865Europa şi Asia Centrală (ţări în curs de dezvoltare) 3233România 1663Ucraina 236
CONCLUZII ŞI RECOMANDĂRIConsiderăm că cele mai importante constrângeri ale accesului la finanţe pot fi grupate în felulurmător:
 slabă intermediere financiară,
 costuri înalte ale resurselor financiare,
 cerinţe relativ mari pentru gaj,
 deficienţe ale instituţiilor statului.

Slaba intermediere financiară poate fi abordată prin mai multe măsuri. În primul rând, fiindunica opţiune pentru procurarea de resurse financiare, în sistemul bancar autohton este necesarde a spori nivelul competiţiei, atât în interiorul sistemului bancar, cât și între alți intermediarifinanciari. La moment, acest sector, fiind reprezentat de mai mult de 10 instituţii, arecaracteristicile unei pieţe oligopoliste/monopolistice.Creşterea diversificării instrumentelor financiare şi a pieţei financiare ar contribui la creştereaintermedierii financiare. Produse şi structuri noi ar impulsiona absorbţia excesului de lichiditateşi ar crea instrumente financiare ce ar corespunde necesităţilor economiei. Susţinerea sectoruluinon-bancar ar crea presiuni concurenţiale suplimentare pentru sistemul bancar.În condiţiile costurilor înalte la resurse financiare şi a unei pieţe financiare slab dezvoltate,accesul la pieţele internaţionale ar şi un mobil pentru investiţiile interne. Odată cu o deschidereafinanciară am beneficia atât de resurse ieftine şi variate, cât şi de transferuri de practici şicunoştinţe.
Măsuri:
 Eficientizarea activităţii biroului de creditare.
 Îmbunătăţirea administrării corporative.
 Stimularea creării de noi instrumente financiare şi dezvoltării pieţei financiare
 (crearea de venture capital, cooperarea cu companiile de asigurări şi stimularea

tranzacţiilor pe piaţa de capital etc.)
 Dezvoltarea instituţiilor de plasament colectiv, fonduri de pensii private şi fonduri de

asigurări de viaţă.Altă constrângere este costul resurselor financiare. Cea mai importantă cauză a acesteiconstrângeri ţine de stabilitatea macroeconomică, în special nivelul inflaţiei. Pentru a asigura unnivel scăzut al ratelor dobânzii este necesar de a avea echilibru bugetar, extern şi de a diminuarata inflaţiei. Problema nivelului inflaţiei este pe larg analizată în societate, iar acţiunile BNMsunt îndreptate spre diminuarea acesteia.Rata de economisire şi prima de risc (pe care o asociem cu riscuri de natură microeconomică,după cum s-a discutat în notele de politici anterioare), sunt alte două cauze ale costurilor înalteale resurselor financiare. Stimularea ratei de economisire şi a depunerilor în depozite prin



Nr. 2 (trim. II) 2011
145

TENDINŢE ÎN ECONOMIA MOLDOVEI

Nr. 2 (trim. II) 2011

crearea de instrumente a menţinerii acestor resurse pe termen lung, ar da posibilitatea uneigestiuni mai eficiente şi mai echilibrate a riscurilor, diminuând astfel şi prima de risc.Efectele ratelor dobânzii înalte au o influenţă şi asupra structurii creditării. Procesul deraţionalizare a creditelor este mai sigur prin creditarea comerţului, motivul fiind termenul micde acordare a creditelor şi siguranţei asociate genului de activitate.Altă implicaţie este asociată cu „credit rationing” sau procesul de raţionalizare de cătreintermediarii financiari a resurselor de finanţare. La costuri mari ale creditelor proiectele maisigure, cu o probabilitate mare de a returna creditul, nu acceptă o rată a dobânzii înaltă dincauza implicaţiilor asupra profitului. De obicei proiectele investiţionale mai puţin riscante aurate ale profitului mai mici în comparaţie cu cele mai riscante. În acest sens, ratele înalte aledobânzilor restricționează accesul afacerilor mai puţin riscante. Atare fenomen are implicaţiiasupra creditelor neperformante, dar şi asupra cerinţelor de gajare prin care intermediariifinanciari se asigură.
Măsuri:
 Asigurarea şi menţinerea stabilităţii preturilor.
 Stimularea tranzacţiilor cu valori mobiliare.
 Majorarea garanţiilor pentru depozite.
 Creşterea nivelului de concurentă pe piaţa financiară.
 Dezvoltarea şi instrumentele alternative de plată (de exemplu - carduri bancare).
 Măsuri de asigurare a calităţii actului juridic (la nivel de reglementare și de aplicare).
 Măsuri de creștere și asigurare a unei concurenţe autentice. În sectorul real

Cerinţe şi proceduri exagerate pentru gaj sunt alte constrângeri ale sectorului. Incertitudineaşi calitatea mediului de afaceri face ca băncile să se asigure excesiv. În același timp, atunci cândmajoritatea gajului îl reprezintă valori funciare şi imobiliare, pieţele respective sunt slabdezvoltate. De aceea considerăm că acţiunile trebuie îndreptate spre:
 Dezvoltarea pieţei funciare şi imobiliare.
 Dezvoltarea pieţei ipotecare.
 Stimularea activităţii biroului de credit.
 Implementarea metodelor alternative de evaluare a riscurilor (de exemplu, auditul).
 Stimularea sectoarelor non-bancare.Ultima constrângere evidenţiată se referă la deficienţele instituţiilor statului. Indiferent cât debine organizată şi diversificată va fi piaţa financiară sau care vor fi rezultatele macroeconomiceale ţării, fără catalizatori care ar asigura coeziunea tuturor acestor elemente, sistemul financiarnu va funcţiona. În mod cert, rolul acestui catalizator trebuie să fie preluat de către instituţiilestatului, care au datoria de a crea şi menţine un mediu benefic pentru creşterea economicăsustenabilă. Din multitudinea problemelor necesare de a fi abordate în procesul de restructurarea instituţiilor statale, ne referim la cele mai importante pentru accesul la finanţe. Garantareadrepturilor de proprietate, procedurile de insolvabilitate şi per ansamblu, calitatea actuluijuridic sunt probleme esenţiale care generează constrângeri pentru accesul la finanţe a mediuluide afaceri autohton.
Măsuri:
 Dezvoltarea unei economii de piaţă funcţională şi a instituţiilor necesare acesteia.
 Ameliorarea raportării veniturilor şi conformării fiscale.
 Măsuri de îmbunătăţire calităţii actului juridic.


