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Abstract

The development and consolidation of the non-banking financial
sector stems from the need to ensure sustainable economic growth.
Compliance to the principles of financial stability will contribute
significantly to the sustainable financing of the real economy. In
comparison to other regional and global economies the non-banking
financial market in Moldova is at an early stage of development and is
directly related to the general economic context.
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Introducere

Pietei financiare si participantilor acesteia 1n parte i apartine un rol
decisiv in asigurarea cresterii economice in conditiile extinderii si
aprofundarii reformelor bazate pe principiile economiei de piatd. Piata
financiara este unicul din principalele mecanisme de atragere a investiiilor
si de redistribuire a capitalului, servind drept furnizor important al resurselor
investitionale prin transformarea economiilor in investitii.

Comisia Nationala a Pietei Financiare (CNPF), ca autoritate unica de
reglementare §i control a mai multor sectoare ale pietei financiare nebancare,
inclusiv a valorilor mobiliare, asigurarilor, asociatiilor de economii si
imprumut §i organizatiilor de microfinantare, trebuie sa acorde o atentie
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deosebita asigurdrii transparentei activitatii sale si dezvoltarii pietei.
Modelul de reglementare si supraveghere se bazeaza pe practicile
internationale si are ca scop contracararea imperfectiunilor pietei, sporind
astfel stabilitatea financiara, protectia consumatorului si functionarea
echitabila si eficienta a pietei.

Tara noastrd se afla pe ultima pozitie intre tarile din regiune si cele
comparabile (dupd dimensiunile teritoriale si numarul populatiei) in ceea ce
priveste volumul PIB. Totodata, gradul de penetrare agregat a tuturor
sectoarelor pietei financiare nebancare in totalul PIB este la un nivel redus
figura 1.

PIB (mil. dolari SUA), 2016
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Figura 1. Volumul PIB-ului in tarile din regiune comparabile dupa
teritoriu si populatie
Sursa: World Development Indicators database, World Bank, April 2017.

Pe termen mediu, scopul primordial este sustinerea dezvoltarii pietei
de capital, pietei asigurarilor, pietei fondurilor nestatale de pensii si pietei
microcreditelor prin reducerea riscurilor si vulnerabilitatilor, sporirea
transparentei, actualizarea reglementarilor conform celor mai bune practici
internationale si Tncurajarea introducerii unor instrumente financiare noi cu
asistenta tehnica din partea institutiilor financiare internationale. In aceste
conditii statul trebuie sa consolideze cadrul de supraveghere si reglementare
a sistemului financiar, sa asigure transparenta in vederea promovarii
stabilitatii si dezvoltarii continue.

Aspecte din activitatea pietei financiare nebancare. Evolutia
principalilor indicatori ai pietei financiare nebancare in anul 2016, atesta un
trend ascendent pozitiv per ansamblu si per sectoare in conditii de factori si
mediu nefavorabili. Volumul emisiunilor de actiuni a evoluat in crestere de
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2 ori comparativ cu anul 2015, constituind 442 mil. lei, fiind determinat de
majorarea volumului investitillor interne realizate prin intermediul
emisiunilor de valori mobiliare (VM) de cétre societatile autohtone de la
163,7 mil. lei (2015) la 336,5 mil. lei (2016), cota inregistrand 76,1% din
volumul total al emisiunilor de valori mobiliare. Volumul investitiilor
strdine atrase prin intermediul emisiunilor de VM 1in anul 2016 a alcatuit
105,5 mil. lei, in crestere cu 48,1 mil. lei fatd de precedent. Cele mai
importante investitii stradine revin investitorilor din Romania (95,8 mil. lei)
si din Cipru (9,2 mil. lei). In anul 2016 pe piata secundari a fost inregistrata
o crestere a volumului tranzactiilor cu VM de la 648,5 mil. lei la 1137,3 mil.
lei, de peste 1,7 ori. Tranzactiile efectuate in afara pietei reglementate au
predominat atat dupd numarul tranzactiilor (98,2%), cat si dupa volumul
acestora (70,1%).

O tendinta pozitivda a primelor de asigurare subscrise prezintd
cresterea volumului acestora cu 12,3%, in detrimentul descresterii
numarului politelor de asigurare emise pe parcursul anului conform
contractelor incheiate cu persoane fizice si juridice, fiind determinatd de
majorarea incepand cu 01.01.2016 a primei de baza cu circa 20%. Pe
segmentul asigurarilor de viata s-a Inregistrat o dinamica de crestere cu 1,7
mil. lei Tn comparatie cu 2015, alcdtuind 89,2 mil. lei. Cu toate acestea,
ponderea asigurarilor de viata in totalul primelor brute subscrise ramane la
un nivel scazut (6,5%) comparativ cu tarile UE si chiar cu unele din CSI.

Volumul despagubirilor si indemnizatiilor de asigurare achitate de
asiguratori a constituit 519,1 mil. lei, in crestere cu 132,5 mil. lei (34,3%)
fatd de anul 2015. Cerintele prudentiale stabilite societdtilor de asigurare au
conditionat cresterea rezervelor de asigurare cu 122,2 mil. lei (8,5%).

In anul 2016 a fost inregistratd o crestere a valorilor de bazi ale
activitatii sectorului de microfinantare, portofoliul imprumuturilor acordate
majoréndu-se cu 30,2%, iar valoarea totala a activelor - cu 27,2 %. Evolutia
indicatorilor acestui sector atestd o crestere a ratei de penetrare cu 3,7 p.p.
fata de a. 2015.

Portofoliul de imprumuturi acordate de catre organizatiile de
microfinantare (OM), au evoluat in crestere cu 915,1 mil.lei (31,8%), iar a
profitului net cu 32,1% datoritd majorarii portofoliului de imprumuturi
acordate si cresterii rentabilitdtii activelor care denotd efectuarea
investitiilor preponderent in active generatoare de dobanda cu o
profitabilitate sporitd. Volumul imprumuturilor acordate membrilor
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asociatiilor de economii si imprumut (AEI) a alcatuit 524,4 mil. lei, in
crestere cu 19,4% fatd de anul 2015. In structura portofoliului de
Tmprumuturi acordate in anul 2016, partea dominanta au detinut-0
industriei alimentare 41,7% si
imprumuturile pentru consum 25,5%. Tmprumuturile acordate din
depunerile de economii atrase de AE{ cu licentd de categoria B au avut o
rata de 72,3%, in crestere cu 8,4 p.p. comparativ cu finele anului 2015, in
rezultatul majorarii valorii totale a imprumuturilor acordate intr-un ritm egal
celui inregistrat de majorarea valorii depunerilor de economii (Tabelul 1).

imprumuturile acordate agriculturii si

Tabelul 1. Evolutia principalilor indicatori ai pietei financiare
nebancare, mil lei

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Volumul emisiunilor de VM 1106,0 | 950,1 |1249,6 | 221,1 | 442,0
Volumul tranzactiilor cu VM 1251,5(1711,6|1307,8| 648,5 [1137,3
Volumul tranzactiilor bursiere pe piata
reglementata 623,3 | 822,0 | 708,6 | 194,0 | 340,5
- in raport cu volumul tranzactiilor VM, %| 49,8 | 48,0 | 54,2 | 29,9 | 29,9
- in raport cu PIB, % 0,7 0,8 0,6 0,15 | 0,25
Volumul investitiilor straine atrase prin
emisiuni de VM 4283 | 49,6 | 843,2 | 57,4 | 1055
- n raport cu volumul emisiunilor de VM,
% 38,7 | 51,5 | 675 | 26,0 | 23,9
Volumul primelor de asigurare subscrise 1089,31198,9 | 1203,6 | 1228,5 | 1380,1
- in raport cu PIB, % 1,2 1,2 1,1 1,0 1,0
Volumul primelor de asigurare Tn asigurari
de viata 68,6 | 735 | 80,0 | 87,5 | 89,2
- in raport cu volumul primelor de asigurari
subscrise, % 6,3 6,1 6,7 7,1 6,5
Volumul rezervelor de asigurare 841,9 |1042,2|1143,6 | 1430,5 | 1552,7
Capitalul propriu al societatilor de asigurare |1241,8|1068,9 | 1130,5|1154,3|1304,4
Portofoliu Tmprumuturilor acordate de AET. | 273,9 | 331,9 | 409,3 | 439,1 | 524,4
-Tnraport cu PIB, % 0,3 0,33 0,4 0,4 0,4
Rata de finantare aimprumuturilor acordate
de AEI de categoria B, % 691 | 699 | 662 | 639 | 72.3
Portofoliu de Tmprumuturilor acordate de
OM. 590,1 |1897,0|2427,5|2874,4|3789,5
- in raport cu PIB, % 1,8 1,9 2,2 2,4 2,8

Sursa: Conform datelor CNPF
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In topul tarilor din regiune comparabile dupa dimensiunile teritoriale
si dupa numarul populatiei privind volumul tranzactiilor bursiere in raport
cu PIB, Republica Moldova traditional se plaseaza pe ultimele pozitii. Cat
priveste marimea ponderii primelor brute subscrise in raport cu PIB, in 2015
Moldova a depasit doar Albania si Armenia, inregistrand 0,95% (Tabelul 2).

Tabelul 2. Indicatori ai pietei financiare nebancare din Europa in
raport cu PIB, 2015

Nr. PIB (mii Ponderea | Ponderea [Ponderea
populatiei| euro) |volumuluide| primelor |activelor
tranzactii brute AEIl in
bursiere in | subscrise | PIB,%0
PIB, % |in PIB, %
1 |Moldova 3.554.108 |6.007.226,7 0,15% 0,95% 0,40%
2 |Romania 19.815.308 |163.455.947,3 1,90% 1,24% 0,03%
3 |Croatia 4.203.604 |44.569.312,6 1,06% 2,60% n/a
4 |Letonia 1.977.527 |24.802.822,1 0,18% 2,14% 0,10%
5 |Estonia 1.314.608 |20.629.597,9 0,72% 2,97% 0,44%
6 |Lituania 2.904.910 |38.027.131,3 0,29% 1,70% 1,77%
7 |Albania 2.889.167 |10.469.727,6 n/a 0,70% 0,41%
8 |Macedonia | 2.078.453 |9.264.279,6 0,47% 1,46% 0,04%
9 |Armenia 3.017.712 |9.629.777,4 0,13% 0,62% n/a
10 |Georgia 3.717.100 |12.827.579,5 n/a 1,07% n/a

Sursa: Conform datelor statistice a tarilor nominalizate

Evolutia in activitatea pietei de capital. Volumul tranzactiilor
efectuate prin intermediul ofertelor inregistrate pe piata de capital a evoluat
in scadere comparativ cu anul 2015 cu 119,1 mil. lei (12,5%). Prin
intermediul ofertelor de preluare inregistrate in 2016 au fost tranzactionate
valorile mobiliare emise de 21 societati pe actiuni cu diverse genuri de
activitate, cu prevalarea acelor emitenti, care si-au desfasurat activitatea in
domeniul comertului.

Piara primara. Potrivit datelor din Registru de Stat a Valorilor
Mobiliare (RSVM), cumulativ in perioada anilor 1992 si 2016, au fost
inregistrate emisiuni de VM 1n volum total de 27,46 mld. lei (13,04 mld. lei
volumul actiunilor plasate la infiintarea societatilor pe actiuni si 14,42
mid. lei volumul actiunilor plasate prin emisiuni suplimentare de actiuni si
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emisiuni de obligatiuni). Din RSVM au fost radiate 923 societati pe
actiuni  Tn rezultatul lichidarii sau reorganizarii acestora. Astfel la
31.12.2016 erau inregistrate 2917 societati pe actiuni. Astfel pe parcursul
anului 2016 au fost inregistrate 36 emisiuni de VM (5 la constituirea
societatilor pe actiuni si 31 emisiuni suplimentare). Valoarea totala a
emisiunilor Tnregistrate in 2016 echivalau cu 442 mil. lei, in crestere cu
220,9 mil. lei comparativ cu anul precedent. Emisiunile suplimentare de
VM reprezinta instrumente eficiente in procesul de atragere investitiilor in
sectorul real al economiei pe termen lung, necesare societatilor pe actiuni
pentru realizarea programelor investitionale. Tn 2016 emisiunile suplimentare
de VM s-au efectuat fara organizarea ofertelor publice, adica prin intermediul
emisiunilor inchise de actiuni ordinare nominative. Volumul emisiunilor
suplimentare efectuate de catre societatile pe actiuni a constituit 409,7 mil.
lei, Tn crestere cu 197,2 mil. lei fata de nivelul anului precedent

Asadar numarul impundtor de societati pe actiuni inregistrate n
RSVM si numarul redus de emisiuni efectuate pe parcursul anilor, duce la
concluzia ca in acestea predomina politica atragerii investitiilor prin
intermediul solicitarii creditelor de la institutii financiare.

Piaja secundara. Principalul indicator care caracterizeaza
evolutia pietei secundare a valorilor mobiliare este volumul tranzactiilor
inregistrate. Pe parcursul anului 2016 pe piata secundara au fost efectuate
12041 tranzactii cu VM 1n volum total de 1137,3 mil. lei, in crestere fata
de anul 2015 cu 488,8 mil. lei. Aceasta datorita cresterii volumului
tranzactiilor inregistrate atat pe piata reglementata, cat si in afara acesteia in
rezultatul Tnstrainarii prin intermediul pietei reglementate a unor pachete
atractive de actiuni ale statului si volumului tranzactiilor inregistrate n
cadrul sistemului multilateral de tranzactionare (MTF).

Cu toate ca volumul tranzactiilor Tnregistrate pe piata secundara a
marcat o tendinta de crestere, numarul acestora in anul 2016 s-a diminuat
fata de 2015 cu 2490 unitati. Astfel prezenta redusa a investitorilor pe
piata de capital ramane in continuare una din deficientele majore ale
pietei chiar si dispunand de un cadru regulator bine definit.

Piaza reglementata. Conform situatiei din 31.12.2016, pe piata
reglementatd erau admise spre tranzactionare VM emise de catre 32 societati
pe actiuni. Numarul emitentilor de VM tranzactionate pe piata reglementata
in anul 2016 a evoluat Tn crestere cu 10 unitati, constituind la finele anului 79
emitenti. Potrivit datelor activitatii pietei reglementate in ultimii ani, se
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atestd o evolutie neuniformad a volumului tranzactiilor efectuate. Cea mai
insemnata parte 1n structura tranzactiilor directe le revine tranzactiilor
efectuate prin licitatii organizate de catre Agentia Proprietatii Publice
(APP), fiind organizate 2 licitatii in cadrul carora au fost Tnregistrate 4
tranzactii in volum de 258,3 mil. lei sau 78,6 % din totalul tranzactiilor
directe si 75,9 % din volumul tranzactiilor Tnregistrate pe piata reglementata.

Tranzactiile efectuate pe parcursul anului 2016 in afara pietei
reglementate si prin sistemul multilateral de tranzactionare in numar de
11,3 mii, au atras 29,65 mil de actiuni in valoare totala de 785,4 mil. lei, in
crestere fatd de 2015 cu 330,9 mil. lei (1,7 ori). O cota substantiala in valoare
de 620,5 mil. lei (9,0%) o detine tranzactiile de depunere a VM ca aport la
capitalul social dictate de modificarea structurii actionarilor intr-o banca
comerciala. Volumul tranzactiilor de vanzare-cumparare a 96,8 mil. lei sau
12,3% din totalul tranzactiilor inregistrate in afara pietei reglementate si
MTF, a evoluat in scadere fata de anul 2015 cu 163,0 mil. lei.

Participarea investitorilor straini pe piara de capital. Prin
intermediul pietei primare volumul investitiilor strdine atrase in anul 2016 a
constituit 105,5 mil. lei, in crestere cu 48,1 mil. lei sau de 1,8 ori fata de
anul precedent, ele fiind realizate exclusiv prin emisiuni suplimentare.
Interesul preponderent la investirea capitalului in VM pe piata primara in
anul 2016 l-au manifestat investitorii din Romania (90,8%). Tn anul 2016 pe
piata secundara cu implicarea persoanelor fizice si juridice nerezidente, au
fost efectuate 141 tranzactii in volum de 1305,5 mil. lei. Tn aspect structural,
pozitia dominanta revine tranzactiilor de aport la capitalul social cu un
volum de 1240,9 mil. lei (95,0%) din totalul tranzactiilor cu implicarea
nerezidentilor.

Tn anul 2016 sectorul bancar a fost cel mai atractiv pentru
investitorii straini, Thregistrandu-se 26 de tranzactii in volum de 1275,9
mil. lei ori 97,7% din volumul total de tranzactii efectuate cu implicarea
nerezidentilor. Totodata, pe parcursul anului, investitorii straini nu au
efectuat careva tranzactii cu actiunile emise de companiile de asigurari. Prin
intermediul societatilor de investitii nebancare, in anul 2016, au fost
efectuate 3635 tranzactii in valoare totala de 379,8 mil. lei, inclusiv: 397
tranzactii in valoare de 322,4 mil. lei (84,9%) - pe piata reglementata, iar
950 tranzactii in volum de 22,3 mil. lei (5,8%) in cadrul MTF. Celelalte
2288 tranzactii in volum de 35,1 mil. lei (9,3%) au fost efectuate in afara
acestor piete. Per total se atesta o scadere cu 3,1% fata de anul 2015.
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Dupa tipul tranzactiilor efectuate de catre societdtile de investitii
nebancare pe piata reglementatd, ponderea covarsitoare revine tranzactiilor
prin licitatii organizate de catre APP — 80,4%, tranzactiilor prin ofertele
publice — 10%, de vanzare — cumparare pe piata interactiva — 5,6% si
pachete unice de VM — 4%. Tn anul 2016 prin societitile de investitii
bancare s-au efectuat 148 tranzactii in valoare de 360,1 mil. lei, dintre care
126 n volum de 358,6 mil. lei (99,6%) - pe piata reglementata, dintre acestea
prin licitatii organizate de APP - 70,3%, alte tranzactii coordonate cu
CNPF - 27,9%, de tranzactiile de vanzare-cumparare pe piata interactiva —
1,8%. Diminuarea numarului de tranzactii pe piata de capital este
conditionata de nivelul preponderent al pachetelor majoritare de actiuni
detinute de céteva persoane in societitile pe actiuni, admise spre
tranzactionare pe piata reglementata si/sau MTE. Si profesionalismul
investitional caracteristic societatilor pe actiuni nu contribuie la atragerea
investitiilor prin intermediul pietei de capital. Astfel, predomina atragerea
de catre societatile pe actiuni a mijloacelor financiare prin solicitarea
creditelor bancare Tn detrimentul ofertelor publice de valori mobiliare.

Tn concluzie putem mentiona ci piata financiarad nebancara incd nu
corespunde cerintelor actuale de dezvoltare si nu a devenit o sursd
importanta de atragere a investitiilor in sectorul real al economiei nationale.
Pentru crearea unei pieti financiare contemporane in Moldova este necesar
de a inlatura impedimentele si de a valoriza oportunitatile existente, in
special a celor care tin de mentinerea stabilitdtii economice. Trebuie de
constientizat ca, stimularea fluxului de investitii in economia nationald a
fost si ramane un factor extrem de important pentru dezvoltarea si
modernizarea tarii.

CNPF trebuie sa Intreprinda actiuni stringente pentru intarirea
capacitatii institutionale si de consolidare a Regulatorului, sia asigure
alinierea legislatiei la directivele si standardele europene si redresarea
situatiei create pe piata financiara nebancara prin elaborarea proiectelor de
acte legislative, precum si a cadrului normativ Tn materie. Protectia,
drepturile si interesele consumatorilor de servicii financiare trebuie sa ramana
ca obiectiv prioritar in activitatea CNPF prin monitorizarea riscurilor
aferente lansarii produselor si serviciilor pe piata financiara nebancara.

Este necesara reexaminarea politicilor publice ce tin de impozitare in
scopul sustinerii investitiilor Tn instrumentele financiare, cresterii gradului
de accesibilitate si atractivitate a pietei asigurarilor de viata si dezvoltarii
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asigurarilor de sanatate, adaptarii politicilor de investitii ale fondurilor de
pensii la conditiile pietei dar si sporirii eficientei functionarii acestui sistem.

Conditiile de acordare a serviciilor financiare, precum si situatia
financiara a participantilor profesionisti la piata financiara nebancara, nu au
devenit accesibile investitorilor in masura cuvenitd. Activele unor
participanti deseori sunt lipsite de lichiditate, iar continutul contractelor cu
clientii este sofisticat si chiar neinteles de catre acestia. Acest gol in
transparentd duce la neincrederea investitorilor si la stoparea dezvoltarii
pietei financiare nebancare.
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