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Abstract: The financial sector is one of the main engines of economic development as well at the 

national level as at the international level, representing one of the main driving forces of globalization 
and international economic integration. The way the financial sector contributes to the financing of the 
real economy, determines the level of economic development of a state. 

 
Sectorul financiar este unul din motoarele principale ale dezvoltării, atît la nivel 

naţional cît şi cel internaţional, una din forţele principale ale globalizării şi integrăii 
economice internaţionale. În cele ce urmează voi analiza principalele componente ale 
sectorului financiar al Republicii Moldova, contribuţia acestora la finanţarea economiei. 
Pentru o evaluare mai adecvată a nivelului de dezvoltare a pieţei valorilor mobiliare a 
Republicii Moldova, considerăm oportună analiza evoluţiei acesteia, prin calcularea 
următorilor indicatori: ponderea tranzacţiilor bursiere în PIB, precum şi raportul 
tranzacţiilor bursiere şi capitalizării bursiere, ce determină cel mai bine gradul de 
lichiditate a pieţei bursiere. 

Analizînd evoluţia capitalizării bursiere în PIB pentru RM, observăm fluctuaţii şi 
un nivel destul de scăzut, mai putin de 30%, semnificînd că piaţa bursieră a RM este 
subdezvoltată. În continuare vom prezenta pondera capitălizarii bursiere ale noilor state 
membre UE, 12 state si Republica Moldova. 

 

 
Figura 1. Ponderea capitalizării bursiere în PIB ale 12 state membre UE şi 

Moldova în 2008-2009,% 
Sursa: calculat de autor în baza datelor WFE, UNCTAD, Nasdaq OMX Baltic. 

 
Din graficul de mai sus evidenţiem că raportul capitalizării bursiere la PIB a 

acestor state variază de la peste 50% la circa 5%, pe primul loc situîndus-se Malta, iar 
pe ultimul Slovacia. Primele trei state din cele analizate: Malta, Cyprus şi Republica 
Ceha au înregistrat în anul 2009 nivele ale capitalizării bursiere similare cu cele ale 
primelor 7 state la nivel mondial, aceasta semnificînd, că mărimea relativă a pieţei 
bursiere în comparaţie cu economia reală este similară cu a statelor respective. 
Analizînd schimbarea în 2009 în comparaţie cu 2008, putem evidenţia că toate 13 state 
analizate au înregistrat o creştere a capitalizării bursiere raportate la PIB. Dacă analizăm 
evoluţia PIB-ului observăm că în 2009, toate aceste state au înregistrat o descreştere a 
acestuia, deci aceasta fiind principala cauză a creşterii ponderii capitalizării bursire în 
PIB. Dacă analizăm evoluţia capitalizării bursiere, observăm că trei state au înregistrat o 
descreştere a acesteia: Romania, Bulgaria şi Slovacia, celelalte state analizate au 
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înregistrat o creştere a valorii capitalizării bursiere, care la rîndul său a determinat 
creşterea ponderii acesteia în PIB. Moldova se situeaza pe locul 7, urmată de Bulgaria, 
Estonia, Lithuania, Romania, Letonia şi Slovacia.  

 Lihiditatea pieţei bursiere poate fi determinată prin calcularea ponderii 
volumului tranzacţiilor bursiere la PIB şi raportului Tranzacţiilor bursiere/Capitalizarea 
bursieră, care determină gradul de lichiditate a pieţei bursiere şi lichiditatea pieţei 
bursiere în comparaţie cu mărimea sa. 

  În continuare vom analiza raportul tranzacţiilor cu acţiuni la PIB în cazul 
ultimelor state membre a UE în anii 2008-2009.  

 

Figura 2. Volumul tranzacţiilor cu acţiuni/PIB pentru 12 state membre UE şi RM, 
2008-2009,% 

Sursa: calculat în baza datelor WFE, UNCTAD, Nasdaq OMX Baltic. 
 
Din punct de vedere al gradului de lichiditate a pieţei bursiere pentru economia 

reală, din cele 13 state analizate, pe primul loc se situează Ungaria cu aproape 20%, şi 
fără schimbări semnificative în 2009 în comparaţie cu 2008, semnificînd că piaţa ţi-a 
menţinut capacitatea de finanţare. Pe locul 2 se situează Polonia, care a înregistrat o 
creştere în 2009, datorită unei rate mai mari de descreştere a PIB-ului în comparaţie cu 
descreşterea volumului tranzacţiilor cu acţiuni, iar celelalte state au înregsitrat 
descreştere ale ponderii tranzacţiilor bursiere în PIB, atît datorită descreşterii volumului 
tranzacţiilor cît şi descreşterii PIB-ului. Singura ţară care a înregistrat o creştere a 
volumului tranzacţiilor cu acţiuni a fost Slovacia, dar aceasta creştere a fost 
nesemnificativă: de la 0.02 pina la 0.2% în 2009. Cea mai dramatică descreştere a 
ponderii tranzacţiilor cu acţiuni în PIB a fost înregistrată de Republica Ceha de la 23.2 
to 12.5%, datorită unei descreşteri duble a volumului tranzacţiilor cu acţiuni în 2009 în 
comparaţie cu 2008 şi datorită unei uşoare descreşteri a PIB-ului.  

 Moldova se situează pe locul opt, după Bulgaria, fiind urmată de Lithuania, 
Romania, Malta, Slovacia şi Letonia, toate înregistrînd o pondere mai mică de 1%, 
semnificînd un rol neînsemnat al bursei de valori în oferirea lichidităţii pentru economia 
reală.  

În raport cu capitalizarea, volumul tranzacţiilor ne oferă o informaţie mai 
relevantă vis-à-vis de gradul de lichiditate a pieţei de capital. În figura 3, prezentăm 
ponderea volumului tranzacţiilor bursiere în PIB, în ultimii ani. 
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Figura 3 Ponderea volumului tranzacţiilor bursiere în PIB, % 

Sursa: calculat de autor în baza CNPF si BNM 
 
Observăm un nivel foarte scăzut, în raport cu ţările dezvoltate, chiar şi cu cel din 

ţările cu pieţe emergente. În anul 2001, valoarea acestui indicator a constituit 1,4%, 
crescând cu 0,2% în 2002, după ce a urmat o creştere cu 0,6% (50% faţă de anul 
precedent) în 2003. În anii 2004 şi 2005 au urmat reduceri consecutive ale valorii 
tranzacţiilor în PIB, în 2005 înregistrându-se cel mai scăzut nivel din această perioadă, de 
0,5%. În următorii ani, s-au înregistrat creşteri până la 2,6% în 2007, totodată, acesta fiind 
şi cel mai înalt nivel al acestui indicator înregistrat în ultimii 8 ani. În anul 2008, ca şi 
ponderea capitalizării bursiere în PIB, ponderea volumui tranzacţiilor în PIB a înregistrat 
o reducere considerabilă cu 1,1% (-42%), faţă de anul 2007, determinată de lipsa 
lichidităţilor înregistrate atât pe plan mondial, cât şi în ţara noastră. În anul 2009, acest 
indicator a continuat să scadă până la nivelul de 1,03%, determinat de scăderea dramatică 
a volumului tranzacţiilor bursiere, cu peste 70%, concomitent cu reducerea PIB-ului cu 
peste 6%. Comparând valoarea acestui indicator cu cel internaţional, constatăm că în anul 
2009 ponderea tranzacţiilor bursiere în PIB a constituit 134% faţă de doar 1,03% în 
Moldova, iar reducerea acestui indicator la nivel mondial a constituit 52%, în timp ce în 
Moldova reducerea acestui indicator a constituit 0,47% (-31% din total). 

In figura nr. 4, vom prezenta raportul rentabilităţii bursiere pentru ultimele state 
membre UE şi Moldova în anii 2008 şi 2009. 

 

 
Figura 4 Raportul rentabilităţii bursiere ale ultimelor 12 state membre UE şi 

Moldova, 2008-2009, % 
Sursa: calculat de autor în baza datelor WFE, UNCTAD, Nasdaq OMX Baltic, CNPF. 
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 Toate noile state membre UE cu excepţia Slovaciei, au înregistrat o descreştere a 
lichidităţii pieţei bursiere în comparaţie cu mărimea acesteia, aceste descreşteri se 
datorează atît descreşterii volumului tranzacţiilor bursiere al acestor state, doar Slovacia 
înregistrînd o creştere a volumului tranzacţiilor bursiere, iar al doilea factor ce a 
influenţat îl constituie creşterea capitalizării bursiere a acestor state în 2009, singurele 
care au înregistrat o descreştere a capitalizării bursiere în 2009 în comparaţie cu 2008, 
fiind Romania, Bulgaria şi Slovacia. Pe primul loc se situează Ungaria, care după 
aproximativ o diminuare dublă a rentabilităţii bursiere, a înregistrat un nivel de 84,5% 
în 2009, urmată de Polonia şi Republica Cehă, acestea fiind ţările ce au pieţe cu cele 
mai înalte grade de lichiditate în comparaţie cu mărimea acestora. Pe ultimele două 
locuri se situează Letonia şi Malta, cu respectiv 1,1% şi 0,8% corespunzător în 2009. 
Moldova din punct de vedere al lichiditîţii pieţei bursiere faţă de dimensiunea acesteia 
se situează pe locul 10 dintre 13 state analizate, cu un nivel al rentabilităţii de 5% in 
2009, şi înregistrînd o descreştere de la nivelul de 13,4% în 2008. 

În anul 2009, rentabilitatea pieţei bursiere a Republicii Moldova a scăzut dramatic 
până la nivelul de 5%, datorită scăderii considerabile cu peste 70% a volumului 
tranzacţiilor bursiere. Comparând acest indicator cu cel internaţional, observăm o 
discrepanţă considerabilă, rentabilitatea bursieră internaţională fiind de 172,9%.  

Progresele au fost modeste în ceea ce priveşte funcţia principală a pieţei de 
capital: finanţarea economiei reale. Chiar şi în prezent, doar puţine societăţi şi-au 
procurat resursele necesare dezvoltării activităţii lor, apelând la piaţa valorilor 
mobiliare. Acest fapt este demonstrat de locul pe care îl ocupă încă finanţarea bancară 
pentru agenţii economici, rata de dezintermediere financiară, ce reflectă finanţarea 
directă (prin piaţa valorilor mobiliare), fiind, în Republica Moldova extrem de mică. 

În urma acestei analize concluzionăm că piaţa bursieră a RM are un nivel scăzut de 
lichiditate în comparaţie cu mărimea sa, din ultimele 12 state membre UE, doar Slovacia, 
Letonia şi Malta înregistrează nivele ale lichidităţii mai scăzute decât ţara noastră. 

Pentru a identifica coraportul dintre piaţa valorilor mobiliare şi sistemul bancar al 
Republicii Moldova, în continuare vom efectua calculul indicatorului Structura-
Activitatea, care se calculează ca raportul dintre Valoarea tranzacţiilor bursiere, 
împărţită la PIB şi Valoarea creditelor bancare, împărţită la PIB. Cu cât este mai mare 
nivelul acestuia, cu atât sistemul financiar este bazat pe piaţa valorilor mobiliare şi vice 
versa, cu cât este mai mic nivelul acestui indicator, cu atât sistemul financiar este bazat 
mai mult pe sectorul bancar. 
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Figura 5 Evoluţia indicatorului Structura-Activitatea în Republica Moldova, 
2001-2009 

Sursa: calculat de autor în baza datelor CNPF, BNM si BNS. 
 
Indicatorul dat, pe lângă importanţa relativă a pieţei valorilor mobiliare în 

sistemul financiar, ne permite să evaluăm şi gradul de lichiditate a pieţei bursiere în 
Republica Moldova. După cum putem observa din figura 5, acest este în descreştere din 
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anul 2001 până în 2009, cel mai înalt nivel înregistrat constituie doar 0,09, în anul 2001, 
iar în anul 2009 avem o valoare de doar 0,027, fapt ce denotă o scădere a importanţei 
pieţei valorilor mobiliare în finanţarea economiei reale a ţării noastre, dând dovadă de 
un nivel foarte scăzut al lichidităţii. 

 Daca comparam nivelul acestui indicator cu cel înregistrat la nivel internaţional, 
observăm în primul rind o tendinţă de creştere la nivel mondial, atît pentru ţările 
dezvoltate cît şi pentru cele în curs de dezvoltare, deşi pentru ţările dezvoltate creşterea 
este mai pronunţată, iar nivelul pentru ţările dezvoltate este de circa 0,6, iar pentru ţările 
în curs de dezvoltare este in jur de 0,08, deci putem vedea ca nivelul înregistrat de 
Moldova de 0,027 este unul foarte scăzut, pentru comparaţie Africa Sub-Sahariană şi 
America Latină si Caraibele au un nivel mediu al acestui indicator de circa 0,05. Deci 
putem concluziona că în termeni de lichiditate rolul băncilor este mult mai ridicat în 
cadrul sistemului financiar din ţara noastră faţă de piaţa bursieră. 

Pentru a determina rolul sectorului asigurărilor în economia Republicii Moldova, 
vom calcula doi indicatori de bază: gradul de penetrare a asigurării de viaţă, ca raport 
dintre primele de asigurare de viaţă şi PIB, şi gradul de penetrare a altor tipuri de 
asigurări, ca raport dintre primele pentru celelalte tipuri de asigurare şi PIB, analizind 
evoluţia acestora în ultimii 5 ani. 

 

0,084

1,3

0,05 0,04 0,06 0,075

1,05
1,25

1,33

1,25

0

0,2

0,4

0,6

0,8

1

1,2

1,4

2005 2006 2007 2008 2009

P rime  de  asig ura re  de  via ta/P IB P rime  din  a lte  tipuri de  asig ura ri/P IB
 

Figura 6. Evoluţia gradului de penetrare a asigurării de viaţă şi celorlalte 
tipuri de asigurări în PIB, RM, în 2005-2009, % 

Sursa: calculat de autor în baza datelor CNPF si BNS. 
 
Dupa cum poate fi observat din figura de mai sus, ponderea sectorului asigurărilor 

în economia RM este una modestă, deşi se înregistrează o tendinţă pozitivă în ultimii 5 
ani, deşi una modestă, totuşi avem o creştere. În ceea ce priveşte gradul de penetrare a 
asigurarilor pe viaţă în PIB, aceasta este una foarte scazută cu o creştere de la un nivel 
de 0,05% în 2005 pînă la 0,084% în 2009, această pondere scăzută se datorează în 
primul rînd nivelului scăzut al veniturilor populaţiei, iar asigurarea pe viaţă fiind cea 
mai elastică în raport cu nivelul veniturilor populaţiei. Gradul de penetrare a altor tipuri 
de asigurare deasemenea a înregistrat o creştere modestă de la un nivel de 1,05% în 
2005 pînă la valoarea de 1,3% în 2009. Dacă comparăm aceşti indicatori cu cei la nivel 
internaţional, atunci în cazul Republicii Moldova observăm o discrepanţă între gradul de 
penetrare a asigurarii pe viaţă şi celelalte tipuri de asigurare, pe cînd la nivel 
internaţional această diferenţă este mult mai mică. Gradul de penetrare a asigurării pe 
viaţă tindă să crească odată cu creşterea nivelului veniturilor, iată de ce în cazul RM 
acesta va fi un proces destul de îndelungat, pînă cînd acesta va reprezenta cel putin 25% 
din gradul de penetrare a celorlalte tipuri de asigurare.  

Transformările majore din sectorul asigurărilor din RM se datorează creşterii 
capitalului social a acestor companii pînă la valoarea de 6 milioane lei în 2006, si prin 
urmare numărul companiilor de asigurare a scăzut de la 33 in 2006 pînă la 24 în 2009. 
Deşi sectorul asigurărilor înregistrează o creştere în ultimii ani, totuşi acesta este 
subdezvoltat, iar stimularea într-o anumită măsură a acestuia s-a datorat investiţiilor 
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străine în acest sector, cele mai mari companii fiind parţial deţinute de companii străine. 
Cele mai mari investiţii în sectorul asigurărilor provin de la următoarele ţări: Cyprus 
(33% share), Austria (29%), Great Britain (15,6%), Liechtenstein (12.5), Netheelands 
(3,3%) si Romania (2,4%). Ţările UE deţin împreună mai mult de 85% din capitalul 
statutar ale companiilor de asigurari din Moldova.  

Activitatea ne-bancară de microfinanţare în RM este desfaşurată de asociaţii de 
economii şi împrumut şi organizaţii de microfinanţare, care oferă indivizilor şi 
companiilor, inclusiv întreprinderilor mici şi mijlocii acces la credite de valoare mică, 
fără gaj pe termen scurt. Datorită particularităţilor acestui sector – accesibilitatea şi 
disponibilitate – microfinanţarea rămine a fi alternativa cea mai potrivită de creditare în 
raport cu sistemul bancar. 
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Figura 7. Ponderea creditelor oferite de OM şi AEÎ şi creditelor bancare  
în PIB în RM, % 

Sursa: calculat de autor în baza datelor CNPF, BNM si BNS. 
 
După cum putem observa din figura de mai sus, creditele oferite de asociatiile de 

economii si imprumut au înregistrat o creştere din 2006 pînă în 2008, atingînd o 
pondere de 3,1% din PIB. In 2009, datorită crizei financiare mondiale, au fost 
înregistrate descreşteri pînă la valoarea de 2,8%. Dacă comparăm ponderea creditelor 
bancare în PIB, aceasta este cu mult mai mare şi de asemenea a înregistrat creşteri de la 
30,9% în 2006 pînă la valoarea de 39,4% în 2008, semnificînd creşterea rolului băncilor 
în finanţarea economiei şi o lichiditate relativ înaltă a sectorului bancar al RM. În 2009, 
în rezultatul crizei financiare, ponderea creditelor bancare în PIB deasemenea au scăzut 
pînă la valoarea de 37,3%, totuşi înregistrînd în continuare cea mai mare pondere în 
sectorul financiar al Republicii Moldova. 

Deşi sectorul de microfinanţare deţine o pondere limitată în economia naţională, şi 
în special în comparaţie cu sectorul bancar, gradul de acoperire a acestuia este destul de 
extins, oferind servicii de creditare accesibile şi disponibile pentru întreprinderile mici şi 
mijlocii, precum şi grupurilor social vulnerabile din întreaga ţară, prioritate avînd 
mediul rural. Luînd în considerare numărul mare de unităţi în sectorul de microfi-
nanţare, ponderea acestora relativ mică şi extinderea vastă, valoarea indicatorilor 
financiar-economici înregistrati în activitatea acestora, ne arată fluctuaţii nesemnifica-
tive. Dezvoltarea sectorului de microfinanţare poate fi atinsă prin consolidare 
instituţională şi dezvoltarea acestui sector, creşterea nivelului profesionalismului 
administratorilor, în vederea reducerii riscurilor potenţiale, precum şi creşterea 
eficienţei activităţii acestor enitităţi.  

Concluzii. În ceea ce priveşte structura sistemului financiar al RM, am identificat 
că aceasta este următoarea: pe locul întîi se situează sectorul bancar, urmat de remitenţe, 
apoi de piaţa bursieră (prin prisma mărimii), pe locul patru sectorul de microfinanţare, 
iar pe ultimul loc sectorul asigurărilor.  
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 Analizînd evoluţia capitalizării bursiere a RM în comparaţie cu ultimele state 
membre UE, Moldova se situează pe locul 7, urmată de Bulgaria, Estonia, Lithuania, 
Romania, Letonia si Slovakia. Din punct de vedere al gradului de lichiditate, Moldova 
se situează pe locul 8, după Bulgaria, si fiind urmată de Lithuania, Romania, Malta, 
Slovacia si Letonia, toate înregistrînd o pondere mai mică de 1%, însemnînd un rol 
nesemnificativ al bursei de valori în oferirea lichidităţii pentru economia reală. În ceea 
ce priveşte nivelul de lichiditate în comparaţie cu mărimea pieţei valorilor mobiliare, în 
comparaţie cu aceste state, atunci Moldva se situează pe locul 10, iar statele care 
înregistrează valori mai mici decît Moldova sunt Slovacia, Letonia si Malta. În 
rezultatul acestei analize, putem concluziona că piaţa bursieră a Moldovei are un nivel 
destul de scăzut de lichiditate în comparaţie cu mărimea acesteia.  

 Sectorul asigurărilor din Moldova, deşi înregistrează o creştere în ultimii ani, 
totuşi este subdezvoltat. Dezvoltarea sectorului de microfinanţare trebuie sa se realizeze 
prin consolidare instituţională şi dezvoltarea acestui sector, prin creşterea eficienţei 
activităţii acestor instituţii. 

Pentru Republica Moldova este caracteristic un sistem bipolar al reglementarii 
sistemului financiar, unul administrat de Banca Naţională, axat pe reglementarea 
bancară şi respectiv circulaţia instrumentelor de credit, iar cel de-al doilea gestionat de 
Comisia Naţională a Pieţei Financiare care reglementează piaţa valorilor mobiliare şi 
piaţa asigurărilor. Cultura şi priorităţile reglementatorilor bancari şi celor ai pieţei 
valorilor mobiliare diferă, deseori reglementarea bancară tinde să subordoneze 
obiectivul investitorului în favoarea protecţiei solvabilităţii bancare, deasemenea 
transparenţa tinde sa se diminueze. 
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Abstract. The investment process constitutes the entire activity to design and realization of 

investment objectives undertaken to achieve its accomplishment and put into operation, using different 
material, financial, labor resources and time. The quality of its development largely determines a 
country's economic development, bringing multiple effects on society in general. After browsing the 
twenty years of the state Republic of Moldova now can be made a retrospective look at the investment 
process within mentioned territory. This article is dedicated to highlighting the basic steps of the 
investment process in Republic of Moldova, making necessary conclusions.  


