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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 dezvoltarii, atit la nivel
national cit si cel international, una din fortele principale ale globalizérii si integraii
economice internationale. In cele ce urmeaza voi analiza principalele componente ale
sectorului financiar al Republicii Moldova, contributia acestora la finantarea economiei.
Pentru o evaluare mai adecvata a nivelului de dezvoltare a pietei valorilor mobiliare a
Republicii Moldova, consideram oportund analiza evolutiei acesteia, prin calcularea
urmatorilor indicatori: ponderea tranzactiilor bursiere in PIB, precum si raportul
tranzactiilor bursiere si capitalizérii bursiere, ce determind cel mai bine gradul de
lichiditate a pietei bursiere.

Analizind evolutia capitalizarii bursiere in PIB pentru RM, observam fluctuatii si
un nivel destul de scazut, mai putin de 30%, semnificind ca piata bursierd a RM este
subdezvoltati. In continuare vom prezenta pondera capitilizarii bursiere ale noilor state
membre UE, 12 state si Republica Moldova.
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Figura 1. Ponderea capitalizarii bursiere in PIB ale 12 state membre UE si

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

Din graficul de mai sus evidentiem ca raportul capitalizarii bursiere la PIB a
acestor state variaza de la peste 50% la circa 5%, pe primul loc situindus-se Malta, iar
pe ultimul Slovacia. Primele trei state din cele analizate: Malta, Cyprus si Republica
Ceha au inregistrat in anul 2009 nivele ale capitalizarii bursiere similare cu cele ale
primelor 7 state la nivel mondial, aceasta semnificind, ca marimea relativd a pietei
bursiere in comparatie cu economia reald este similard cu a statelor respective.
Analizind schimbarea in 2009 in comparatie cu 2008, putem evidentia ca toate 13 state
analizate au Inregistrat o crestere a capitalizarii bursiere raportate la PIB. Daca analizim
evolutia PIB-ului observam ca in 2009, toate aceste state au inregistrat o descrestere a
acestuia, deci aceasta fiind principala cauza a cresterii ponderii capitalizarii bursire in
PIB. Daca analizdm evolutia capitalizarii bursiere, observam ca trei state au inregistrat o
descrestere a acesteia: Romania, Bulgaria si Slovacia, celelalte state analizate au
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inregistrat o crestere a valorii capitalizarii bursiere, care la rindul sdu a determinat
cresterea ponderii acesteia in PIB. Moldova se situeaza pe locul 7, urmata de Bulgaria,
Estonia, Lithuania, Romania, Letonia si Slovacia.

Lihiditatea pietei bursiere poate fi determinatda prin calcularea ponderii
volumului tranzactiilor bursiere la PIB si raportului Tranzactiilor bursiere/Capitalizarea
bursierd, care determina gradul de lichiditate a pietei bursiere si lichiditatea pietei
bursiere Tn comparatie cu marimea sa.

In continuare vom analiza raportul tranzactiilor cu actiuni la PIB in cazul
ultimelor state membre a UE in anii 2008-2009.
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Figura 2. Volumul tranzactiilor cu actiuni/PIB pentru 12 state membre UE si RM,

2008-2009,%
Sursa: calculat in baza datelor WFE, UNCTAD, Nasdaq OMX Baltic.

Din punct de vedere al gradului de lichiditate a pietei bursiere pentru economia
reald, din cele 13 state analizate, pe primul loc se situeaza Ungaria cu aproape 20%, si
fara schimbari semnificative in 2009 in comparatie cu 2008, semnificind ca piata ti-a
mentinut capacitatea de finantare. Pe locul 2 se situeazd Polonia, care a Inregistrat o
crestere in 2009, datoritd unei rate mai mari de descrestere a PIB-ului in comparatie cu
descresterea volumului tranzactiilor cu actiuni, iar celelalte state au inregsitrat
descrestere ale ponderii tranzactiilor bursiere in PIB, atit datorita descresterii volumului
tranzactiilor cit si descresterii PIB-ului. Singura tard care a inregistrat o crestere a
volumului tranzactiilor cu actiuni a fost Slovacia, dar aceasta crestere a fost
nesemnificativa: de la 0.02 pina la 0.2% in 2009. Cea mai dramaticd descrestere a
ponderii tranzactiilor cu actiuni in PIB a fost inregistrata de Republica Ceha de la 23.2
to 12.5%, datoritd unei descresteri duble a volumului tranzactiilor cu actiuni in 2009 in
comparatie cu 2008 si datoritd unei usoare descresteri a PIB-ului.

Moldova se situeazd pe locul opt, dupa Bulgaria, fiind urmata de Lithuania,
Romania, Malta, Slovacia si Letonia, toate inregistrind o pondere mai mica de 1%,
semnificind un rol neinsemnat al bursei de valori in oferirea lichiditatii pentru economia
reala.

In raport cu capitalizarea, volumul tranzactiilor ne oferi o informatie mai
relevantd vis-a-vis de gradul de lichiditate a pietei de capital. In figura 3, prezentim
ponderea volumului tranzactiilor bursiere in PIB, in ultimii ani.
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Figura 3 Ponderea volumului tranzactiilor bursiere in PIB, %
Sursa: calculat de autor in baza CNPF si BNM

Observam un nivel foarte scazut, in raport cu tarile dezvoltate, chiar si cu cel din
tarile cu piete emergente. In anul 2001, valoarea acestui indicator a constituit 1,4%,
crescand cu 0,2% in 2002, dupa ce a urmat o crestere cu 0,6% (50% fata de anul
precedent) in 2003. In anii 2004 si 2005 au urmat reduceri consecutive ale valorii
tranzactiilor in PIB, In 2005 inregistrandu-se cel mai scazut nivel din aceastd perioada, de
0,5%. In urmatorii ani, s-au inregistrat cresteri pana la 2,6% in 2007, totodata, acesta fiind
si cel mai fnalt nivel al acestui indicator inregistrat in ultimii 8 ani. In anul 2008, ca si
ponderea capitalizarii bursiere in PIB, ponderea volumui tranzactiilor in PIB a inregistrat
o reducere considerabild cu 1,1% (-42%), fata de anul 2007, determinatd de lipsa
lichiditatilor inregistrate atat pe plan mondial, cat si in tara noastra. In anul 2009, acest
indicator a continuat sa scada pana la nivelul de 1,03%, determinat de scaderea dramatica
a volumului tranzactiilor bursiere, cu peste 70%, concomitent cu reducerea PIB-ului cu
peste 6%. Comparand valoarea acestui indicator cu cel international, constatam ca in anul
2009 ponderea tranzactiilor bursiere in PIB a constituit 134% fatd de doar 1,03% in
Moldova, iar reducerea acestui indicator la nivel mondial a constituit 52%, in timp ce in
Moldova reducerea acestui indicator a constituit 0,47% (-31% din total).

In figura nr. 4, vom prezenta raportul rentabilitdtii bursiere pentru ultimele state
membre UE si Moldova in anii 2008 si 2009.
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Figura 4 Raportul rentabilitatii bursiere ale ultimelor 12 state membre UE si

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

716



International Scientific and Practical Conference

Toate noile state membre UE cu exceptia Slovaciei, au inregistrat o descrestere a
lichiditatii pietei bursiere in comparatie cu marimea acesteia, aceste descresteri se
datoreaza atit descresterii volumului tranzactiilor bursiere al acestor state, doar Slovacia
inregistrind o crestere a volumului tranzactiilor bursiere, iar al doilea factor ce a
influentat il constituie cresterea capitalizarii bursiere a acestor state in 2009, singurele
care au inregistrat o descrestere a capitalizarii bursiere in 2009 in comparatie cu 2008,
fiind Romania, Bulgaria si Slovacia. Pe primul loc se situeazd Ungaria, care dupa
aproximativ o diminuare dubld a rentabilitatii bursiere, a inregistrat un nivel de 84,5%
in 2009, urmata de Polonia si Republica Ceha, acestea fiind térile ce au piete cu cele
mai inalte grade de lichiditate In comparatie cu marimea acestora. Pe ultimele doua
locuri se situeaza Letonia si Malta, cu respectiv 1,1% si 0,8% corespunzator in 2009.
Moldova din punct de vedere al lichidititii pietei bursiere fatd de dimensiunea acesteia
se situeaza pe locul 10 dintre 13 state analizate, cu un nivel al rentabilitatii de 5% in
2009, si inregistrind o descrestere de la nivelul de 13,4% 1n 2008.

In anul 2009, rentabilitatea pietei bursiere a Republicii Moldova a scizut dramatic
pana la nivelul de 5%, datoritd scaderii considerabile cu peste 70% a volumului
tranzactiilor bursiere. Comparand acest indicator cu cel international, observam o
discrepanta considerabild, rentabilitatea bursiera internationala fiind de 172,9%.

Progresele au fost modeste in ceea ce priveste functia principald a pietei de
capital: finantarea economiei reale. Chiar si In prezent, doar putine societati si-au
procurat resursele necesare dezvoltarii activitdtii lor, apeldnd la piata valorilor
mobiliare. Acest fapt este demonstrat de locul pe care il ocupd inca finantarea bancara
pentru agentii economici, rata de dezintermediere financiard, ce reflectd finantarea
directd (prin piata valorilor mobiliare), fiind, in Republica Moldova extrem de mica.

In urma acestei analize concluzionim ca piata bursierd a RM are un nivel scizut de
lichiditate ITn comparatie cu marimea sa, din ultimele 12 state membre UE, doar Slovacia,
Letonia i Malta inregistreaza nivele ale lichiditatii mai scazute decat tara noastra.

Pentru a identifica coraportul dintre piata valorilor mobiliare si sistemul bancar al
Republicii Moldova, in continuare vom efectua calculul indicatorului Structura-
Activitatea, care se calculeaza ca raportul dintre Valoarea tranzactiilor bursiere,
impartita la PIB si Valoarea creditelor bancare, impartita la PIB. Cu cat este mai mare
nivelul acestuia, cu atat sistemul financiar este bazat pe piata valorilor mobiliare si vice
versa, cu cat este mai mic nivelul acestui indicator, cu atat sistemul financiar este bazat
mai mult pe sectorul bancar.
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Figura S Evolutia indicatorului Structura-Activitatea in Republica Moldova,

2001-2009
Sursa: calculat de autor in baza datelor CNPF, BNM si BNS.

Indicatorul dat, pe langd importanta relativd a pietei valorilor mobiliare in

sistemul financiar, ne permite sa evaludm si gradul de lichiditate a pietei bursiere in
Republica Moldova. Dupa cum putem observa din figura 5, acest este in descrestere din
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anul 2001 pana in 2009, cel mai inalt nivel inregistrat constituie doar 0,09, in anul 2001,
iar in anul 2009 avem o valoare de doar 0,027, fapt ce denota o scadere a importantei
pietei valorilor mobiliare in finantarea economiei reale a tarii noastre, dand dovada de
un nivel foarte scazut al lichiditatii.

Daca comparam nivelul acestui indicator cu cel Inregistrat la nivel international,
observam In primul rind o tendintd de crestere la nivel mondial, atit pentru tarile
dezvoltate cit si pentru cele in curs de dezvoltare, desi pentru tarile dezvoltate cresterea
este mai pronuntata, iar nivelul pentru tarile dezvoltate este de circa 0,6, iar pentru tarile
in curs de dezvoltare este in jur de 0,08, deci putem vedea ca nivelul inregistrat de
Moldova de 0,027 este unul foarte scazut, pentru comparatie Africa Sub-Sahariand si
America Latina si Caraibele au un nivel mediu al acestui indicator de circa 0,05. Deci
putem concluziona cd in termeni de lichiditate rolul bancilor este mult mai ridicat in
cadrul sistemului financiar din tara noastra fatd de piata bursiera.

Pentru a determina rolul sectorului asigurarilor in economia Republicii Moldova,
vom calcula doi indicatori de baza: gradul de penetrare a asigurdrii de viata, ca raport
dintre primele de asigurare de viatd si PIB, si gradul de penetrare a altor tipuri de
asigurdri, ca raport dintre primele pentru celelalte tipuri de asigurare si PIB, analizind
evolutia acestora 1n ultimii 5 ani.
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Figura 6. Evolutia gradului de penetrare a asigurarii de viata si celorlalte

tipuri de asigurari in PIB, RM, in 2005-2009, %
Sursa: calculat de autor in baza datelor CNPF si BNS.

Dupa cum poate fi observat din figura de mai sus, ponderea sectorului asigurarilor
in economia RM este una modesta, desi se inregistreaza o tendintd pozitiva in ultimii 5
ani, desi una modesta, totusi avem o crestere. In ceea ce priveste gradul de penetrare a
asigurarilor pe viata in PIB, aceasta este una foarte scazutd cu o crestere de la un nivel
de 0,05% 1n 2005 pina la 0,084% in 2009, aceastd pondere scazuta se datoreaza in
primul rind nivelului scdzut al veniturilor populatiei, iar asigurarea pe viatd fiind cea
mai elasticd in raport cu nivelul veniturilor populatiei. Gradul de penetrare a altor tipuri
de asigurare deasemenea a inregistrat o crestere modestd de la un nivel de 1,05% in
2005 pina la valoarea de 1,3% in 2009. Daca compardm acesti indicatori cu cei la nivel
international, atunci 1n cazul Republicii Moldova observam o discrepanta intre gradul de
penetrare a asigurarii pe viatd si celelalte tipuri de asigurare, pe cind la nivel
international aceastd diferentd este mult mai micd. Gradul de penetrare a asigurarii pe
viata tindd sa creasca odata cu cresterea nivelului veniturilor, iatd de ce in cazul RM
acesta va fi un proces destul de indelungat, pina cind acesta va reprezenta cel putin 25%
din gradul de penetrare a celorlalte tipuri de asigurare.

Transformarile majore din sectorul asigurarilor din RM se datoreaza cresterii
capitalului social a acestor companii pina la valoarea de 6 milioane lei in 2006, si prin
urmare numarul companiilor de asigurare a scazut de la 33 in 2006 pind la 24 in 2009.
Desi sectorul asigurarilor inregistreaza o crestere in ultimii ani, totusi acesta este
subdezvoltat, iar stimularea intr-o anumitd masurd a acestuia s-a datorat investitiilor
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straine in acest sector, cele mai mari companii fiind partial detinute de companii straine.
Cele mai mari investitii in sectorul asigurdrilor provin de la urmatoarele tari: Cyprus
(33% share), Austria (29%), Great Britain (15,6%), Liechtenstein (12.5), Netheelands
(3,3%) si Romania (2,4%). Tarile UE detin impreund mai mult de 85% din capitalul
statutar ale companiilor de asigurari din Moldova.

Activitatea ne-bancard de microfinantare in RM este desfasuratd de asociatii de
economii §i imprumut §i organizatii de microfinantare, care oferd indivizilor si
companiilor, inclusiv intreprinderilor mici $i mijlocii acces la credite de valoare mica,
fara gaj pe termen scurt. Datoritd particularitatilor acestui sector — accesibilitatea si
disponibilitate — microfinantarea rdmine a fi alternativa cea mai potrivitd de creditare in
raport cu sistemul bancar.
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Figura 7. Ponderea creditelor oferite de OM si AE{ si creditelor bancare

in PIB in RM, %
Sursa: calculat de autor in baza datelor CNPF, BNM si BNS.

Dupa cum putem observa din figura de mai sus, creditele oferite de asociatiile de
economii si imprumut au inregistrat o crestere din 2006 pina in 2008, atingind o
pondere de 3,1% din PIB. In 2009, datoritd crizei financiare mondiale, au fost
inregistrate descresteri pind la valoarea de 2,8%. Dacd compardm ponderea creditelor
bancare in PIB, aceasta este cu mult mai mare si de asemenea a inregistrat cresteri de la
30,9% in 2006 pina la valoarea de 39,4% 1n 2008, semnificind cresterea rolului bancilor
in finantarea economiei si o lichiditate relativ inalti a sectorului bancar al RM. In 2009,
in rezultatul crizei financiare, ponderea creditelor bancare in PIB deasemenea au scazut
pind la valoarea de 37,3%, totusi inregistrind in continuare cea mai mare pondere in
sectorul financiar al Republicii Moldova.

Desi sectorul de microfinantare detine o pondere limitata in economia nationala, si
in special in comparatie cu sectorul bancar, gradul de acoperire a acestuia este destul de
extins, oferind servicii de creditare accesibile si disponibile pentru intreprinderile mici si
mijlocii, precum si grupurilor social vulnerabile din intreaga tara, prioritate avind
mediul rural. Luind in considerare numarul mare de unitati in sectorul de microfi-
nantare, ponderea acestora relativ micd si extinderea vastd, valoarea indicatorilor
financiar-economici Inregistrati in activitatea acestora, ne arata fluctuatii nesemnifica-
tive. Dezvoltarea sectorului de microfinantare poate fi atinsd prin consolidare
institutionald si dezvoltarea acestui sector, cresterea nivelului profesionalismului
administratorilor, Tn vederea reducerii riscurilor potentiale, precum s§i cresterea
eficientei activitdtii acestor enititati.

Concluzii. In ceea ce priveste structura sistemului financiar al RM, am identificat
ca aceasta este urmatoarea: pe locul intii se situeaza sectorul bancar, urmat de remitente,
apoi de piata bursiera (prin prisma marimii), pe locul patru sectorul de microfinantare,
iar pe ultimul loc sectorul asigurarilor.
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Analizind evolutia capitalizarii bursiere a RM 1n comparatie cu ultimele state
membre UE, Moldova se situeaza pe locul 7, urmatd de Bulgaria, Estonia, Lithuania,
Romania, Letonia si Slovakia. Din punct de vedere al gradului de lichiditate, Moldova
se situeazd pe locul 8, dupa Bulgaria, si fiind urmatd de Lithuania, Romania, Malta,
Slovacia si Letonia, toate inregistrind o pondere mai mica de 1%, insemnind un rol
nesemnificativ al bursei de valori in oferirea lichidititii pentru economia reala. In ceea
ce priveste nivelul de lichiditate In comparatie cu marimea pietei valorilor mobiliare, in
comparatie cu aceste state, atunci Moldva se situeazd pe locul 10, iar statele care
inregistreaza valori mai mici decit Moldova sunt Slovacia, Letonia si Malta. In
rezultatul acestei analize, putem concluziona ca piata bursiera a Moldovei are un nivel
destul de scazut de lichiditate in comparatie cu marimea acesteia.

Sectorul asigurdrilor din Moldova, desi inregistreazd o crestere in ultimii ani,
totusi este subdezvoltat. Dezvoltarea sectorului de microfinantare trebuie sa se realizeze
prin consolidare institutionald si dezvoltarea acestui sector, prin cresterea eficientei
activitatii acestor institutii.

Pentru Republica Moldova este caracteristic un sistem bipolar al reglementarii
sistemului financiar, unul administrat de Banca Nationala, axat pe reglementarea
bancara si respectiv circulatia instrumentelor de credit, iar cel de-al doilea gestionat de
Comisia Nationald a Pietei Financiare care reglementeazd piata valorilor mobiliare si
piata asigurarilor. Cultura si prioritdtile reglementatorilor bancari si celor ai pietei
valorilor mobiliare difera, deseori reglementarea bancard tinde sia subordoneze
obiectivul investitorului in favoarea protectiei solvabilitatii bancare, deasemenea
transparenta tinde sa se diminueze.
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