Notă informativă 

la proiectul Strategiei de dezvoltare a pieţei financiare nebancare

pe anii 2011-2014  

Elaborarea Strategiei de dezvoltare a pieţei financiare nebancare este dictată de necesităţile asigurării creşterii economice durabile, de promovarea în continuare a reformelor economice şi sociale în ţară. Dezvoltarea iniţială a pieţei financiare nebancare în Moldova a fost motivată de necesitatea restructurării economiei, în strînsă legătură cu procesul de privatizare, şi astăzi necesită de a corespunde cerinţelor noi ale economiei naţionale şi standardelor mondiale. Cadrul general şi produsele financiare oferite de piaţa financiară nebancară trebuie să reprezinte un accelerator de atragere de surse pentru producere şi investiţii. Scopul Strategiei constă în transformarea pieţei financiare nebancare într-un mecanism eficient de atragere a investiţiilor în sectorul real al economiei şi ridicarea atractivităţii investiţionale a Republicii Moldova.   
Strategia propusă stabileşte politica de stat în domeniul pieţei financiare nebancare pentru anii 2011-2014, fiind corelată cu Strategia Naţională de Dezvoltare pentru anii 2008-2011 şi Strategia de atragere a investiţiilor şi promovare a exportului pentru anii 2006-2015. 
În partea întroductivă a proiectului este prezentată situaţia actuală a pieţei financiare nebancare, cu evidenţierea problemelor principale, rezolvarea cărora va permite ca această piaţă să realizeze funcţiile economice aferente. Reieşind din scopul de transformare a pieţei financiare nebancare într-un mecanism eficient de atragere a investiţiilor în sectorul real al economiei şi problemele existente în acest domeniu, au fost stabilite obiectivele dezvoltării pieţei financiare nebancare pentru anii 2011-2014. Aceste obiective includ atît sarcini generale de dezvoltare a pieţei financiare nebancare, cît şi cele specifice segmentelor pieţei: valori mobiliare, asigurări şi microfinanţare. 
Strategia determină cele mai importante direcţii de activitate în domeniul pieţei financiare nebancare şi prevede realizarea următoarelor obiective: 
· elaborarea unui sistem de reglementare şu supraveghere contemporan în sectorul financiar nebancar, ajustat la standardele internaţionale şi Directivele Uniunii Europene; 
· impulsionarea dezvoltării pieţei valorilor mobiliare, optimizarea sistemului bursier de tranzacţii, crearea sistemului electronic de tranzacţionare în baza tehnologiilor informaţionale performante, crearea structurii moderne a depozitarului central;

·  stimularea apariţiei noilor instrumente financiare; 
· stimularea dezvoltării instituţionale a pieţei financiare nebancare, inclusiv crearea condiţiilor pentru apariţia şi dezvoltare investitorilor instituţionali; 
· consolidarea pieţei asigurărilor, diversificarea produselor de asigurări; 
· asigurarea dezvoltării durabile a sectorului microfinanţării; 
· diminuarea riscurilor pe piaţa financiară nebancară şi protecţia drepturilor şi intereselor participanţilor la piaţa financiară nebancară. 
Pentru realizarea acestor obiective este elaborat Planul de acţiuni pentru realizarea Strategiei de dezvoltare a pieţei financiare nebancare, care vizează atît activitatea Comisiei Naţionale a Pieţei Financiare, cît şi altor autorităţi publice în domeniul pieţei financiare nebancare. Costurile estimate, necesare pentru realizarea strategiei, constituie 31,75 mil. lei, sursele de finanţare fiind asistenţa tehnică, resursele participanţilor profesionişti la piaţa financiară nebancară şi bugetul Comisiei Naţionale. Cheltuieli din bugetul de stat pentru realizarea Strategiei în cauză nu se prevăd.
          La determinarea obiectivelor şi a priorităţilor dezvoltării pieţei financiare nebancare a fost aplicată analiza SWOT, prin care au fost evidenţiate principalele elemente care pot favoriza sau periclita dezvoltarea pieţei financiare nebancare.
Analiza SWOT privind dezvoltarea pieţei  financiare nebancare 

	Părţile forte:
	Părţile slabe:

	Cadrul legislativ privind piaţa financiară nebancară care, în linii mari, este ajustat la Directivele Uniunii Europene şi standardele internaţionale
	Lipsa operatorilor de forţă pe piaţa financiară nebancară

	Existenţa principalelor elemente ale infrastructurii pieţei financiare nebancare
	Nivelul insuficient de transparenţă a pieţei financiare nebancare

	Crearea şi consolidarea capacităţilor organului cu competenţe de reglementare a întregii pieţe financiare nebancare 
	Pregătirea profesională insuficientă a personalului participanţilor profesionişti ai pieţei financiare nebancare

	Perfecţionarea bazei normative a guvernării corporative
	Lipsa unui sistem adecvat informaţional pentru supravegherea  operaţiilor pe piaţa financiară nebancară

	Oportunităţi:
	Ameninţări:

	Menţinerea stabilităţii macroeconomice 
	Imaginea neatractivă a pieţei financiare nebancare

	Crearea condiţiilor de atragere a investiţiilor
	Nivelul scăzut al veniturilor pe  locuitor şi repartizarea neuniformă a veniturilor

	Penetrarea capitalului străin pe piaţa financiară nebancară 
	Posibilităţi limitate de finanţare a dezvoltării infrastructurii pieţei financiare nebancare 

	Disponibilitatea organizaţiilor internaţionale şi ţărilor donatoare de a acorda asistenţă tehnică pentru dezvoltarea pieţei financiare nebancare
	Posibilităţi restrînse de pregătire şi perfecţionare a specialiştilor în domeniul pieţei financiare nebancare


1. Părţile forte

Cadrul legislativ privind piaţa financiară nebancară care, în linii mari, este ajustat la directivele Uniunii Europene şi standardele internaţionale. În anii 2006-2007 a fost modificată legislaţia privind piaţa financiară nebancară în scopul ajustării acesteia la acquis-ul comunitar: Legea nr.407-XVI din 21 decembrie 2006 „Cu privire la asigurări”, Legea nr.414-XVI din 22 decembrie 2006 „Cu privire la asigurarea obligatorie de răspundere civilă pentru pagube produse de autovehicule”, Legea nr.129-XVI din 7 iunie  2007 „Pentru modificarea şi completarea Legii nr.192-XIV din 12 noiembrie 1998  privind Comisia Naţională a Valorilor Mobiliare”, Legea asociaţiilor de economii şi împrumut nr.139-XVI  din  21 iunie 2007, Legea nr.163-XVI  din  13 iulie 2007 „Pentru modificarea şi completarea Legii nr.1134-XIII din 2 aprilie 1997 privind societăţile pe acţiuni”, Legea nr.249-XVI  din  22 noiembrie 2007 „Pentru modificarea şi completarea Legii nr.199-XIV  din 18 noiembrie 1998 cu privire la piaţa valorilor mobiliare”, Legea nr.122-XVI din 29.05.2008 „Privind birourile istoriilor de credit”. 

Pentru a accelera dezvoltarea pieţei financiare nebancare sunt necesare măsuri de implementare a reglementărilor prevăzute şi elaborarea actelor normative subordonate  legislaţiei noi.

Existenţa principalelor elemente ale infrastructurii pieţei financiare nebancare. Actualmente, piaţa valorilor mobiliare dispune de o infrastructură care include Bursa de Valori a Moldovei (BVM), Depozitarul Naţional de Valori Mobiliare al Moldovei (DNVM), 10 registratori independenţi, 21 brokeri/dealeri, 4 companii de administrare fiduciară a investiţiilor, 4 companii de estimare a valorilor mobiliare. Infrastructura pieţei autohtone, în linii generale, corespunde schemelor structurale existente pe pieţele valorilor mobiliare: piaţa reglementată este reprezentată de BVM, clearingul  şi decontările tranzacţiilor bursiere sînt   asigurate de DNVM, ţinerea evidenţei deţinătorilor de valori mobiliare este realizată de deţinătorii de registre. În sectorul asigurărilor societăţile private de asigurări au început activitatea din anul 1993, cînd a fost adoptată Legea nr. 1508-XII din 15.06.1993 „Cu privire la asigurări”. Pe piaţa asigurărilor activează 24 societăţi de asigurare care deţin active nete în valoare de peste 800 mil. lei şi rezerve de asigurare de peste  480 mil. lei. În sistemul asociaţiilor de economi şi împrumut, la momentul actual activează  395 asociaţii cu peste 120 mii membri ce beneficiază de serviciile financiare ale acestora.

  Crearea şi consolidarea capacităţilor organului cu competenţe de reglementare a întregii pieţe financiare nebancare. Prin Legea nr. 129-XVI din 07.06.2007 pentru modificarea şi completarea Legii nr. 192-XIV din 12.11.1998  „Privind Comisia Naţională a Valorilor Mobiliare” a fost constituită Comisia Naţională a Pieţei Financiare, care este o autoritate autonomă a administraţiei publice centrale, responsabilă faţă de Parlament, care reglementează şi autorizează activitatea participanţilor la piaţa financiară nebancară, precum şi supraveghează respectarea legislaţiei de către ei. Modelul de reglementare şi supraveghere se bazează pe practicile internaţionale şi are ca scop contracararea imperfecţiunilor pieţei, astfel sporind stabilitatea financiară, protecţia consumatorului şi funcţionarea echitabilă şi eficientă a pieţei financiare, atît la macro cît şi la micronivel. 

       Îmbunătăţirea guvernării corporative. Conform Programului de evaluare a sectorului financiar, realizat în octombrie 2007 de un grup de specialişti ai Fondului Monetar Internaţional şi Băncii Mondiale, din 14 recomandări de conducere a întreprinderilor elaborate în cadrul acestui program în anul 2004 peste 2/3 au fost, pe deplin sau parţial, implementate, în special, acele legate de legile privind evidenţa contabilă şi audit. Îmbunătăţirea guvernării corporative permite investitorilor să controleze eficienţa investiţiilor, să adopte decizii investiţionale veridice.
      2. Părţile slabe
Lipsa operatorilor de forţă pe piaţa financiară nebancară.  În prezent, de fapt, nu există cerere de produse financiare, deoarece nu există investitori instituţionali să cumpere aceste produse. Deci o problemă primordială este crearea condiţiilor necesare pentru dezvoltarea investitorilor instituţionali – organismelor de plasamente colective, fondurilor de pensii nestatale, societăţilor de asigurare. Societăţile de asigurare existente se caracterizează printr-un nivel scăzut de capitalizare şi realmente nu se manifestă pe piaţa de capital.

        Nivelul scăzut de transparenţă a pieţei financiare nebancare. Situaţia financiară a participanţilor profesionişti la piaţa financiară nebancară, precum şi condiţiile de acordare a serviciilor financiare nu au devenit accesibile investitorilor în măsura cuvenită. Activele unor participanţi sînt deseori virtuale sau lipsite de lichiditate, iar conţinutul contractelor cu clienţii este sofisticat şi nu poate fi înţeles de către aceştia. Informaţia trebuie să fie accesibilă din punct de vedere al conţinutului, adică să fie prezentată simplu, pe înţelesul tuturor ca să nu trezească dubii.  Această intransparenţă duce la neîncrederea investitorilor şi stopează dezvoltarea pieţei financiare nebancare. Promovarea unor standarde calitative ridicate privind transparenţa informaţiei pe piaţa financiară nebancară va asigura încrederea investitorilor şi, respectiv, dezvoltarea intensă a acestei pieţe. 

   Pregătirea insuficientă a personalului participanţilor profesionişti la piaţa financiară nebancară. Personalul participanţilor profesionişti la piaţa financiară nebancară nu întotdeauna are pregătire specială suficientă în domeniul managementului riscului, tehnologiilor informaţionale respective, promovării serviciilor financiare. Principalele cauze ale acestei situaţii sînt adaptarea insuficientă a învăţămîntului la cerinţele actuale ale activităţilor pe piaţa financiară nebancară, slaba preocupare a angajatorilor pentru selectarea personalului şi pentru perfecţionarea profesională a specialiştilor. Este necesară introducerea unor  standarde  mai stricte de calificare a personalului pentru a primi dreptul de a activa pe piaţa financiară nebancară. 

Lipsa unui sistem adecvat informaţional pentru supravegherea  operaţiilor pe piaţa financiară nebancară. Cerinţele prudenţiale faţă de participanţii profesionişti la piaţa financiară nebancară, care includ normele de solvabilitate, evaluarea şi managementul riscului, prezentarea rapoartelor financiare organului de supraveghere care ar permite de a analiza riscurile asumate nu corespund standardelor internaţionale şi sunt insuficiente pentru a aprecia situaţia financiară a participanţilor profesionişti la piaţa financiară nebancară. 
3. Oportunităţi 

     Menţinerea stabilităţii macroeconomice. Menţinerea stabilităţii macroeconomice constituie o condiţie primordială pentru dezvoltarea pieţei financiare nebancare: valorile mobiliare constituie investiţii pe termen lung, care pot fi efectuate numai în condiţiile creşterii economice şi stopării ritmului inflaţiei;  dezvoltarea economică durabilă are ca rezultat creşterea veniturilor populaţiei şi, respectiv, crearea posibilităţilor de a investi o parte din aceste venituri. 

     Crearea condiţiilor de atragere a investiţiilor. Pentru asigurarea fluxului de investiţii au fost realizate astfel de măsuri ca scutirea de impozitul pe venit a profitului reinvestit de agenţii economici, dezvoltarea zonelor economice libere şi crearea parcurilor industriale, dezvoltarea regimurilor comerciale preferenţiale, promovarea legalizării capitalului şi amnistiei fiscale, reformarea  sistemului de subvenţionare a sectoarelor economiei naţionale şi etc. Îmbunătăţirea climatului investiţional va spori cererea de capital şi piaţa financiară nebancară va îndeplini funcţiile de acumulare şi distribuire a resurselor financiare ale investitorilor individuali. 
Penetrarea capitalului străin pe piaţa financiară nebancară. Excluderea oricăror restricţii referitor la participarea capitalului străin la prestarea serviciilor financiare nebancare din legislaţia privind asigurările a creat condiţii pentru ca investitorii străini să-şi creeze filiale în Moldova sau să procure cote substanţiale în capitalul societăţilor de asigurare autohtone. Participarea capitalului străin va genera dezvoltarea tehnologiilor moderne pe piaţa financiară nebancară, va aduce la sporirea capitalizării instituţiilor care activează pe această piaţă, şi, ca rezultat, la creşterea posibilităţilor de atragere  a investiţiilor prin intermediul pieţei de capital.    

Disponibilitatea organizaţiilor internaţionale şi ţărilor donatoare de a acorda asistenţă tehnică pentru dezvoltarea pieţei financiare nebancare. Specialiştii Fondului Monetar Internaţional şi Băncii Mondiale sistematic evaluează situaţia pieţei financiare în Moldova şi elaborează recomandări privind dezvoltarea eficientă a acestei pieţe. Tot prin intermediul acestor organisme internaţionale, precum şi cu participarea activă a Agenţiei Statelor Unite pentru Dezvoltare Internaţională, s-a acordat asistenţă tehnică în elaborarea cadrului legislativ şi pregătirea profesională a participanţilor la piaţa financiară nebancară. Asistenţa tehnică va constitui una din principalele  surse de realizare a prezentei Strategii.

4. Ameninţări

Imaginea neatractivă a pieţei financiare nebancare. Privatizarea în masă a întreprinderilor de stat s-a finalizat cu apariţia unui număr mare de societăţi pe acţiuni. În rezultatul privatizării patrimoniului statului prin intermediul bonurilor patrimoniale, acţiunile au fost repartizate gratuit cetăţenilor, care au devenit acţionari. Devenind acţionari minoritari, cetăţenii nu pot controla activitatea administraţiei întreprinderilor şi, după cum a confirmat practica, nu au primit real venituri din deţinerea acţiunilor. Drept consecinţă,  majoritatea populaţiei şi-a creat impresia că piaţa valorilor mobiliare este un segment neatractiv din punct de vedere al investirii resurselor financiare. Neatractivitatea pieţei financiare nebancare este şi un rezultat al comportării participanţilor profesionişti, care nu îşi îndeplinesc întotdeauna obligaţiile şi nu prezintă clienţilor informaţii adecvate privind serviciile propuse.
Nivelul scăzut al veniturilor pe locuitor şi repartizarea neuniformă a veniturilor. Activitatea investiţională a populaţiei, apelarea la alte servicii financiare depinde, în mare măsură, de nivelul veniturilor: dacă aceste venituri depăşesc cerinţele de consum curent atunci cetăţenii au posibilitatea să acumuleze resurse în formă de investiţii, asigurări şi a. Însă actualmente în Moldova venitul disponibil pe persoană este sub minimul de existenţă. De exemplu, dezvoltarea sectorului asigurărilor de viaţă depinde esenţial de dimensiunile „clasei mijlocii”, care, de regulă, sunt reprezentaţi ai muncii intelectuale: învăţămînt, asistenţă medicală şi etc. Însă salariul mediu la aceste categorii este mai mic decât salariul mediu pe ţară.  

Posibilităţi limitate de finanţare a dezvoltării infrastructurii pieţei financiare nebancare. În ţară încă se simte un deficit de resurse bugetare pentru dezvoltarea sectorului social şi în aceste condiţii statul practic nu poate acorda resurse pentru dezvoltarea sectorului financiar nebancar. În legătură cu nivelul subdezvoltat al pieţei financiare nebancare, resursele proprii sunt la fel limitate. Pentru a elabora un program real de dezvoltare a pieţei financiare nebancare, în condiţiile resurselor limitate, este necesar de  prevăzut măsurile primordiale şi în volumul care poate fi finanţat din sursele proprii ale pieţei financiare nebancare şi din asistenţa donatorilor.   

Posibilităţi restrînse de perfecţionare a specialiştilor în domeniul pieţei financiare nebancare. Instruirea în domeniul managementului riscului este necesară atît pentru participanţii profesionişti la piaţa financiară cît şi pentru personalul autorităţii de supraveghere. Sunt necesare măsuri de încurajare a participanţilor profesionişti pentru a finanţa instruirea personalului conform standardelor internaţionale, de organizare a instruirii cu participarea organismelor internaţionale.
5. Concluzii
Analiza SWOT evidenţiază factorii care favorizează sau periclitează dezvoltarea pieţei financiare nebancare. Ajustarea cadrului legislativ la acquis-ul comunitar, existenţa principalelor elemente ale infrastructurii pieţei, experienţa acumulată de participanţii profesionişti constituie baza de dezvoltare accelerată a pieţei financiare nebancare şi vor fi utilizate pentru a diminua influenţa factorilor care periclitează dezvoltarea pieţei.  

În acelaşi timp, se poate constata că piaţa financiară nebancară nu corespunde cerinţelor actuale de dezvoltare a economiei statului, nu a devenit o sursă importantă de atragere a investiţiilor în sectorul real al economiei. Pentru a schimba această situaţie, pentru a crea o piaţă financiară contemporană este necesar de a înlătura impedimentele şi de a valoriza oportunităţile existente, în special a celor care ţin de menţinerea stabilităţii economice şi de disponibilitatea organizaţiilor internaţionale şi ţărilor donatoare de a acorda asistenţă tehnică pentru dezvoltarea pieţei financiare nebancare.
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