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ÎNTRODUCERE

Prezenta analiză a impactului de reglementare a proiectul Legii privind Comisia Naţională a Pieţei Financiare(în redacție nouă) este elaborată în conformitate cu prevederile Legii nr. 235-XVI din 20.07.2006 cu privire la principiile de bază de reglementare a activităţii de întreprinzător („Legea 235/2006”) şi Metodologia de analiză a impactului de reglementare şi de monitorizare a eficienţei actului de reglementare, aprobată prin Hotărârea Guvernului nr. 1230 din 24.10.2006.  Conform art. 13 alin.(1) din Legea 235/2006 analiza impactului de reglementare reprezintă argumentarea, în baza evaluării costurilor şi beneficiilor, necesităţii adoptării actului normativ şi analiza de impact al acestuia asupra activităţii de întreprinzător, inclusiv asigurarea respectării drepturilor şi intereselor întreprinzătorilor şi ale statului, precum şi corespunderea actului scopurilor politicii de reglementare şi principiilor prezentei legi. 
Elaborarea proiectul Legii noi privind Comisia Naţională a Pieţei Financiare a fost prevăzută de Strategia naţională de dezvoltare pe anii 2008-2011, aprobată prin Legea nr.295-XVI din 21 decembrie 2007, şi Planul de acţiuni privind implementarea Strategiei naţionale de dezvoltare pe anii 2008-2011, aprobat prin Hotărârea Guvernului nr.191 din 25 februarie 2008.  La fel, modificarea cadrului juridic care reglementează activitatea Comisiei Naţionale a Pieţei Financiare („Comisia Naţională” sau „CNPF”) este prevăzută de Strategia de dezvoltare a pieţei financiare nebancare pe anii 2011-2014, aprobată prin Legea nr.35 din 3 martie 2011.
Totodată, Evaluarea stabilităţii sistemului financiar, efectuată de Banca Mondială şi FMI în august 2008 („Raportul FMI de ţară nr 08/274”), recomandă următoarele acţiuni prioritare:

· crearea cadrului de cooperare eficientă dintre organele de supraveghere, inclusiv semnarea memorandumurilor de înţelegere dintre BNM şi CNPF, şi

· demararea activităţii efective a CNPF, inclusiv asigurarea finanţării suficiente a CNPF prin bugetul de stat, după necesitate, şi sporirea capacităţilor tehnice ale angajaţilor pentru implementarea şi asigurarea respectării legislaţiei privind asigurările.

Proiectul Legii noi este în conformitate cu principiile de bază de reglementare a activităţii de întreprinzător stabilite de Legea nr. 235/2006, precum urmează:
a) Previzibilitatea reglementării activităţii de întreprinzător. Cadrul legal de funcţionare a CNPF, obiectivele, atribuţiile şi drepturile cu care aceasta este înzestrată, sunt stabilite expres prin Legea nouă şi legile speciale din domeniile indicate la art.10 al Legii noi (în continuare – „legi speciale”).  Cazurile în care Comisia Naţională este în drept să adopte reglementări obligatorii sunt expres prevăzute de lege.

b) Previzibilitatea cheltuielilor. Taxele şi plăţile de supraveghere percepute de CNPF sunt expres indicate în lege.  Din considerente practice, legate de dinamica evoluţiei pieţei financiare nebancare (inclusiv în legătură cu modificările profunde în structura veniturilor Comisiei Naţionale, care vor fi determinate de punerea în aplicare a Legii privind piaţa de capital) s-a considerat inoportun a indica expres în lege mărimea/plafonul acestor plăţi.  În schimb, s-a optat pentru stabilirea cuantumului taxelor şi plăţilor de supraveghere de către Consiliul de Administrație, cu ocazia aprobării bugetelor anuale ale Comisiei Naţionale în limitele indicate de lege. Astfel, în funcţie de costul de oportunitate al unei supravegheri efective (costul alterativ al unei finanţări insuficiente), autoritatea de supraveghere responsabilă de sectorul pieței financiare nebancare, va decide în fiecare an, pornind de la circumstanţele actuale la acel moment, asupra mărimii veniturilor CNPF şi, implicit, ponderii şi cuantumului fiecărei taxe şi plăţi de supraveghere, în limitele celor stabilite de lege.
c) Transparenţa reglementării. Proiectul Legii a fost elaborat în cadrul proiectului „Reforma sectorului financiar: AT-FT moldo-olandez”, prin selectarea publică, pe baze competitive, în bază de criterii de calificare avansate, a consultantului străin şi local, responsabili pentru elaborarea proiectului Legii.  Proiectul a fost transmis pentru avizare autorităţilor şi instituţiilor interesate şi a fost supus consultării publice, inclusiv prin plasarea lui pe pagina web a CNPF şi transmiterea spre examinare asociaţiilor profesionale ale participanţilor la piaţa financiară nebancară. 
d) Transparenţa actelor necesare iniţierii şi desfăşurării afacerilor. Cazurile în care iniţierea afacerii sau anumite acţiuni sunt supuse autorizării Comisiei Naţionale (prin licenţă sau autorizaţie) sunt expres stabilite prin Legea nouă şi legile speciale.

e) Analiza impactului de reglementare. Proiectul Legii este însoţit de prezenta analiză a impactului de reglementare, care corespunde cerinţelor Metodologiei de analiză a impactului de reglementare şi de monitorizare a eficienţei actului de reglementare, aprobată prin Hotărârea Guvernului nr. 1230 din 24.10.2006.

f) Reglementarea materială şi procedurală prin lege a iniţierii, desfăşurării şi lichidării afacerii. Condiţiile şi procedura de eliberare, suspendare şi retragere a licenţelor pe piaţa financiară nebancară sunt stabilite expres prin Legea nouă şi legile speciale.
g) Echitatea (proporţionalitatea) în raporturile dintre stat şi întreprinzător. Atribuţiile Comisiei Naţionale în exercitarea supravegherii (supravegherea prudenţială a persoanelor licenţiate şi monitorizarea (supravegherea conduitei de afaceri) a activităţii altor entităţi supravegheate, supravegherea unor activităţi pe piaţa de capital) sunt astfel expuse, încât să permită realizarea plenară a obiectivelor supravegherii, pe de o parte, şi să nu îngrădească nejustificat liberarea activităţii de întreprinzător, pe de altă parte.  În particular, atunci când întreprinde acţiuni de intervenţie, Comisia Naţională este ţinută să asigure prevenirea cauzării de prejudicii participanţilor pieţei şi pieţei în general (art.15 alin.(5) din proiect).

I. DEFINIREA PROBLEMEI

Componenta juridică

Organizarea şi funcţionarea Comisiei Naţionale a Pieţei Financiare este reglementată de Legea aprobată încă în 1997, la care s-au operat deja 10 modificări şi completări.  Cele mai substanţiale modificări au fost operate în 2007, în legătură cu crearea mega-regulatorului pieţei financiare nebancare, succesor al Comisiei Naţionale a Valorilor Mobiliare, Inspectoratului de Stat pentru Supravegherea Asigurărilor şi Fondurilor de Pensii Nestatale şi Serviciului de Supraveghere a Asociaţiilor de Economii şi Împrumut. 

Cu toate că Legea a fost modernizată şi completată cu norme aplicabile diferitor segmente ale pieţei financiare nebancare şi participanţi ai acesteia, totuşi reglementările rămân neuniforme şi nesistematizate.  De exemplu, Legea existentă rezervă atribuţiilor Comisiei Naţionale un singur articol, care conţine o enumerare amalgamată a tuturor atribuţiilor, fără a indica domeniul la care se referă şi modul în care acestea sunt exercitate.  În practică, o astfel de reglementare sumară şi superficială dă naştere numeroaselor dificultăţi legate de aplicarea legii (ex. legea curentă nici nu reglementează procedura controalelor în supraveghere şi nici nu abilitează Comisia Naţională cu dreptul de a emite reglementări în acest sens).

În plus, analiza comparată a Legii existente şi normelor Directivelor relevante ale Uniunii Europene, dar şi principiilor şi standardelor emise de organizaţiile internaţionale de specialitate (IOSCO, IAIS, IOPS, WOCCU), denotă divergenţe substanţiale între acestea.  În practică astfel de divergenţe creează impresia, în mare măsură justificată, că cadrul legal de reglementare şi supraveghere a pieţei financiare nebancare în Moldova nu este adecvat.  În particular, o concluzie de acest gen a împiedicat aderarea Comisiei Naţionale la Organizaţia Internaţională a Comisiilor Valorilor Mobiliare (IOSCO).  

În acelaşi timp, modificarea recentă a statutului juridic al Comisiei Naţionale (care nu mai este parte al sistemului organelor administraţiei publice) cere fundamentarea legislativă a independenţei (organizaţionale, funcţionale, operaţionale şi financiare) a CNPF.  
Elementul analitic

Turbulenţele recente care au afectat sistemul financiar internaţional au demonstrat clar necesitatea revizuirii sistemelor de reglementare şi supraveghere a pieţelor financiare.  Modelul supravegherii bazate pe respectarea regulilor (cunoscut şi ca modelul de „bifare”) nu poate ţine cont de dinamica proceselor în care este antrenată o întreprindere şi riscurile asociate. De regulă, reacţia supraveghetorului într-un astfel de model este întârziată şi inadecvată. 

La fel, convergenţa componentelor sistemului financiar şi creşterea ponderii sectorului nebancar în sistemul financiar ridică problema unor reglementări uniforme aplicabile deopotrivă instituţiilor bancare şi nebancare.  În condiţiile evoluţiei rapide a creditului nebancar, riscul sistemic cauzat de colapsul unui operator al pieţei nebancare poate fi nu mai mic decât cel al falimentului bancar, iar efectele negative la sigur ar depăşi hotarele pieţei nebancare. 
În egală măsură, creşterea numărului şi cifrei de afaceri a organizaţiilor de microfinanţare, societăţilor de leasing, societăţilor de credit ipotecar şi altor creditori nebancari, activitatea cărora nu este obiect al licenţierii şi supravegherii prudenţiale, ridică problema supravegherii efective a acestora.  În condiţiile în care Legea actuală nu este explicită la capitolul supraveghere non-prudenţială (a conduitei de afaceri), aceşti operatori ai pieţei rămân efectiv în afara ariei de supraveghere, fapt care determină riscuri majore pentru clienţii lor şi pentru piaţă. 

La rândul său, piaţa de capital a consumat etapa de dezvoltare iniţială şi este în faţa unor restructurări majore, determinate şi de revizuirea profundă a cadrului legal şi instituţional, în legătură cu adoptarea şi punerea în aplicare a Legii privind piaţa de capital, care va substitui actuala Legea privind piaţa valorilor mobiliare. 
În context, rolul supravegherii se schimbă şi se orientează cu precădere asupra acţiunilor preventive, întreprinse la o etapă timpurie, care ar permite ca o problemă detectată în rezultatul observării să fie abordată la timp şi soluţionată înainte de a cauza prejudicii în masă sau risc sistemic.  Cadrul legal existent nu numai că este lacunar la capitolul supraveghere prudenţială bazată de gradul de risc, dar şi este deficient în a stabili şi reglementa instrumentarul cu care este înzestrată Comisia Naţională în exerciţiul supravegherii.  De exemplu, în lege nu se regăsesc elemente ale procedurilor de remediere financiară, instrument care permite prevenirea problemelor financiare la o fază timpurie.

Exercitarea efectivă a sarcinilor Comisiei Naţionale cere, între altele, dotarea ei adecvată cu resurse umane.  Remunerarea şi protecţia socială şi juridică insuficientă a personalului, în condiţiile unor riscuri însemnate ale profesiei şi rolului important în asigurarea stabilităţii sistemului financiar, fac ca costul de oportunitate al supravegherii ineficiente să depăşească beneficiile rezultate din preţul modest al supravegherii.  În acelaşi timp, implementarea plenară a supravegherii prudenţiale moderne cere capacitate de însuşire a tehnicilor şi instrumentelor noi de către angajaţii Comisiei Naţionale.  În concluzie (susţinută şi de Raportul privind dezvoltarea instituţională a CNPF, autor Erik T. Huitfeldt, septembrie 2010 - se anexează), remunerarea adecvată şi şcolarizarea personalului, este o precondiţie majoră pentru asigurarea independenţei Comisiei Naţionale şi realizării obiectivelor legale ale acesteia.

Scopul acţiunilor statului

Proiectul Legii noi privind CNPF are drept scop stabilirea unui regim clar şi efectiv de reglementare şi supraveghere pe piaţa financiară nebancară. Atingerea acestui scop este posibilă doar în cazul în care reglementările noi vor fi raliate la Directivele relevante ale Uniunii Europene (a se vedea Anexa A la Nota informativă la proiectul de Lege) şi principiile şi standardele adoptate de organizaţiile internaţionale de specialitate (a se vedea Anexa B la Nota informativă). 
În acelaşi timp, reglementările Legii noi trebuie să reflecte principiile de drept care stau la baza sistemului de drept al Republicii Moldova, aşa cum acestea rezultă din Constituţie, tratatele internaţionale la care Republica Moldova este parte şi actele legislative naţionale (inclusiv principiile consfinţite prin Legea 235/2006).  În particular, Legea nouă trebuie să reflecte principiile de bază ale economiei de piaţă consacrate la art.9 alin.(3) din Constituţie (piaţa, libera iniţiativă economică, concurenţa loială sunt factorii de bază a economiei) şi rolul statului stabilit la art.126 alin.(2) din Constituţie, inclusiv asigurarea libertăţii comerţului şi activităţii de întreprinzător, protecţia concurenţei loiale, protejarea intereselor naţionale în activitatea economică şi financiară, inviolabilitatea investiţiilor private.  

În acest context, Legea nouă reiese din premisa exercitării libere a activităţii de întreprinzător pe piaţa financiară nebancară şi limitarea intervenţiei statului la situaţii determinate de necesitatea protecţiei interesului public.  În ultimă instanţă, acţiunile supraveghetorului rezultă din obiectivele de bază stabilite expres de lege. Aceste obiective sunt:

h) asigurarea stabilităţii, transparenţei, siguranţei şi eficienţei pieţei financiare nebancare;

i) promovarea încrederii în piaţa financiară nebancară şi în investiţiile în instrumente ale pieţei financiare nebancare; 

j) prevenirea riscurilor sistemice și a manipulării pe piața financiară nebancară;

k) protejarea drepturilor şi intereselor legale ale participanţilor pieţei financiare nebancare.
Obiectivele sus-numite derivă din principiile şi standardele internaţionale de specialitate şi se regăsesc în legislaţia altor state care au realizat succese remarcabile în construirea economiei de piaţă (inclusiv Ungaria, Polonia, Republica Cehă şi România).  

Atribuţiile Comisiei Naţionale rezultă din obiectivele ei fundamentale şi au drept scop asigurarea realizării acestora.  Prin reglementare, Comisia Naţională va stabili reguli şi cerinţe general aplicabile pe piaţa financiară nebancară, obligatorii pentru toţi participanţii acesteia.  În mod special, se va urmări ca aceste reglementări obligatorii să nu fie în contradicţie cu normele legale primare si să asigure aplicarea corectă şi uniformă a acestora.

Prin supraveghere, se urmăreşte asigurarea respectării legii, dar şi prevenirea dezechilibrelor financiare cu efect advers asupra participanţilor pieţei şi pieţei în ansamblu.  Rolul important al pieţei financiare şi instrumentelor acesteia în circuitul financiar, dar şi riscurile pe care le comportă gestiunea financiară proastă şi fraudele financiare determină corectarea scopului intervenţiei statului în domeniul supravegherii prudenţiale.  Legea trebuie să asigure ca acţiunile întreprinse de Comisia Naţională în exercitarea supravegherii prudenţiale să fie pro-active, să permită intervenţia la un stadiu timpuriu şi aplicarea măsurilor de supraveghere cu cel mai înalt randament.  Rolul primar al supraveghetorului în acest context este de a examina şi evalua metodele și practicile aplicate de entităţile supravegheate în scopul identificării evenimentelor posibile sau schimbărilor viitoare ale condițiilor economice care ar putea avea efecte nefavorabile asupra situației financiare a acestora, precum şi capacitatea lor de a face față acestor evenimente posibile sau schimbări viitoare ale condițiilor economice.  Atenţia supraveghetorului va fi concentrată asupra calităţii sistemului de guvernare corporativă a entităţilor supravegheate, a sistemelor de control intern şi de administrare a riscurilor, capacităţii entităţilor supravegheate de a estima riscurile ținând cont de mediul în care activează.
În exercitarea supravegherii bazate pe gradul de risc efortul de supraveghere este diferenţiat în funcţie de impactul potenţial al riscului şi probabilităţii survenirii evenimentului cu impact negativ asupra obiectivelor supravegherii. Astfel, efortul principal este concentrat asupra evenimentelor şi entităţilor care prezintă o probabilitate înaltă de survenire a unor probleme cu efect sistemic major.

Analizând şi sintetizând semnificaţia relativă a diferitor tipuri de risc pentru diferite categorii de entităţi supravegheate, este posibil să se formeze un profil global de risc pentru fiecare parte a sistemului, care va determina mărimea atenţiei care va fi acordată de Comisia Naţională fiecărei entităţi supravegheate.   

Beneficiile majore ale aplicării modelului de supraveghere bazat pe gradul de risc sunt următoarele:

a) optimizarea utilizării resurselor;

b) accent pe riscurile pentru obiective şi pe rezultatele relevante;

c) crearea unui fundament solid, consistent pentru abordare şi acţiuni;

d) facilitarea unei abordări pro-active;

e) implementarea unei metodologii de ‘avertizare timpurie’.


În sfârșit, reglementarea prin lege a principiilor care stau la baza activităţii Comisiei Naţionale (principiile legalităţii, transparenţei, imparţialităţii, independenţei, responsabilităţii şi respectării interesului public şi secretului de stat, comercial, bancar şi profesional) are drept scop crearea unui cadru juridic în care se vor integra acţiunile întreprinse de conducerea, angajaţii şi persoanele contractate de Comisia Naţională în exercitarea atribuţiilor prevăzute de lege. 

Estimarea posibilelor consecinţe în cazul în care nici o acţiune nu este întreprinsă

Aparent, Legea existentă privind CNPF creează un cadru suficient pentru reglementarea şi supravegherea pe piaţa financiară nebancară.  Această aparenţă este însă desfiinţată odată cu intrarea în detalii referitoare la diferite aspecte particulare care ţin de aplicarea legii.  Efectele negative ale neajunsurilor reglementărilor existente le resimt atât participanţii pieţei, cât şi însăşi Comisia Naţională (de exemplu, evaluarea făcută de reprezentanţii IOSCO a stabilit că legislaţia naţională nu este suficientă pentru a asigura exercitarea efectivă a atribuţiilor legale de către organul de supraveghere şi, ca efect, Comisia Naţională nu este încă membru IOSCO). 


Mai mult, faptul că Legea actuală nu este aliniată la aquis communautaire, prin faptul că Legea existentă nu reflectă în întregime principiile şi regulile stabilite prin normele relevante ale Directivelor UE, pune problema necorespunderii legislaţiei naţionale, la acest capitol, cu legislaţia comunitară. În situaţia în care asigurarea compatibilităţii legislaţiei naţionale cu legislaţia comunitară este o cerinţă legală (a se vedea preambulul la Legea nr.780-XV din 27.12.2001 privind actele legislative), o atare necorespundere echivalează cu nerespectarea cerințelor legii, dar şi este de natură să creeze obstacole legale în ipoteza integrării europene a Republicii Moldova.

Se poate estima că menţinerea regimului actual de reglementare şi supraveghere pe piaţa financiară nebancară ar avea următoarele consecinţe negative majore:

a) Perpetuarea modelului de supraveghere bazată pe reguli, în detrimentul supravegherii bazate pe gradul de risc, nu va permite identificarea zonelor de risc sporit şi concentrarea efortului de supraveghere asupra acestor zone; în consecinţă reacţia supraveghetorului, în mod normal, poate fi întârziată şi inadecvată.  

b) Creşterea numărului de participanți ai pieţei financiare şi de tranzacţii cu instrumente financiare, care necesită supraveghere din partea Comisiei Naţionale, cere un efort de supraveghere diferenţiat şi nuanţat, în funcţie de profilul de risc al entităţii şi operaţiunii economice. În lipsa unei diferenţieri, rezultate din segmentarea participanţilor profesionişti ai pieţei, există riscul unei supravegheri inefective, mai mult formale, fapt care ar împiedica prevenirea riscurilor sistemice.
c) În cadrul reglementării şi supravegherii prudenţiale, o importanţă în creştere aste atribuită posibilităţii intervenţiei prompte a autorităţii de supraveghere, prin emiterea prescripţiilor de executare obligatorie, dar şi prin impunerea măsurilor de remediere financiară.  Chiar dacă legile speciale mai noi introduc deja conceptul acţiunilor de remediere financiară (ex. remedierea financiară conform Legii nr. 407-XVI din 21.12.2006 cu privire la asigurări sau stabilizarea financiară conform Legii asociaţiilor de economii şi împrumut nr. 139-XVI din21.06.2007), totuşi, în lipsa unui cadrul juridic comun pentru acţiunile de intervenţie financiară, efortul de prevenire a dezechilibrelor financiare este periclitat. 

d) Sub aspect de acces la justiţie, Legea existentă permite antrenarea Comisiei Naţionale în procese judiciare în interesul unor persoane private, fără ca o astfel de activitate să fie în corespundere cu obiectivele şi atribuţiile legale ale Comisiei Naţionale.  Această situaţie este determinată de caracterul extrem de confuz al normelor legale privind dreptul, tratat şi ca obligaţie, al Comisiei Naţionale de a intenta acţiuni în justiţie şi duce la exploatarea resurselor Comisiei Naţionale în interese private, fapt inadmisibil şi în contradicţie cu principiile şi standardele internaţionale de specialitate.  
e) Lipsa sau insuficienţa reglementărilor privind cooperarea internaţională între Comisia Naţională şi organele de resort din alte state ridică bariere în calea unei atare cooperări şi împiedică supravegherea transfrontalieră efectivă.  În situaţia în care sectorul financiar al Republicii Moldova este tot mai integrat în circuitul financiar internaţional, iar normele legislaţiei naţionale privind libertatea activităţii de întreprinzător, secretul profesional şi protecţia datelor personale impun limitări ale intervenţiei statului şi transmiterii datelor confidenţiale, lipsa unor norme explicite care ar permite Comisiei Naţionale să coopereze cu autorităţile de supraveghere din alte state, inclusiv în cadrul anchetelor şi investigaţiilor transfrontaliere, afectează eficienţa supravegherii şi periclitează obiectivele acesteia. Mai mult, caracterul deficitar al normelor privind cooperarea internaţională este un factor advers important în calea integrării Comisiei Naţionale în structurile de specialitate internaţionale. 
f) Creşterea numărului şi volumului activităţilor Comisiei Naţionale ridică problema eficienţei activităţii Consiliului de administraţie şi a personalului Comisiei Naţionale.  În lipsa unui mecanism clar de delegare a exercitării atribuţiilor de către organul de conducere colegial către membrii lui personali (comisari) sau către organizaţiile de autoreglementare, există riscul iminent al suprasolicitării Consiliului de administraţie şi, ca efect, reducerii randamentului de activitate a acestuia.  În consecinţă, comisarii riscă să consume majoritatea timpului în activităţi de rutină sau formaliste, în detrimentul activităţilor strategice.  Totodată, în ipoteza trecerii la supravegherea bazată pe risc şi creşterii gradului de sofisticare a supravegherii prudenţiale (inclusiv implementarea cerinţelor rezultate din Directivele UE, transpuse în legislaţia naţională prin legile speciale), creşte semnificativ rolul dezvoltării profesionale a personalului şi menţinerii unor specialişti de calificare necesară.  În acest context, detaşarea personalului Comisiei Naţionale de la corpul funcţionarilor publici (şi, ca efect, asigurarea posibilităţii de valorificare a independenţei bugetare a CNPF) este un pas necesar, dar insuficient, în vederea eficientizării activităţii personalului Comisiei Naţionale.  În lipsa unor reglementări detaliate privind remunerarea, formarea profesională continuă, protecţia socială şi juridică a personalului Comisiei Naţionale, fluctuaţia de personal este inevitabilă. 
g) Deficienţele procesului bugetar al Comisiei Naţionale (lipsa reglementărilor privind modul de acoperire a deficitului bugetar sau finanţarea Comisiei Naţionale în lipsa bugetului aprobat) riscă să pericliteze finanţarea neîntreruptă a activităţilor autorităţii de supraveghere şi realizarea obiectivelor legale ale acesteia.
II. IMPACTURILE POTENŢIALE

Beneficii

Cu un grad înalt de certitudine, putem aprecia că beneficiile adoptării Legii noi vor fi resimţite în egală măsură de către operatorii pieţei financiare nebancare (persoanele licenţiate şi alte entităţi supravegheate) şi de consumatorii produselor şi serviciilor oferite de aceştia.  În final, beneficiile Legii vor fi măsurate prin prisma realizării obiectivelor fundamentale stabilite de Lege.

Beneficii pentru entităţile supravegheate:

a) Tradiţional, investitorii pun preţ pe o supraveghere efectivă, care asigură că starea financiară a operatorilor pieţei este în mod continuu monitorizată, iar problemele financiare – la timp detectate. De regulă, stabilirea modului în care autoritatea de supraveghere reuşeşte să facă faţă provocărilor economice contemporane este în agenda oricărui investitor important atunci când evaluează oportunitatea unei potenţiale investiţii.  Lipsa supravegherii (ex. în sectorul leasingului) sau supravegherea limitată (ex. în sectorul microfinanţărilor) împiedică dezvoltarea instituţională a sectoarelor respective şi canalizarea investiţiilor importante în aceste sectoare. 
b) Reglementarea clară şi detaliată a atribuţiilor de care dispune autoritatea de supraveghere, stabilirea certă prin lege a situaţiilor în care aceasta este în drept să emită acte cu caracter normativ şi stabilirea prin lege a limitelor intervenţiei în activitatea de întreprinzător asigură o protecţie necesară pentru operatorii pieţei şi creează un scut de protecţie pentru eventualele abuzuri din partea factorului public.  În particular, stabilirea prin lege a principiilor individualizării sancţiunilor (art.23 alin.(4) din proiect) asigură echitatea şi proporţionalitatea sancţiunilor.
c) La fel, reglementarea prin lege a principiilor de activitate a Comisiei Naţionale (art.5 alin.(2) din proiect), şi, nu în ultimul rând, a transparenţei în activitatea Comisiei Naţionale au menirea să asigure implementarea adecvată a principiilor de bază ale reformei cadrului de reglementare a activităţii de întreprinzător şi asigurării aplicării principiilor constituţionale privind libertatea activităţii de întreprinzător.  În situaţia în care anumite norme generale ale legislaţiei care reglementează activitatea de întreprinzător nu sunt aplicabile pieţei financiare nebancare (a se vedea art. 1 din Legea 235/2006 sau art.1 alin.(2) din Legea nr.451-XV din 30.07.2001 privind reglementarea prin licenţiere a activităţii de întreprinzător – „Legea 451/2001”), capătă o conotaţie deosebită necesitatea asigurării aplicării pe piaţa financiară a principiilor fundamentale ale raporturilor dintre autoritatea publică de reglementare şi supraveghere şi subiectul activităţii de întreprinzător. 
d) Diferenţierea explicită între reglementarea prudenţială şi non-prudenţială, stabilirea cadrului şi instrumentelor supravegherii prudenţiale şi non-prudenţiale, precum şi a cercului de subiecţi care cad sub incidenţa fiecărei din aceste forme de reglementare şi supraveghere are menirea să asigure diferenţierea efortului de supraveghere în funcţie de tipul subiecţilor supravegheaţi.  Astfel, reglementarea şi supravegherea prudenţială este dedicată în exclusivitate persoanelor licenţiate, adică entităţilor în activitatea cărora, în virtutea criteriilor de licenţiere stabilite la art.4 din Legea 451/2001, riscul prejudicierii intereselor legale ale publicului este mai pregnant.  În contrast, persoanele care nu desfăşoară activităţi licenţiate nu sunt supuse reglementărilor prudenţiale şi nici supravegherii prudenţiale.  O atare diferenţiere rezultă din standardele internaţionale de specialitate şi reflectă principiul conform căruia licenţierea este o promisiune, promisiunea asigurării stabilităţii financiare a persoanelor licenţiate.
e) Trecerea de la supravegherea bazată pe reguli la supravegherea bazată pe gradul de risc şi, respectiv, instituirea prin lege a principiilor supravegherii bazate pe gradul de risc, are menirea să transforme procesul de supraveghere din control în suport acordat persoanelor licenţiate în realizarea scopurilor de activitate ale acestora.  Supravegherea va fi continuă şi pro-activă, iar Comisia Naţională va avea drept scop să asigure că entităţile care beneficiază de supraveghere în format contemporan dispun de sisteme de guvernare corporativă, control intern şi administrare a riscului adecvate mediului economic în care activează.
f) Instituirea, prin lege, a atribuțiilor necesare Comisiei Naţionale, inclusiv, la identificarea persoanelor care desfăşoară fără licenţă activităţi licenţiate (art. 12(5) din Proiect), este benefică persoanelor licenţiate, care în acest fel sunt protejate împotriva concurenţei neloiale.

g) Stabilirea, prin lege, a condiţiilor de externalizare a activităţilor pe piaţa financiară nebancară va cataliza procesul de externalizare, fapt care, la rândul său, va duce la utilizarea mai raţională a factorilor de producţie şi dezvoltarea competenţelor esenţiale ale operatorilor pieţei.

Beneficii pentru Comisia Naţională:

a) Elementul definitoriu al activităţii autorităţii de supraveghere, aşa cum acesta rezultă din standardele internaţionale de specialitate, este independenţa.  Legea nouă umple cu conţinut formele de expresie a independenţei Comisiei Naţionale.  În virtutea independenţei operaţionale, este îngrădit în mod expres dreptul oricărei persoane (cu excepţia organului reprezentativ suprem al poporului - Parlamentul) de a determina activitatea CNPF, prin indicaţii sau altfel de intervenţii.  În virtutea independenţei organizaţionale, structura organizatorică şi gestiunea internă a Comisiei Naţionale se stabilesc independent, în baza legii.  Nu în ultimul rând, independenţa financiară, exprimată prin finanţarea Comisiei Naţionale din bugetul propriu (şi nu din bugetul de stat), are menirea să asigure că realizarea obiectivelor şi atribuţiilor legale ale CNPF are un suport financiar stabil şi suficient.
b) Stabilirea clară şi definirea, prin lege, a categoriilor de participanţi ai pieţei financiare nebancare (în special diferenţierea persoanelor licenţiate de alte entităţi supravegheate), a formelor şi instrumentelor de supraveghere, determină diferenţierea efortului de supraveghere şi, ca efect, eficientizarea procesului de supraveghere.  Mai mult, delimitarea supravegherii prudenţiale de cea non-prudenţială (a conduitei afacerii) va permite realocarea resurselor limitate ale supraveghetorului şi concentrarea lor asupra domeniilor de interes major pentru piaţă şi societate.  O astfel de realocare, în combinare cu implementarea efectivă a principiilor supravegherii bazate de gradul de risc, va permite Comisiei Naţionale să ţină sub control situaţia din piaţa financiară nebancară şi să asigure prevenirea riscurilor sistemice. 
c) Instituirea unui cadru comun pentru reglementările aplicabile diferitor segmente ale pieţei financiare nebancare va determina uniformizarea şi omogenizarea activităţilor de supraveghere şi asigurarea eficienţei supravegherii în toate segmentele pieţei. Chiar dacă cerinţele de prudenţă financiară sau reglementările operaţionale în diferite sectoare ale pieţei sunt diferite, totuşi scopul supravegherii rămâne acelaşi, iar obiectivele de bază ale Comisiei Naţionale sunt deopotrivă aplicabile în toate segmentele pieţei. 

d) În esenţă, echitatea şi proporţionalitatea relaţiei dintre autoritatea de supraveghere şi subiecţii supravegherii este benefică nu doar celor din urmă, dar şi celei dintâi.  Pe lângă faptul că lasă loc pentru abuzuri şi constituie factori de corupţie, orice prerogative excesive şi disproporţionate ale autorităţii de supraveghere sunt inefective în ipoteza controlului judiciar sau constituţional şi, ca efect, atrage riscul despăgubirilor care pot fi pretinse Comisiei Naţionale.  Într-adevăr, în condiţiile imperfecţiunii sistemului judiciar şi practicii judiciare neuniforme, există tentaţia restabilirii echilibrului între dreptul de intervenţie şi libertatea activităţii de întreprinzător prin deplasarea prin lege a acestui echilibru spre atribuirea prin lege a unor drepturi cât mai largi autorităţii de supraveghere.  Aceasta cu atât mai mult cu cât recentele turbulenţe financiare internaţionale indică cu certitudine asupra riscurilor asociate unei supravegheri slabe.  În esenţă însă, costul de oportunitate al supravegherii excesive depăşeşte efectele benefice ale acesteia şi constituie un factor care frânează evoluţia pieţei şi a economiei bazată pe legile pieţei. Până la urmă, o supraveghere matură nu pretinde drepturi şi atribuţii excesive şi conştientizează riscurile asociate acesteia.
e) Reglementarea explicită a condiţiilor pentru delegarea atribuţiilor Comisiei Naţionale are drept scop asigurarea descentralizării procesului de supraveghere, promovării conceptului de autoreglementare şi utilizării optime a resurselor supraveghetorului.
f) Directivele UE şi standardele internaţionale de specialitate recunosc dreptul autorităţii de supraveghere de a adopta norme cu caracter obligatoriu pentru participanţii pieţei.  Totuşi, în conformitate cu principiile reformei cadrului de reglementare a activităţii de întreprinzător, limitele de reglementare pentru Guvern şi alte autorităţi publice se stabilesc, în fiecare caz aparte, prin lege.  Astfel, stabilirea prin lege a cazurilor şi limitelor în care Comisia Naţională este abilitată cu dreptul de emitere a normelor juridice va depăşi carenţele Legii existente şi va asigura posibilitatea exercitării efective a atribuţiei de reglementare, cu respectarea principiilor reformei „ghilotinei”. 
g) Clarificarea situaţiilor în care Comisia Naţională poate exercita dreptul de acces la justiţie, însoţită de interdicţia legală pentru oricare persoană de a obliga CNPF să iniţieze un proces în justiţie sau să intervină într-un proces pe rol, va preveni tentativele, recent întâlnite, din partea persoanelor private de a antrena Comisia Naţională în procese de judecată care nu au legătură cu exercitarea atribuţiilor legale ale acesteia.  Exploatarea autorităţii Comisiei Naţionale în interese private sau politice submină independenţa ei, pe de o parte, şi duce la utilizarea neraţională a resurselor (în special umane) a acesteia, pe de altă parte.
h) În linie cu standardele internaţionale de specialitate, Legea nouă instituie norme care să asigure protecţia juridică a Comisiei Naţionale şi personalului acesteia.  Nici o acţiune sau omisiune nu sunt pasibile de răspundere, dacă au fost făcute cu bună-credinţă şi în conformitate cu legea.  La fel, personalului Comisiei Naţionale în exerciţiul funcţiei i se asigură un nivel de protecţie juridică similar funcţionarilor din alte autorităţi publice cu atribuţii de control sau organe de drept.
i) La capitolul organizare internă, Legea nouă are drept scop crearea condiţiilor pentru optimizarea funcţionării Comisiei Naţionale, prin reducerea activităţilor de rutină în sarcina Consiliului de administraţie (cu posibilitatea concentrării acestuia asupra subiectelor de importantă strategică pentru piaţa financiară nebancară) şi delegarea efectivă a unora dintre atribuţiile Consiliului de administraţie (în condiţiile raportării către Consiliu şi păstrării după Consiliu a responsabilităţii pentru activităţile delegate).  Coordonarea activităţilor de supraveghere în diferite sectoare ale pieţei financiare nebancare sub egida Consiliului de administraţie va asigura uniformitatea şi eficienţa supravegherii şi realizarea plenară a obiectivelor de bază ale Comisiei Naţionale.
j) În materie de cooperare internaţională, normele Legii noi vor asigura un cadru legal suficient pentru supravegherea transfrontalieră şi asistenţa internaţională reciprocă.  Pe lângă aspectul formal (suficienţa normelor privind cooperarea internaţională este o condiţie pentru acceptarea Comisiei Naţionale în forurile internaţionale de specialitate), îmbunătăţirea capacităţii de cooperare internaţională va asigura, în fond, eficientizarea procesului de supraveghere şi integrarea CNPF în reţeaua internaţională a autorităţilor de supraveghere, fapt care trebuie să ducă la contracararea fraudelor pe pieţele financiare. 
Beneficii pentru piaţa financiară:

a) Un regim de supraveghere clar şi echitabil încurajează concurenţa loială şi utilizarea efectivă a resurselor de producere.  Pe de altă parte, supravegherea inefectivă face ca problemele financiare ale unor operatori ai pieţei să repercuteze asupra altor operatori, făcând ca cei din urmă să plătească preţul greşelilor (sau fraudelor) comise de cei dintâi.  Astfel, îmbunătățirea capacităţii funcţionale a Comisiei Naţionale favorizează forţele sănătoase din piaţa financiară nebancară şi, în consecinţă, ridică nivelul de încredere în instituţiile pieţei.

b) Un supraveghetor eficient, care cunoaşte şi controlează situaţia din piaţa financiară nebancară, este în interesul tuturor participanţilor pieţei, dar şi a sistemului financiar al ţării în întregime.  În ipoteza dinamicii ascendente a sectoarelor de asigurări, microfinanţări, economii şi împrumuturi mutuale, leasing, dar şi a instituţiilor şi operatorilor pieţei de capital, creşte rolul prevenirii dezechilibrelor financiare şi reducerii riscurilor sistemice, care pot fi determinate de colapsul unor actori importanți ai pieţei.  Mai mult, integrarea circuitului financiar face ca problemele apărute într-o zonă a pieţei financiare să determine un efect în lanţ şi să se resimtă pe alte segmente ale pieţei.  În aceste condiţii, beneficiile asociate unei supravegheri efective pe un segment al pieţei se extind şi asupra altor segmente ale pieţei, dar şi depăşesc hotarele pieţei financiare nebancare. 

c) Reglementarea şi supravegherea bazată pe cele mai bune standarde internaţionale, cu respectarea echităţii în relaţiile dintre stat şi întreprindere, constituie un factor important al climatului investiţional al ţării.  Deciziile investiţionale în mare măsură se raportează la calitatea regimului de supraveghere, iar caracterul adecvat al acestuia contribuie pozitiv la atragerea investiţiilor în instrumentele pieţei financiare nebancare. 
Costuri

Punerea în aplicare a Legii noi privind CNPF determină estimativ două categorii de costuri:

Costuri în sarcina Comisiei Naţionale:

a) Costuri asociate implementării modelului supravegherii bazate pe gradul de risc: însușirea conceptelor, şcolarizarea personalului, aplicarea în practică a conceptelor şi tehnicilor modelului.
b) Costuri operaţionale, asociate implementării măsurilor de protecţie socială şi juridică a personalului Comisiei Naţionale (a se menţiona că Legea nouă nu schimbă statutul funcţionarului CNPF stabilit prin Legea curentă).
c) Costuri asociate elaborării şi implementării cadrului normativ subordonat noii Legi, în special referitor la organizarea şi funcţionarea Comisiei Naţionale (punerea în aplicare a Legii noi nu determină revizuirea cadrului normativ subordonat legii aplicabil operatorilor sau instrumentelor pieţei, iar regulamentele de organizare internă existente (Regulamentul de organizare şi funcţionare, Regulamentul intern şi Codul de conduită) vor trebui doar revizuite.
d) Costuri asociate transparenţei în activitatea Comisiei Naţionale: conform Legii noi, pagina web a CNPF este un important portal informaţional şi menţinerea ei solicită alocarea resurselor financiare.

Costuri în sarcina participanţilor pieţei:

a) Costuri de întreţinere a Comisiei Naţionale (taxe şi plăţi de supraveghere): supravegherea este un serviciu, iar un serviciu de o calitate mai înaltă are un preţ pe măsură.  Într-o piaţă matură, acest enunţ este axiomatic.  În condiţiile economiei emergente a Republicii Moldova însă, asigurarea suficienţei şi stabilităţii finanţării autorităţii de supraveghere nu poate fi lăsată doar pe seama subiectelor supravegherii. În caz contrar, există riscul unei poveri financiare prea mari pentru entităţile supravegheate, fapt care ar determina efecte contrare celor scontate: restrângerea activităţilor în piaţă şi, ca efect, a bazei de finanţare a supraveghetorului.  Ţinând cont de acest risc, Legea nouă conţine reglementarea materială a formelor de contribuţii obligatorii la bugetul CNPF şi deleagă Consiliul de Administrație, în calitate de organ suprem a autorității de supraveghere, doar atribuţia de aprobare a mărimii bugetului anual al Comisiei Naţionale şi, implicit, a cuantumului taxelor şi plăţilor de supraveghere, în limitele celor stabilite de lege. 

b) Costuri asociate însuşirii şi implementării tehnicilor şi instrumentelor contemporane de administrare a riscurilor, adecvate nivelului actual al dezvoltării pieţei financiare şi mediului macroeconomic.  A se menţiona că aceste costuri nu rezultă direct din punerea în aplicare a Legii noi, dar mai degrabă din legile speciale aplicabile fiecărui sector al pieţei financiare nebancare.  Legea nouă doar instituie obligaţia Comisiei Naţionale de a evalua activitatea operatorilor pieţei prin prisma suficienţei şi caracterului adecvat al normelor interne de administrare a riscurilor.
Având în vedere că Legea nouă acceptă recomandarea făcută în Raportul FMI de ţară nr 08/274 privind acoperirea eventualului deficit bugetar al Comisiei Naţionale prin alocări din bugetul de stat, aplicarea acestor prevederi va determina costuri în sarcina bugetului public.  Totuşi, această situaţie rămâne a fi una excepţională şi nu se anticipează o presiune însemnată asupra bugetului de stat pe această cale. 
Incertitudini

Adoptarea şi aplicarea proiectului Legii determină estimativ următoarele riscuri:

a) Conştientizarea redusă a beneficiilor regimului nou de reglementare şi supraveghere de către unii actori ai pieţei, în special în ipoteza creşterii costului supravegherii pe anumite segmente ale pieţei.  Într-o abordare puerilă, lipsa supravegherii favorizează dezvoltarea activităţii de întreprinzător.  Depăşirea acestei iluzii greşite şi periculoase pentru piaţă ţine de efortul comun al factorului public şi forţelor sănătoase din piaţă.  În context, beneficiile asociate supravegherii eficiente trebuie explicate şi demonstrate prin fapte concrete.
b) Retragerea din piaţă a operatorilor care nu sunt gata să facă faţă provocărilor unei supravegheri puternice şi eficiente.  În fiecare din sectoarele pieţei financiare nebancare, cu precădere în cele de asigurări, microfinanţări şi leasing există persoane care întârzie să accepte şi implementeze principiile contemporane de conduită a afacerii, profitând de insuficienţa reglementărilor normative şi carenţele procesului de supraveghere.  Uniformizarea şi modernizarea regulilor de joc pe aceste segmente ale pieţei vor ridica în faţa persoane în cauză dilema părăsirii pieţei sau acceptării noilor reguli de joc.
c) Caracterul limitat şi, pe alocuri, insuficient al resurselor Comisie Naţionale (în special al resurselor umane şi informaţionale) poate periclita implementarea plenară a modelului nou de supraveghere pe piaţa financiară nebancară.  În condiţiile unei cereri competitive pentru personal calificat din partea sectorului privat, menţinerea de către autoritatea de supraveghere a unui personal de specialitate care să facă faţă provocărilor modelului nou de supraveghere este o sarcină deloc uşoară, avînd în vedere specificul pieței financiare nebancare. 
În concluzie, adoptarea şi punerea în aplicare a Legii noi este justificată, având în vedere că impactul pozitiv al Legii depăşeşte de departe impactul negativ pe care aceasta îl poate determina, iar riscurile asociate trebuie şi pot fi abordate constructiv, pentru a nu admite compromiterea scopului reformei. 

III. OPŢIUNILE ALTERNATIVE

În conformitate cu metodologia analizei impactului de reglementare, au fost examinate următoarele opţiuni alternative:

a) Opţiunea 1 – „a nu face nimic”;

b) Opţiunea 2 – menţinerea în vigoare a Legii existente şi operarea unui nou set de modificări şi completări; şi
c) Opţiunea 3 – aprobarea unei Legi noi privind CNPF, în conformitate cu standardele internaţionale de specialitate şi Directivele UE.
	Alternativa
	Beneficii
	Costuri
	Incertitudini

	A nu face nimic
	Lipsă
	Costuri directe lipsă, însă importante costuri de oportunitate, rezultate din conservarea şi perpetuarea regimului actual de reglementare şi supraveghere a pieţei financiare nebancare, cu impact nefavorabil asupra evoluţiei pieţei şi instituţiilor acesteia.  Mărimea acestor costuri nu poate fi estimată, însă este substanţială.
	1. Lipsa diferenţierii între supravegherea prudenţială şi non-prudenţială, ca efect – posibila compromitere a scopului supravegherii.

2. Perpetuarea supravegherii bazate pe respectarea regulilor, în detrimentul supravegherii bazate pe risc, ca efect – periclitarea realizării obiectivelor supravegherii.

3. Necorespunderea cu standardele internaţionale descurajează investiţiile străine.

	Păstrarea Legii existente şi operarea unui nou set de modificări şi completări
	Limitate şi incerte, datorită amalgamării elementelor regimurilor de supraveghere existent şi celui nou, modern 
	Costuri directe limitate, dar importante costuri de oportunitate, rezultate din riscurile asociate unei abordări parţiale, non-sistemice.
	1. Implementarea noului regim de supraveghere poate fi compromisă de rigiditatea formării resurselor supraveghetorului.

2. Reforma bazată pe abordări parţiale şi eforturi sporadice riscă să descurajeze proliferarea beneficiilor scontate şi multiplicarea costurilor asociate şi să determine ineficienţa reformei. 

	Aprobarea unei Legi noi, în conformitate cu standardele internaţionale de specialitate şi Directivele UE
	A se vedea secţiunea „Beneficii” din capitolul II „Impacturi potenţiale”
	A se vedea secţiunea „Costuri” din capitolul II „Impacturi potenţiale”
	A se vedea secţiunea „Incertitudini” din capitolul II „Impacturi potenţiale”


IV. IMPLEMENTAREA

Se poate estima că implementarea efectivă a Legii noi depinde de o serie de factori, cei mai importanţi fiind:

a) capacitatea Comisiei Naţionale de a-şi restructura activitatea şi a o alinia la cerinţele Legii noi,

b) voinţa şi capacitatea participanţilor pieţei de a realiza beneficiile Legii noi şi a contribui la valorificarea beneficiilor ei,

c) factori de natură exogenă: situaţia macroeconomică, interferenţa politicului, vectorul politicii externe etc.

Dacă impactul factorilor externi nu este obiect al prezentei analize, atunci măsurile de implementare a Legii noi care trebuie luate de Comisia Naţională şi participanţii pieţei este analizat în continuare.

Măsurile de implementare la nivelul Comisiei Naţionale se referă la:

a) însuşirea şi implementarea conceptelor şi tehnicilor supravegherii prudenţiale, în raport cu persoanele licenţiate, şi celor ale supravegherii non-prudenţiale, în raport cu alte entităţi supravegheate;
b) abordarea prospectivă a situaţiei financiare a subiectelor supravegherii prudenţiale şi evaluarea continuă a riscurilor la care acestea se expun, accent pe prevenirea dezechilibrelor financiare la nivel de operator al pieţei şi la nivel de piaţă, reacţie promptă la primele semnale ale deteriorării stării financiare şi neadmitere a degradării acesteia;

c) identificarea evenimentelor şi persoanelor care prezintă sau pot prezenta pericol pentru realizarea obiectivelor supravegherii şi concentrarea efortului de supraveghere asupra acestora;
d) revizuirea structurii funcţionale interne, degrevarea Consiliului de administraţie de activităţi de rutină şi formaliste, delegarea cât mai largă a exercitării împuternicirilor Consiliului de administraţie către comisari, atunci când aceasta este justificată prin prisma realizării obiectivelor fundamentale ale Comisiei Naţionale ;
e) încurajarea şi promovarea autoreglementării pe piața financiară nebancară, crearea condiţiilor pentru preluarea unor atribuţii de supraveghere de către organizaţiile de autoreglementare şi exercitarea lor efectivă;

f) alocarea corectă a resurselor limitate ale supravegherii în funcţie de obiectivele activităţii CNPF, analiza cost-beneficiu şi selectarea opţiunilor optime atunci când sunt vizate proiecte importante;

g) identificarea proceselor esenţiale în activitatea Comisiei Naţionale, modelarea proceselor, identificarea persoanelor responsabile de implementarea proceselor şi a indicatorilor de performanță şi evaluarea ex-ante şi ex-post a eficienţei proceselor;

h) planificarea bugetară realistă, în condiţiile capacităţii financiare reduse a participanţilor pieţei, pe de o parte, şi necesităţii realizării obiectivelor supravegherii, pe de altă parte;
i) revizuirea actelor normative subordonate Legii noi, inclusiv a celor care se referă la organizarea şi funcţionarea CNPF;

j) cooperarea cu participanţii pieţei în vederea realizării beneficiilor Legii noi, explicarea beneficiilor modelului nou de supraveghere, susţinerea efortului persoanelor licenţiate de însuşire şi aplicare a conceptelor şi tehnicilor moderne de administrare a riscurilor şi control intern.

Măsurile de implementare la nivelul participanţilor pieţei se referă în primul rând la ajustarea sistemelor interne de administrare a riscurilor şi control intern la cele mai bune practici în industrie, la cerinţele legii şi actelor normative ale Comisiei Naţionale.  Măsuri cu caracter mai amplu vor rezulta din adoptarea şi punerea în aplicare, în paralel cu Legea nouă privind CNPF, a unor legi speciale în domeniul pieţei financiare, cum sunt Legea privind piaţa de capital şi, posibil, Legea nouă privind organizaţiile de microfinanţare şi modificări la Legea cu privire la leasing, care ar aduce activitatea de leasing în rândul activităţilor supravegheate. 

În concluzie, considerăm că Comisia Naţională dispune de suficientă capacitate, dar şi voinţă instituţională, pentru a asigura implementarea plenară a Legii noi şi valorificarea beneficiilor pe care aceasta le comportă.  Aceasta şi în ipoteza continuării şi aprofundării relaţiilor de cooperare internațională, inclusiv pe calea asistenţei tehnice oferite de organizaţiile străine şi internaţionale.  Implementarea Legii noi nu presupune alocarea resurselor din bugetul de stat şi nu necesită participare substanţială din partea autorităţilor administraţiei publice. 
V. INDICATORII PERFORMANŢEI

Spre deosebire de legile speciale, care reglementează activităţile din piaţa financiară nebancară, performanţa Legii privind CNPF nu poate fi măsurată direct prin indicatori calitativi şi cantitativi ai activităţilor din piaţă (ex. volumul sau numărul tranzacţiilor, capitalizarea pieţei sau ponderea indicatorului în PIB).  Totuşi, performanţa reglementărilor noi poate fi măsurată prin prisma succeselor realizate în următoarele privinţe:

a) dinamica investiţiilor în activitatea de întreprinzător pe piaţa financiară nebancară şi instrumentele ei, inclusiv a investiţiilor străine directe şi de portofoliu;

b) dinamica litigiilor cu participarea Comisiei Naţionale şi rezultatele implementării soluţiilor judiciare oferite de instanţele de judecată (cerinţa publicării obligatorii a hotărârilor de judecată pe litigiile cu participarea CNPF va face posibilă analiza independenţa a acestui indicator);

c) modul de realizare a obiectivelor de bază ale Comisiei Naţionale, stabilite la art.5 al Legii, care poate fi măsurat prin metode statistice relevante (ex. sondaj sociologic privind nivelul de încredere în piaţa financiară nebancară, indicatori de eficienţă a pieţei sau al gradului de transparenţă a activităţii CNPF);

d) acceptarea şi menţinerea calităţii de membru a Comisiei Naţionale în organizaţiile internaţionale de specialitate;

e) suficienţa şi gradul de adecvare a cadrului legal şi instituţional de reglementare şi supraveghere pe piaţa financiară nebancară, dar şi a modului în care legea este aplicată, cu ocazia evaluărilor făcute de organizaţii internaţionale (ex. Doing Business – Banca Mondială, Legal Indicators Survey – BERD, Investing Across Borders – Banca Mondială).
În mod indirect, la evaluarea performanței Legii noi pot fi luaţi în calcul şi indicatorii activităţilor în piaţă: numărul de licenţe emise, suspendate şi retrase; numărul de autorizaţii şi aprobări emise pentru anumite activităţi sau operaţiuni; numărul prospectelor publice înregistrare; eficienţa activităţii entităţilor supravegheate etc.  Totuşi, la analiza dinamicii indicatorilor menţionaţi în primul rând se va lua în calcul impactul factorilor (economici, legislativi şi politici) cu efect nemijlocit, iar impactul reglementărilor Legii noi privind CNPF nu trebuie supraestimat.

VI. DATA INTRĂRII ÎN VIGOARE ŞI TERMENUL DE ACŢIUNE

Nimic nu se opune ca Legea nouă să intre în vigoare în regim normal, adică de la data publicării în Monitorul Oficial.  Chiar dacă substituirea Legii vechi nu este critică, sub aspect de timp, nu există nici suficiente motive pentru a amâna punerea în aplicare a Legii noi, or implementarea reglementărilor noi nu necesită acţiuni de pregătire sau tranziţie. 

Legea nouă are un termen de acţiune nedeterminat.  
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