INSTITUTUL NATIONAL DE CERCETARI ECONOMICE

Cu titlu de manuscris
C.Z.U: 368.330.322(478)

UNGUR CRISTINA

DEZVOLTAREA POTENTIALULUI INVESTITIONAL AL
PIETEI DE ASIGURARI DIN REPUBLICA MOLDOVA

522.01 —- FINANTE

Autoreferatul tezei de doctor

CHISINALU, 2018

1



Teza a fost elaboratd in cadrul Sectiei Cercetari Financiare si Monetare a Institutului National de
Cercetari Economice

Conducator stiintific:
TIMUS Angela, doctor in economie, conferentiar cercetator

Consiliul Stiintific Specializat a fost aprobat de catre Consiliul de Conducere al ANACEC prin
decizia nr. 1 din 25.05.2018, in urmatoarea componenta:

Referenti oficiali:

BANCILA Natalia, doctor habilitat in economie, profesor universitar, Academia de Studii
Economice a Moldovei

IiRLEA Mariana Rodica, doctor in stiinte economice, conferentiar universitar, Universitatea
Crestind ”Dimitrie Cantemir”, Romania

Componenta consiliului stiintific specializat:

PERCIUN Rodica, presedinte, doctor habilitat in stiinte economice, conferentiar cercetator
TIMOFEI Olga, secretar stiintific, doctor in stiinte economice

DOGA-MIRZAC Mariana, doctor habilitat in stiinte economice, conferentiar universitar
BOTNARI Nadejda, doctor in stiinte economice, conferentiar universitar

VEREJAN Oleg, doctor in stiinte economice, conferentiar universitar

Sustinerea va avea loc la 13 septembrie 2018, ora 15.00 in sedinta Consiliului stiintific
specializat D 16.522.01-01 din cadrul Institutului National de Cercetari Economice, pe adresa
MD-2064, mun. Chisinau, str. Ion Creanga, 45, bir. 2009.

Teza de doctor si autoreferatul pot fi consultate la Biblioteca Republicana Tehnico-Stiintifica si
pe pagina web a CNAA (www.cnaa.md).

Autoreferatul a fost expediat la __ august 2018

Secretar stiintific al Consiliului stiintific specializat,
TIMOFEI Olga, doctor in economie

Conducator stiintific,
TIMUS Angela,
doctor in economie, conferentiar cercetator

Autor

UNGUR Ciristina

© Ungur Cristina, 2018



REPERELE CONCEPTUALE ALE CERCETARI

Actualitatea temei de cercetare. Procesul economic fundamental care contribuie la
cresterea economicd se bazeaza pe mecanismul de directionare a economiilor in investitii.
capabile sd organizeze acest mecanism. Rolul companiilor de asigurdri in acest sens este
incontestabil datorita capacitatii lor de a participa la procesele de intermediere financiara. Prin
colectarea banilor de la clienti, asiguratorii preiau riscul unor eventuale pierderi, iar fondurile
acumulate sunt folosite pentru activitd{i investitionale cu scopul obtinerii profiturilor. Avantajul
cel mai important al companiilor de asigurdri consta in detinerea unui volum impundtor de
resurse financiare pe termen lung care pot fi investite in proiecte de dezvoltare de o importanta
strategicd pentru economie.

Principala sursd de formare a potentialului investitional al pietei de asigurdri o reprezinta
asigurarile de viatd. In Republica Moldova, acestea detin incd o cotd mica din portofoliul pietei,
ceea ce indicd cd In acest domeniu existd rezerve de crestere. Prin urmare, este necesara
cercetarea potentialului investitional al pietei de asigurari cu scopul de a gasi solutii concludente

Asadar, 1n sistemul economic global, asigurarile sunt o ramura participanta la oferta de
capital de pe piata financiara. Companiile de asigurdri reprezintd o sursd majord de capital de
risc pe termen lung pentru economia reala si sunt printre cei mai mari investitori institutionali,
care detin circa 12% din activele financiare la nivel mondial, sau 24 trilioane USD (din care 85%
vin din contul asigurdrilor de viatd). Orizontul lor de investitii pe termen lung le poate permite sa
actioneze ca importanti jucdtori, dar si ca un amortizor de soc pe pietele financiare. Fiind
detinatori de fonduri pe termen lung, asiguratorii pot diminua efectele crizelor economice. Acest
rol este activat de un flux continuu de prime la care asiguratorii au acces ceea ce le permite sa
detina sau chiar sa cumpere active temporar subevaluate in timpul perioadelor de recesiune a
pietei.

Intermedierea financiard, detinerea de fonduri banesti si capacitatea de investitii sunt
aspecte deosebit de importante pentru economia Republicii Moldova. Acestea sunt incluse in
lista obiectivelor de bazd in vederea dezvoltarii economice a tarii pe termen lung si se regasesc in
Strategia nationald de dezvoltare ,,Moldova 2020”. Principala problema financiara determinatd in
cadrul acestei cercetdri si mentionata in acest document strategic se refera la accesul limitat la
finantare si la nivelul de intermediere financiard care este printre cele mai joase din regiune.

Unul din impedimente in dezvoltarea sistemului de intermediere financiara din Republica
Moldova constd in abordarea unilaterald a problemei. Astfel, autoritatile isi focuseaza atentia
asupra bancilor ca institutii de intermediere financiara si mai pufin asupra companiilor de
asigurdri. Acestea din urma totusi au capacitdtile necesare pentru gestionarea fondurilor
financiare si pentru asigurarea procesului fundamental de transformare a economiilor in
investitii, deoarece sectorul de asigurari din Republica Moldova este unul stabil si profitabil. Prin
intermediul pietei autohtone de asigurari se pot obtine surse de finantare a economiei, iar
sustinerea procesului de fructificare a fondurilor asiguratorilor poate contribui la dezvoltarea
activitatii investitionale a tarii. Din aceste considerente, ne-am propus in cadrul prezentei
cercetari sd solutiondm o importanta problema stiintifica identificatd in domeniul asigurarilor si
anume:

Problema stiintificA importantd solutionati in domeniul respectiv constd in
fundamentarea cadrului teoretic si metodologic al potentialului investitional al asigurarilor, ceea
ce a permis stabilirea factorilor care determind formarea potentialului si a directiilor de
dezvoltare ale acestuia, in vederea obtinerii unui impact economic pozitiv asupra investitiilor.



Sectorul de asigurari este un domeniu economic cu impact larg, avand influenta nu doar
asupra sistemului financiar, dar si asupra celui social si antreprenorial. In primul rand, asigurarile
promoveaza stabilitatea si securitatea financiari la nivel national si individual. In al doilea rand,
asigurdtorii sunt investitori institufionali avand rolul de a mobiliza economiile si a oferi
oportunitati de utilizare eficientd a acestora. Totodata, prin asigurari sunt reduse pierderile
suportate de Intreprinderi in urma producerii riscului asigurat, ceea ce contribuie la fortificarea si
dezvoltarea activitdtii de antreprenoriat.

Aspectul investitional al asigurarilor se contureaza si prin rolul acestora de instrument de
protectie sociala. Astfel, primele de asigurare achitate reprezinta niste investitii care aduc
beneficii prin despagubirile achitate in cazul intervenirii anumitor situatii de risc (batranete,
incapacitate temporard sau permanentd de munca, maternitate, somaj, etc.). In aceasti ordine de
idei, cea mai actuala problema in Republica Moldova tine de pensiile pentru limita de varsta.
Peste 90,1% din totalul pensionarilor pentru limita de varsta beneficiaza de pensii in cuantum
mai mic decat minimul de existentd pentru pensionari. Aceastd problema, de asemenea, a fost
inclusd spre solutionare in Strategia Nationala de Dezvoltare a Republicii Moldova ,,Moldova
2020”. La momentul actual, se considera ca unica posibilitate de asigurare sociald in tara noastra
o oferd sistemul public. Consideram, totusi, cd companiile de asigurari sunt 0 modalitate de
alternativa pentru asigurarea sociald — pozitie pe care o argumentam in aceasta teza.

Descrierea situatiei in domeniul de cercetare si identificarea problemelor de
cercetare. Sistemul financiar din Republica Moldova este dominat, in mare parte, de sectorul
bancar. Criza din acest sector, care a avut loc la sfarsitul anului 2014, a Inrautatit considerabil
situatia in domeniul accesului la finantare, iar nivelul de intermediere financiara era si fara asta
unul foarte redus. Intru imbunititirea situatiei vin companiile de asigurari care inregistreazi
tendinte stabile de crestere si au un potential investifional major. Prin intermediul asiguratorilor,
economiile populatiei pot fi canalizate spre sectoare productive strategice pentru economie.

Un alt aspect important al pietei de asigurari {ine de securitatea sociald si posibilitatea pe
care companiile o acordd oamenilor de a-si gestiona eficient fondurile. Astfel, companiile de
asigurdri reprezintd un instrument investitional pentru cetdtenii asigurati. Economiile populatiei
plasate in companiile de asigurdri sub forma de prime de asigurare de viatd oferd posibilitate de a
obtine, la expirarea contractului, sume de bani mult mai mari decét cele plasate, ca efect al
veniturilor din investitii.

Printre principalele problemele care au fost identificate in cadrul acestei cercetari sunt:
subdezvoltarea pietei financiare si lipsa instrumentelor investitionale; cererea scdzutd pentru
produsele de asigurare cauzata de nivelul redus al veniturilor populatiei si de lipsa increderii
societatii in sectorul privat de asigurdri; cultura financiara joasd a populatiei; reglementarea
prudentiald insuficienta, concurenta neloiala si presiunea asupra participantilor pietei etc.

Scopul cercetarii consta in dezvoltarea bazei teoretice si metodologice a conceptului de
potential investitional al pietei de asigurari si stabilirea directiilor de dezvoltare a potentialului
investitional al pietei de asigurari din Republica Moldova.

Pentru realizarea scopului propus au fost stabilite urmatoarele obiective de cercetare:

v sistematizarea si dezvoltarea conceptelor teoretice si metodologice privind
asigurdrile si potentialul investitional al sectorului de asigurari;

v determinarea functiilor si a rolului asigurarilor in sistemul economic modern;

v’ stabilirea metodelor de evaluare a potentialului investitional al pietei de asigurari;

v’ analiza factorilor care conditioneaza activitatea investitionald a companiilor de
asigurdri si influenteaza formarea portofoliului investitional;

v' analiza bunelor practici de reglementare si dezvoltare a potentialului investitional in
contextul tendintelor actuale ale sectorului de asigurari;



v' comensurarea sectorului de asigurdri din Republica Moldova prin prisma
dimensionarii potentialului investitional;

v’ elaborarea si testarea unui model econometric de estimare a impactului sectorului de
asigurdri, si implicit a potentialului investitional, asupra cresterii investitiilor;

v’ stabilirea directiilor de valorificare si dezvoltare a potentialului investitional pe piata
de asigurari din Republica Moldova;

v’ elaborarea unor recomandari privind posibilitatile de dezvoltare ale potentialului
investitional al pietei de asigurari din Republica Moldova.

Ipoteza de cercetare: Dezvoltarea potentialului investitional al pietei de asigurari
genereaza avantaje financiare pentru economia Republicii Moldova.

Suportul stiintifico-metodologic al tezei. La baza teoretica si metodologica a tezei s-au
aflat cercetdrile economice clasice, studiile specialistilor strdini si autohtoni Tn domeniul
asigurdrilor si investitiilor. Rezultatele obtinute in cadrul acestei teze, fiind un produs al
intelegerii autorului si nu o reflectare simpla a realitatii, incadreaza aceasta cercetare n curentul
constructivist de cunoastere. Etapele cercetarii epistemologice ale tezei de doctorat se incadreaza
in demersul inductiv de cercetare parcurgand o cale de la observarea de teren, prin determinarea
regularitatilor si ajungand la formularea ipotezelor de cercetare care se valideaza in final in teorii
noi de cercetare.

In procesul cercetarii realizate cu scopul atingerii obiectivelor tezei au fost folosite
diverse metode stiintifice. Pentru patrunderea in esenta fenomenelor stiingifice studiate in teza a
fost folosita metoda analitica. Studierea factorilor si a componentelor care determind potentialul
investitional a necesitat folosirea metodei sistemice, factoriale si comparative de analiza. Pentru
estimarea potentialului investitional al companiilor de asigurari a fost folositd metoda cantitativa
si calitativa, pentru analiza cantitativa s-a utilizat modelul Black-Scholes Otion Pricing Model si
metoda dimensionarii in baza activelor. Modelarea procesului de influentd a investitiilor
asiguratorilor asupra economiei a fost efectuata prin intermediul metodelor econometrice.
Totodata, in procesul de elaborare a tezei au fost utilizate: metoda seriilor paralele independente,
metoda gruparilor §i a tabelului de corelatie, metoda interpretarii grafice si analizei statistice a
datelor.

In cadrul cercetarii problemei stiintifice abordate au fost reliefate urmatoarele elemente
de noutate si originalitate stiintifica:

1) Elaborarea conceptului de potential investitional al pietei asigurarilor;

2) Identificarea si fundamentarea functiei investitionale a asigurarilor in cadrul pietei
financiare;

3) Stabilirea factorilor determinanti ai potentialului investitional al pietei de asigurdri in
scopul identificdrii capacitatii de influentd a lor asupra optimizarii pietei;

4) Elaborarea unui sistem de indicatori de evaluare a potentialului investitional al
companiilor de asigurari adaptat la conditiile pietei locale de asigurare;
in scopul identificarii capacitdtii de dezvoltare a potentialului investitional al acesteia;

6) Elaborarea si validarea modelului econometric de estimare a impactului potentialului
investitional al asigurarilor asupra cresterii investitiilor in economie, in baza datelor Republicii
Moldova;

7) Elaborarea unui set de recomandari cu privire la impulsionarea potentialului
investitional al pietei de asigurdri din Republica Moldova prin prisma politicilor si a strategiilor
de dezvoltare a pietei financiare.

Semnificatia teoreticd a lucrarii rezidd In aprofundarea conceptului de potential
investitional, in special dezvoltarea notiunii de potential investitional al pietei de asigurari. O
semnificatie teoretica deosebitd o are elucidarea si sinteza metodelor de dimensionare a



potentialului investitional al pietei de asigurari; identificarea impactului cadrului de reglementare
asupra formarii portofoliului investitional al companiilor, dar si asupra dezvoltarii sectorului de
asigurdri conform principiilor europene. O contributie metodologicd speciald se contine in
sistemul de factori si indicatori care caracterizeaza (determind si masoard) potentialul
investitional al asigurarilor. Concluziile si recomanddrile prezentate in tezd constituie o plus
valoare teoretica la fundamentele evaluarii potentialului investitional al pietei de asigurari.

Valoarea aplicativa a lucrarii este redatd de posibilitatea de a utiliza rezultatele lucrarii
pentru evaluarea maturitdtii pietei de asigurari si Imbunatitirea performantei companiilor de
asigurdri prin: perfectionarea mecanismelor de impulsionare a activitatii investitionale;
valorificarea potentialului investitional al acestora si promovarea incluziunii financiare a
populatiei. Sistemul de factori si indicatori care definesc potentialului investitional al pietei de
asigurdri sunt relevanti pentru expertii si specialistii care evalueazd piata de asigurdri si
domeniul investitiilor si asigurdrilor. Totodata, recomandarile din lucrare pot fi aplicate de
autoritatile publice in scopul reformarii, perfectionarii si armonizarii cadrului legal in domeniu.

Rezultatele stiintifice principale inaintate spre sustinere.

1) Conceptul de potential investitional al pietei de asigurari dezvoltat si fundamentat.

2) Ansamblul de factori care determind potentialul investitional al asigurarilor si modul
in care acestia influenteaza cresterea economica.

3) Sistemul de indicatori care masoara potentialul investitional al pietei de asigurari.

4) Directii de dezvoltare a potentialului investitional al sectorului de asigurdri din
Republica Moldova.

5) Model econometric de estimare a impactului dezvoltarii potentialului investitional al
asigurdrilor asupra formarii brute de capital fix si, respectiv, asupra cresterii economice, testat in
baza datelor din Republica Moldova.

6) Propuneri de solutionare a problemelor si provocdrilor identificate in procesul de
dezvoltare a potentialului investitional al asigurarilor.

Aprobarea rezultatelor stiintifice. Abordarile teoretice si elaborarile metodologice
principale ale tezei, precum si recomandarile elaborate si concluziile formulate in tezd au fost
reflectate in lucrarile stiintifice publicate in reviste din tara si peste hotare. Rezultatele obtinute
in procesul elabordrii tezei au fost expuse de catre autor in cadrul a 15 conferinte stiintifice si
simpozioane internationale. Unele aspecte ale tezei au fost incluse in cercetarile din cadrul a 3
proiectelor stiintifice institutionale desfasurate in cadrul Institutului National de Cercetari
Economice.

Publicatiile la tema tezei. Continutul de baza al tezei si rezultatele obtinute au fost
expuse de autor in 14 articole stiintifice publicate in reviste si culegeri nationale si internationale,
in volum de 7,37 coli de autor.

Volumul si structura tezei: Teza cuprinde adnotarea, introducere, trei capitole, concluzii
si recomandari, bibliografie din 197 de titluri, 8 anexe. Continutul este expus pe 141 pagini text
de baza, contine 9 tabele, 28 figuri si 15 formule. Rezultatele obtinute sunt publicate in 14 lucrari
stiintifice.

Cuvinte-cheie: asigurari, piata de asigurdri, investitii, potential investitional al
asigurdrilor, politicd investitionald, companii de asigurari.



CONTINUTUL TEZEI

Capitolul I ,,Repere epistemologice privind potentialul investitional al asigurarilor”
contine o sistematizare a abordarilor conceptuale a asigurdrilor prin prisma a trei dimensiuni
fundamentale: risc-asigurare-investitie. In capitol este prezentati o delimitare conceptuald a
potentialului investitional al asigurdrilor in baza abordarilor teoretice clasice si contemporane.
Deoarece analiza bibliografica a aratat ca cercetarile existente nu contin o descriere conceptuala
unificatd a fenomenului abordat, am propus o noua definitie a notiunii: ,potentialul
investitional al pietei de asigurari reprezinta totalitatea resurselor financiare, temporar libere
de obligatiile de asigurare, detinute de companiile de asigurari de pe aceasta piatd, care pot fi
utilizate in scopuri investitionale”.

Analiza teoretica a conceptului de asigurare realizata in cadrul acestui compartiment ne-a
permis sa concluzionam ca “asigurarea” este abordata in literatura de specialitate doar sub aspect
de instrument de protectie fatd de anumite riscuri. Dimensiunea investitionald a asigurarilor este
mai putin reflectata in studiile fundamentale, ceea ce ne-a determinat sa analizam aceasta latura.
Pentru a stabili importanta si rolul asigurarilor in procesul activitatii economico-sociale am
efectuat un studiu de ansamblu a functiilor asigurarilor. Astfel, am determinat cd pe langa
functiile clasice ale asiguririlor, existd functii neelucidate in literatura de specialitate. In baza

analizei efectuate, am elaborat un sistem nou de grupare a functiilor asigurarilor conform Figurii
1.

Functii sociale Functii economice (financiare)
- functia de protectie sociala - functia financiara
- functia educativa - functia de control
- functia psihologica - functia investitionala

- functia de scutire a statului de cheltuieli
financiare suplimentare
- functia inovationala

- functia de repartitie

- functia de economisire

- functia de prevenire a riscurilor

- functia de compensare a pagubelor

Fig. 1. Functiile asigurarilor
Sursa: elaborata de autor

Apartenenta sectorului de asigurdri la piata financiara ne-a determinat sd construim
profilul financiar al asigurarilor redat de locul pietei de asigurari in sistemul financiar (Figura
2). Conexiunea dintre companiile de asigurari si bugetul de stat, alte institutii financiare, sau
chiar gospodarii este determinat de fluxurile financiare.



Bugetul public Investitiile

populatiei
_ _ Companii de
o Subventii '
Despagubiri Investitii Dobéanzi
Protectie si asistenta sociala e Sectorul real e Piata financiarda e Infrastructura
l l l publica
Reducerea Cresterea Dezvoltarea Crearea Dezvoltarea Cresterea
poverii consumului antreprenoriat | | locurilor de sectoarelor investitiilor in
ST ului munca economice sectorul privat
Reducerea Taxa pe Impozite si taxe
cheltuielilor valoarea
publice adaugata
\ +

Venituri si economii in bugetul public

Fig. 2. Profilul financiar al pietei de asigurari
Sursa: elaborata de autor

In cadrul companiilor de asiguriri se acumuleaza resurse financiare temporar disponibile
pentru investitii in economie. Aceasta se explicd prin faptul cd, pentru fiecare caz asigurat,
asigurdtorii isi fac rezervele necesare pentru a-si onora obligatiunile in cazul intervenirii
sinistrului. In unele situatii, plata despagubirii nu are loc imediat dupi intervenirea cazului
asigurat, ci doar dupa stabilirea circumstantelor in care s-a produs evenimentul, estimarea
daunelor si a indemnizatiilor de asigurare. Chiar daca sumele datorate asiguratilor nu se achitd
imediat, acestea oricum trebuie rezervate. Prin urmare, companiile de asigurari detin fonduri, sub
forma de rezerve, care sunt temporar disponibile si deci pot fi investite pentru a aduce plus
valoare. Anume 1in cadrul acestei functii a asigurdrilor si se contureazd dimensiunea
investitionala a pietei de asigurdri, potentialul careia reprezintd obiectul de studiu al tezei de
doctorat.

Studierea metodelor de evaluare a formarii potentialului investitional in cadrul
companiilor de asigurari, ne-a permis sa delimitdim un sistem de indicatori de masurare a
potentialului investitional al companiei de asigurari (Figura 3).



Sistemul de indicatori ai potentialului investitional al pietei de asigurari
1L ' s
| Indicatori de bazi | IndicatoriI auxiliari
| |
de masurare de ajustare
' '
1. Rezervele de asigurare: | |1. Primele de asigurare 1.Numarul de contracte
- rezerve privind subscrise incheiate
asigurdrile de viata 2. Despagubirile de asigurare 2.Suma asiguratd conform
- alte tipuri de rezerve in 3. Marja de solvabilitate contractelor
afara de cele de viata 4. Structura portofoliului de 3.Numarul filialelor companiei
2. Capitalul propriu al asigurare al companiei 4.Rating-ul companiei
companiei de asigurari 5. Termenii contractelor de 5.Ratele dobanzilor pe piata
asigurare financiara
6. Creantele companiei 6.Presiunea fiscala
7. Rentabilitatea si lichiditatea 7.Indicatorii nivelului de trai al
capitalului populatiei

Indicatori statistici relativi

Nivelul potentialului investitional brut Nivelul potentialului investitional net

Fig. 3. Instrumentarul statistic de masurare a potentialului investitional al companiei de
asigurari
Sursa: elaborata de autor in baza sintetizarii cercetarilor in domeniu

Potentialul investitional se formeazd, in cea mai mare parte, iIn baza fondului de
asigurare, constituit din primele de asigurare. O parte mai micd a acestui potential vine din
capitalul propriu al asiguratorului. Prin urmare, potentialul investitional al unei companii de
asigurari este un indicator relativ si dependent de anumiti factori (Figura 4).

Studierea teoriilor economice fundamentale conexe fenomenului de asigurare
demonstreaza ca aspectul financiar si, implicit, cel investitional al asigurarilor nu este suficient
reflectat. Din aceastd cauzd, in analiza contributiei potentialului investitional al pietei de
asigurari la finantarea cresterii economice ne-am bazat pe teoriile moderne privind aspectul
investitional al asigurarilor.

Studiile empirice analizate in cadrul lucrarii au scos in evidenta existenta legaturii dintre
cresterea economica si sectorul de asigurdri. Pe termen lung, acest impact este unul pozitiv si se
inregistreaza o contribufie a pietei de asigurdri la cresterea nivelului PIB. Aceasta ne-a
determinat sd analizam impactul asigurarilor asupra cresterii investitiilor in Republica Moldova
pentru a demonstra ca dezvoltarea potentialului investitional al pietei de asigurari poate genera
beneficii economice.



o structura portofoliului de asigurare
o strategiile companiei
o volumul resurselor financiare detinute

\ | (prime de asigurare si capital propriu)
Interni o rentabilitatea operatiunilor de asigurare

e calificarea si experienta profesionala a
managerilor de investitii

o Nivelul de trai
e increderea populatiei

General de completare Specifici \* Cultura financiar

o Timpul RM o Asimetria
informationala

I s e Situatia demografica
Situatia macroeconomica >

e situatia pe piata financiard

o tendintele de dezvoltare ale pietei de
asigurari

e situatia financiara si politica a Intregii tari
(datorii publice etc.)

Externi \[cadrul de reglementare

e legi si acte normative in domeniul
asigurarilor

o reglementarea activitatilor financiare in
general

Factori care determini potentialul investitional

Fig. 4. Ansamblul de factori care determina potentialul investitional al asiguratorilor
Sursa: elaborata de autor in baza sintetizarii cercetarilor in domeniu

in capitolul IT , Evaluarea activitatii investitionale a asiguratorilor pe piata financiara
internationala si locald” sunt prezentate rezultatele analizei pietei internationale de asigurari si a
politicii investitionale a societatilor internationale din domeniu. Sunt elucidate practicile
internationale in domeniul reglementarii asigurdrilor si formarii politicii investitionale a companiilor
de asigurari. In acelasi timp, este efectuati o dimensionare a pietei de asigurdri din Republica
Moldova sub aspectul evaluarii potentialului investitional al acesteia.

Studiul prezentat denota cd piata internationald de asigurari este una neomogena avand decalaje
mari Intre tarile lideri si cele cu indicatori mai slabi de activitate. Principalele caracteristici ale tarilor cu
sectoare de asigurari dezvoltate se refera la: existenta unei piete financiare fortificate, accent pe
activitatea investitionald a asigurdtorilor, incluziune financiard, traditii in dezvoltarea afacerilor de
asigurari private, sisteme de reglementare favorabile contribuabililor si asiguratorilor, preponderenta
asigurdrilor de viata.

Potentialul investitional al asigurarilor poate fi dezvoltat prin aplicarea unor mecanisme la
nivel de politici de stat. Analizand piata internationald de asigurdri, am delimitat doua modele de
politici investitionale existente la nivel mondial. Primul este modelul american care se caracterizeaza
printr-o politica liberala, riscanta si orientatd pe profituri din activitatea investitionala mai mult decat
din cea de asigurari. Al doilea model — european — restrictiv, prudential si cu accente pe activitatea de
asigurari.

Activitatea investitionald a asiguratorilor de pe pietele internationala se bazeaza pe cateva
principii fundamentale care au fost descrise in teza: profitabilitate, rambursabilitate, limite stricte
privind lichiditatea, rezistenta la modificarile politicii monetare.

Pe tabloul mondial, piata de asigurdri din Republica Moldova se plaseaza pe locurile inferioare
(Figura 5).
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Fig. 5. Densitatea si gradul de penetrare a asigurarilor, anul 2016
Sursa: elaborata de autor in baza datelor ASF Romdnia, CNPF si OECD

Specificul tarilor dezvoltate consta In preponderenta sectorului asigurarilor de viata, pe cand
in tarile cu economie emergentd asigurarile non-viata detin cota cea mai mare din portofoliu.
Orientarea tarilor spre asigurarile non-viata, care sunt de cele mai dese ori obligatorii, este cauzata de
nivelului scazut de dezvoltare economicd, veniturile mici ale populatiei si respectiv capacitatea de
plata scazutd a persoanelor fizice care nu-si pot permite procurarea unei polite de asigurare deoarece
aceasta este prea scumpa. Totodatd, mai este si cauza lipsei unei culturi financiare a populatiei si
neincrederea fatd de companiile private de asigurdri generata de experientele nefaste din trecut.
Astfel, societatea nu are incredere in institutiile financiare private si asteaptd o asigurare a riscurilor
din partea statului, care, in aceste cazuri, este inapt de a acorda o protectie financiara comensurabila
anumitor prejudicii.

Din analiza efectuata in acest capitol, conchidem ca portofoliile de asigurare la nivel
european diferda mult de cele autohtone (Figura 6). Asiguratorii europeni pun accent pe pachetele de
asigurare de viata, iar cei din Republica Moldova se ocupa, in proportie de 56%, de asigurarea de
raspundere civila, la care cererea este mare, fara efortul companiilor, din cauza obligativitatii acestui
tip de asigurare. Cea mai mare parte din portofoliul asiguratorilor autohtoni (86%) o detin asigurarile
de bunuri si raspundere civild auto. Termenul scurt si valoare mica a primelor pe aceste tipuri de
asigurari nu contribuie la dezvoltarea potentialului investitional al companiilor. In Europa, situatia
este altfel - 61% din portofoliu este dedicat sectorului de viata ceea ce implica contracte pe termen
lung si prime constante de mare volum.

Activitatea de investitii este componenta cheie a unei afaceri de asigurare in care primele
platite de asigurati sunt investite pana la scadenta obligatiunilor. Conform raportului realizat de
OCDE privind investitiile globale pe termen lung, din totalul activelor investifionale existente in
lume, 30 trilioane USD (cca 36% din total) provin din fonduri investitionale, 24,5 trilioane
(aproximativ 30%) vin de la companiile de asigurari si 21,8 trilioane (26%) — din fondurile de pensii,
alte 6,9 trilioane (cca 8%) vin din alte tipuri de surse.
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Fig. 6. Portofoliile de asigurare a companiilor internationale de asigurari comparativ cu
cele din Republica Moldova
Sursa: elaborata de autor in baza datelor Insurance Europe si CNPF

Investitorii cu cel mai mare volum investitional sunt Statele Unite ale Americii, urmate
de Japonia, Franta si Marea Britanie (Figura 7).
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Nota: Pentru Rusia informatia poate fi incompletd, deoarece datele pe anumite tipuri de investitii lipsesc
sau nu au fost colectate incd.

Fig. 7. Volumul investitiilor din asigurari in tarile lumii in anul 2016,
milioane dolari SUA
Sursa: elaborata de autor in baza statisticii OECD
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Dupa cum am mentionat, in majoritatea tarilor luate in calcul, cea mai mare parte a
activelor investitionale vine din sectorul asigurarilor de viatd. Acesta este un fenomen firesc,
avand 1n vedere ca, anume in acest sector, sunt concentrate cele mai mari resurse financiare care
nu sunt supuse unor obligatii de plata pe termen lung.

Moldova

100% - e

90% -

80% -

d

70% -

60% -

50% -

40% -

30% -
20% - I

10% -

0%

SUA Japonia Franta ~ Germania

® hirtii de valoare

. . e o ® depozite bancare
B proprietate imobiliara M credite ipotecare

E numerar
¥ obligatiuni ® actiuni = proprietate imobliara
¥ alte imprumuturi M alte investitii creante

cota resiguratorilor

Fig. 8. Portofoliile investitionale a asiguratorilor locali si internationali
Sursa: elaborata de autor in baza datelor OECD si CNPF

Portofoliul investitional al asiguratorilor raimane predominant focusat pe instrumente cu
venit fix. Aceasta se datoreazd combinatiei optime dintre pasivele companiilor pe termen lung si
cerintele de reglementare fatd de capital. Cu toate acestea, companiile de asigurari de viata
continud sa-si reorienteze investitiile in sectoare netraditionale. Acestea includ active relativ
nelichide si/sau active cu o rentabilitate mai mare, cum ar fi fondurile de capital privat, datorii de
infrastructura si capitalurile imobiliare.

Portofoliul investitional al companiilor de asigurari din Republica Moldova se formeaza
in baza regulamentelor aprobate de Comisia Nationald a Pietei Financiard, astfel incat
companiile sa-si poatd onora obligatiile contractuale fatd de asigurati si sd-si garanteze o
stabilitate financiara.

13



® Valori mobiliare

= Depozite bancare

B Terenuri §i constructii

B Creante de la asigurati si intermediari
Depozite la societdti cedente

Cota reasiguratorului

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fig. 9. Evolutia portofoliului investitional al companiilor de asigurari din Republica
Moldova, %
Sursa: elaborata de autor in baza datelor CNPF

Analiza activitatii investitionale a asiguratorilor autohtoni ne-a permis sa delimitdm cateva
caracteristici specifice pentru Republica Moldova:

1. Sursele financiare sunt investite in functie de normele de reglementare si nu in baza
cerintelor pietei.

2. Portofoliul de asigurare nu corespunde cu cel investitional din punct de vedere al
termenelor. Directia principala de investitii fiind activele pe termen scurt.

3. Lipsa instrumentelor investitionale pe piata de capital, in special a celor stabile si pe
termen lung, 1n care ar putea fi investiti banii companiilor care presteaza servicii de
asigurare de viata si detin fonduri disponibile pentru investitii pe termen lung.

Analizand principalii indicatori ai pietei de asigurari din Republica Moldova, constatam ca
aceasta inregistreaza ritmuri constante de crestere in ultimii 10 ani. Modificarile legislative au
contribuit la consolidarea sectorului si la stabilirea criteriilor dure de activitate pentru participanti,
ceea ce a filtrat companiile nesigure. Totodata, au fost stabilite reguli clare de joc, astfel a sporit
gradul de incredere a investitorilor straini.

Pe de alta parte, existd segmente nedezvoltate in portofoliul companiilor autohtone de
asigurdri ceea ce Inseamna cd existd si un potential nevalorificat. Mentiondm ca doar una din 16
companii din tard presteaza servicii de asigurdri de viatd. Dacd numarul acestora ar creste, atunci

Dezvoltarea industriei de asigurdri are o perspectiva in conditiile Republicii Moldova si
interesul societatii fati de acest segment devine din ce in ce mai evident. Insd pentru a atinge
maturitatea pietei asigurarilor, avem nevoie de multe reforme, de investitii importante si de o
competitie perseverenta in acest domeniu.

Analiza efectuata in acest compartiment a permis sa delimitdm principalele tendinte existente
pe piata de asigurari din Republica Moldova dupa cum urmeaza in tabelul 1.

14



Tabelul 1. Tendinte de dezvoltare a pietei de asigurari din R. Moldova

Nr. Tendinte Actiuni

crt.

1. | Consolidarea pietei - modificari legislative, introducerea cerintelor de stabilitate;

- interactiunea cu alte sectoare ale pietei financiare.

2. | Cresterea gradului de - promovarea serviciilor de asigurare prin retele de
penetrare a asigurarilor in | distributie si cu ajutorul intermediarilor in asigurari;
economia nationald - cresterea cererii pentru serviciile de asigurare.

. — " — - VA

3 Dezvoltarea introducerea principiilor de guvernare corporativa;

infrastructurii pietei - aparitia actuarilor si a auditorilor certificati;

- functionarea controlului intern si a auditului intern;
- implementarea tehnologiilor digitale.

4. | Managementul riscului - supraveghere si gestiune bazata pe estimarea gradului de
risc.
5. | Cresterea calificarii - sporirea exigentelor fata de participantii profesionisti
participantilor privind pregatirea profesionald in domeniu.
profesionisti
6. | Conformarea la - modificarea regulamentelor si a instructiunilor

standardele internationale | metodologice privind sistemul de raportare.
de raportare

7. | Promovarea facilitatilor - introducerea scutirilor pentru asigurati si a deducerilor
fiscale pentru asiguratori.

8. | Sporirea gradului de - implementarea campaniilor de educare si informare a
incredere a populatiei fatd | populatiei;
de serviciile de asigurare | - incadrarea in proiecte sociale;

- reasigurarea in companiile internationale de incredere.
Sursa: elaborat de autor

In acelasi timp, analiza evolutiei pietei atestd aspecte negative. Acestea se referd la
incertitudinile macroeconomice, reglementarea prudentiala insuficienta, asigurarea insuficienta a
respectarii legislatiei, lipsa personalului calificat in domeniu s.a.

Schimbarile profunde si accelerate pe piata asigurarilor, determinate de reformele
promovate, conduc la consolidarea financiard a institutiilor de asigurare si acordarea serviciilor
in corespundere cu cele mai inalte standarde de calitate si accesibilitate pentru populatia tarii.

Totusi, In pofida ritmurilor inalte de crestere Inregistrate pe parcursul ultimilor ani, piata
asigurarilor este subdezvoltata comparativ cu potentialul existent si cu nivelul de dezvoltare in
alte state, inclusiv cele vecine. Factorii care conditioneaza esecurile existente sunt veniturile
modeste ale populatiei, cultura joasa a asigurdrilor in societate, deprinderea populatiei de a miza
pe ajutorul statului in situatii dificile, precum si diversificarea slaba a serviciilor de asigurare
oferite pe piata.

Prin urmare, obiectivul de baza al sectorului de asigurari din Republica Moldova raméane
a fi formarea unei piete stabile si transparente, bazatd pe tehnologii moderne de asigurare,
capabild sa protejeze interesele cetatenilor si ale agentilor economici, precum si sa devina o sursa
importanta de investifii pentru dezvoltarea economica a tarii.

in capitolul III ,Directii de dezvoltare a potentialului investitional al pietei de
asiguriri din Republica Moldova” este prezentatd o analizi a impactului politicilor de
reglementare asupra impulsiondrii activitatii investitionale a asigurdtorilor autohtoni. Sunt
propuse recomandari privind directiile de dezvoltare a potentialului investitional al companiilor
de asigurari. De asemenea, este elaborat si prezentat un model econometric de estimare a
impactului potentialului investitional al pietei de asigurdri asupra cresterii investitiillor in
Republica Moldova.
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Reglementarea sectorului de asigurari este perceputd drept cea mai mare provocare
existenta in sectorul modern de asigurari. Astfel, putem afirma cd una din cele mai importante
probleme 1n activitatea pietelor de asigurare din ultimii ani vizeaza normele legale instituite, ceea
ce impune o cercetare mai profunda asupra cauzelor, obiectivelor si necesitatii acestui fenomen.
a asiguratorilor a demonstrat cd pentru majoritatea companiilor de asigurare introducerea
Solvency Il in Europa nu crecaza o nevoie de crestere a capitalurilor proprii sau o necesitate de
schimbare a politicilor de investitii. Modificarea cea mai probabild ar interveni la portofoliile
investitionale, care odata cu implementarea noilor reguli prudentiale vor fi orientate spre
investitiile 1n active mai putin riscante, cu cheltuieli de capital mai reduse.

Principala sursd de investifii pentru companiile de asigurari o reprezintd rezervele de
asigurare care se formeaza din contul primelor achitate de clienti si reprezintd fondul de
asigurare, iar o parte mai mica vine din sursele proprii ale companiei. In conformitate cu Legea
nr.407-XVI din 21.12.2006 ,,Cu privire la asigurdri” cu modificarile si completarile ulterioare,
asiguratorii sunt obligati sa formeze si sa mentind rezerve tehnice si rezerve matematice.

Incepand cu anul 2012, a suferit modificari cadrul normativ aferent modului de garantare
a solvabilitatii, asiguratorii fiind obligati sa acopere cu active admise rezervele de asigurare si o
treime din marimea marjei de solvabilitate minima. Aceste active trebuie sd corespunda
principiilor de diversitate, rambursabilitate, rentabilitate si lichiditate.

Activele care acopera rezervele tehnice de asigurare si marja de solvabilitate minima
trebuie plasate si investite In mod prudent, astfel incét sa se asigure protectia si securitatea lor,
precum si intr-un mod diversificat, astfel incat sa se evite concentrarea inutilda a riscului
investitional care poate fi asociat anumitor categorii de active admise. In acest sens au fost
stabilite norme prin Regulamentul privind marjele de solvabilitate si coeficientul de lichiditate
ale asiguratorilor (reasiguratorilor) aprobat prin Hotararea CNPF nr.2/1 din 21.01.2011.

Conform cerintelor stabilite, asiguratorii sunt obligati sa plaseze rezervele de asigurare si
0 treime din marja de solvabilitate minima in proportiile indicate in tabelul 2.

In ultimii ani, Regulamentul privind marjele de solvabilitate si coeficientul de lichiditate
ale asiguratorilor (reasigurdtorilor) a suferit mai multe modificari. Astfel, a crescut cota
admisibild de investitii in institutii financiare, in valori mobiliare corporative, dar si in proprietdti
imobiliare. Totodata, au fost micsorate cotele admisibile de plasare a activelor sub forma de
limitele pentru creante aferente primelor subscrise. Prin aceste modificari, entitatea
supraveghetoare a pietei de asigurdri din Republica Moldova, care este CNPF, incearca sa
stimuleze activitatea investitionala a companiilor de asigurdri prin permisiuni mai largi in
vederea investitiei in proiecte profitabile pe piata financiara.

Pentru companiile de asigurdri din Republica Moldova cerintele fatd de investifii
reprezintd un impediment 1n desfasurarea afacerii, In special In dezvoltarea activitatii
investitionale. Managerii financiari mentioneaza urmatoarele dezavantaje ale actualului sistem
de plafonare a investitiilor:

= Pentru a se Incadra in limitele impuse, companiile sunt nevoite sa-si vanda unele
active detinute sub forma de imobile.

= Cotele stabilite la depozitele in valuta straina impun necesitatea de a schimba valuta la
cursuri uneori dezavantajoase.

= In conditiile impuse, companiile de asigurari au doar 3 directii reale de investitii:
valori mobiliare, depozite bancare, terenuri si constructii; celelalte fiind creante, cote ale

g vyt

e vy
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Tabelul 2. Activele admise sa acopere rezervele tehnice de asigurare
Cerinte de diversificare (dispersare)

. . . . in cazul unui si aceluiagi din totalul rezervelor tehnice,
Active admise sa reprezinte fondurile . . R RN
. . emitent sau debitor exceptand cota reasiguratd in
asiguratilor . .
rezervele tehnice si marja de
solvabilitate minima
Valorile mobiliare emise de catre Guvernul orice cuantum
Republicii Moldova sau de alta autoritate de stat
Valorile mobiliare emise de Guvernul, Banca nu mai mult de 5 nu mai mult de 20% in ansamblu

Centrala ale oricarui alt stat, sau de o organizatie
financiara internationala

Valorile mobiliare corporative tranzactionate pe | nu mai mult de 15 nu mai mult de 40% in ansamblu
o piata reglementata (bursd) a Republicii

Moldova

Valorile mobiliare corporative care nu sunt nu mai mult de 3% nu mai mult de 10% in ansamblu

tranzactionate pe o piatd reglementata (bursa) a
Republicii Moldova

Disponibilititile banesti in casierie nu mai mult de 3%
Disponibilitatile in conturi de decontare curente nu mai mult de 10%
in institutii financiare licentiate de Banca

Nationald a Moldovei, inclusiv in valuta straina

Depozitele si investitiile In institutii financiare nu mai mult de 15% in nu mai mult de 50% in ansamblu
licentiate de Banca Nationald a Moldovei cazul unei si aceleiasi

institutii financiare
Terenurile sau constructiile separate sau situate nu mai mult de 15% in nu mai mult de 40% in ansamblu
suficient de aproape unele de altele ca sa fie cazul unei si aceleiasi

considerate efectiv ca o singura investitie, intr-un | investitii
interes legal real intr-o proprietate imobiliara

Creantele aferente primelor subscrise, in masura | nu mai mult de 3% nu mai mult de 15% in ansamblu
in care nu sunt mai vechi de 60 de zile
Cota reasiguratorului in rezervele tehnice in cuantumul stabilit la calcularea rezervelor tehnice

Sursa: elaborat de autor in baza legislatiei in domeniu

In rezultatul analizei politicilor moderne de reglementare a sectorului de asiguriri, am
stabilit ca cadrul de reglementare reprezinta unul din cei mai importanti factori in promovarea si
sustinerea activitatii de asigurare. O politica a statului imprudenta are un impact negativ asupra
dezvoltarii sectorului si, indeosebi, asupra activitatii de investitii a asiguratorilor. Astfel, normele
legislative impuse asiguratorilor trebuie sd fie, pe de o parte, liberale ca sa ofere posibilitate
companiilor de a investi n proiecte pe care ei le considera profitabile. Pe de altd parte, trebuie sa
corespundd principiului rambursabilitatii §i profitabilitafii pentru a asigura onorarea
obligatiunilor contractuale fata de clienti. Pentru atingerea acestor obiective sunt necesare unele
schimbari ale cadrului de reglementare din Republica Moldova cu preluarea bunelor practici
europene.

Cercetarile efectuate In cadrul acestei teze ne-au permis sa stabilim ca piata de asigurari
din Republica Moldova se confruntd cu unele probleme care reprezinta impedimente pentru
dezvoltarea potentialului investitional. In opinia noastra, principalele provocdri pentru industria
asigurarilor din Republica Moldova sunt:

= incertitudini macro-economice;

= modificarile cadrului de reglementare;

= concurenta neloiala si existenta tendintelor de monopolizare a pietei;

= insuficienta aplicarii tehnologiilor informationale si a inovatiilor in sector;

= costuri legate de digitalizarea procesului de afaceri;

= retea de servicii slab dezvoltata;

= cererea scazutd pentru produsele de asigurare;
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= nivelul redus al veniturilor populatiei, care nu permit procurarea unor polite de
asigurare facultativa

= cultura financiara joasa a populatiei;

= lipsa Increderii societatii in sectorul privat de asigurari;

= reglementare prudentiald insuficienta si asigurarea insuficienta a respectarii legislatiei;

» insuficienta de personal calificat in domeniu.

Impedimentele identificate cauzeazad aparitia unor bariere in procesul de dezvoltare al
sectorului de asigurari si, in special, al potentialului investitional din acest sector. Printre
principalele bariere mentiondm:

1. Subdezvoltarea pietei financiare. In special, ne referim la lipsa instrumentelor de
investitii. Rentabilitate si lichiditate ofera doar hartiile de valoare de stat, titlurile companiilor
monopoliste si a institutiilor financiare in care este implicat statul.

2. Reglementarea insuficienta a proceselor investifionale care are ca rezultat formarea
unui climat investitional nefavorabil.

3. Mecanismele necorespunzdtoare de transfer al riscului, reticenta partilor interesate cu
privire la cultura de "incheiere a contractelor” cu bancile de investitii, precum si riscurile legale
si reputationale (de imagine).

4. Volumul mic al primelor acumulate de companii nu permite participarea in proiecte
investitionale care necesita plasamente mari.

5. Insuficienta cercetarilor stiingifice In domeniul eficientizarii activitatii investifionale a
companiilor de asigurari.
investite fonduri, ceea ce conduce la prognozarea gresitd a rezultatelor financiare si se reflecta
asupra eficientei companiei.

7. Nu sunt obligatorii multe din tipurile de asigurare, importante din punct de vedere
social (asigurarea de viata, locuintd, accidente la munca etc.).

Totodata, in rezultatul cercetdrilor realizate, am constatat ca piata de asigurdri din
Republica Moldova are perspective de dezvoltare. Printre principalele obiective si prioritati
mentionam urmatoarele:

1. Piata de asigurdri poate deveni un mecanism eficient de atragere a investitiilor in

2. Digitalizarea sectorului de asigurare prin implementarea tehnologiilor informationale;

3. Implementarea normelor prudentiale prin alinierea sectorului la sistemul european de
reglementare si supraveghere;

4. Dezvoltarea infrastructurii pietei; underwriteri, intermediarii in asigurari, actuari si
auditori, comisari de avarie si assistance, solutii IT etc.

5. Diversificarea serviciilor de asigurare (de exp. crearea unei oferte de asigurare cu

6. Imbunititirea managementului societatilor de asigurare prin crearea sistemelor interne
de evaluare a riscurilor si de pregatire profesionald a specialistilor;

7. Elaborarea reglementarilor de stimulare a angajatilor si patronilor conform practicilor
internationale 1n asigurarile de viata;

8. Ridicarea nivelului de educatie financiarda a populatiei prin informarea privind
oportunitatile asigurarilor;

9. Dezvoltarea sistemului bankassurance, care poate fi definit drept componenta ce
inglobeaza toate tipurile de avantaje pe care clientul le poate obtine din relatia cu banca si cu
asiguratorul sau.

Identificarea problemelor si a barierelor existente pe piata de asigurdri din Republica
Moldova, dar si analizele pietei internationale de asigurari, ne-au permis sa delimitdm directiile
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posibile de dezvoltare a potentialului investitional. Astfel, mecanismele si instrumentele prin
care poate fi dezvoltat potentialul investitional al pietei de asigurari sunt:

1) Fundamentarea unui pilon privat in sistemul de pensii cu participarea companiilor de
asigurari.

2) Implementarea politicilor de sustinere din partea statului (tabelul 3).

b

Tabelul 3. Politici de sustinere a dezvoltarii potentialului investitional al asigurarilor

Politici o S Politici
L . Politici de reglementare Politici sociale .
economico-financiare demografice
- crearea unui climat - principii clare si - sustinerea incluziunii - sustinerea
investitional favorabil; transparente de sociale; natalitatii;
- acordarea facilitatilor reglementare; - dezvoltarea culturii - cresterea
fiscale; - implementarea Solvency financiare a populatiei sperantei de viatd
- majorarea salariilor; I; pe baza cresterii
- dezvoltarea pietei financiare |- liberalizarea restrictiilor educatiei financiare si a
prin instrumente de investitii pentru sporirii increderii
investitionale functionale; asiguratorti; populatiei in sectorul de
- asigurarea stabilitatii ratelor |- instituirea unui cadru asigurari;
(rata inflatiei, rata reala a fiscal favorabil - reforma sistemului de
dobanzii) pensii

Sursa: elaborat de autor

3) Participarea companiilor de asigurari pe piata primara a valorilor mobiliare de stat.

4) Investitii in sectorul real al economiei prin crearea fondurilor de investitii pe baza
capitalurilor companiilor de asigurari.

5) Cresterea cererii de asigurare prin promovarea educatiei financiare, prin popularizarea
serviciilor de asigurare, dar si prin ridicarea veniturilor populatiei.

6) Promovarea produselor de asigurare unit-linked.

7) Ridicarea nivelului de cultura a asigurarilor prin promovarea necesitatii asigurarilor si
a imaginii companiilor, prin cresterea responsabilitdfii sociale a asigurdtorilor, prin tehnici de
marketing orientate spre popularizarea cunostintelor despre asigurare.

8) Digitalizarea sectorului.

Analizele efectuate in lucrare, au demonstrat cd pe piata de asigurdri din Republica
Moldova exista un potential investitional nevalorificat, care poate fi dezvoltat. Pornind de la
ipoteza noastrd de cercetare precum ca dezvoltarea potentialului investitional al pietei de
asigurari genereaza avantaje financiare pentru economia Republicii Moldova, ne-am propus sa
demonstrdm matematic veridicitatea acestei ipoteze. Pentru realizarea acestui obiectiv am
elaborat un model econometric care ne-a permis sa determinam influenta cresterii volumului de
prime de asigurare de viata asupra formarii brute de capital fix in Republica Moldova, pe baza
datelor din anii 2006-2016. Rezultatele modelului econometric utilizat ne permit sa conchidem
ca, atat economic cat si matematic, asigurdrile de viatd au un pronuntat efect pozitiv asupra
cresterii formarii brute de capital fix. Astfel, cresterea cu 1% a primelor brute subscrise pe
asigurarile de viata va conduce la majorarea cu 0,1% a volumului formarii brute de capital fix.

Rezultatele obtinute, reflectd o crestere economica posibila in conditiile in care cota
produselor de asigurare de viatd este de doar 6% din portofoliul pietei. Aceste rezultate sunt
acumulate din contul a doua companii care presteaza servicii de asigurare de viatd in Republica
Moldova. Prin urmare, putem inainta ipoteza cd cresterea cotei de piata a serviciilor de asigurare
de viatd va conduce la majorarea efectelor de crestere economica. Astfel, dacd pe piata de
asigurdri din Republica Moldova ar exista mai multe companii® prestatoare de servicii de

! fn anul 2017, pe piata de asigurdri din Republica Moldova au activat 16 companii, din care, prime de asigurare de viatd au acumulat trei
companii: ’Sigur-Asigur”, ”ASITO” si ”Grawe Carat Asigurari”. Insa, primele doud companii s-au retras de pe piatd avand doar de indeplinit
obligatiile contractuale pana la scadenta. lar compania ”Grawe Carat Asigurari” a ramas unicul prestator activ de servicii de asigurare de viata.
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asigurare de viatd, atunci acestea ar putea genera o crestere mai mare de 0,1% a volumului
formarii brute de capital fix. Dacd presupunem ca cota asigurdrilor de viata se va apropia de
nivelul european, cca 60%, atunci influenta asupra indicatorului de crestere economica ar fi de
1%.

In temeiul rezultatelor obtinute prin intermediul modelului econometric, conchidem ca,
pentru Republica Moldova, dezvoltarea pietei de asigurari si a potentialului investitional al
acestora va accelera dezvoltarea economica a tarii, va contribui la cresterea bunastarii sociale si a
protectiei sociale, implicit prin dezvoltarea pietei financiare, a intermedierii financiare si a pietei
investitionale. Prin urmare, dezvoltarea sectorului de asigurari de viatd in Republica Moldova
este una oportuna datorita influentei pozitive a acesteia asupra potentialului investitional al tarii.
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I11. CONCLUZII GENERALE SI RECOMANDARI

Cercetarile efectuate in cadrul tezei de doctorat, au permis solutionarea problemei
stiintifice care constd 1n fundamentarea cadrului teoretic si metodologic al potentialului
investitional al asigurarilor, ceea ce a permis stabilirea factorilor care determind formarea
potentialului si a directiilor de dezvoltare ale acestuia, in vederea obtinerii unui impact economic
pozitiv. In rezultatul solutionirii acestei probleme, am formulat generaliziri teoretice si
concluzii, dupa cum urmeaza:

1) Asigurarea reprezintda o categorie economica importanta cu efecte financiare
semnificative. Datoritd fondurilor formate din contul primelor achitate de clienti, asiguratorii
devin importanti actori pe piata investitionala, avand capacitati de finantare pe termen lung care
pot genera fonduri necesare pentru dezvoltarea business-ului si a economiei per ansamblu [1; 2].

2) Conceptul de potential investitional este unul traditional studiat in contextul
importantei majore a investitiilor pentru cresterea economica. Totodatd, dezvoltarea sectorului
financiar a conturat si alte dimensiuni ale acestui concept, referindu-ne in acest sens la piata de
asigurdri. Observarea bibliograficd efectuatd denotd ca studiile privind fundamentarea laturii
investitionale a asigurarilor nu conceptualizeaza potentialul investitional ca categorie financiara
[11; 13].
punct de vedere investitional, in lucrare am studiat instrumentarul metodologic de dimensionare
a potentialului investitional al companiilor de asigurari. In baza estimarilor cantitative am stabilit
indicatori, factori si corelatii dintre acestia, care determind atit activitatea de investitii
(portofoliul) a companiilor, cat si potentialul investitional al pietei de asigurari [3; 11; 13].

4) Analiza comparativd efectuata in lucrare a demonstrat ca piata de asigurari din
Republica Moldova nu si-a atins gradul de maturitate. Caracteristica maturitatii este stabilita prin
indicatorii de penetrare si densitate, numarul de participanti si volumele primelor de asigurare
subscrise, portofoliul de asigurare si cel de investitii. Evaluarea in baza acestor indicatori a
demonstrat ca piata de asigurari din Republica Moldova inregistreaza ritmuri dinamice de
crestere, dar are un sector de asigurare de viata foarte putin dezvoltat comparativ cu alte tari,
ceea ce denota o subdezvoltare a pietei de asigurari In general. Orientarea spre asigurdrile
obligatorii si cererea redusa fata de asigurarile de viata limiteaza potentialul investitional al
asigurdrilor, deoarece asigurdrile obligatorii nu reprezintd surse de investitii pe termen lung
[1; 7; 10].

5) Tendintele pietei financiare mondiale si schimbarile structurale din Republica
Moldova care tin de orientarea asiguratorilor spre instrumente investitionale pe termen lung si
modificarile cadrului legal sunt premize pentru dezvoltarea sectorului de asigurdri si contribuie
la formarea unui potential investitional solid in cadrul sectorului [1; 7; 8; 12].

6) Cercetarile asupra practicii internationale de formare si gestiune a portofoliilor
investitionale a companiilor de asigurari ne-au permis sa concluzionam ca pietele mature de
asigurdri ale altor tari isi constituie potentialul investitional In baza primelor de asigurare de viata
si 1l valorifica preponderent prin investitii in hartii de valoare pe termen lung. Astfel, dezvoltarea
potentialului investitional depinde de cresterea segmentului asigurarilor de viata, unde sunt
acumulate mijloace banesti considerabile si mobilizate pe termen lung, ceea ce reprezintd o
conditie favorabild pentru investitii si o posibilitate de valorificare a activelor populatiei [1; 12;
13].

7) Analiza efectuata a aratat ca existd obstacole in dezvoltarea potentialului investitional
care sunt conditionate atdt de consumatorii serviciillor de asigurare cat si de institutiile
reglementatoare si asiguritori. In Republica Moldova, autorititile inci nu au sesizat deplina
importantd si perspectivele sectorului de asigurari, ceea ce a condus la aparitia dificultatilor
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legate de restrictiille normative. Companiile de asigurdri nu-si pot valorifica potentialul
investitional din cauza limitelor legale cu privire la formarea si gestionarea portofoliului
investitional, precum si din cauza pietei de capital slab dezvoltate. Pe de alta parte, consumatorii
serviciilor de asigurare nu si-au format inca o culturd de asigurare care ar contribui la cresterea
cererii fata de aceste servicii [2; 7; 10; 14].

8) Rezultatele aplicarii modelului econometric bazat pe folosirea mai multor teste de
validare au demonstrat ca sectorul de asigurdri are un impact asupra cresterii investitiilor si,
implicit, asupra cresterii economice. Astfel, am constatat cd cresterea cu 1% a volumul primelor
brute subscrise pe asigurarea de viata va conduce la majorarea cu 0,1% a volumului formarii
brute de capital fix. Acest rezultat demonstreaza necesitatea dezvoltarii potentialului investitional
al sectorului de asigurari pentru atingerea obiectivului fundamental al oricarui sistem economic
si anume acela de a spori si impulsiona activitatea investitionald si volumele de finantare in
diferite sectoare [3].

9) Evaluand constrangerile si provocarile aparute in procesul de dezvoltare al sectorului
de asigurari, am constat cd pentru activitatea investitionald a asigurdtorilor cel mai mare
impediment il prezintd cadrul de reglementare neadecvat. Asiguratorii din Republica Moldova
sunt obligati prin lege sa investeascd In anumite tipuri de active. Conditiile impuse pentru
dispersarea activelor sunt motivate de necesitatea protejarii fondurilor asiguratilor Insa
restrictioneaza activitatea investitionala a companiilor [1; 2; 14].

10) Pe piata de asigurari din Republica Moldova exista rezerve de sporire a potentialului
investitional. Aplicand metoda extrapolarii am determinat ca, valoare activelor admisibile spre
investitii poate fi majoratd considerabil — de la 0,064% pana la cca 3,18% din PIB, efectul
multiplicator al acestora fiind mult mai mare [7; 10].

11) Bazandu-ne pe rezultatele teoretice si practice obtinute, constatim ca stimularea
activitatii investitionale a companiilor de asigurari poate contribui la formarea si dezvoltarea
potentialului investitional al pietei de asigurari, iar implementarea unor politici clare si coerente
de sustinere a sectorului poate contribui la valorificarea eficienta a acestui potential si poate
aduce efecte pozitive (sociale, economice si financiare) [12; 13].

Rezolvarea problemei teoretice de cercetare propuse si analiza empiricd realizatd in
cadrul tezei de doctorat au permis formularea urmatoarelor recomandari:

I. Pentru dezvoltarea bazei teoretico-metodologice in domeniul asigurdrilor, propunem:

1) Interpretarea conceptului de potential investitional al pietei de asigurari prin
urmatoarea definitie: ,,potentialul investitional al pietei de asigurdri reprezintd totalitatea
resurselor financiare, temporar libere de obligatiile de asigurare, detinute de companiile de
asigurari de pe aceasta piata, care pot fi utilizate in scopuri investitionale” [11].

2) Revizuirea factorilor determinanti ai potentialului investitional al asigurarilor si
introducerea unor factori noi delimitati in teza. Pe langa factorii care tin de structura portofoliului
de asigurare, volumul resurselor financiare, rezultatele activitatii de asigurare, dar si situatia
macroeconomica si cadrul de reglementare, propunem includerea unor factori determinanti,
specifici Republicii Moldova si anume: cultura financiara, asimetria informationald, structura
demograficd si timpul. Aceastd completare va contribui la extinderea studiilor teoretice si
formarea cunoasterii complexe a fenomenului pentru studenti, masteranzi si specialisti din
domeniu [4; 8].

3) Introducerea unui sistem de indicatori de evaluare a potentialului investitional al
asigurdrilor adaptat la cadrul legal si mediul financiar al Republicii Moldova. Astfel am elaborat
sistemul de indicatori care includ: volumul rezervelor, a primelor si a despagubirilor de
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asigurare, structura portofoliilor de asigurare, termenii contractelor, marimea creantelor,
solvabilitatea si rentabilitatea capitalului [3].

Pe langa indicatorii de baza, recomandam evaluarea potentialului investitional al
companiilor de asigurari in baza indicatorilor auxiliari care sunt: numarul contratelor, ratingului
companiei, numarul de filiale, presiunea fiscald, nivelul de trai al populatiei etc. In scopul
compardrii potentialelor investitionale a sectoarelor de asigurari din diferite tari sau regiuni,
recomandam utilizarea indicatorilor relativi numiti nivelul potentialului investitional brut si
nivelul potentialului investitional net.

Setul de indicatori elaborat este util pentru mediul academic, expertii in domeniul
investitiilor si a pietei financiare si pot fi folositi pentru conturarea tendintelor, dinamicii si a
dimensiunilor pietei de asigurari in vederea luarii deciziilor investitionale.

II. In vederea perfectiondrii cadrului legal si normativ de reglementare a pietei de
asigurari din Republica Moldova propunem [1; 2; 14]:

1) Introducerea unor noi stipuldri in dreptul companiilor de asigurari care ar permite
investitiile iIn IMM. Aceasta ar contribui la sustinerea sectorului real al economiei si la
dezvoltarea capacitatilor industriale ale tarii.

2) Acordarea companiilor de asigurari a dreptului de a participa pe piata primara a
valorilor mobiliare de stat, ceea ce ar crea un mediu concurential favorabil pe piata financiara
(concurentd bancilor), ar impulsiona activitatea investitionald, ar asigura dezvoltarea pietei
(diversificarea ofertei de titluri de stat in directia celor cu maturitate mai mare), ar contribui la
stabilitatea bugetului public [6].

Reiesind din faptul cd dezvoltarea pietei interne a valorilor mobiliare de stat,
actualmente este unul din obiectivele de baza ale pietei financiare din Republica Moldova,
consideram ca companiile de asigurdri, pe langd bancile comerciale, sunt investitorii
institutionali cei mai recomandati pentru a participa la creditarea statului.

3) Instituirea unui cadru de supraveghere a asigurdtorilor in activitatea lor investitionalad
ceea ce ar oferi incredere asiguratilor ca fondurile lor sunt gestionate eficient.

4) Introducerea unui sistem mixt de pensii cu implicarea componentei investitionale.
Bunastarea populatiei va creste datoritd gestiunii fondurilor pe baza de investitii, iar economia se
va dezvolta datorita investitiilor facute prin fondurile de pensii. Venitul in perioada post-activa
va depinde de efortul financiar personal depus si nu de guvern sau alte grupuri de interese [7].

5) Revizuirea si inlaturarea disensiunilor legislative care impiedica companiile de
asigurdri sa creeze societdfi investitionale, fonduri de pensii si alte institutii functionale care sa
poatd participa la procesul investitional [1; 7; 10; 14].

1. In scopul eficientizdrii indicatorilor activitdtii financiare a companiilor de asigurdri
si a dezvoltarii potentialului investitional al acestora prin ridicarea nivelului de “cultura a
asigurarilor” propunem [4; 8] :

1) Organizarea de catre asiguratori, dar si de catre autoritatile statului a campaniilor de
educare a unei noi societati versate in materie de gestiune financiara care sa cunoasca utilitatea si
necesitatea asigurarilor.

2) Revederea politicilor si strategiilor de marketing ale prestatorilor de servicii de
asigurare prin promovarea mai intensa a produselor de asigurare.

3) Realizarea unor campanii publicitare cu caracter social-educational si implicarea
societatilor de asigurari in diverse proiecte de caritate.

4) Elaborarea studiilor, sondajelor, a cercetarilor si a analizelor in acest domeniu in
vederea gasirii solutii eficiente de dezvoltare a pietei de asigurari.

5) Largirea retelelor de desfacere si intensificarea cooperarii cu brokerii de asigurare
pentru popularizarea cunostintelor in domeniul asigurarilor.
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In incheiere, elaborand recomandirile propuse in tezi care reprezintd sugestii privind
cercetarile de perspectiva, consideram ca in Republica Moldova exista posibilitatea de a dezvolta
piata de asigurari prin reforme, investitii $i 0 competitie perseverenta in acest domeniu, ceea ce
ar crea o platforma pentru fortificarea capacitatilor investitionale ale pietei de asigurari si ar oferi
posibilitati suplimentare de finantare a economiei tarii.

24



IV. LISTA LUCRARILOR PUBLICATE LA TEMA TEZEI

Articole in reviste din striinatate recunoscute

1. UNGUR, C., TIMUS, A. The Insurance Market of the Republic of Moldova in Terms
of Investment Potential. Revista de Studii Financiare. 2013, 17(2). 31-43. ISSN 2066-6071.-
0,47 c.a.

2. UNGUR, C. ,Insurers funds and their impact on the economy”. Journal of Financial
and Monetary Economics. (1) 2014. p. 137-144. ISSN 2392-9685. — 0,56 c.a.

3. UNGUR, C., TIMUS, A. The Estimation of Insurance Potential: Methodological
Analysis. Revista Knowledge Horizons Economic, Volume 8, No. 4, 2017. P-ISSN 2069-0932,
E-ISSN 2066-1061. Pag. 30-36. — 0,38 c.a.

4. UNGUR, C. Socio-economic Valences of Insurance. Revista Economia
Contemporana Vol. 2, Nr. 2/2017. ISSN 2537 — 4222. ISSN-L 2537 — 4222. Pag. 112-118. -
0,44 c.a.

Articole in reviste din Registrul National al revistelor de profil
Categoria B

5. UNGUR, C. Retrospectiva asigurarilor — origine, evolutie, actualitate. Revista
Economie si Sociologie. 2014 (1), 166-172. ISSN 1857-4130. — 0,46 c.a.

6. UNGUR, C., TIMUS, A., RABOSAPCA, I. Assimilation of investment potential of
insurance companies through government securities. Revista Economie si Sociologie. 2017 (1-2).
124-132. ISSN 1857-4130. - 0,75 c.a.

Categoria C

7. UNGUR, C., CUCIUREANU, Gh. Sectorul de asigurari din Republica Moldova:
consolidarea pietei si tendinte de digitalizare. Revista Intellectus, 2017(2), 72-80. ISSN 1810-
7079.-0,67 c.a.

Articole in culegeri stiintifice nationale si internationale

8. UNGUR, C., TIMUS, A. Impactul culturii asigurarilor asupra dimensiunilor pietei de
asigurdri din Republica Moldova. Materialele Conferintei internationale ,,Cresterea economica in
conditiile globalizarii”. 2012, 488-495. ISBN 978-9975-4381-1-7. — 0,47 c.a.

9. UNGUR, C., Evolutia pietei de asigurari in conditiile modificarii cadrului regulator.
Analele Institutului de Economie, Finante si Statistica. 2012, ed. 11, 125-129. ISBN 978-9975-
4326-6-5. — 0,36 c.a.

10. UNGUR C. Atractivitatea investitionald a sectorului de asigurari din Republica
Moldova — realititi si perspective in context international. In: Materialele Conferintei
internationale stiintifico-practice ,,Cresterea economica in conditiile globalizarii”. 2013 (2), 169-
176.

11. UNGUR C. Dimensiuni conceptuale si teoretice privind potentialul investitional al
pietei de asigurari. In: Conferinta Internationald ,Performante intr-o economie competitiva”,
editia 11, 2014. 228-233. Chisinau.

12. UNGUR C. Practici internationale de desfasurare a activitatii de asigurare. In:
Conferinta stiintifico-practica internationald ,,Cresterea economica in conditiile globalizarii:
modele de dezvoltare durabila” editia a XII-a, Chisinau. 2017 (II). 87-92.

13. UNGUR C., TIMUS A. Aspectul investitional al asigurarilor. O analiza bazata pe
teorie si practici. In: International Scientific-Professional Conference “Development of trade
relations from the perspective of economic integration of the Republic of Moldova in the
international economy”, Chisinau, 2017 (II). 11-18.

14, UNGUR C., TIMUS A. Cadrul de reglementare — risc sau beneficiu in dezvoltarea
unei afaceri de asigurare. In: Conferinta stiintifico-practica international ,,Economic Growth in
Conditions of Globalization” editia a IX-a, Chisinau. 2014 (II). 43-46.

25



ADNOTARE
Ungur Cristina: ,,Dezvoltarea potentialului investitional al pietei de asigurari din
Republica Moldova”, teza de doctor in economie,
specialitatea 522.01 Finante, Chisinau, 2018

Structura tezei: introducere, trei capitole, concluzii si recomandari, bibliografie din 197
de titluri, 8 anexe. Continutul este expus pe 141 pagini text de baza, contine 9 tabele, 28 figuri si
15 formule. Rezultatele obtinute sunt publicate in 14 lucrari stiintifice.

Cuvinte-cheie: asigurari, piata de asigurdri, investitii, potential investitional al
asigurdrilor, politica investitionala, companii de asigurari.

Domeniul de studiu: Finante.

Scopul lucrarii: dezvoltarea bazei teoretice si metodologice a conceptului de potential
investitional al pietei de asigurdri si stabilirea directiilor de dezvoltare a potentialului
investitional pe piata de asigurari din Republica Moldova.

Obiectivele cercetarii: sistematizarea si dezvoltarea conceptelor teoretice si
metodologice privind asigurdrile si potentialul investitional al asigurarilor; determinarea
functiilor, a rolului si a factorilor care conditioneaza activitatea investitionald a asiguratorilor;
analiza pietei internationale si nationale de asigurdri prin metode identificate de evaluare a
potentialului investitional; estimarea impactului sectorului de asigurari, si a potentialului
investitional, asupra cresterii investitiilor prin metode econometrice; stabilirea directiilor de
valorificare si dezvoltare a potentialului investitional pe piata de asigurari din RM.

Noutatea si originalitatea stiintifica: elaborarea conceptului de potential investifional al
pietei asigurarilor; identificarea si fundamentarea functiei investitionale a asigurarilor in cadrul
pietei financiare; stabilirea factorilor care determind formarea potentialului investitional al pietei
de asigurari; elaborarea unui sistem de indicatori de evaluare a potentialului investitional al
companiilor de asigurdri adaptat la conditiile pietei locale; analiza evolutiei activitatii
investitionale a pietei de asigurdri din RM 1n scopul identificdrii capacitatii de dezvoltare a
potentialului investitional al acesteia; elaborarea si validarea modelului econometric de estimare
a impactului potentialului investitional al asigurarilor asupra cresterii investitiilor in economie, in
baza datelor RM; elaborarea unui set de recomandari cu privire la impulsionarea potentialului
investitional al pietei de asigurari din RM.

Problema stiintificA importantd solutionata: fundamentarea cadrului teoretic si
metodologic al potentialului investitional al asigurarilor, ceea ce a permis stabilirea factorilor
care determina formarea potentialului si a directiilor de dezvoltare ale acestuia, in vederea
obtinerii unui impact economic pozitiv asupra investitiilor.

Semnificatia teoretica: dezvoltarea notiunii de potential investitional al pietei de
asigurari si identificarea metodelor de dimensionare a acestuia. Sistematizarea si adaptarea unui
sistem de factori si indicatori care caracterizeaza si mdsoard potentialul investitional al
asigurdrilor. Concluziile si recomandarile prezentate in teza constituie o plus valoare teoretica la
fundamentele evaluarii potentialului investitional al pietei de asigurari.

Valoarea aplicativa: posibilitatea de a utiliza rezultatele lucrdrii pentru evaluarea
maturitatii pietei de asigurari si Tmbundtatirea performantei companiilor de asigurari. Directiile
propuse de dezvoltare ale potentialului investitional al pietei de asigurari din Republica Moldova
pot contribui la dezvoltarea pietei de asigurdri, la impulsionarea activitatii investitionale si la
cresterea bunastarii populatiei ceea ce va aduce crestere economica.

Implementarea rezultatelor stiintifice: rezultatele cercetarii au fost acceptate spre
implementare in cadrul Ministerului Finantelor al RM, a companiei de brokeri ICS "WVP
Broker de Asigurare”, in activitatea de cercetare din cadrul Institutului National de Cercetari
Economice si in activitatea didactica din cadrul Institutului International de Management IMI-
Nova, fiind confirmate prin acte de implementare.
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ANNOTATION
Ungur Cristina: ,,Development of the investment potential of the Moldovan insurance
market"', PhD thesis in economics, specialty 522.01 Finance, Chisinau, 2018

Thesis structure: introduction, three chapters, conclusions and recommendations,
bibliography consisting of 197 titles, 8 annexes. Content is exposed on 141 pages of basic text,
contains 9 tables, 28 figures and 15 formulas. The results are published in 14 scientific papers.

Keywords: insurance, insurance market, investment, insurance investment potential,
investment policy, insurance companies.

Field of study: Finance.

The purpose of the paper: to develop the theoretical and methodological basis of the
concept of investment potential of the insurance market and to establish the directions of
development of the investment potential on the insurance market in the Republic of Moldova.

Objectives of the research: systematization and development of the theoretical and
methodological concepts regarding the insurance and the insurance investment potential,
determining the functions, the role and the factors that condition the investment activity of the
insurance companies; analysis of the international and national insurance market by identified
methods of the investment potential assessing; estimating the impact of the insurance sector and
of their investment potential on the investments by econometric methods; establishing directions
of investment potential developing on the Moldovan insurance market.

Scientific novelty and originality consist of: developing the concept of investment
potential of the insurance market; identifying and substantiating the investment function of
insurance within the financial market; determining the factors that determine the formation of
the investment potential of the insurance market; developing a system of indicators for assessing
the investment potential of insurance companies adapted to local market conditions; analysing of
the investment activity of the insurance market in Moldova in order to identify the capacity to
develop its investment potential; elaboration and validation of the econometric model for
estimating the impact of the insurance investment potential on the investments in the economy,
based on RM data; developing a set of recommendations on boosting the investment potential of
the Moldovan insurance market.

The important scientific problem solved: establishing the theoretical and
methodological framework of the insurance investment potential, which has allowed settlement
of the factors that determine the formation of potential and its development directions in order to
obtain a positive economic impact on investments.

Theoretical value: development of the concept of investment potential of the insurance
market and identification of the methods of its dimensioning. Systematization and adaptation of a
system of factors and indicators that characterize and measure the investment potential of insurance.
The conclusions and recommendations presented in the thesis constitute a further theoretical value at
the basis of the assessment of the investment potential of the insurance market.

Applicative value of the paper: the opportunity to use the results of the paper to assess
the maturity of the insurance market and improve the performance of insurance companies. The
proposed development directions of the investment potential of the insurance market in the
Republic of Moldova can contribute to the development of the insurance market and of the
investment activity and to the rise of welfare of the population, which will contribute to the
economic growth.

Implementation of the scientific results: The most important results of the research
were accepted for implementation within the Ministry of Finance, IMC Broker Insurance
Company, National Institute for Economic Research and in the didactic activity of the IMI-Nova
International Management Institute, being confirmed by implementing acts.
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AHHOTAIUSA
K IOKTOPCKOi1 JuccepTanui ,,PasBuTue HHBECTHIMOHHOIO IIOTEHIMAJIA CTPAXOBOI'0 PbIHKA
Pecny0smmxn MoaioBa”, Yuryp Kpucruna, cnenuaabHocts 522.01 @unancsl, Knmmues, 2018

CtpykTypa AMccepTalMM: BBEJCHHE, TPU IJIABbl, OOINME BBIBOJABI M PEKOMEHIAINH,
oubmmorpadus u3 197 ucrounukos, 8 npunoxenuid. Padbora uznoxena Ha 141 ctpanuiie OCHOBHOTO
TEKCTa, cosepxut 9 Tabnmil, 28 rpadukoB u 15 dhopmyn. Pe3ynabpraTel ccineoBaHus 0TOOPaKEHBI B
14 Hay4HBIX ITyOJUKAITHISIX.

KiroueBble cii0oBa: cTpaxoBaHUE, CTPaxOBOM PBIHOK, HWHBECTULMH, WHBECTUIMOHHBIN
MOTEHINAJ CTPAXOBAHNS1, UHBECTULIMOHHAS TIOJIMTHUKA, CTPAXOBbIE KOMITAHUH.

Obnactb uccienoBanusi: PUHAHCHI.

Heasb uccaenoBaHusi: 3aKII0YACTCS B Pa3pabOTKE TEOPETHUECKONM U METOJI0JOTMYECKOM
0a3bl MHBECTMLIMOHHOIO IIOTEHIMaja CTPAaXOBOI'O DPHIHKA M YCTAHOBJIECHUM HANpPaBICHUN JUIS
Pa3BUTHUS HHBECTUIIMOHHOTO MOTEHIIMANa CTPaxoBoro poiHka Pecybimnku Mosnosa.

3agaun  MccaelOBaHUS:  CHCTEeMaru3alus W pa3paboTKa  TEOPETHYECKUX U
METOAOJIOIMYECKUX KOHLICMIIUI CTPaxOBaHUSI M CTPaXOBOIO HMHBECTULMOHHOIO IOTEHIIMANIA,
omnpeneneHne (YHKIMHA, poind W (AKTOPOB, OMPENEISIONIMX WHBECTUIIMOHHYIO AESTEIbHOCTD
CTPaxOBbIX KOMIIAHUW; aHAIW3 MEXKAYHApOJHOTO M HAIMOHAJIBHOIO CTPAXOBOTO pBHIHKA IIO
Cpe/ACTBaM BbISIBJICHHBIX METOJOB OLIEHKM HWHBECTULUOHHOIO IIOTEHIMAa; OLIEHKA BIIMSHUSA
CTpaXxOBOIO CEKTOpa W €ro  MHBECTULHMOHHOIO IMOTEHUMAJa Ha POCT  HMHBECTULIMA
HSKOHOMETPUYECKUMH METOJaM{; YCTAHOBJIEHUE HAlpaBJICHUN pPAa3BUTUS HHBECTULIMOHHOTO
MOTEHIMAJIa Ha MOJIIaBCKOM CTPAXOBOM PBIHKE.

Hayynas HOBM3HA M  OpPMUIMHAJBHOCTL  PpadoOTBI:  pa3padOTKa  KOHIIETIUU
MHBECTHIIMOHHOTO TIOTEHIIMAIAa CTPAXOBOr0 PHIHKA; OMpe/ielieHHe U 000CHOBAaHHE MHBECTHIIMOHHON
(YHKIMU CTpaxOBaHMS; BBIIBICHHWE (PAKTOPOB BIHMSIOUIMX HAa (POPMHPOBAHHE WHBECTHIIMOHHOTO
MOTEHIIMANIa CTPAXOBOIO PBHIHKA; pa3paboTkKa CHUCTEMBbl MOKa3aTeNe OIEHKW WHBECTHIIMOHHOTO
MOTEHLIMaNIa CTPAXOBbIX KOMIIAHWM, aJalTUPOBAHHBIX K pPHIHOYHBIM YycJIoBUSM PecryOnuku
MonnoBa; aHanu3 3BOJIIOLMM WHBECTULMOHHOM NEATENBHOCTH CTPAXOBOIO pbIHKA MOJIOBBI €
LENbI0 OIpPENENeHNUsT BO3MOXHOCTEH pa3BUTHUS WHBECTUIIMOHHOIO TOTEHIMANa; pa3paboTka
DKOHOMETPUYECKON MOJENN OLEHKH BIMSHMS CTPAaXOBOIO MHBECTUIIMOHHOIO IOTEHIMAda Ha
ypoBeHb MHBecTHLMII B PM; pa3paboTka KoOMILIEKCa pEKOMEHJAlMH 10 MOBBIIEHUIO
MHBECTULIMOHHOTO MOTEHIMAJIa MOJIIABCKOTO CTPAXOBOTO PHIHKA.

Pemiennass HayuyHasi mpodJieMa: TEOPETUUECKOE M METOJO0JIOTMYecKoe OOOCHOBaHHE
MHBECTUIIMOHHOTO MOTEHLMaJda CTPAaXOBOTO pbIHKA, YTO TMO3BOJMJIO YCTAHOBHUTH (DAKTOPBI,
ornpezenstomye ero (GopMUPOBaHME W HANpaBIEHHUsl €ro pa3BUTHSA, C TeM, 4YTOObI JOOUTHCS
MIOJI0>KUTENTBHOTO SKOHOMHUYECKOTO BO3/I€HCTBUS HA HHBECTULIH.

Teopernyeckasi 3HAYMMOCTb: Pa3pabOTKa KOHIENIMM HMHBECTHLMOHHOIO MOTEHIMaIa
CTPaxoBOTO0 pPbIHKA U OIpEIeTeHne METOZO0B ero u3MepeHus. Cucremaruzalys W afanTanus
cUCTeMbl (DAaKTOPOB U TIOKa3aTeled, XapakTepH3YIOIMX M HM3MEpPSIONIMX HWHBECTUIIMOHHBIN
MOTEHLIMAJl CTPAaxOBaHMA. BbIBOABI M peKOMEHJAIMW, MPEACTaBIECHHbIE B AMCCEPTALIUH,
NPEJICTABISAIOT  COOOM  JOMOJHUTENBHYIO TEOPETHUYECKYI0 IIEHHOCTh Ha OCHOBE OLIEHKH
MHBECTHIIMOHHOTO MOTEHIMaja CTPAXOBOI'0 PhIHKA

IIpakTHyeckas 3HAYMMOCTB: BO3MOXKHOCTb UCIIOJIb30BATh PE3YIBTAThl CTaThH ISl OLIEHKH
3pEJIOCTH CTPAXOBOTO PhIHKA M MOBBIIIEHUS 3((EKTUBHOCTH JEATEILHOCTH CTPAXOBBIX KOMITaHHM.
IIpeanaraeMmple HampaBlIE€HUs DPAa3BUTHS WHBECTHLIMOHHOIO IIOTEHIMANA CTPAaXOBOIO pBIHKA B
Pecniy0nke MongoBa MOTyT cloCOOCTBOBATH Pa3BUTHUIO CTPAXOBOT'O U MHBECTUIIMOHHOTO PHIHKOB
U POCTY 0J1arocoCTOSHUS HAaCEIECHHs, YTO MPUBEIET K SKOHOMHYECKOMY POCTY B LIETIOM.

BHeapenne HayuHbIx pe3yiabraToB: Hanbonee BaxHble pe3ylbTaThl UCCIEIOBAHUS ObLIH
OPUHATH! 17151 BHEApeHus: B pamkax Munucrepcrsa ®@unancoB PM, Opokepckoii kommanueii ICS
«WVP Broker Assurance», HanmoHadpbHBIM HMHCTUTYTOM 5SKOHOMHUYECKHX WCCICIOBAaHUNA H
MexnyHapogHbIM HHCTUTYTOM MeHekMeHTa IMI-Nova, 4To oATBepK1eHO JOKYMEHTAIBHO.
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