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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 asigurari, investitii, potential investitional al asigurarilor,
politica investitionald, companii de asigurari.

Domeniul de studiu: Finante.

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

Obiectivele cercetirii: sistematizarea si dezvoltarea conceptelor teoretice si metodologice
privind asigurarile si potentialul investitional al asigurarilor; determinarea functiilor, a rolului si
a factorilor care conditioneaza activitatea investitionala a companiilor de asigurari; analiza pietei
internationale si nationale de asigurdri prin prisma metodelor identificate de evaluare a
potentialului investitional; estimarea impactului sectorului de asigurdri asupra cresterii
investitiilor prin metode econometrice; stabilirea directiilor de valorificare si dezvoltare a
potentialului investitional pe piata de asigurari din Republica Moldova.

Noutatea si originalitatea stiintifica a lucrarii consta in elaborarea conceptului de potential
investitional al pietei asigurdrilor; identificarea si fundamentarea functiei investitionale a
asigurarilor in cadrul pietei financiare; stabilirea factorilor care determina formarea potentialului
investitional al pietei de asigurari; elaborarea unui sistem de indicatori de evaluare a potentialului
investitional al companiilor de asigurari adaptat la conditiile pietei locale; analiza evolutiei
activitatii investitionale a pieter de asigurari din RM in scopul identificdrii capacitatii de
dezvoltare a potentialului investitional al acesteia; elaborarea si validarea modelului econometric
de estimare a impactului potentialului investitional al asigurdrilor 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 importanta solutionatd: fundamentarea cadrului teoretic si
metodologic al potentialului investifional 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.

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 caracterizeazd si masoara potentialul investitional al asigurarilor.
Concluziile si recomandarile prezentate in tezd constituie o plus valoare teoretica la
fundamentele evaludrii potentialului investitional al pietei de asigurari.

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

Implementarea rezultatelor stiintifice: Cele mai importante rezultate ale cercetarii au fost
acceptate spre implementare in cadrul Ministerului Finantelor al Republicii Moldova, 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.

Key-words: 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 consit 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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AHHOTAIIUA
K JOKTOPCKOM AUCCepTANMH ,,Pa3BuTHE MHBECTUIIHOHHOTO MOTEHIHAAIA CTPAX0BOI0 PHIHKA
Pecnyosmmkn Moapnosa”, Yaryp Kpucruna, cnenuaibHocts 522.01 ®@unancsl, Kumunes, 2018

CTpykTypa AuccepTrauMu: BBEICHHE, TpPH TIJaBbl, OOLIME BBIBOABI U PEKOMEHIAIIHH,
oubmmorpadus 3 197 ucrounnkos, 8 npuioxxennii. Pabora m3noxxkena Ha 141 crpaHuile OCHOBHOTO
TekcTa, conepkut 9 tabmun, 28 rpadukoB u 15 Gopmys. Pe3ynpTaTsl HeciaenoBaHus 0TaOpakeHbI B
14 Hay4IHBIX ITyOIHKAITUSIX.

KuroueBrble ci10Ba: crpaxoBaHHUe, CTPaXOBOM PhIHOK, HHBECTULMH, MHBECTULIMOHHBIN MOTEHIHAI
CTPaxOBaHUs, UHBECTULIMOHHAS ITOJINTUKA, CTPAXOBbIE KOMITAHUU.

ObaacTb ucciaenoBanusi: OUHAHCHI.

Heap uccaenoBaHusi: 3aKiI04YacTcs B pa3pabOTKE TEOPETUISCKOW W METOIO0JIOTHYECKON 0a3bl
MHBECTULIMOHHOIO TOTEHIHMAlla CTPaXxOBOIO PHIHKA M YCTAaHOBJICHUM HANpPaBICHUN pPa3BUTHS
MHBECTUIIMOHHOTO MOTEHIMAaa CTPaxoBOro peiHKa Pecrryonmku Mongosa.

3agaum Mcciaeq0BaHMsA. CUCTEMaTH3alMs M pa3pabdOTKa TEOPETUUYECKHX U METOJ0JIOTHYECKUX
KOHIICTIIMI CTPaxOBaHUSI W CTPAXOBOTO MHBECTUIIMOHHOTO TOTEHIMANA; OonpeaeieHue (GyHKIHH,
ponu U (aKTOPOB, ONPEACISIIOINX HHBECTUIIHOHHYIO JI€ATEIbHOCTh CTPAXOBBIX KOMITAHHI; aHAJIH3
MEXIYHAPOJHOTO M HALMOHAJIBHOIO CTPaXOBOTO PbIHKA IO CPEACTBAM BBISBICHHBIX METOJIOB
OIICHKM WMHBECTULMOHHOTO TIOTEHIMAJIa; OICHKAa BIMSHHUA CTPaxoOBOTO CEKTOpa M €ro
WHBECTHUIIMOHHOTO TMOTEHLMala Ha POCT HMHBECTUIUH OSKOHOMETPUYECKHUMH  METOJIaMU;
YCTaHOBJICHHE HAIPaBJICHUN Pa3BUTHS MHBECTUIIMOHHOTO IMOTEHIMATAa Ha MOJJABCKOM CTPaxOBOM
PBIHKE.

Hayuynasi HOBHM3HAa M OPUIMHAJBHOCTH PadOTHI 3aKIIOYaeTCsl B pPa3palbOTKe KOHIEHIIMU
MHBECTULIMOHHOIO MOTEHIaJIa CTPAXOBOI'0 PBhIHKA; ONpeesieHne U 000CHOBaHUE MHBECTULIMOHHOM
(GYHKIUN CTpaxOBaHHSA; BBIABICHHE (PAKTOPOB, ONMpENeNsomux (HOPMUPOBAHNE WHBECTHLIMOHHOTO
NOTEHIIMAIA CTPAXOBOIO PHIHKA; Pa3pabdOTKa CUCTEMBbI MOKa3aTesei /Uil OLEHKH MHBECTHLMOHHOTO
NOTEHLMANIa CTPaXOBBIX KOMIIAHHWM, aJlaiTUPOBAHHBIX K MECTHBIM PHIHOYHBIM YCJIOBHSIM; aHAJIU3
HBOJIIOLIMM WHBECTUIIMOHHOW NIE€ATENbHOCTH CTPAaXOBOrO pbIHKA MOJZOBBI C LENbIO ONpeaAeeHUs
BO3MOXHOCTEH pa3BUTHs MHBECTUIMOHHOTO IMOTEHIMAaNa; pa3paboTka IKOHOMETPUYECKOH MoJenn
OIICHKHM BIIUSHUS CTPAXOBOTO HMHBECTHUIIMOHHOTO TIOTEHIMAJa Ha YpPOBEHb HHBECTULIMH B PM;
pa3paboTka KOMILJIEKCA PEKOMEHIAIM IO TMOBBIMIEHUIO HWHBECTUIIMOHHOTO IOTCHIIMAJA
MOJIIaBCKOTO CTPAXOBOT'O PHIHKA.

Pemennasi HayyHast npo0JeMa: TeOpeTHMYECKOE M  METOJOJOrHMYecKkoe 000CHOBAaHHE
WHBECTUIIMOHHOTO TMOTEHIMaja CTPaXOBOIO pBbIHKA, YTO TIO3BOJIWJIO YCTAHOBUTH (DAKTOPHI,
oTpeNeNAone ero (GpOpMUpPOBAaHHE M HANpPABICHUS €r0 Pa3BUTHA, C TEM, 4YTOOBI JOOUTHCS
MOJIO’KUTEIBHOTO 3KOHOMHYECKOI0 BO3/1IEMCTBUS HA MHBECTULIMU.

TeopeTnyeckass 3HAYMMOCTb. pa3pabOTKa KOHUENIMM HMHBECTULHMOHHOTO MOTEHIHMaa
CTPaxOBOI'O pBhIHKA W ONPEIEIEHUE METOJIOB €ro u3mepeHus. CucremaTu3auuss W aJanTarus
CHUCTeMBI (PaKTOPOB W TIOKa3aTeled, XapaKTepU3YIOIIUX W HU3MEPSIONIMX HWHBECTUIIMOHHBIN
MOTEHIIMA CTPaxOBaHWSA. BBIBOABI W PEKOMEHIAIMH, TIPEACTABIEHHBIE B JIUCCEPTAIUH,
OpPEACTAaBISIIOT OO0 JTOTIOIHUTENBHYI0 TEOPETHYECKYI0 IIEHHOCTh Ha OCHOBE OIICHKHU
WHBECTHUIIMOHHOTO MOTEHIIMAIAa CTPAXOBOTO PHIHKA

IIpakTHyeckasi 3HAYMMOCTbL. BO3MOXXHOCTh HCIIOJB30BaTh PE3YJIbTAThl CTAaThU JUIS OLECHKU
3pEJIOCTH CTPAXOBOIO PbIHKA U MOBBILICHUS 3(PPEKTUBHOCTU ACSATEIBHOCTH CTPAXOBBIX KOMIIAHUM.
[Ipennaraemple HampaBi€HHs pa3BUTHS MHBECTUIMOHHOTO TOTEHIMAlla CTPaxOBOTO phIHKA B
PecnyOnuke MosngoBa MOryT crmocoOCTBOBATh Pa3BUTHUIO CTPAXOBOI'0 U MHBECTHLIMOHHOTO PHIHKOB U
pocTy 6J1arocOCTOSIHUSL HACEJIEHUS, YTO MPUBEAET K AIKOHOMUYECKOMY POCTY B LIEJIOM.

BHenpenne HayuyHbIX pe3yibTaToB. HanOosiee BakHbIE pe3ylbTaThl HCCIEIOBAHHUS ObUIM
OPUHATHI A7 BHEApeHUs B pamkax MunuctepctBa @unancos Pecry6onukn Momnnosa, Gpokepckoit
kommanueit ICS «WVP Broker Assurance», HammoHanbHBIM HWHCTUTYTOM SKOHOMHYECKHX
WCcCIIeOBaHUN W MeXIyHapogHbIM HHCTUTYTOM MeHemxkMeHTa IMI-Nova, 4ro moaTBepKIaeHO
JIOKYMEHTAJIBHO.



INTRODUCERE

Actualitatea si importanta temei de cercetare. Procesul economic fundamental care
contribuie la cresterea economica se bazeazd pe mecanismul de directionare a economiilor in
institutiilor capabile sa organizeze acest mecanism. Rolul companiilor de asigurari in acest sens
este incontestabil datoritd capacitatii lor de a participa la procesele de intermediere financiara.
Prin colectarea banilor de la clienti, asigurdtorii preiau riscul unor eventuale pierderi, iar
fondurile acumulate sunt folosite pentru activitati investitionale cu scopul obtinerii profiturilor.
Avantajul cel mai important al companiilor de asigurdri constd in detinerea unui volum
impunator de resurse financiare pe termen lung, care provin din asigurarile de viata si care pot fi
investite in proiecte de dezvoltare de o importanta strategica pentru economie.

Principala sursa de formare a potentialului investitional al pietei de asigurari o reprezinta
asigurarile de viatd. In Republica Moldova, acestea detin inci 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, in sistemul economic global, asigurarile sunt 0 ramura participanta la oferta de
capital de pe piata financiara. Companiile de asigurari reprezintd o sursd majord de capital de
risc pe termen lung pentru economia reald 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 jucatori, dar si ca uUn amortizor de soc pe pietele financiare [92]. 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 baza 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 consta in abordarea unilaterala a problemei. Astfel, autoritatile isi focuseaza atentia
asupra bancilor ca institutii de intermediere financiara si mai putin 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 sa solutionam o importantd problema stiintifica identificata in domeniul asigurarilor si
anume:

Problema stiintificA importanta solutionatd 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, asiguririle
promoveazi stabilitatea si securitatea financiara la nivel national si individual. In al doilea rand,
asigurdtorii sunt investitori institutionali avand rolul de a mobiliza economiile si a oferi
oportunitati de utilizare eficientd a acestora. Totodatd, prin asigurdri sunt reduse pierderile
suportate de Intreprinderi in urma producerii riscului asigurat, ceea ce contribuie la fortificarea si
dezvoltarea activitatii de antreprenoriat.

Aspectul investitional al asigurarilor se contureaza si prin rolul acestora de instrument de
protectie sociala. Astfel, primele de asigurare achitate reprezintd niste investitii care aduc
beneficii prin despagubirile achitate in cazul intervenirii anumitor situatii de risc (batranete,
incapacitate temporard sau permanenti 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 existenta pentru pensionari. Aceasta problema, de asemenea, a fost
inclusa 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. Considerdm, totusi, cd companiile de asigurdri sunt o modalitate de

alternativa pentru asigurarea sociald — pozitie pe care o argumentam 1n aceasta teza.
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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 inceput 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 imbunitatirea situatiei vin companiile de asiguriri care inregistreaza
tendinte stabile de crestere si au un potential investitional major. Prin intermediul asiguratorilor,
economiile populatiei pot fi canalizate spre sectoare productive strategice pentru economie.

Un alt aspect important al pietei de asigurari tine de securitatea sociald si posibilitatea pe
care companiile o acorda oamenilor de a-gi gestiona eficient fondurile. Astfel, companiile de
asigurdri reprezintd un instrument investitional pentru cetatenii asigurati. Economiile populatiei
plasate in companiile de asigurari sub forma de prime de asigurare de viata ofera 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 scazuta pentru
produsele de asigurare cauzatd de nivelul redus al veniturilor populatiei si de lipsa increderii
societatii in sectorul privat de asigurari; cultura financiard joasd a populatiei; reglementarea
prudentiald insuficienta, concurenta neloiala si presiunea asupra participantilor pietei etc.

Gradul de studiere a temei de cercetare. Potentialul investitional concentrat in cadrul
pietei de asigurari nu reprezinta un obiect traditional de studiu pe care am putea sa-1 regasim in
literatura de specialitate. Totusi, aspectele teoretice si practice privind activitatea investitionala a
companiilor au fost abordate in lucrarilor savantilor: A. Smith, A. Marshall, E. B6hm Ritter von
Bawerk, M.E.L. Warlas, J.Bernoulli, F.J. Fabozzi, W.F. Sharpe, H.M. Markowitz, H.Skipper,
M.Arena, R. King, R. Levine, P. Haiss, K. Stimegi, R. Zurbruegg. O contributie semnificativa in
studierea metodelor de estimare §i prognozare a potentialului investitional al asigurarilor a fost
adusa de savantii din spatiul ex-socialist: P.A. Levceaev, L.K. Ulybina, O. Kozmenko, V.
Roienko, J. Kjosevski, O.Y. Rijkov, E. Mazanova, L. Chechenova, E. Popovich, M. Janowicz-
Lomott, G. Chernova. O baza teoreticd si metodologicd semnificativd in domeniul cercetarii
activitatii de asigurare si a importantei acesteia pentru economie a fost dezvoltatd de cercetatorii
romani: L. Cistelecan, R. Cistelecan, D. A. Constantinescu, M. Stoian, D. Danuletiu, A.
Danuletiu, Gh. D. Bistriceanu, I. Purcaru, precum si de economistii autohtoni, printre care
mentionam: N. Botnari, N. Nazar, C. Dolghi, A. Teaca, O. Verejan, A. Timus, V. lordachi, R.

Hancu, V. Gamurari, s.a.

11



Cercetari in domeniul respectiv au fost realizate in cadrul Institutului National de
Cercetari Economice, a Academiei de Studii Economice a Moldovei, a Centrului Analitic
Independent , Expert-Grup”. Importante studii metodologice au fost elaborate in cadrul
Academiei de Studii Economice din Bucuresti, a Universitatii de Stat din Sankt-Petersburg, a
Universitatii Agrare de Stat din Orenburg. La realizarea prezentei lucrari au fost, de asemenea,
consultate materialele analitice si statistice ale organizatiilor internationale precum Organizatia
pentru Cooperare si Dezvoltare Economicda (OCDE), CEA Insurance of Europe, SwissRe,
Federatia Asiguratorilor si Reasiguratorilor Europeni ,,Insurance Europe” etc.

Studiile teoretice si metodologice analizate au constituit un suport semnificativ in
cercetarea temei prezentate. Totodata, activitatea investitionala a companiilor de asigurari si
potentialul investitional al acestora au fost putin abordate de catre savantii si cercetatorii din
lume. In lucrérile stiintifice ale autorilor autohtoni gisim doar studii privind functia clasici a
asigurarilor, activitatea de asigurare si produsele de asigurari. Aici putem mentiona teza de
doctor habilitat in economie “Bancasigurarea in contextul perfectionarii mecanismelor de
prestare a serviciilor financiare”, elaborata de Stanislav Fotescu in anul 2009 si teza de doctor in
economie a dlui Igor Dolghi intitulatd “Perfectionarea sistemului de asigurdri a riscurilor in
afaceri in Republica Moldova”, elaborata in anul 2014.

Alegerea temei de cercetare a fost determinatd de necesitatea stringentd a Republicii
Moldova de a gasi fonduri pentru investitii in sectoarele de productie, dar si de a gasi solutii
pentru cresterea securitdtii si bundstarii populatiei.

Obiectul si subiectul cercetarii. Lucrarea are drept subiect de cercetare companiile de
asigurari ca parte componenta a pietei financiare. Obiectul de studiu 1l reprezinta potentialul
investitional care se formeaza pe aceastd piatd in sectorul de asigurare de viatd, metodele de
evaluare si directiile de dezvoltare a acestuia.

Scopul cercetirii constd in dezvoltarea bazei teoretice si metodologice a conceptului de
potential investitional al pietei de asigurdri 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
asigurarile 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’ cercetarea factorilor care conditioneaza activitatea investitionala a companiilor de

asigurari si influenteaza formarea portofoliului investitional;

12



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
asigurari, 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 posibilititile 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 cercetarile economice clasice, studiile specialistilor straini §i autohtoni in domeniul
asigurarilor 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 stiintifice studiate in teza a
fost folositd metoda analitica. Studierea factorilor §i a componentelor care determind potentialul
investitional a necesitat folosirea metodei sistemice, factoriale §i 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 si a tabelului de corelatie, metoda interpretarii grafice si analizei statistice a
datelor.

Suportul informational al cercetirii il constituie rapoartele si datele statistice publicate
de Comisia Nationala a Pietei Financiare (CNPF), Biroul National de Statisticd (BNYS),

Ministerul Finantelor si alte autoritati publice din Republica Moldova. Drept baza informationala
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considerabild au servit studiile si statisticile prezentate de organizatiile internationale precum
Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica (OCDE), CEA Insurance of Europe,
SwissRe, Federatia Asiguratorilor si Reasiguratorilor Europeni ,,Insurance Europe”. In teza au
fost utilizate acte legislative si normative care reglementeaza pietele financiare nebancare atat la
nivel national cat si la nivel international.

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

- Elaborarea conceptului de potential investitional al pietei asigurarilor;

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

- Stabilirea factorilor determinanti ai potentialului investitional al pietei de asigurari n
scopul identificarii capacitatii de influenta a lor asupra optimizarii pietei,

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

- FElaborarea si validarea modelului econometric de estimare a impactului potentialului
investitional al asigurdrilor asupra cresterii investitiilor in economie, in baza datelor Republicii
Moldova;

- Elaborarea unui set de recomanddri cu privire la impulsionarea potentialului
investitional al pietei de asigurari din Republica Moldova prin prisma politicilor si a strategiilor
de dezvoltare a pietei financiare.

Importanta teoreticA a lucrarii rezidd in aprofundarea conceptului de potential
investitional, in special dezvoltarea notiunii de potential investifional al pietei de asigurdri. O
semnificatie teoreticd deosebita 0 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 metodologica speciala se contine in
sistemul de factori si indicatori care caracterizeaza (determind si madsoard) 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 a lucrarii este redata de posibilitatea de a utiliza rezultatele lucrarii
pentru evaluarea maturitatii pietei de asigurari si imbunatatirea performantei companiilor de

asigurari prin: perfectionarea mecanismelor de impulsionare a activitatii investitionale;
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valorificarea potentialului investitional al acestora si promovarea incluziunii financiare a
populatiei. Sistemul de factori si indicatori care definesc potentialului investitional al pietei de
asigurari sunt relevanti pentru expertii si specialistii care evalueaza piata de asigurari si
domeniul investitiilor si asigurdrilor. Totodata, recomandarile din lucrare pot fi aplicate de
autoritatile publice n scopul reformarii, perfectionarii si armonizarii cadrului legal in domeniu.

Rezultatele stiintifice principale inaintate spre sustinere:

Rezultatele stiingifice principale inaintate spre sustinere:

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

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

3) Sistemul de indicatori care masoard 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 provocarilor 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 teza 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. Printre acestea mentionam: Conferinta internationala ,,Contabilitatea
si finantele — limbaje universale ale afacerilor” desfasurata la Pitesti (Romania); Cea de-a XVIl-a
Conferinta interuniversitard pentru tineri cercetdtori din Minsk (Belarus); A Il-a Internet-
conferintd internationala stiintifico-practica pentru tineri cercetatori ”Tpancdopmartiitai mporecu
B GKOHOMIIi Ykpainu: rinobanbHi Ta perioHanbHi acnektu” din Lvov (Ucraina); Conferinta
internationald stiintifico-practica ,,Cresterea economica in conditiile globalizarii” desfasuratd in
cadrul INCE Chisinau, etc.

Unele aspecte ale tezei au fost incluse in cercetdrile din cadrul urmatoarelor proiecte

stiintifice institutionale:
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1. Proiect de cercetare stiintifica fundamentala 11.817.08.26F ,,Mecanismele eficientizarii
managementului finantelor publice in contextul integrarii Republicii Moldova in Uniunea
Europeana”, elaborat in cadrul Institutului National de Cercetari Economice.

2. Proiect de cercetare stiintifica aplicativa 15.817.06.02A ,,Elaborarea instrumentarului
de masurare a stabilitdtii financiare a statului” elaborat in cadrul Institutului National de
Cercetari Economice.

3. Proiectul de cercetare stiintifica pentru tineri cercetatori: ,,Elaborarea unui ghid
metodic privind crearea si organizarea clusterelor in Republica Moldova” elaborat in cadrul
Institutului National de Cercetari Economice.

Publicatiile la tema tezei. Continutul de baza al tezei si rezultatele obtinute au fost
expuse de autor 1n 14 articole stiintifice publicate in reviste si culegeri nationale si internationale,
in volum de 7,37 coli de autor.

Sumarul compartimentelor tezei. Scopul si sarcinile lucrarii au determinat structura
acesteia, dupa cum urmeaza: introducere, trei capitole, concluzii generale si recomandari, anexe,
bibliografie si alte elemente structurale, precum: lista abrevierilor, cuvinte-cheie, adnotarile in
limbile romana, engleza si rusa etc.

In Introducere, este argumentatd actualitatea si importanta temei investigate; sunt
identificate scopul si obiectivele cercetarii; este prezentatd problema stiintificd solutionata si
suportul teoretic si metodologic al tezei, sunt elucidate elementele de noutate si originalitate
stiintifica, este descrisd valoarea aplicativa a cercetdrii si aprobarea rezultatelor.

In capitolul 1 “Repere epistemologice privind potentialul investitional al
asigurarilor” este prezentatd fundamentarea teoretica a laturii investitionale a asigurdarilor si este
delimitat conceptul de potential investitional al pietei de asigurari. In acest capitol sunt reflectate
metodele de evaluare ale potentialului investitional al asigurarilor si este determinat sistemul de
indicatori care determina formarea acestui potential. Totodatd, sunt sintetizate efectele
economice ale asigurarilor si importanta lor in procesul de finantare a economiei.

In capitolul 2 ,,Evaluarea activititii investitionale a asiguritorilor pe piata financiari
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 formadrii politicii investitionale a
companiilor de asiguriri. In acelasi timp, este efectuati o dimensionare a pietei de asigurari din
Republica Moldova sub aspectul evaluarii potentialului investitional al acesteia.

In capitolul 3 ,Directii de dezvoltare a potentialului investitional al pietei de

asigurari din Republica Moldova” este prezentatd o analizd a impactului politicilor de
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reglementare asupra impulsiondrii activitdtii 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 modelul econometric de estimare a
impactului potentialului investitional al pietei de asigurdri asupra cresterii investitiillor in
Republica Moldova.

In Concluzii generale si recomandiiri sunt sintetizate cele mai importante concluzii
privind existenta si valorificarea potentialului investitional al pietei de asigurari si sunt

prezentate recomandari 1n vederea dezvoltarii acestui potential.
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1. REPERE EPISTEMOLOGICE PRIVIND POTENTIALUL INVESTITIONAL AL
ASIGURARILOR
1.1. Fundamentarea teoretici a conceptului de asiguriri prin prisma potentialului
investitional
Esenta abordarilor teoretice privind activitatea de asigurare poate fi perceputd incepand
cu studiul originii si a evolutiei acestuia. Facand o incursiune istorica, in baza literaturii
cercetate, putem afirma ca principiile de constituire si dezvoltare a mecanismul de asigurare de la
aparitie pana in prezent sunt:

1) principiul solidaritatii;

2) dispersia riscului.

Principiul solidaritatii isi are originea in Egiptul antic, unde mestesugarii, care se ocupau
de tdierea pietrelor, obisnuiau sa constituie fonduri comune de ajutor, din care, in caz de
nenorocire, si poati fi acoperite pagubele celor ce au avut de suferit. In cadrul aceluiasi principiu
se Incadreaza ,,ghildele” sau ,,societdti benevole” din Roma antica care existau in jurul anilor 600
i.e.n. Aceste ghilde erau niste fonduri comune, participantii carora plateau cotizatii de inscriere,
iar, in schimb, aveau garantat ajutor pentru inmormantare. Astfel, putem considera ca in Roma
antica a aparut pentru prima data o forma organizata de asigurare de viata.

Dispersia riscului vine din China antica, unde marfa transportata pe cale acvatica era
repartizata pe mai multe nave pentru a reduce pierderile, in cazul scufundarii unei nave.

Dezvoltarea conceptului de asigurare ia amploare dupa Marele incendiu din Londra care
a avut loc la 2 septembrie 1666 [13, p. 24]. Amploarea dezastrului produs I-a determinat pe
economistul Nicholas Barbon sa deschida primul birou de asigurari impotriva incendiilor numit
,» The Fire Office”, acesta punand bazele primei societati de asigurari.

Dovezi istorice privind aparitia si dezvoltarea asigurarilor ca fenomen economic le gasim
in lucrarile savantilor romani: Constantinescu D.A. [13], Vacarel 1. [55], Bistriceanu G.D. [5],
Potcoava E. [44] si Purcaru I. [45].

In teoria economica clasica, conceptul de asigurare este fundamentat in lucrarile lui
Adam Smith (1776). El considera ca asigurarile comerciale ofera o mare securitate anumitor
persoane prin impartirea pierderilor personale la un numar mare de oameni [184, p. 48].
Principala idee a lui Adam Smith consta in faptul cd asigurarea este un succes universal la
loterie”. Adicd, domnia sa nu vedea rolul principal al asigurarii in acoperirea riscurilor, ci in
dorinta majoritatii oamenilor de a participa la crearea fondului de asigurare. Smith considera ca
oamenii participa 1n asigurare datorita faptului ca, in conditii de incertitudine, acestia manifesta

aversiune fata de risc. Tendinta de a supraestima sansele de succes si a subestima sansele de
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pierdere, fac oamenii sd priveasca asigurarea ca o posibilitate de a obtine despagubire fara sa ia
in calcul pierderile survenite odata ce a avut loc cazul asigurat [158, p. 42].

Pe parcursul urmatoarelor secole, teoria economica a asigurarilor s-a dezvoltat cu pasi
destul de lenti. Totusi, dorim sa mentionam aportul economistului austriac, Eugen Bohm Ritter
von Bawerk [69], cu viziunile lui asupra dimensiunii despagubirilor solicitate de asigurati si
aportul economistului francez, Marie-Esprit-Léon Walras, care vedea asigurarea drept instrument
de eliminare a incertitudinii.

Mai aproape de teoria contemporand a asigurarilor a fost savantul englez, Alfred
Marshall, fondatorul scolii neoclasice, care sustinea cd primele de asigurare sunt un pret platit
pentru inlaturarea raului neprevazut. Se presupune cd aceste afirmatii se bazau pe rezultatele
cercetarilor matematicianului Jakob Bernoulli [184, p. 49].

Abordarea etimologica a cuvantului asigurare ne duce tocmai spre limba neogreaca, de
unde vine cuvantul ”sighuros”( ,,ciyovpog”), ceea ce inseamna a fi sigur, a fi increzator. De aici
avem si sensul asigurarii de a oferi siguranta si incredere.

Studierea conceptului de asigurari ne-a permis sa conchidem ca, definitiile acestei notiuni
sunt dispersate in dependentd de punctul de vedere al diferitor autori (juridic, financiar, social).
Se iIntalnesc definitii mai putin fundamentate stiintific, cum ar fi cea promovata de Corporatia
financiara Lloyd's: ,,asigurarea este contributia celor multi la nenorocirea celor putini”.
Consideram insa ca, aceasta se atribuie principiului solidaritatii, in general, si nu asigurarilor, in
particular.

O altd categorie de tratari conceptuale oferda formulari imprecise privind aria de
cuprindere a asigurdrii si caracteristicile acesteia. Un exemplu 1n acest sens este abordarea
autorilor Chichkanov V. si Kushlin V. care prezinta asigurarea drept “sistem de relatii economice
care include constituirea unui fond special (fond de asigurare) si folosirea acestuia pentru
depasirea sau compensarea diferitor pierderi si daune provocate de evenimente nefavorabile
prin intermediul platii despagubirilor de asigurare i a sumelor asigurate” [164].

Tratarea, cu care suntem partial de acord, este datd de Lazar si Rodica Cistelecan
conform carora ,asigurarea constituie un sistem de relatii economice, care implica aportul unui
mare numar de persoane fizice si juridice in constituirea unui fond banesc, in conditiile in care, fiind
amenintate de aceleasi pericole, in existenta §i activitatea lor, concep §i recunosc oportunitatea
prevenirii §i inlaturarii pe baze mutuale a prejudiciilor generate de producerea acestor pericole
viitoare, probabile, posibile, dar nesigure* [8, p. 8]. Prin aceasta definitie sunt abordate principiile
care stau la baza activitatii de asigurare cum ar fi: aspectul juridic al asigurarilor privite ca raporturi

economice, forma baneasca, existenta riscurilor, principiul mutualitatii si notiunea de prejudiciu.
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Pe teritoriul actual al Republicii Moldova asigurarile isi fac aparitia pentru prima data in
anul 1871, prin prezenta in Basarabia a filialelor societatilor de asigurari rusesti. Mai tarziu, cand
Republica Moldova a devenit parte componentd a Uniunii Sovietice, a fost creata prima retea
teritoriala ,,Gosstrah™ In anul 1921, iar in 1949 a fost deschisa diviziunea ,,Gosstrah” iIn RSSM.
Aceasta nsa functiona conform principiului monopolului de stat. Odata cu formarea companiei
ASITO SA in anul 1991, in Republica Moldova a inceput reorganizarea si fundamentarea
antreprenorialului in sfera asigurarilor.

Afirmarea asigurarilor comerciale a servit drept imbold pentru elaborarea studiilor
stiintifice in acest domeniu. Astfel, in lucrarile cercetatorilor din Republica Moldova, asigurarea
este tratata ca "o categorie economica independenta ce constituie un sistem de relatii economice,
care, in primul rdand, include formarea din contul aporturilor persoanelor fizice si juridice a
unor rezerve speciale de resurse §i, in al doilea rdnd, utilizarea acestora pentru compensarea
daunelor aduse averii in urma calamitatilor naturale si accidentelor, precum §i pentru
acordarea ajutorului cetatenilor in cazul unor evenimente din viata lor” [15]. Autoarea Victoria
Sarbu prezinta asigurarea drept ’modalitate de compensare a pagubelor, suportate de persoana
fizica sau juridicd, prin repartizarea daunei asupra mai multor persoane” [177, p. 171].
Totodata, un aport asupra dezvoltarii cercetarilor in domeniul asigurdrilor a fost adus de
economistii autohtoni Galina Ulian [52], Nadejda Botnari [7], Tatiana Manole [35], Oleg
Verejan [56], Cristina Dolghi [15] etc.

Transformarile de ordin politic, social si economic care au avut loc in anii 1990, in
Republica Moldova au provocat inceputul reformelor si in domeniul asigurarilor. In special,
dupa adoptarea Legii cu privire la asigurari nr.1508-XI11 din 15 iunie 1993 [27], s-a stabilit modul
de functionare a pietei de asigurari in baza proprietatii private, incepand o noud etapa de
dezvoltare si afirmare a sectorului asigurdrilor in cadrul pietei financiare. Ulterior, a fost
aprobatda o noua Lege cu privire la asigurdri nr. 407-XVI din 21.12.2006 [25] care contine o
descriere mai modernad a conceptelor ce tin de asigurare. Astfel, din Lege, asigurarea reprezinta
ntransferul unui risc eventual, inclusiv al riscului unei pierderi financiare si/sau al unei pagube
materiale, de la asigurat la asigurator, in conformitate cu contractul de asigurare”. Asigurat este
consideratd persoana care are incheiat un contract de asigurare cu asiguratorul. La randul sdu,
asigurdator este persoana juridica inregistratd in Republica Moldova care, in conditiile legii,
detine dreptul de a desfasura activitati de asigurare.

Totusi, aceste definitii sunt prezentate mai putin clar, avand o trecere pe cerc de la o

notiune la alta. Aceleasi probleme in delimitarea conceptuala a notiunilor conexe asigurarilor au
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fost mentionate si in tarile vecine. Astfel, cercetatorii din Ucraina, in ultimele lucrari, atesta céd o
abordare unificata a conceptelor de baza care tin de asigurari inca nu a fost elaborata [185].

In opinia noastra, o definitie mai clard a notiunilor mentionate mai sus ar fi: asigurdtor
este o organizatie specializatd in formarea, gestionarea §i repartizarea fondurilor colectate de la
clienti. Asiguratii, la randul sau, sunt persoanele fizice sau juridice care contribuie la formarea
fondului de asigurare prin plata primelor stabilite.

Valorificand elementele pozitive ale definifiilor analizate si adaugand precizarile
considerate necesare, apreciem ca o definitie a asigurarilor poate fi urmatoarea: asigurarea este o
activitate economica bazata pe raporturi juridice care determinad relatiile sub forma baneasca
dintre asigurafi si asiguratori generate de transferul unor riscuri §i prin care se constituie §i se
utilizeazd, pe baze mutuale, fonduri banesti specifice (de asigurare).

Plecand de la aceastd definitie, se pot elabora altele, pentru fiecare ramura de asigurare
(bunuri, persoane, raspundere civild), cu precizarea unor elemente specifice fiecarei ramuri in
parte.

Definitiile analizate denota ca asigurarea este privitd, de cele mai dese ori, sub aspectul ei
clasic de acoperire a riscului, pe baza principiului solidaritatii. Exista insa si latura investitionala
a asigurarii care este foarte putin abordata in literatura de specialitate. O definitie care cuprinde
aceasta dimensiune o gasim la cercetdtoarea din Federatia Rusa, Natalia Grishenko, care spune
ca ,,asigurarea este un sistem de relatii sociale (economice, juridice, informationale §.a.) bazat pe
formarea fondului de asigurare si pe folosirea acestuia pentru compensarea daunelor survenite in
urma unor evenimente neplacute si intdmplatoare precum si pe investirea acestui fond in
economie”[160, p. 10]. De asemenea, functia investitionald a asigurarilor este vazuta si la
profesorul roman Gheorghe D. Bistriceanu care prezintd asigurarea inclusiv ca una din cele mai
mari surse investitionale care contribuie la dezvoltarea economiei.

In ultimii cinci ani, in literatura financiard din Europa de Est se atestd o intensificare a
cercetdrilor activitatii investitionale a asiguratorilor. Astfel, putem mentiona lucrdrile
cercetatorilor Bobkov O.S. [157] despre gestiunea rezervelor de asigurare, a autorilor Karrar O.,
Kamalirad E. si Hosseini S.Y. [115] despre importanta promovarii vanzarilor cu scopul cresterii
investitiilor. Un studiu amplu a fost elaborat in cadrul Centrului de studii financiare din
Frankfurt. Astfel, profesorul Maurer R. [120] a prezentat importanta asiguratorilor in sistemul de
intermediere financiard a Germaniei facand incursiuni teoretice importante in domeniul
investitional al sectorului de asigurari.

Cercetari relevante la subiectul abordat in aceasta teza se regasesc si la autorii ucraineni.

In anul 2015, la Universitatea din Kiev a fost prezentat un studiu privind eficienta strategiei
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investitionale a companiilor de asigurari din Ucraina [127]. Consideram ca, autorii au scos in
evidenta un aspect important al asigurarilor prezentandu-le drept instrument financiar valoros in
situatiile Tn care tara se confruntd cu probleme social-politice si economice.

Toate studiile recente care au fost analizate in cadrul acestei cercetdri ne aratd ca
abordarea laturii investitionale a asigurdrilor sub aspectul potentialului investitional si al
Acest fapt scoate in evidentd o noua laturd de cercetare pe care ne-am propus sd o studiem In
cadrul acestei lucrari.

Alti cercetatori care au analizat asigurdrile sub aspect investitional au fost William F.
Sharpe [134], Harry M. Markowitz [119] si Frank J. Fabozzi [180]. Ei priveau companiile de
asigurari ca investitori institutionali, iar cercetarile lor s-au axat pe alegerea portofoliilor
eficiente in politica investitionald a asiguratorilor. Frank J. Fabozzi definea companiile de
asigurdri drept ,,intermediari financiari care pentru o recompensa anumitd sunt gata sa achite o
compensatie in cazul survenirii unui eveniment determinat”[180, p. 153]. Aceastd notiune
exclude rapoartele sociale si juridice referindu-se doar la latura financiard a asigurarilor. in
contextul cercetarii noastre, anume aceasta laturd prezinta interes si, in continuare, ne vom axa
pe capacitatea de investitii si pe calitatea de intermediar financiar a companiilor de asigurari.

In urma analizei conceptului concluzionim ci, asigurarea este o categorie economici cu
anumite trasaturi definitorii derivate de la functia de redistribuire a fondurilor pe care o
indeplineste in sine. Acestea sunt:

1) existenta unui risc, ceea ce constituie motivul de baza pentru care se solicitd o
asigurare;

2) caracterul intamplator al evenimentelor care provoaca pagube sau daune;

3) existenta unei comunitati care participa cu prime de asigurare la formarea unui fond
de asigurare;

4) distribuirea daunelor financiare pe baza principiului mutualitatii, riscurile fiind
suportate si acoperite de catre toate persoanele cuprinse in asigurare;

5) asumarea functiei de fructificare a fondurilor acumulate si de repartizare a
profitului conform unor reguli strict stabilite.

Mecanismul de functionare al asigurarilor se bazeaza pe rolul esential al acestora de
compensare financiard a efectelor unui eveniment nefavorabil. Fondurile pentru compensarea
asiguratilor sunt constituite din primele plitite de clienti. In schimbul acestor plati asiguritorii

accepta riscurile unor despagubiri In cazul eventualelor prejudicii suferite de asigurati. Cu alte
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cuvinte, asigurarea este un mecanism de cedare a riscurilor, iar asiguratorii sunt cei care fsi
asuma aceste riscuri in schimbul recompenselor din contul primelor de asigurare.

Din aceste trasaturi distingem trei componente fundamentale relevante pentru cercetarea
noastra si anume risc-asigurare-investitie.

In prima parte a acestui subcapitol am elucidat conceptul de asigurare, de aceea vom
reflecta in continuare notiunile de risc si investitie ceea ce ne va permite s demonstram
componenta si esenta potentialului investitional al pietei de asigurari.

Riscul, ca element fundamental al oricarei activitati socio-umane, este in stransa coeziune
cu asigurarea. Cel mai des, riscul este vazut ca ,,posibilitatea de a ajunge intr-0 primejdie, de a
avea de Infruntat un necaz sau de suportat o paguba; pericol posibil”’[1].

In opinia noastrd, riscul reprezintd un pericol potential sau o eventuald pierdere Ccu
caracter mai mult sau mai putin previzibil.

Deseori riscul este definit ca un eveniment viitor si incert. Insi, pentru specialistii in
teoria deciziei si in statistica, exista o diferentd clara intre notiunile de risc si incertitudine. Dan
Anghel Constantinescu sustine ca, in situatiile caracterizate de risc, evenimentele au o distributie
probabilistica cunoscuta, iar 1n situatiile caracterizate de incertitudine distribugia de probabilitate
este necunoscuta [13].

Legislatia Republicii Moldova in domeniul asigurdrilor interpreteazd riscul drept
»eveniment inconvenient, posibil si viitor, care ar putea afecta bunurile, capacitatea de munca,
viata ori sanatatea persoanei”[25]. Instrumentul de protectie fata de risc este asigurarea care are
rolul de a oferi securitate si a acoperi pierderile sau pagubele suferite. De aceasta parere sunt si
Haiss Peter si Kjell Sumegi (2008) [98], care afirma ca functia primara a asigurarilor consta in
transferarea riscului.

In ultimii ani, legitura dintre risc si asigurare a fost studiati de cercetitorii de la
Universitatea de Economie din Bratislava, Drugdova B. si Brevenikova D. [81]. Autoarele au
prezentat interactiunea dintre diferite tipuri de risc si posibilitatea acoperirii acestora prin
intermediul asigurarilor non-viatd. Indispensabilitatea acestor doud fenomene economice o
sustinem si considerdm ca opiniile cercetatoarelor corespund si situatiei din Republica Moldova
care, la fel ca si Republica Slovaca, are un sector de asigurari insuficient de fortificat pentru a
acoperi anumite tipuri de riscuri cum ar fi cele internationale.

Investitia este cunoscuta ca o plasare de capitaluri cu scopul obtinerii de profituri sau o
alocare a unei sume si a altor mijloace materiale pentru crearea de noi fonduri fixe, pentru

largirea, reutilarea si modernizarea celor existente [1].
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Etimologic notiunea de investitie vine din limba latina (”investire” = a imbraca, a
acoperi). Existd opinii cd acest termen era folosit initial in domeniul militar si insemna
incercuirea unei cetati cu scopul de a o cuceri [1]. Astfel ajungem la afirmatia profesorului
Marian Stoian ca investitia este ,,efortul facut acum in speranta unor recompense viitoare”[49].

Autorul Jerry M. Rosenberg a dat o definitie si mai simpla considerand ca investitia este
,folosirea banilor pentru a obtine bani mai mari”’[172]. In dictionarul financiar rus [159]
investitia este vazuta ca o totalitate de cheltuieli realizate prin alocari de capital pe termen lung
in diverse sfere economice, cu scopul obtinerii de venit.

Analizand si alte surse din literatura stiintificd, concluziondm ca existd mai multe
abordari ale conceptului de investitie ceea ce poate crea dificultati la utilizarea acestuia in analiza
economica. Interes in cercetarea noastra a prezentat abordarea tridimensionala a investitiei facuta
de profesorul roman Marian Stoian. Dimensiunea contabild prezinta investitia ca totalitate de
bunuri mobile si imobile, corporale sau necorporale, achizifionate sau create in intreprindere,
destinate a ramane constant sub aceeasi forma. In aceasti abordare investitia se reduce la
notiunea de imobilizare. Dimensiunea economica prezinta investitia drept ,,toate consumurile de
resurse care se fac in prezent in speranta obtinerii in viitor a unor efecte economice (venituri,
incasari) esalonate in timp §i care, In suma totald, sunt superioare cheltuielilor initiale de
resurse”. Dimensiunea financiara considera investitii ,toate cheltuielile de resurse care
genereaza venituri si/sau economii pe o lunga perioada de timp in viitor”[49].

Definitia proprie pe care am formulat-o in rezultatul cercetarilor prezinta investitia ca ,,0
alocare certd de resurse facutad astdzi in speranta obtinerii unor efecte pozitive inNcerte in viitor”,
aceasta fiind cea mai larga, dar si cea mai cuprinzatoare definitie a conceptului.

Actualmente, asigurdrile reprezintd o Intreaga industrie cu capacitati mari de dezvoltare.
Datorita protectiei pe care o oferd clientilor, prin asumarea riscurilor, companiile de asigurari
contribuie la dezvoltarea economica, mentinerea stabilitatii financiare si cresterea bunastarii
populatiei.

Importanta asigurarilor a fost recunoscuta de-a lungul deceniilor de oameni emeriti cu
responsabilitati financiare si sociale. Drept exemplu, il citam pe premierul englez Winston
Churchill care spunea: ,,Daca ar fi dupa mine, as scrie cuvantul “asigurare” pe usa fiecarei case si
pe fruntea fiecarui om, pentru ca sunt convins ca, pentru sacrificii neconceput de mici, familii
intregi pot fi protejate impotriva catastrofelor care le-ar putea distruge pentru totdeauna... Abia
atunci as putea fi mulfumit, caci asigurarea protejeaza familia In cazul ivirii unei nenorociri §i a

unor pagube ireparabile...” [24].
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Intr-o abordare sistemicd, importanta si rolul asiguririlor in procesul activitatii
economico-sociale este reflectata prin functiile asigurarilor.

De cele mai dese ori, in literatura de specialitate se intalneste descrierea a patru functii de
baza ale asigurarilor. Totusi, exista opinii ale unor savanti [160] conform carora asigurarile au
functii grupate in sase categorii. In continuare vom analiza toate tipurile de functii descrise in
cercetarile economice pentru a evidentia rolul asigurarilor in activitatea unui stat.

Principalul generator si promotor al asigurdrilor este riscul de aceea functia de baza a
asigurarilor este functia de acoperire a riscului care prezinta interes atat pentru asigurat, cat si
pentru economia unei tari. Aceastd functie constd in formarea fondurilor si compensarea
daunelor. Ea poate fi gasita in literatura si sub numele de functie de compensare a pagubelor.
Asigurdtorul efectueaza plata unor sume asigurate, compensand astfel pagubele in forma
baneasca. Pentru asigurat, asigurarea da o marja de siguranta cu privire la protectia bunurilor si a
vietii. In ceea ce priveste economia nationali, per ansamblu, asigurarea nu poate preintimpina
pagubele, dar, prin acordarea operativa de despagubiri, poate sa realizeze, intr-un termen relativ
rezonabil, refacerea conditiilor pentru desfasurarea activitatii productive sau a capacitatii de
munca pentru persoanele vatamate.

Functia de prevenire a riscurilor. Asiguratorii au posibilitatea sa foloseascd o parte din
primele clientilor pentru crearea unui fond menit sa micsoreze probabilitatea intervenirii cazului
asigurat si sa reducd consecintele acestuia. De obicei asemenea actiuni sunt prevazute in planul
de activitate a fiecarei societdti de asigurare.

Pe de o parte asiguratorii detin suficiente resurse pentru a intreprinde masuri de prevenire
a riscurilor. Un exemplu in acest sens ar fi vaccinarea persoanelor care au cumparat politd de
asigurare medicala. Pe de alta parte, asiguratii sunt impusi de asiguratori sa intreprinda masuri de
prevenire a riscurilor, de exemplu, prin cerinta de a instala alarma auto pentru a preveni furtul
automobilului asigurat. In cazul incendiilor, cind asiguratii nu iau masuri de securitate, de
protectie si de prevenire, platesc prime de asigurare mai ridicate i uneori chiar amenzi.

Functia financiara — este determinata, pe de o parte, de faptul ca nu toate politele de
asigurare au ca rezultat producerea riscurilor, iar pe de alta parte este determinata de decalajul in

timp intre momentul Incasdrii si momentul platii despagubirilor. Astfel, societtile de asigurari

ege e,

eqe vy

In unele surse [5], functia financiard este expusd si ca funcfie de repartitie care se

manifestd, In primul rand, in procesul de formare a fondului de asigurare, la dispozitia
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organizatiei de asigurare, pe seama primei de asigurare (contributiei), suportate de persoanele
fizice si juridice cuprinse in asigurare. In al doilea rand, aceastd functie se manifesta in procesul
de dirijare a fondului de asigurare catre destinatiile sale legale, si anume: plata indemnizatiilor de
asigurare, finantarea unor acfiuni cu caracter preventiv, acoperirea cheltuielilor administrative si
gospodaresti ale organizatiei de asigurare si constituirea unor fonduri de rezerva. La fel, prin
intermediul functiei de repartitie, impozitele datorate de organizatiile de asigurare sunt dirijate la
bugetul de stat, iar contributiile cuvenite asigurdrilor sociale sunt indreptate catre bugetul
asigurarilor sociale de stat.

Functia de control. In cadrul societatilor de asigurare existd departamente specializate in
vederea identificarii cauzelor producatoare de daune, precum si asupra formarii, repartizarii si
gestionarii fondurilor de asigurare. Functia de control urmareste depistarea cauzelor care produc
pagube, spre evitarea acestora pe viitor. Totodatd, prin aceastd functie se urmareste stabilirea si
incasarea corectd a primelor de asigurare, constatarea, evaluarea si lichidarea daunelor, plata la
timp a despagubirilor si a sumelor asigurate. Functia de control se manifesta si prin determinarea
drepturilor cuvenite asiguratilor si indeplinirea integrala si la timp a obligatiilor financiare ale
institutiei de asigurare catre terti.

Dupa cum am mentionat mai sus, pe langa aceste patru functii de bazd descrise in
majoritatea lucrarilor studiate, mai exista si alte opinii. Asadar, putem intalni urmatoarele functii
ale asigurarilor:

Functia de economisire. Societdtile de asigurare acumuleazd fonduri pentru asigurarea
unui anumit nivel al bunastarii clientilor. Odata cu expirarea contractului, de exemplu in caz de
supravietuire la asigurarea de viatd, banii care s-au acumulat pe parcursul achitarii primelor
anuale se Intorc la client reprezentand o economie.

Functia investitionala. Prin concentrarea unui volum semnificativ de resurse financiare
sub forma fondurilor de asigurare, asigurarea devine una din cele mai mari surse investitionale si
deci contribuie la dezvoltarea industriei si economiei per ansamblu.

Functia inovationala. Datorita compensarii riscurilor, asigurarea contribuie la dezvoltarea
progresului tehnico-stiintific si la implementarea noilor tehnologii.

Functia de protectie sociala a asigurarii se manifestd prin crearea si functionarea
fondurilor de asigurare fie de catre stat, in cazul asigurarilor de stat, fie de catre companiile de
asigurare, in cazul asigurarilor comerciale. Adiacentd acesteia este si funcfia de asigurare a
bunastarii populatiei care, pe langa efectele economice aduse de functia de economisire, mai are

si efecte psihologice importante deoarece acorda senzatia de siguranta si liniste si protectie.
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Un sistem dezvoltat de asigurare mai are functia de scutire a statului de cheltuieli
financiare suplimentare care pot aparea urmare a evenimentelor sau fenomenelor distructive. in
cazul lipsei asigurarii, compensarea tuturor pagubelor cade sub incidenta bugetelor publice.

Asigurarea nu este numai o categorie economico-financiara, dar si un institut de drept,
deoarece, ca si dreptul in general, ea indeplineste si finctia educativd. In normele de drept,
statul, sub forma de drepturi si obligatii juridice, prevede pentru membrii societatii 0 comportare
cuvenitd. Normele de drept, care reglementeaza asigurarea, de asemenea, stimuleazda o
comportare cuvenita a subiectilor asigurarii, aceasta atingandu-se pe calea stabilirii unor inlesniri
si sanctiuni.

Din analiza efectuatd, am putea propune un sistem nou de grupare a functiilor asigurarilor

conform Figurii 1.1.

Functii sociale Functii economice
(financiare)

d J

- functia de protectie sociala; - functia financiara;
- functia educativa, - functia de control;
- functia psihologica - functia investitionald;

- 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. 1.1. Functiile asigurarilor
Sursa: elaborata de autor

Din analiza literaturii de specialitate, sintetizam ca asigurdrile au rol deosebit de
important in sistemul economic. Nevoia de protectie are un caracter universal si cuprinde toate
etapele de reproducere sociala, toate relatiile din sistemul socio-economic, toate intreprinderile si
toti oamenii. Piata de asigurari contribuie nu numai la dezvoltarea sociala, dar influenteaza activ,
prin intermediul fondului de asigurare, fluxurile financiare din economie.

Profilul financiar al asigurarilor este redat de locul pietei de asigurari in sistemul
financiar. Conexiunea dintre companiile de asigurari si bugetul de stat, alte institutii financiare,
sau chiar gospodarii (menaje) este determinat de fluxurile financiare. In schema de mai jos este
prezentat locul pietei de asigurare in sistemul financiar prin prisma interconexiunii dintre

participantii la sistem (Figura 1.2.).
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Bugetul public

Investitiile
populatiei
Companii de
- Stlmuler?Fe fiscale asigurare ‘«— Prime de asigurare
e Subventii
Despagubiri Investitii Dobanzi
Protectie si asistenta sociala e Scctorul real e Piata financiard e Infrastructura publica
Reducerea Cresterea Dezvoltarea Crearea Dezvoltarea Cresterea
poverii consumului antreprenori locurilor de sectoarelor investitiilor in
statului atului munca economice sectorul privat
Reducerea Taxa pe Impozite si taxe
cheltuielilor valoarea
publice adaueata
\ *

Venituri si economii in bugetul public

Fig. 1.2. Profilul financiar al pietei de asigurari
Sursa: elaborata de autor

Universalitatea asigurdrii se defineste prin relatiile pietei de asigurdri cu companiile
financiare, sursele financiare ale populatiei, sistemul bancar, bugetul de stat si alte instrumente
financiare, care sunt puse in aplicare in cadrul relatiei de asigurare. Relatii specifice se dezvolta
intre piata de asigurari si bugetul public, ceea ce se asociaza cu asigurarea obligatorie.

O importantd deosebitd o are interactiunea dintre piata de asigurari si piata valorilor
mobiliare, sistemul bancar, piata valutara, finantele publice locale, unde companiile de asigurare
isi plaseaza rezervele de asigurare si alte resurse investitionale.

Analiza teoretica a conceptului de asigurare, realizata in cadrul acestui compartiment, ne-
a permis sd concluziondm ca, acest concept este abordat in literatura de specialitate doar sub
aspect de instrument de protectie fatd de anumite riscuri. Dimensiunea investitionala a
asigurarilor este mai putin reflectata in studiile fundamentale, ceea ce ne-a determinat sa
analizdm 1n continuare latura investitionala a asigurarilor.

In cadrul companiilor de asiguriri se acumuleaza resurse financiare temporar disponibile
care pot fi investite in economie. Aceasta se explica prin faptul ca, pentru fiecare caz asigurat,

asigurdtorii isi fac rezervele necesare pentru a-si onora obligatiunile in cazul intervenirii

28



sinistrului. In unele cazuri, plata despigubirii nu are loc imediat dupd producerea cazului
asigurat, ci doar dupa stabilirea circumstantelor in care s-a produs evenimentul, estimarea
daunelor si indemnizatiilor de asigurare. Chiar daca sumele datorate asiguratilor nu se achita
imediat, acestea oricum trebuie rezervate. Prin urmare, ajungem la situatia cand companiile de
asigurari detin fonduri, sub forma de rezerve, care sunt temporar disponibile si deci pot fi
investite pentru a aduce plus valoare. Anume in cadrul acestei functii a asigurdrilor si se
contureaza dimensiunea investitionald a pietei de asigurari.

Fluxurile financiare ale asiguratorilor care pot fi investite in diverse domenii formeaza un
potential investitional. Ca fenomen economic, potentialul investitional al asigurdrilor nu a fost
reflectat in cercetarile stiintifice anterioare. Din acest motiv, ne-am propus drept obiectiv
fundamentarea conceptuala a potentialului investitional al pietei de asigurari.

Conceptul de potentialul investitional al pietei de asigurari se afla la interfata conceptelor
de asigurare” si “investitie” cercetate in compartimentul anterior. Astfel, asigurarea ca generator
de investitii poate fi privitd sub doud aspecte. La nivel microeconomic, investitiile au scopul
principal de a aduce profit intreprinderii. Dar, mai exista si nivelul macroeconomic, in raport cu
care investitiile au un rol major de extindere si dezvoltare a anumitor sectoare economice, prin
fortificarea capacitatii si puterii de producere. Astfel, profitul obtinut din investitii nu este scopul
final, deoarece la nivel de ramura economica acesta este doar o sursd, care urmeaza a fi utilizata
in scopul dezvoltarii. La rdndul sdu, dezvoltarea sectoarelor economice de orice nivel este

Conform noului Dictionar explicativ al limbii romane, potential este ,,capacitatea (unei
persoane, societdti, tari) de a realiza ceva intr-un anumit domeniu; ... fortd de actiune; putere
launtrica” [42]. Pe cand, dictionarul enciclopedic rus catalogheaza potentialul drept ansamblu al
anumitor probleme sau pentru atingerea unor scopuri [175]. De aici, logic rezulta ca, fiecare
entitate economica, avand resurse specifice, trebuie sa-si orienteze activitatea in directia in care
are prioritati. Deoarece functia nemijlocitd a asigurarilor este de a acoperi riscurile si a plati
despagubiri In baza primelor primite, este firesc ca, asigurdtorii sunt detindtori de resurse
financiare specifice pe care trebuie si le investeascd. In acest fel companiile isi valorifica
potentialul.

Este important sa diferentiem potentialul investifional al regiunii, tarii, sectorului sau al
intreprinderii. Fiecare nivel economic isi are specificul sau care depinde de mecanismele de
functionare, de legislatia ce reglementeaza activitatile anumitor domenii, de politicile statale si o

multime de alti factori.
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Abordarea potentialului investitional la nivel de entitate economicd se regaseste in
studiile cercetatoarelor din Omsk, Kuvaldina Tatiana si Shtele Elena, care considerd ca
capacitatile acesteia de a genera depuneri investitionale reiesind din nivelul potential posibil sau
deja atins de dezvoltare in baza evaluarii celor mai semnificativi factori pentru investitor [162].

Din cele expuse conchidem ca, potentialul investitional reprezintd capacitatea
intreprinderii de a se incadra in anumite proiecte investitionale si se determind in baza
perspectivelor viitoare de dezvoltare si mai pufin in baza rezultatelor activitatii curente.

La nivel de sector, potentialul investitional este determinat de capacitatea sectorului de a
veniturilor si cheltuielilor, concurenta etc.). Acest aspect, de asemenea, prezinta o platforma de
cercetare in directia valorificarii temei propuse de doctorat, deoarece piata de asigurare, la
randul sau este un sector economic format dintr-un grup de entititi omogene (organizatii,
societati specializate, care sunt autorizate sa functioneze in domeniul asigurarilor si sa desfasoare
o astfel de activitate sub raport financiar).

La nivelul intregii piete, potentialul investitional reprezintd capacitatea tuturor
asiguratorilor de a atrage surse investifionale sau de a participa in proiecte investitionale cu
scopul dezvoltarii afacerii sau obtinerii unor venituri suplimentare.

Generalizand, afirmdm cad potentialul investitional din domeniul asigurarilor are doua
dimensiuni economice: una de nivel macro si alta de nivel micro. La nivel macroeconomic,
a obtine sau genera venituri din investitii. Ideea principala a metodelor de analizd a potentialului
investitional al asigurarilor, la nivel macroeconomic, consta in stabilirea volumului de fonduri
existente, a impactului acestor fonduri asupra sistemului economic.
investitionale ale companiilor de asiguriri sau din capacitatea lor de a atrage investitii. In aceasta
lucrare am prezentat metode si indicatori de masurare a capacitatii investitionale a asiguratorilor.

Dimensiunea economicd a asigurarilor ne permite si, delimitdim douda aspecte ale
potentialului investitional in activitatea de asigurare:

1) capacitatea de atragere a investitiilor pentru dezvoltare;
2) posibilitatea/puterea de a investi in diverse domenii sau activititi cu scopul
obtinerii unor plus-venituri.

Cercetarea noastra se va axa pe ambele aspecte. Primul, este important deoarece

dezvoltarea companiilor aduce cu sine diversificarea programelor si pachetelor de asigurare
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facandu-le mai atractive pentru asigurati. Aceasta ar insemna cd dezvoltarea potentialului
investitional al companiei are repercusiuni asupra bunastarii populatiei, contribuind la asigurarea
linistii, dar si a economiilor oamenilor. Al doilea aspect, este important pentru asigurarea
functionalitatii companiei care are obligatii fatd de clienti si trebuie sa-si fructifice fondurile
pentru a putea acoperi aceste obligatii. Totodatd, investirea in alte domenii contribuie la
dezvoltarea anumitor sectoare economice.

Studierea literaturii aratd ca preocuparea de potentialul investitional al asigurarilor este
mai mult specifica cercetatorilor rusi. Totusi, nu gasim o interpretare comuna, acceptata de toti
specialistii in domeniu. In opinia profesorului universitar, Ulybina Liubovi, potentialul
investitional al companiei de asigurdri este capacitatea companiei de asigurari de a realiza
lichiditatii, profitabilitatii, rambursabilitatii [178]. In opinia noastra, aceasti definitiec nu reda
complexitatea conceptului.

Specialistii din Orenburg, Mazanova Elena si Timofeeva Tatiana, descriu potentialul
investitional al companiilor de asigurdri drept ansamblu de resurse banesti ale companiei,
indiferent de modul de formare a lor, libere de obligatii, destinate pentru investitii, cu scopul
maximizarii costului capitalului plasat [168].

In aceeasi ordine de idei opereazi si autorii din Moscova, Chechenova si Popovici [182],
care vad potentialul investitional al companiilor de asigurari drept ansamblu de resurse banesti
temporar disponibile, indiferent de sursa de formare a lor care sunt potential valabile pentru a fi
investite, cu scopul utilizarii eficiente a resurselor financiare si asigurarii stabilitdfii financiare a
companiei. Consideram ca, aceasta este cea mai relevanta descriere a conceptului de potential
investitional al companiilor de asigurari.

Diversitatea de opinii in abordarea conceptuala, dar si lipsa unei definitii aprobate
stiintific a notiunii de potential investitional al pietei de asigurari, ne-a orientat spre elaborarea
unei noi interpretari conceptuale 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 piata, care pot fi utilizate in scopuri investitionale”.

Pentru a scoate in evidenta potentialul investitional al asigurarilor in cadrul acestei
lucrari, am examinat cum a fost reflectat acesta in teoriile stiintifice economice existente,
marcand astfel aspectul epistemologic al prezentei cercetari. O sinteza a acestor teorii poate fi
gasita in Anexa 2. Analiza efectuata a fost argumentata prin faptul ca cercetarea doctorala si
elaborarea tezei propuse au ca scop nu doar o prezentare a analizei empirice $i o sintezd a

rezultatelor, ci si generarea unui aport la progresul cunoasterii stiintifice. Astfel putem formula
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scopul prezentei lucrari drept sistematizarea si dezvoltarea conceptului teoretic i metodologic
al potentialului investitional al pietei de asigurdri si estimarea celor mai relevante teorii si
modele care reflecta acest potential si pot fi aplicate pentru dezvoltarea pietei de asigurari din
Republica Moldova. Rolul autorului in realizarea acestui scop fine nu doar de observarea si
masurarea faptelor si a cauzalitatilor, dar si de rationalizarea asupra fenomenelor observate.
Urmare a fundamentdrii metodologice a cercetdrii efectuate In cadrul prezentei teze de
doctorat, am stabilit ca teoriile economice au reflectii asupra dimensiunii investitionale a
asigurdrilor doar superficial. O abordare concretd destinatd potentialului investitional al
asigurarilor nu se regiseste, ceea ce deschide o noui directie de cercetare. In compartimentele
urmatoare ale lucrarii am prezentat interdependentele potentialului investitional al pietei de

valorificare a acestui potential.

1.2. Metode moderne de evaluare a formarii potentialului investitional in cadrul

companiilor de asigurari

Activitatea investitionald a companiilor de asigurdri tine de procesul de investitii a
surselor financiare interne i Imprumutate, in obiecte ale economiei reale sau in sectorul
financiar, cu scopul obtinerii unor beneficii atidt pentru companie cat si pentru asigurati.
Elementele principale de care depinde activitatea investitionalda sunt: potentialul investitional,
eficienta investitiilor si riscul investitional [114]. Potentialul investitional se refera la resursele
disponibile ale companiei, eficienta tine de capacitatea companiei de a realiza oportunitatile
investitionale, iar riscul investitional este determinat de probabilitatea pierderii fondurilor
investite. In contextul profilului nostru de cercetare, vom analiza primul constituent al activitatii
investitionale a companiilor de asigurari si anume, potentialul investitional.

Dupa cum am mentionat anterior, existd doua aspecte ale potentialului investitional in
activitatea de asigurare: capacitatea de atragere a investitiilor pentru dezvoltare, pe de o parte, si
posibilitatea/puterea de a investi in diverse domenii sau activitdti cu scopul obtinerii unor plus-
venituri (venituri mai mari decat sursele investite), pe de altd parte.

In primul caz, capacitatea de atragere a investitiilor depinde de stabilitatea financiari a
companiei si mediul extern in care aceasta isi desfasoara activitatea. Cu cat mai putin riscant este
de a investi intr-o companie de asigurari, cu atat mai multe surse aceasta va putea atrage de la
investitori. In al doilea caz, capacitatea companiei de a-si investi resursele in diverse domenii

depinde de potentialul financiar pe care il detine si de fondurile atrase de la clienti.
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Vorbind despre potentialul investitional al companiilor de asigurari, este important sa
studiem in detaliu fiecare parte componentd care formeaza acest potential. Activitatea
investitionala a companiilor de asigurari se bazeaza pe doua categorii de surse [160]:

- Surse proprii de finantare a investitiilor, care sunt activele, bunurile companiei etc.

- Surse atrase, care se formeaza din primele de asigurare platite de clienti.

Cea mai mare parte a surselor folosite pentru investitii sunt capitalurile atrase. Acestea au
volum semnificativ fatd de capitalul propriu si sunt libere de plati a dividendelor sau a altor
cheltuieli operationale. Principalele surse atrase ale companiilor de asigurdri sunt primele
obtinute de la clienti in schimbul politelor vandute.

Una din functiile de baza ale asigurarilor consta in acoperirea riscurilor prin compensarea
financiard a pierderilor. Pentru a indeplini aceastd functie, asiguratorii 1si formeaza fonduri de
asigurare menite sa acopere plata despagubirilor si a sumelor asigurate. Fondurile de asigurare se
constituie pe principiul mutualitatii, numai sub forma baneasca, din primele de asigurare Incasate
de la asigurati, din comisioanele de reasigurare, participarea la profitul reasiguratorului si din
despagubiri incasate de la reasiguratori [5, p. 250].

Deci, potentialul investitional al companiei de asigurari se formeaza pe baza surselor
investitionale proprii reprezentate prin capitalul propriu si pe baza surselor atrase reprezentate
prin fondul de asigurare. Schematic aceste dimensiuni sunt reflectate in lucrarea autorilor

Chechenova si Popovich [182] pe care o consideram una relevantd pentru cercetarea noastra

(Figura 1.3.).
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Fig. 1.3. Schema formarii potentialului investitional al companiei de asigurari
Sursa:Adaptat dupa [182, p.302]
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Fondul de asigurare reprezintd totalitatea activelor companiei admise sd acopere
obligatiile contractuale ale asiguratorului. Cea mai mare parte din acestea o constituie rezervele
de asigurare.

Una din problemele principale in metodologia cercetarii potentialului investitional al
companiilor de asigurdri este estimarea cantitativa. Schema formarii potentialului investitional
(Figura 1.3.), demonstreaza ca fondul de asigurare, constituit in baza primelor de asigurare,
reprezintd cea mai mare parte a acestui potential. O parte mai mica o formeaza capitalul propriu
al asiguratorului. Prin urmare, potentialul investitional al unei companii de asigurari este un
indicator relativ si dependent de anumiti factori.

Din literatura de specialitate disponibild, nu am reusit sa delimitim studii privind factorii
de influentd ai potentialului investitional al asigurarilor. Totusi, mentiondm lucrarile
cercetatorilor Janowicz-Lomott [110], Mazanova [167], Chernova [181], Chechenova si
Popovich [182] care au elaborat grupuri de factori si indicatori de dimensionare a acestora. in
baza studiilor existente, vom prezenta in continuare o analiza a factorilor de influenta asupra
potentialului investitional si vom reflecta asupra posibilului impact al acestora asupra pietei de
asigurari din Republica Moldova.

Marietta Janowicz-Lomott [110], printre factorii interni care determind potentialul
investitional, cum sunt volumul primelor, al capitalului propriu etc., mai prezintd si factori
externi care pot influenta, mai ales situatia macroeconomica si politica de reglementare a
domeniului de asigurare. Pornind de la ideea cercetatoarei poloneze, am elaborat o schema care
reprezintd principalii factori determinanti ai asigurarii Cu introducerea a cativa factori specifici

pentru Republica Moldova. (Figura 1.4).
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e structura portofoliului de asigurare

o strategiile companiei

¢ volumul resurselor financiare detinute (prime
de asigurare si capital propriu)

¢ rentabilitatea operatiunilor de asigurare
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managerilor de investitii o Nivelul de trai

e increderea populatiei

General de completare Specifici e Cultura financiara
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¢ tendintele de dezvoltare ale pietei de asigurari
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(datorii publice etc.)

Externi

Factori care determini potentialul investitional

Cadrul de reglementare
o legi si acte normative in domeniul asigurarilor
e reglementarea activitatilor financiare in

aeneral

Fig. 1.4. Ansamblul de factori care determina potentialul investitional al asiguratorilor
Sursa: elaborata de autor in baza sursei [110]

Clasificarea factorilor elaborata de M. Janowicz-Lomott este prea generalizatd si nu
releva toate aspectele de influenta asupra potentialului companiilor. Venim cu ipoteza ca, pentru
Republica Moldova, este foarte important de introdus urmatorii factori:

1) Nivelul de trai al populatiei

Pentru procurarea unei polite de asigurare facultative este necesara plata unei prime brute
subscrise. Volumul acestei prime este destul de mare, mai ales pe contractele care presupun
sume mari de asigurare, cum este cea de viata. In aceste conditii, populatia cu venituri mici nu-si
poate permite 0 asigurare facultativa.

2) increderea populatiei
Practica internationala demonstreaza ca sectoarele de asigurare fortificate sunt specifice tarilor
dezvoltate in care populatia are incredere in companiile de asigurare privata. Daca populatia nu
are certitudinea ca companiile pot gestiona corect, echitabil si responsabil fondurile de asigurare,
atunci cererea pentru serviciile de asigurare este redusad si piata nu se poate dezvolta pe acest
segment.

3) Cultura financiara a populatiei
Cererea mica a politelor de asigurare se datoreaza anume lipsei de educare in domeniul financiar

a oamenilor. Cetatenii nu cunosc oportunitdtile pe care le oferd o asigurare si nici nu susnt
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instruiti cum ar putea gestiona eficient resursele sale financiare folosind 1n acest scop institutiile
financiare abilitate cu functii de protectie impotriva riscurilor si fructificare a fondurilor.

4) Asimetria informationala se refera la inegalitatea repartizarii informatiei. Pe piata
financiara autohtona acest factor este deosebit de evident, deoarece investitorii institutionali,
printre care si companiile de asigurdri, au informatii diferite. Ofertele investitionale aparute pe
piata nu sunt echivalent cunoscute de catre toti participantii pietei financiare ceea ce constituie

5) Situatia demografica
Incd un factor important pentru tara noastra este cel demografic, in special repartizarea pe varste
a populatiei si speranta de viatd. Avand in vedere exodul masiv al populatiei apte de munca,
considerdm cd cea mai mare parte a potentialilor clienti ai companiilor de asigurari au plecat in
straindtate. Aceasta ar Tnsemna cd ei nu-si vor procura o politd de asigurare in Republica
Moldova si deci nu vor contribui la sporirea potentialului sectorului [145].

Ultimele studii [152] demonstreaza, ca tendintele mondiale in domeniul asigurarilor
reflecta o orientare clard spre digitalizare. La nivel global, 37,1% din consumatorii serviciilor de
asigurare folosesc canalele digitale de acces la servicii cel putin odatd in luna si fiecare a 5-a
politd de asigurare din lume este cumpdratd prin intermediul canalelor digitale. Principalii
consumatori ai acestui tip de servicii sunt reprezentantii Generatiei Y, adica tinerii. Luand in
considerare ca tanara generatie, utilizatori ai serviciilor digitale si promotori ai tehnologiilor
informationale, emigreazd din Republica Moldova, consideram ca factorul demografic
influenteaza negativ dezvoltarea sectorului de asigurari autohton.

In acelasi timp, speranta de viatd, care este una destul de micd, nu motiveazi cetitenii sa
procure o asigurare de viata. Persoana constienta ca existd probabilitatea sa traiasca in jur de 70
de ani, nu mai are dorinta sd-si facd o asigurare din care ar putea avea beneficii mai tarziu de
aceasta varsta.

Din lucrarile analizate, constatdim ca dintre factorii determinanti ai potentialului
investitional al asigurarilor, cel mai putin este reflectat factorul ”timp”. Consideram ca, acesta
este unul din cei mai importanti factori, deoarece se referd la perioada disponibila pentru
investitii. Din aceasta cauza propunem sa fie introdus in schema de clasificare a factorilor care
determina potentialul investitional al asiguratorilor. Unii autori [182] sustin ca unul din
indicatorii indirecti ai potentialului investitional este termenul contractelor de asigurare. In
opinia noastrd, perioada in care poate fi facuta o investitie dureaza din momentul achitarii primei

pana in momentul platii despdgubirii, ceea ce nu intotdeauna are loc pand la scadenta
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contractului. In sustinerea acestei idei vom prezenta schematic principalele etape care apar intr-

un contract de asigurare (Figura 1.5.).
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Fig. 1.5. Perioada disponibila pentru investitia capitalului atras de catre companiile de asigurari
sursa:adaptat dupa [179]

Din Figura 1.5. observam ca, perioada in care pot fi investiti banii atrasi de la clienti
dureaza mai mult decat contractul de asigurare pe contul cdruia a fost atras capitalul. Aceasta se
datoreaza duratei, de obicei, intarziate de solutionare a fiecarui caz asigurat. Pentru asigurator
aceasta reprezintd un avantaj, deoarece presupune o perioadd mai mare de recuperare a
capitalului investit.

Un studiu foarte vast a fost prezentat de E. Mazanova [167] in anul 2008 si de L.
Chechenova si E. Popovich in anul 2012 [182] care au grupat factorii de influentd asupra
potentialului investitional in categorii de indicatori statistici §1 au prezentat metode de estimare a
acestora. Instrumentarul statistic de masurare elaborat de autorii mentionati este prezentat in
Figura A3.1 din Anexa 3.

Consideram ca selectia facuta de autorii mentionati este una relevanta, dar totusi fiecare
dintre acesti indicatori necesitd o descriere mai detaliatd. Suntem de parerea ca gruparea acestor

indicatori in directi, indirecti si relativi ar avea nevoie de o cercetare mai profunda.
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Studiind sistemul de indicatori ai potentialului investitional al asigurarilor propus de alti
autori [114, 162, 167, 182] si analizand specificul sectorului autohton de asigurari, am elaborat
un nou sistem de indicatori ai potentialului investitional al pietei de asigurdri care ar putea fi

aplicat in Republica Moldova (Figura 1.6).

Sistemul de indicatori ai potentialului investitional al pietei de asigurari
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Fig. 1.6. Sistemul de indicatori de masurare a potentialului investitional al asigurarilor
Sursa: Elaborata de autor in baza cercetarii surselor [114, 162, 167, 182]

Descrierea indicatorilor stabiliti si modul in care indicatorii de corectare si cei auxiliari
influenteaza potentialul investitional al asigurarilor este prezentat in Anexa 3 (Tabelul A.3.1.) a
prezentei lucrari.

Cercetarile metodologiei de evaluare a potentialului investitional al asigurarilor ne-au
permis sa delimitam metodele cantitative de estimare a potentialului investitional al companiilor
de asigurari. In sistemul de indicatori propus in Figura 1.6. am introdus doi indicatori care se

regasesc si la cercetatorii rusi Mazanova (2008), Chechenova si Popovich (2012). Consideram ca
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acesti indicatori pot fi folositi mai mult in scopuri de comparatie, deoarece relfecta o valoare
relativa a resurselor financiare potential valabile pentru investitii estimate in baza volumului
rezervelor, activelor si a capitalului propriu si Se calculeaza in felul urmator:

1) Nivelul potentialului investitional brut (Np,) — reflectd totalitatea resurselor
financiare temporar libere de obligatii care pot fi utilizate de cétre asigurdtori in scopuri
investitionale si se calculeaza dupa formula (1):

D (R +SP)
N =i %100%, (1.1)

pib n
A
i=1
unde:
R; — rezervele de asigurare ale companiei i;
SP; — sursele proprii ale companiei i;
A; — activele companiei i;
N — numarul companiilor de asigurari.

2) Nivelul potentialului investitional net (Npi,) — reflecta totalitatea resurselor financiare
libere de obligatii (cu exceptia creantelor) pe care asiguratorii le pot utiliza in scopuri
investitionale raportate la valoarea totala a activelor (formula 1.1). Cu cat este mai mare Npin, CU
atat este mai mare potentialul investifional al companiei.

> (SR +R —C)
N x100%, (1.2)

> A

unde:
SP; — sursele proprii ale companiei i;
Ri — rezervele de asigurare ale companiei i;
Ci — creantele aferente contractelor de asigurare ale companiei i;
A; — activele companiei i;
N — numarul companiilor de asigurari.

A doua metoda de dimensionare cantitativd a potentialului investitional al asiguratorilor
este propusa de Ryjkov [173], care sustine cd una din cele mai simple cai de apreciere a
potentialului este estimarea costului afacerii. Acest indicator este exprimat prin valoarea totald a
actiunilor companiilor, in cazul in care acestea ar fi scoase pe piata financiara deschisa. In cazul
determindrii costului afacerii pentru intregul sector, partea fiecarei companii va fi determinata

proportional cotei sale de piata.
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Pentru determinarea costului afacerii poate fi folosit modelul cunoscut ca Black—Scholes
Option Pricing Model, OPM. Modelul defineste un pret teoretic pentru option, ceea ce inseamna
ca in cazul in care activul de baza este tranzactionat pe piata, pretul option-ului pentru acest activ
se stabileste de piata. Conform modelului Black-Scholes, un element-cheie in determinarea
valorii option-ului este volatilitatea asteptati a activului de bazi. In functie de fluctuatiile
activului, creste sau scade pretul acestuia, ceea ce influenteaza direct proportional asupra valorii
option-ului. Astfel, daca stim valoarea option-ului, atunci putem determina nivelul de volatilitate
asteptat al pietei [118, p. 124].

Modelul Black-Scholes poate fi utilizat pentru determinarea si prognozarea costului
afacerii de asigurare intr-un anumit sistem economic. Astfel, costul afacerii de asigurare (VF;) la
finele perioadei i poate fi prezentat ca suma a doua componente: costul activelor (VB — valoarea
bruta) si costul drepturilor la veniturile asteptate de actionari (VA — valoare adaugata).

VE;, =VB; +VA;, (1.3)
unde:
VF; - costul afacerii de asigurare;
VB; - valoarea bruta a afacerii la finele perioadei i;
VA - costul drepturilor la veniturile asteptate de actionari.

Valoarea bruta a afacerii la finele perioadei i, adica VB;, este egala cu valoarea de piata a
activelor companiei minus valoarea obligatiunilor acesteia. Valoarea adaugata VA reprezinta
costul estimat al drepturilor proprietarilor de a primi venituri viitoare (sub forma de dividende si
cresteri a valorii actiunilor datoritd cursului valutar).

Formula de calcul a valorii addugate bazatd pe modelul Black-Scholeas este urmatoarea:

1+a;

VA; =P, [(

a-—r

1+a;
1+r

) - 1] N(dyy) + VB[N (dy;) — N(dy0)], (1.4)

unde:

VA; — valoarea adaugata la finele perioadei i, pe durata detinerii proprietatii;

P; — profit brut obtinut in perioada i, pe durata detinerii proprietatii;

r — rata de actualizate;

T — durata detinerii proprietaii,

aj — valoarea medie anual a ratei de crestere a profitului brut pentru o oarecare data Q-+i
precedenta perioadei i (€ — numarul perioadelor analizate precedente primei perioade in limita

duratei de proprietate®);

! Se ia in consideratie ca investitorul ia decizii bazandu-se pe informatia privind dinamica profitului brut pe toate perioadele Q-+i
disponibile pentru analiza. In caz daca dinamica profitului brut in ultima perioada scade, atunci investitorii se pot orienta doar
dupa ultimul indicator al ratei de scadere. Astfel de conditii nu sunt luate in consideratie la modelul propus.
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VB; — valoarea brutd a activelor la finele perioadei i, pe durata detinerii proprietatii;

/ p 1+al- 1+al- \
Ua—r (1+r> -1

T

2

In| 14 7B )+ 1r1(1+r)+02—i T
dli = o'i\/T , (15)
dy =dy; — Uiﬁ; (1.6)
1+a [1+a\T
o= P (555) 1w (@.7)

vij — coeficient de variatic a sumei profitului brut reiesind din informatia la finele perioadei i a

duratei de detinere a proprietatii.

La estimarea costului afacerii de asigurare, in calitate de valoare bruta a activelor VB; se

calculeaza capitalul propriu al asigurdtorului. Formula de calcul este urméatoarea:
VB=kXxQx(1-f), (1.8)

unde:

Q - prime de asigurare pe toate tipurile de asigurari

k — raportul dintre capitalul propriu si fondul de asigurare;

f — rata presiunii in primele brute.

Profiturile companiilor de asigurare se formeaza din profitul obtinut din operatiunile de
asigurare si profitul din investirea capitalului propriu si a rezervelor de asigurare. Totodata,
profitul se reduce in volumul cheltuielilor permanente ale companiei:

P=@Xp+[VB+Q(1 -] xp, —dxQ)(1—1), (1.9)
unde:
p1 §1 p2 — ratele stabilite pentru profitul din asigurare si respectiv din investitii;
d — rata cheltuielilor raportata la o unitate prima bruta subscrisa;
7 — cota impozitului pe profit.

Incid o metoda de estimare cantitativa a potentialului investitional al companiilor de
asigurdri o gasim la Chernova L. (2009). Autorul propune o dimensionare in baza activelor pe
care le grupeaza in active aferente rezervelor de asigurare si active aferente capitalului propriu al
companiei. Astfel, se considerd cd formarea portofoliului de investitii poate fi de trei nivele.
Primul se constituie pe baza activelor care acopera rezervele de asigurare si se calculeaza dupa
formula:

Piy = Arez — (M + Aqsig), (1.10)

unde:
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Pim,l — portofoliul investitional de nivelul I, la etapa constituirii;
Are; — valoarea activelor aferente rezervelor de asigurare;
M — mijloace banesti;
Aasig— valoarea activelor aferente asigurarilor.

Al doilea nivel este constituit pe baza activelor care acopera capitalul propriu si asigura
solvabilitatea companiei:

P2, = max{1,3 xm,C,}, (1.11)

unde:
Pin’ — portofoliul investitional de nivelul 1l, la etapa constituirii;
M — marja minima de solvabilitate conform normelor instituite;
Cp — nivelul minim al capitalului propriu.

Valoarea portofoliului investifional al companiei corelat cu obligatiile de asigurare se
constituie in urma sumarii portofoliilor de ambele niveluri prezentate mai sus.

Al treilea nivel al portofoliului investitional care nu este legat direct de obligatiunile de
asigurare se calculeaza in felul urmator:

P 3

v

P2

= Ac, = Pinw, (1.12)
unde:

Pim,3 — portofoliul investitional de nivelul 111, la etapa constituirii,

Acp — capitalul propriu;

Pim,2 — portofoliul investitional de nivelul II, la etapa constituirii.

Valoarea portofoliului investitional total al companiei de asigurari este o sumad a
portofoliilor de nivelul III necorelate cu obligatiile de asigurare si valoarea portofoliului
investitional al companiei corelat cu obligatiile de asigurare.

Din metodele studiate de dimensionare a potentialului investitional al asigurarilor,
delimitdm ca cele mai importante componente ale acestuia sunt: capitalul propriu si rezervele de
asigurare.

De mentionat cd, in conditiile Legii Republicii Moldova cu privire la asigurari nr. 407-
XVI din 21.12.2006, companiile de asigurari de pe piata moldoveneasca au fost obligate sa-si
majoreze considerabil capitalul statutar. Prin urmare, investitiile din contul capitalului propriu au
fost practic imposibile, deoarece acesta a fost utilizat in scopul respectarii normelor legislative
impuse.

Cea mai relevanta componentd a potentialului investitional rdmane a fi fondul de

asigurare format din rezervele de asigurare. Toate tipurile de rezerve prevazute de lege sunt
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calculate dupd metode matematice recunoscute la nivel mondial. In Republica Moldova,
Hotararea CNPF cu privire la aprobarea Regulamentului privind rezervele tehnice de asigurare
nr. 1/5 din 11.01.2011 [21] prevede cad asiguratorul care desfasoara activitate in categoria
“asigurare generald” are obligatia sa constituie si sd mentind rezerve de prime necdstigate,
rezerve de daune nesolutionate; rezerva riscurilor neexpirate.

Asiguratorul care desfagoara activitate in categoria “asigurare de viatd” are obligatia sa
constituie §i se mentind urmatoarele rezerve tehnice: rezerva matematica, rezerva matematica
aditionala, rezerva pentru beneficii suplimentare; rezervele specificate pentru asigurarile
generale.

In procesul de investitii, asiguratorii trebuie s ia in consideratie obligatiile pe care le au
fatd de clienti si sa fie gata in orice moment sa le onoreze. In acelasi timp, trebuie sa faca fata
constrangerilor care apar in urma schimbdrilor pe piata financiara. In acest proces, asiguritorii
parcurg trei etape: planificare, executare si evaluarea performantei [137, p. 7].

1) Etapa de planificare

In procesul de planificare a unei investitii cel mai important este de a identifica
obiectivele si constrangerile companiei. Companiile de asigurare de viata, dar si cele care se
ocupa de asigurarile generale au, de obicei, trei obiective investitionale:

e de a fructifica fondurile Tn asa fel ca sd poata plati despagubirile si indemnizatiile,
sa-si mentina lichiditatea si sa genereze venituri;

e de a castiga profituri investifionale pentru a putea mentine prefuri competitive la
produsele de asigurare non-viata si pentru a plati anuitatile detinatorilor de polite
de asigurare de viata;

e de a contribui la cresterea supraprofitului (excedentului), generand astfel castiguri
atractive pentru actionari.

Activitatea investitionald a companiilor de asigurari presupune si existenta unor
constrdngeri atat de ordin intern cat si de ordin extern care limiteaza oportunitatile investitionale.
Complexitatea si restrictivitatea acestor limite face diferenta dintre asiguratori si alte categorii de
investitori. Principalele constrangeri care trebuie luate in calcul tin de: lichiditate, orizontul de
timp, cursurile valutare, taxele, conditiile de reglementare, ratingul de credit, standardele de
raportare.

Inci o componenti importanti a etapei de planificare este stabilirea profiturilor
asteptate. In cadrul acesteia se estimeazi riscurile si profiturile preconizate din investitiile in
diverse active. Studiile empirice au demonstrat ca cele mai profitabile active din punct de vedere
investitional sunt si cele mai riscante. Un exemplu este prezentat in tabelul 1.1.
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Tabelul 1.1. Asteptari pe piata de capital

Tipuri de active Profit real Risc
asteptat
Mijloace fixe 2% 10,0%
Bunuri imobiliare 6% 13,6%
Strategii bazate pe valoare 6% 15,0%
Capital al pietelor dezvoltate 6% 20,0%
Capital al pietelor emergente 8% 25,0%
Capital privat 11% 27,7%

Nota: ,riscul” este deviatia standard a profiturilor anuale viitoare, iar ,,bunuri imobiliare” includ imobile,
terenuri forestiere, gaz si titei.

Sursa: [137, p. 8]

2) Etapa de executare

Companiile de asigurari sunt preocupate de stabilirea surselor disponibile pentru investitii
in asa fel incat acestea sa fie corelate atat cu obiectivele investitionale ale companiei cat si cu
obligatiunile de asigurare. Stabilirea acestui tip de resurse financiare se face, de regula, in baza
Teoriei Moderne a Portofoliilor si a Managementului Activelor-Pasivelor.

Teoria Moderna a Portofoliilor (MPT) sau analiza variantei medii a fost dezvoltata in
anii '50 ai secolului XX, de Harry Markowitz si William Shape. In ultima perioada, aceasta
teorie a devenit una din cele mai bune practici utilizate in domeniul gestiunii activelor. Ideea
centrala a MPT se bazeaza pe conceptul eficientei portofoliului investitional care se defineste
prin maximizarea profitului asteptat in conditiile unui anumit nivel de risc. Portofoliul
investitional se considera eficient si optim diversificat atunci cand se ia in calcul profitul asteptat
pentru fiecare investitie. Setul de portofolii eficiente se numeste efficient frontier [95].

Inainte de teoria moderni a portofoliului, decizia cu privire la posibilitatea de a securiza
un portofoliu s-a bazat, in principal, pe analiza fundamentala a firmei - situatia sa financiara si
politica de dividende. Profesorul Harry Markowitz a nceput o revolutie sugerdnd ca valoarea
unui titlu pentru un investitor ar putea fi cel mai bine evaluata prin media sa, deviatia standard,
precum si prin corelarea acesteia cu alte valori mobiliare din portofoliu. Aceastd sugestie
indrazneata a ignorat o multime de informatii despre firma - politica de dividende, veniturile,
structura de capital, piata sa, concurentii - si a propus calcularea a cateva statistici simple. Ideea
principald a lui Markowitz a fost ca informatiile relevante cu privire la titlurile de valoare pot fi
rezumate prin trei masuri: profitul mediu (luat ca medie aritmeticd), deviatia standard a
profiturilor si corelarea cu profitabilitatea altor active. Media si deviatia standard poate fi

utilizata pentru a trasa riscul relativ si profitul pentru oricare titlu de valoare.
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Managementul Activelor-pasivelor (Asset-liability management, ALM) este o metoda,
promovata in anii '70 ai secolului XX, de gestiune a riscurilor care apar din cauza neconcordantei
dintre active si pasive. Dupa cum am mentionat, asiguratorii trebuie sa-si evalueze investitiile in
contextul obligatiilor sale de asigurare. Teoria modernd a portofoliilor doar partial satisface
sarcina de baza a companiilor este de a-si gestiona activele in asa fel ca sa poata plati
despagubirile si indemnizatiile pe contractele de asigurare, este foarte important sid existe
optimizare pe ambele parti ale bilantului. In cadrul companiilor de asiguriri aceastd optimizare
se obtine prin gestiunea fluxurilor financiare si gestiunea riscului aferent modificarii ratei
dobanzii [137, p. 10].

3) Evaluarea performantei

Un alt aspect fundamental al gestiunii activelor in cadrul companiilor de asigurari consta
in evaluarea eficientei asiguratorului atunci cand acesta investeste. Nivelul profitului asteptat din
investitie este un indicator insuficient de performanta, din urmatoarele motive:

1. Caracterul intamplator si ,,zgomotul” caracteristic profitului investitional. O strategie
investitionala buna poate genera rezultate mai slabe intr-un anumit an, pe cand o strategie
inadecvatd poate fi extrem de profitabila. Prin urmare, este necesard o evidentd si o
analizd a profiturilor istorice generate de investifii pentru a ilustra performanta
investitionala pe termen lung a unei companii de asigurari.

2. Nivelul profitului unui asigurator nu indicd cat de eficient acesta isi atinge scopurile
investitionale menfindnd, n acelasi timp, un nivel necesar de lichiditate si un volum
suficient de fonduri pentru a-si onora obligatiunile.

3. Evaluarea performantei investifionale a unui asigurator trebuie sd cuprinda si
constrangerile cu care se ciocneste compania.

Orice apreciere a performantei portofoliului investitional al asigurdtorului trebuie sa ia in
considerare volatilitatea profiturilor acelui portofoliu si, mai ales, cat de bine acesta face fata
necesitatilor companiei.

Pe langa indicatorii cantitativi ai performantei portofoliului de investitii, sunt necesari si
indicatori calitativi. Acestia tin de sensibilitatea procesului investitional, capacitatile managerului
care le gestioneaza, corespunderea necesitatilor si scopurilor companiei etc.

Cercetarea realizata in acest compartiment al tezei ne-a permis sa delimitam indicatorii de
masurare a potentialului investitional, pentru care sunt elaborate algoritme clare de calcul.
Utilizarea lor ne-ar permite sa analizdm obiectiv si exact potentialul la nivel de companii sau

piata. Totodata, ne-ar oferi posibilitatea unei comparatii a valorilor pentru conturarea unui tablou
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clar al situatiei la nivel mondial si ne-ar permite s evidentiem si sd preludm bunele practici ale
altor tari.

Aspectele metodologice privind procesul de investitii analizate in acest subcapitol, ne-au
permis sa stabilim cd o buna percepere a aspectelor calitative si cantitative ale performantei
investitionale ar permite asigurdtorului nu doar sd monitorizeze, dar si sd imbunatateasca

practicile sale de gestiune a activelor.

1.3. Contributia potentialului investitional al pietei de asiguriri la finantarea cresterii

economice

Industria asigurarilor, ca parte componenta a procesului de globalizare, s-a afirmat drept
forta multidimensionald care contribuie la evolutia proceselor economice. Importanta
asigurdrilor in matricea de dezvoltare a fost mentionatd incd la prima sesiune a Conferintei
Natiunilor Unite pentru Comert si Dezvoltare (UNCTAD) in anul 1964. Aici a fost recunoscut
faptul ca ,,vocea pietei asigurdrilor si reasigurdrilor este una din principalele caracteristici ale
cresterii economice” [131, p. 55]. Pe atunci se facea referinta mai mult la contributia asigurarilor
ca parte componentd a pietei financiare. Mai tarziu, guvernatorii din tarile aflate in tranzitie, au
sesizat ca sistemele financiare au nevoie de mecanisme de directionare a economiilor in proiecte
investitionale, ceea ce reprezinta principala fortd motrice a dezvoltarii unui stat. In acest context,
asigurdrile s-au afirmat ca promotoare ale cresterii economice.

Rolul asigurarilor poate fi cercetat sub mai multe aspecte. In primul rand, sub aspect
economic, asigurarea implica constituirea unor fonduri banesti pe baza contributiei fiecarei
persoane prin primele de asigurare. Formarea, repartifia si utilizarea fondurilor de asigurare
implica relatii socio-economice dintre asigurat §i asigurator bazate pe fluxuri banesti. Continutul
economic al relatiilor de asigurare este determinat de legile economice si oranduirile socio-
economice 1n baza carora are loc asigurarea.

Sub aspect financiar, asigurarea este un intermediar financiar intre asiguratii care
constituie fondurile de asigurare si cei care beneficiaza de despagubiri, atunci cand intervine
cazul asigurat. Totodata, prin asigurare economiile oamenilor ajung pe piata financiard sub
forma de investitii la fel prin intermediul companiilor de asigurare.

Pentru a determina rolul asigurarilor trebuie sa mentionam piramida nevoilor umane
prezentatd de Abraham Maslow in anul 1954 unde nevoia de sigurantd a corpului, a familiei, a

resurselor etc. este situata la baza drept necesitate primordiala comuna pentru toti indivizii. Prin
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urmare, asigurarea este o nevoie interioara bazata pe psihologia unui individ. Deci, din punct de
vedere psihologic, asigurarea are rolul de a oferi sentimentul de sigurantd, liniste si confort
psihologic, determinat de cedarea riscului catre asigurator.

In esentd, asigurdrile sunt considerate o ramurd prestatoare de servicii, un intermediar
financiar si un activ financiar intr-o economie de incertitudini, cu efecte asupra intregii
economii.

Putem spune ca asigurarile contribuie la dezvoltarea economiei nationale prin mentinerea
continuitatii procesului de productie, prin protectia si apararea integritatii proprietatii publice,
cooperatiste, private si personale, prin crearea pentru populatie a unor mijloace suplimentare de
prevenire, compensare si de economisire. Totodata, asigurarile au un rol important in cresterea
beneficiilor si participa la repartitia produsului intern brut intre ramurile economice, unitatile
teritoriale, precum si intre agentii economici si categorii de populatie.

Pe langa rolul financiar, economic si psihologic, asigurarile mai au si un rol educativ.
Conform contractelor, asiguratii sunt stimulati si obligati sa ia cele mai eficiente masuri pentru
pastrarea bunurilor din proprietate care au fost asigurate. De asemenea, sunt obligati sa manifeste
un comportament adecvat fata de alte persoane purtand responsabilitate fata de persoanele terte,
in baza contractelor de asigurare de raspundere civild. In cazul asigurarilor de persoane,
asiguratii sunt educati, prin prevederile contractuale, sa aiba grija de sine.

Asigurdrile au si un important rol social. Incidenta lor asupra vietii sociale se manifesta
prin aceea ca asigurarile creeaza locuri de munca; reduc incertitudinile economice; fac posibila
reluarea si continuarea normala a activitatii economico-sociale si ofera posibilitatea de
economisire si fructificare a fondurilor personale (prin asigurarea de viata).

Pentru a elabora un studiu amplu al potentialului investitional al asigurarilor si al
importantei acestuia pentru economie, am pornit de la observarea si masurarea faptelor si a
cauzalitatilor care au loc in cadrul fenomenului de asigurare. Regularitatile determinate in
rezultatul observarii, ne-au condus spre formularea ipotezelor de cercetare, iar rationalizarea
asupra fenomenelor observate au generat noi teorii stiintifice. Aspectul epistemologic al
prezentei cercetari este redat schematic Tn Anexa 1.

In realizarea cercetarii potentialului investitional al asigurarilor si a rolului acestuia, ne-
am bazat pe demersul constructivist de cunoastere, deoarece reprezentarile, analizele si
cunostintele care deriva din aceasta lucrare sunt produsul intelegerii umane si nu reflectarea
exactd a realitatii. Tocmai cunoasterea stiintificd derivatd din interactiunea dintre obiectul si
subiectul cercetdrii reprezintd principala latura care atribuie acest tip de géandire

constructivismului [41, p. 51].

47



Etapele cercetdrii si o sinteza a cadrului teoretic si metodologic de referinta se regasesc in
Anexa 2 a acestei lucrari.

Studierea teoriilor economice fundamentale conexe fenomenului de asigurare
demonstreaza ca aspectul financiar si, implicit, cel investitional al asigurarilor nu este suficient
reflectat. Din aceastd cauza, in analiza ulterioara ne vom baza pe teoriile moderne privind
aspectul investitional al asigurarilor.

Aspectul financiar al asigurdrilor a fost studiat de profesorii din Viena, Peter Haiss si
Kjell Sumegi. Ei spuncau ca din functia companiilor de asigurari de a redistribui banii de la
populatie si agentii economici spre proiecte investitionale si invers deriva contributia asigurarilor
la cresterea economica [98].

Pentru a ilustra contributia asigurarilor, in baza literaturii de specialitate, am elaborat
Figura 1.7, care aratd circuitul fluxurilor financiare ce asigura procesul de intermediere

financiara.

Fondurile Piata
Asigurati C L
asiguratorilor .
SIEUIALOTTO investitii financiara
Venituri == :
il Hartii de
i valoare
Economii Active

Rezerve tehnice .
—————— Sectorul

despagubiri real

M:s(‘:uri

Fig. 1.7. Influenta asigurarilor asupra economiei
Sursa: elaborata de autor

riscuri

Fondurile monetare atrase de societdtile de asigurari sunt folosite pentru sporirea
capitalului productiv al societatilor comerciale sau pentru acoperirea deficitelor bugetare publice.
In ambele cazuri, fluxurile de resurse financiare investite de citre asiguritori nu sporesc masa
monetara, ci doar o redistribuie. In primul caz, asiguritorii contribuie la consolidarea echilibrului
monetar prin transformarea banilor in capacitati de productie. lar in cazul acoperii deficitelor
publice, asiguratorii scutesc statul de emisiuni monetare suplimentare pentru acoperirea
deficitului.

in contextul Strategiei Nationale de Dezvoltare a Republici Moldova ,,Moldova 2020”,

functia de intermediere financiard a asigurarilor devine deosebit de actuald si importanta pentru
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tara noastrd. Una din viziunile strategice descrise la capitolul financiar al Strategiei {ine de
dezvoltarea intermedierii financiare. Obiectivul autoritatilor pentru anul 2020 este de a dispune
de un sistem financiar care canalizeazd in modul cel mai eficient resursele financiare de la
gospodariile casnice care produc economii la agentii economici care sunt in cautare de mijloace
pentru finantarea ideilor lor de afaceri. In asigurarea acestui proces de intermediere un rol
semnificativ 1l au nu doar bancile, dar si companiile de asigurari care in baza primelor primite de
la clienti pot crea fonduri pentru investitii in afaceri.

De mentionat ca, la momentul actual, companiile de asigurari din Republica Moldova nu
sunt percepute ca o alternativa viabila intermedierii financiare realizate prin sectorul bancar i nu
sunt privite ca institutii generatoare de capital. Rezultatele cercetarii noastre ar putea contribui la
piata financiara autohtona.

Despre importanta intermedierii financiare prin asigurari au vorbit 1n lucrarile sale Peter
Haiss si Kjell Siimegi [99]. Ei considerau ca piata de asigurari isi concentreaza activitatea in
doua directii, pe de o parte este vorba despre intermedierea financiara, iar pe de alta - de
transferul si compensarea riscurilor. Astfel, asigurarile contribuie la cresterea economicd prin
gestionarea mai eficienta a diferitor riscuri, ceea ce incurajeaza acumularea de noi capitaluri, dar
si prin mobilizarea economiilor interne (economiile populatiei) si transformarea lor in investitii
productive.

Importanta asigurdrilor este vazuta in teoria economicd prin prisma participdrii la piata
financiara. Primii care au cercetat asigurarile ca componenta importanta a pietei investifionale au
fost laureatii premiului Nobel pentru economie William F. Sharpe si Harry M. Markowitz.
Ambii au propus modele si teorii de selectare a portofoliilor investitionale eficiente luand in
considerare riscul si rentabilitatea. Bazele unei abordari stiintifice a portofoliilor de titluri au fost
puse de citre Harry Markowitz [119]. In anii '50 ai secolului XX, el a prezentat lumii solutii
pentru piata financiarad elaborand o teorie moderna privind alegerea unui portofoliu investifional
eficient. Teoria permite alegerea unei combinatii optime de proiecte investifionale in functie de
rentabilitate si risc. Markowitz considera cd comportamentul investitorilor se bazeaza pe dorinta
de a obtine rentabilitate mai mare cu un risc mai mic. Totusi Markowitz se baza pe studierea
unui portofoliu riscant de titluri considerand ca investitorii mai degraba aleg proiecte riscante cu
rentabilitate mare decat proiecte sigure, dar cu venituri viitoare mai mici.

Portofoliile investitionale care presupun existenta unor active fara risc, pe langa cele
riscante, au fost studiate de William Sharpe [135]. Acesta a dezvoltat teoria lui Markowitz de

alegere a portofoliilor eficiente, doar ca a luat in consideratie si titluri de valoare fara risc, cum ar
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fi valorile mobiliare de stat. Modelul elaborat de acesta se numeste CAPM (Capital Asset Pricing
Model) si prevede calcularea rentabilitatii separate a unui activ riscant in functie de rentabilitatea
activului fara risc si a portofoliului pietei [135]. Expresia matematici a modelului CAPM se
numeste SML — Securities Market Line si reprezinta o ecuatie liniara.

SML: E(Ri) = Rs + i [E(Rwm) - Rf], (1.13)
unde:

E(R)) este rentabilitatea asteptata a activului (hartiei de valoare);

E(Rwm) rentabilitatea estimata a portofoliului de piata;

B este coeficientul de sensibilitate a activului fatd de schimbarile ratei de castig pe piata;

Rw este rata de rentabilitate a pietei,;

Rf este rata de castig a unei investitii fard risc (de obicei VMS).

Un alt model conex investitiilor in active fara risc este APT (Arbitrage Pricing Model)
elaborat de Stephen Ross [131]. Abordarea acestui model este mai simpla decat CAPM deoarece
presupune mai putine ipoteze. Principala ipotezd a modelului APT este ca fiecare investitor tinde
sa-si mareasca rentabilitatea portofoliului fara a spori riscul. Mecanismul de realizare a acestui
model tine de formarea portofoliilor in baza principiului de arbitraj (arbitrage portfolio) [183, p.
316].

Tocmai aceste teorii sunt valabile pentru companiile de asigurdri care au drept prioritate
investitionala minimizarea riscului cu profitabilitate maxima. Proiectele investitionale farad risc
sunt unele dintre cele mai recomandate pentru asiguratori din cauza politicii prudentiale care li se
impune acestora prin legislatie.

Mai tarziu, Black, Derman si Toy (1990) descrie un model de rate ale dobanzii care poate
fi folosit pentru a evalua orice hartie de valoare sensibild la rata dobanzii [68]. In explicarea
modului in care functioneazd, ei se concentreaza asupra evaludrii optiunii privind obligatiunile
de trezorerie. Consideram ca, investitiile in titluri de valoare de stat fiind o posibilitate foarte
profitabild de investitii in tara noastra inclusiv pentru asiguratori.

Autorul Harold Skipper inca in anul 1997 spunea ca activitatea de asigurare, pe langa
acoperirea riscurilor, mai are si functia de investitor institutional si contribuie la cresterea
economica prin [136]:

a) sporirea stabilitatii financiare a familiilor si a intreprinderilor;
asiguratorilor);
c) reducerea costului capitalului si diminuarea riscului ceea ce motiveaza

antreprenorii sd inifieze noi afaceri si sa-si asume riscuri suplimentare;
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d) mobilizarea economiilor populatiei;

e) gestionarea eficienta a riscurilor;

f) substituirea si complementarea cheltuielilor din sectorul public pe programe de
securitate;

g) promovarea alocarii eficiente a capitalurilor;

h) contributia la reducerea pierderilor;

i) facilitarea investitiilor pe termen lung (in cazul asigurarilor de viata).

j) promovarea solvabilitatii

In cercetarea noastra ne vom referi, in special, la punctele d), g) si i) pentru ca
dezvoltarea potentialului investitional al pietei de asigurdri tine nemijlocit de volumul
economiilor folosite pentru cumpararea politei de asigurare; de politica investitionald eficienta a
companiei de asigurare care are functia de a fructifica fondurile primite; de posibilitatea
antrendrii in proiecte investitionale pe termen lung care vine din asigurarile de viata.

Studiile teoretice si empirice au demonstrat cd interdependenta asigurdrilor si a
economiei este determinata de o serie de factori, pe care Feyen, Lester si Rocha [89] le numesc
variabile si le grupeaza in 4 categorii:

1) variabile economice, care includ: rata inflatiei, veniturile (inegalitatea veniturilor) si

rata reald a dobanzii;

2) variabile institutionale si de piata: dezvoltarea financiara, cota asigurarilor de stat,

cota asiguratorilor straini, concentrarea pietei, cadrul legal;

3) variabile demografice: densitatea populatiei, numarul populatiei, speranta de viata.

4) variabile sociale: educatia, religia, securitatea sociala.

Autorii Haiss si Sumegi [98] pozitioneaza asigurarile intr-un cadru economic asemanator
cu Feyen, Lester si Rocha [89], dar le grupeaza altfel. In acest caz, religia, cultura, predispunerea
la risc si profilul de varstd sunt grupate in configurarea demografica si sociald. Cadrul regulator
este vazut ca grup separat cu influente asupra sectorului, la fel ca si structura pietei.

Consideram ca, factorii prezentati in studiile empirice existente, fara indoiald, au
repercusiuni asupra sectorului de asigurari. Influenta acestora nu este intotdeauna una pozitiva.
De exemplu, rata inflatiei, religia musulmana, cota asigurarilor de stat si concentrarea pietei au
impact negativ asupra asigurdrilor private. Totusi, suntem de parerea ca cele mai mari reflectii
asupra dezvoltarii asigurdrilor le au modificarile cadrului regulator, cultura populatiei (inclusiv
cea financiard), structura demografica si veniturile obtinute.

In studiile existente nu se gisesc factorii geografici prezentati ca variabile care

influenteaza asigurarile. Venim cu ipoteza ca, acestia sunt deosebit de importanti, deoarece

51



impactul lor este unul semnificativ si determind profilurile de asigurare ale companiilor. De
exemplu, in zonele cu probabilitatea Tnaltd de taifunuri sau inundatii sunt foarte dezvoltate
asigurarile de bunuri si de viatid. In tarile cu piete financiare foarte bine dezvoltate, cele mai
diversificate pachete de asigurare sunt in domeniul acoperirii riscurilor financiare.

Din factorii geografici pot fi delimitati factorii climaterici, influenta carora este una din
cele mai puternice asupra business-ului de asigurare. In sustinerea acestei idei vine colapsul
asiguratorilor in urma taifunului din Asia in anul 2011.

Totodata, propunem sa fie delimitati si factorii politici care au o influentd semnificativa
asupra dezvoltarii activitatii de asigurare. De exemplu, restrictionarea intrarii pe teritoriul
Statelor Unite ale Americii a refugiatilor si emigrantilor, introdusa de presedintele american
Donald Trump, in ianuarie 2017, a afectat sectorul asigurdrilor de calatorie si sdnatate a
companiilor europene, mai ales a celor din Marea Britanie.

Din analiza literaturii, am constatat ca efectele asigurarilor asupra cresterii economice au
fost mai putin studiate pana in prezent. Cele mai ample studii se refera la conexiunea sectorului
bancar si a celui bursier cu cresterea economica, realizate de King si Levine [112; 113] si de
Rousseau si Wachtel [132]. Totusi exista si studii despre influenta sectorului de asigurari asupra
cresterii economice. Printre acestea putem mentiona lucrarile lui Ward si Zurbrueg (2000),
Kugler si Ofoghi (2005), Marco Arena (2006), Haiss si Sumegi (2008), Pei-Fen Chen s.a.
(2009), Chien-Chiang Lee s.a. (2013), Botnari si Teaca (2010), Kjosevski (2011).

Ward si Zurbruegg [154] au examinat relatia dintre cresterea economica si activitatea
pietei de asigurdri pe baza a noua tari OCDE in perioada 1961-1996. Ei au folosit PIB real anual
ca masura a activitatii economice si primele subscrise brute ca masura a activitatii de asigurarez.
Pentru calcule, autorii au utilizat modelul VAR de corectie a erorilor si testul de cauzalitate tip
Granger si au stabilit o legaturile pe termen lung si scurt dintre asigurare §i crestere economica.

Webb, Grace si Skipper [148] au examinat cum influenteaza bancile si asigurarile asupra
cresterii economice atat individual cat si in ansamblu. Studiul s-a bazat pe functia acestor
institutii de a aloca eficient banii, iar pentru calcule a fost folosit modelul de crestere economica
Solow-Swan, intr-0 varianta revizuitd. Au fost folosite datele a 55 tari, cu exceptia celor ex-
comuniste din Europa, pentru perioada anilor 1980-1996. Calculele au fost bazate pe valoarea
PIB cu utilizarea variabilelor aditionale cum ar fi: gradul de penetrare al bancilor si al
asigurarilor, stocul de capital per capita, nivelul mediu al exportului, cota cheltuielilor de stat in

PIB. Autorii au demonstrat ca gradul de penetrare a asigurdrilor si a bancilor este un prezicator

2 Autorii au inclus in calcule si variabile explicative cum ar fi: modificari ale ratelor economiilor private, excedentul
bugetar, numarul populatiei, cheltuieli curente de stat i varsta populatiei.
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ferm al cresterii productivitatii. In plus, ei au stabilit ¢ nu existd o legiturd cauzi-efect intre
cresterea economica si asigurarile non-viata.

Kugler si Ofoghi [124] au stabilit relatiile cauzale dintre dimensiunile pietei de asigurari
si cresterea economicd in Marea Britanie, in perioada 1966-2003. Pentru calcule a fost folosit
testul Johansen, dar spre deosebire de Ward si Zurbruegg [154], nu au fost incluse variabile
aditionale. Asadar, autorii au aratat legatura dintre cresterea dimensiunii pietei de asigurari si
ridicarea nivelului PIB pentru diferite tipuri de asigurari (de viata, de autovehicule, de bunuri, de
transport etc.).

Haiss si Sumegi [99] au cercetat impactul asigurarilor asupra cresterii economice, pe baza
PIB, pentru 29 de tari din Spatiul economic European, in perioada anilor 1992-2005. Pentru
calcule au fost folosite modelul de regresie si metoda panel data. Ca variabila dependenta a fost
folosit PIB in preturile curente per angajat pentru anul 2000, iar ca variabile explicative —
primele brute Incasate, stocul de capital fizic per angajat si stocul de capital uman, dobanzile pe
piata valorilor mobiliare si rata inflatiei. Autorii au identificat ca functia de transfer al riscului si
cea de investitor reprezintd, de fapt, principalele activitati ale sectorului de asigurare care pot
contribui la cresterea economica.

Arena [65] a studiat legatura dintre asigurari i cresterea economica pe baza a 56 de tari,
in perioada anilor 1976-2004. Autorul a utilizat metoda GMM (generalized method of moments)
pentru modele dinamice a datelor de tip panel. Prin studiul efectuat, Marco Arena a demonstrat
ca atat sectorul asigurarilor de viatd cat si cel al asigurdrilor generale (non-viatd) au un impact
pozitiv si semnificativ asupra cresterii economice.

Chien-Chiang Lee si coautorii [71] au prezentat un studiu nou a legaturii dintre activitatea
de asigurare si cresterea economica. Cercetarea s-a bazat pe datele a 41 de tari, in perioada anilor
1979-2007, iar pentru calcule a fost folositd metoda regresiei, amplificata dupa testul Dikey-
Fuller SURADF. Autorii au ajuns la concluzia ca cresterea cu 1% a primelor brute subscrise din
asigurarile de viata contribuie la sporirea cu 0.06% a PIB real.

Prin urmare, studiile empirice mentionate 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 contributie a pietei de asigurari la cresterea nivelului PIB. Aceasta insa se referd
doar la tarile dezvoltate, iar pentru cele aflate in curs de dezvoltare relatia este nesemnificativa.

Analizand literatura autohtona, am ajuns la concluzia ca in Republica Moldova nu exista
studii in care se cerceteaza impactul asigurdrilor asupra cresterii economice. De aceea, ne-am
propus in acest studiu sa elaboram un model econometric pentru evaluarea relatiei dintre

asigurdri §i cresterea economicd pentru a demonstra cd dezvoltarea potentialului investitional al
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pietei de asigurari poate genera beneficii economice. In elaborarea modelului ne vom baza pe
studiile lui Arena [65], Njegomir si Stojic [122] si ale lui Kojevski [113], care au demonstrat ca
in tarile aflate in curs de dezvoltare impactul asigurarilor asupra cresterii economice este unul

pozitiv.

1.4. Concluzii la capitolul 1

Cercetarea cadrului teoretic de referinta soldata cu sistematizarea conceptului de potential
investitional ne-a permis sa concluzionam ca definitiile date de autori reflectd doar latura clasica
a asigurarilor si anume cea de acoperire a riscului. Sursele acumulate in cadrul companiilor de
asigurdri nu sunt privite ca un potential investitional care poate fi dezvoltat si valorificat, ci doar
ca un element necesar pentru onorarea obligatiunilor de acoperire a riscurilor.

Latura financiard a asigurarilor a fost reflectatd in literatura de specialitate abia dupa anul
1950, iar in Republica Moldova incd nu existd cercetdri asupra activitdtii investitionale a
asiguratorilor. Din aceasta cauza, ne-am propus sa dezvoltam baza teoretica si metodologica a
acestui domeniu cu scopul contributiei la crearea unei noi directii de cercetare in Republica
Moldova si anume cea a investitiilor pe piata de asigurari.

Studierea conceptului de asigurare ne-a permis sa identificam trasaturile definitorii ale
asigurdrii care constau in: existenta unui risc; caracterul intdmplator al evenimentelor; existenta
unui fond creat de participanti; acoperirea daunelor pe baza principiului mutualitdtii; asumarea
functiei de fructificare a fondurilor.

Pozitionarea teoreticd a conceptului de asigurare, realizatd in tezd, ne-a permis sa
elaboram o definitie proprie a acesteia dupa cum urmeaza: asigurarea este 0 activitate
economicd bazata pe raporturi juridice care determind relatiile sub forma baneasca dintre
asigurafi si asigurdtori generate de transferul unor riscuri §i prin care se constituie §i se
utilizeaza, pe baze mutuale, fonduri banesti specifice (de asigurare).

In baza analizei conceptual-teoretice a fenomenelor de risc, asigurare, investitie si
potential, am elaborat o definitie a potentialului investitional al asigurdrilor pe care propunem sa
fie inclusa in lista directiilor viitoare de cercetare. Astfel, potentialul investitional al pietei de
asigurari reprezinta 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.

Din cercetarile efectuate asupra functiilor asigurarilor, am stabilit un nou sistem de

grupare a acestora in functii sociale si functii economice (financiare), identificand aspectele
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potentialului investitional al asigurdrilor in cadrul functiei investitionale si a celei de
economisire.

Determinarea pozitiei companiilor de asigurare in sistemul financiar al tarii si analiza
cercetarilor metodologice, ne-a permis sa stabilim factorii care influenteaza potentialul
investitional al asigurarilor. In opinia noastra, acestia pot fi grupati in:

- factori interni: portofoliul de asigurare, strategiile companiei, volumul primelor si
a capitalului propriu, calificarea personalului, rentabilitatea
- factori externi: situatia macroeconomica si cadrul de reglementare
- factor general de completare: timpul
Totodatd, am stabilit factorii determinanti ai potentialului investitional al asigurdrilor din
Republica Moldova si anume: nivelul de trai, Increderea populatiei, asimetria informationala,
cultura financiara, situatia demografica.

Dimensionarea potentialului investitional al companiilor de asigurari este foarte putin
elucidata in literatura stiintifica de specialitate. Studiile care existd, fac o estimare cantitativa a
acestei dimensiuni pe baza unor factori de influentd. Analizele efectuate ne-au permis sa
elaboram si sa descriem un sistem de indicatori de misurare a potentialului investitional al
asigurarilor, cei mai relevanti dintre ei fiind: rezervele de asigurare; capitalul propriu; primele de
asigurare; despagubirile de asigurare; structura portofoliului de asigurare; marja de solvabilitate;
termenul contractelor de asigurare; creantele companiei, rentabilitatea si lichiditatea capitalului;
numarul contractelor; sumele asigurate si numarul filialelor; indicele nivelului de trai al
populatiei; rating-ul companiei si ratele dobanzii pe pita financiara.

Cercetdrile potentialului investitional al asigurarilor realizate in cadrul acestei teze se
incadreazad in demersul constructivist de cunoastere, teoriile de referintd relevante fiind
descrise si sistematizate 1n lucrare.

Din analiza studiilor empirice realizata, am identificat cd existd o conexiune intre
dezvoltarea pietei de asigurdri si cresterea economicad. Aceasta ne-a determinat sa stabilim drept
obiectiv de cercetare pentru urmatoarele compartimente identificarea impactului dezvoltarii
potentialului investitional al pietei de asigurari asupra investitiilor in Republica Moldova.

Din cercetarea efectuata a literaturii de specialitate, am ajuns la concluzia ca studiile
existente nu elucideazd complex problema potentialului investitional al asigurarilor. Din acest
motiv, am identificat urmatoarele obiective de cercetare: analiza bunelor practici in domeniul

eqge vy

asiguratorilor autohtoni, identificarea principalelor tendinte si directii de valorificare a
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potentialului investitional al companiilor nationale de asigurari si depistarea problemelor si a
impedimentelor pentru formarea si dezvoltarea acestuia.

Realizarea acestor sarcini va contribui la solutionarca unei probleme stiintifice
importante, si anume - fundamentarea cadrului teoretic si metodologic privind potentialul
investitional al asigurarilor ceea ce ar permite stabilirea factorilor care determind formarea

acestui potential si a directiilor de dezvoltare ale lui in vederea obtinerii avantajelor economice.
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2. EVALUAREA ACTIVITATII INVESTITIONALE A ASIGURATORILOR PE PIATA
FINANCIARA INTERNATIONALA SI LOCALA

2.1 Analiza tendintelor mondiale de dezvoltare a pietei de asigurari

Fluctuatiile din economia mondiald care au avut loc in ultimul deceniu au creat o
atmosferd de incertitudine pe segmentele economice ale tuturor tarilor lumii. Incepand cu anul
2008, evolutia economiei mondiale a fost marcatd de problemele majore aparute pe piata
financiara a Statelor Unite ale Americii la mijlocul anului 2007. Aceste probleme s-au extins
rapid 1n intreaga lume si, incepand cu luna septembrie 2008, s-au transformat intr-o criza
financiara internationald. Abia in anul 2010 economia mondiala intra intr-o faza de recuperare,
dar cu ritmuri foarte lente.

Fiecare tara a parcurs calea sa de revenire la modul normal de functionare economica.
Unele tari au avut de suferit consecinte mai grave, altele mai putin, dar procesul de recuperare a
fost unul plin de riscuri pentru fiecare. Cele mai afectate sectoare au fost bugetele de stat si piata
financiard, ambele dimensiuni fiind strans corelate cu sectorul de asigurdri. Pentru a stabili
repercusiunile schimbadrilor pe plan international asupra politicii investitionale a companiilor de
asigurdri, am analizat in continuare tendintele mondiale, provocdrile si oportunitatile pe care ni le
ofera experienta altor tari.

Dupa cum am mentionat in primul capitol al lucrarii, piata de asigurari este destul de
sensibild la schimbarile de ordin politic. Nu putem sa nu mentionam ca evenimentele din ultima
perioada vor avea repercusiuni asupra tabloului general al industriei asigurarilor. Astfel, decizia
Marii Britanii de a iesi din Uniunea Europeana (Brexit), cu sigurantd, va schimba accentele pe
piata financiara europeand. Se presupune ca asigurdtorii englezi nu vor mai putea desfasura
activitatea in alte tari ale UE conform principiilor libertatii serviciilor si a capitalurilor ceea ce va
crea dificultati.

La celalalt capat al oceanului, alegerile prezidentiale din Statele Unite ale Americii l-au
adus, la inceputul anului 2017, pe Donald Trump in functia de presedinte. Politicile restrictive
dure in domeniul financiar/fiscal promovate de acesta, fara indoiala, vor perturba sistemul de
asigurdri din America de Nord.

Cu toate acestea, specialistii considera cd in urmatorii ani, piata internationald isi va
mentine pozitiile. Astfel, Tn domeniul asigurarilor non-viatd, la nivel global, se asteapta o
crestere cu 2,2% in 2017, ceea ce este un pic mai putin decat cresterea de 2,4% din 2016. In

sectorul asigurdrilor de viata sunt prognozate cresteri de 4,8% si 4,2% pentru anii 2017 s1 2018
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respectiv. Aceste ritmuri vor fi mentinute din contul asiguratorilor din Asia care, pe parcursul
ultimilor trei ani, inregistreaza cresteri spectaculoase in domeniul asigurarilor de viata [94].

Unul din obiectivele acestui compartiment este de a determina reflectiile evolutiei pietei
internationale de asigurari asupra laturii investitionale a asigurarilor. Principalele tendinte care
se contureaza in procesul de dezvoltare al pietei internationale de asigurari sunt [176]:

1) Prima tendintd tine de ritmul alert de concentrare a capitalurilor din asigurari si
reasigurari, bazat pe fuziuni si achizitii. In cadrul acestei etape de dezvoltare s-au format
societatile transnationale de asigurdri, ceea ce a condus la consolidarea capacitatilor
investitionale.

Perioada de varf a procesului de concentrare a capitalurilor a avut loc 1n anii 20 ai sec.
trecut. De exemplu, cea mai mare companie de asigurdri din Europa de astazi, Allianz, a fost
constituitd in anul 1890 in Munchen. In anii 20 ai sec. XX, aceasta a cumpdrat citeva companii,
printre care compania de asigurari din Frankfurt si banca asiguratoare din Bavaria. Dupa razboi,
a mai achizitionat citeva companii din SUA si Brazilia. In 1985 compania Allianz a fost
transformata intr-un holding international. Odata cu procurarea, in 1997, a 51% din actiunile
Assurance General de France, Allianz devine unul din cele mai mari grupuri de asigurare din
lume. Astdzi compania detine active in valoare de 954.296,4 min dolari si este pe locul doi in
lume, cedand doar in fata grupului financiar Berkshire Hathaway din SUA a lui Warren Buffett.

2) A doua tendinta tine de concresterea capitalurilor bancare, de asigurare si de
creditare. Aceasta etapa a inceput datoritd necesitatii de a asigura circulatia fluxurilor de capital,
a deservi clientii mai eficient §i a vinde produsele de asigurare prin intermediul bancilor si
invers.

In Europa de Vest aceasta tendinti a inceput in anii 70 ai sec. XX si s-a manifestat prin
crearea grupurilor financiare in componenta carora intrau bancile si companiile de asigurari.
Anume in aceasta perioadd a inceput a se dezvolta sistemul bancassurance — oferirea serviciilor
de asigurare prin banci, care s-a raspandit din Franta prin toatd Europa ajungand si la noi, dar cu
mult mai tarziu. Abia in anul 2016, compania Grawe Carat Asigurari din Republica Moldova a
lansat primele servicii de bancassurance in tara noastra. Ei au constientizat importanta strategica
a acestui sector, stiind ca cel mai mare numar de clienti ai pietei financiare nationale este
concentrat in sistemul bancar, care, spre deosebire de cel de asigurari, a reusit sa castige si o mai
mare incredere din partea populatiei.

In cadrul acestei etape, serviciile de asigurare au prins o mai mare popularitate, iar
cresterea cererii la produsele de asigurare a condus la sporirea fondurilor acumulate, deci a

contribuit la fortificarea capacitatilor investitionale a companiilor.
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3) A treia tendinta se refera la diversificarea retelei de intermediari in asigurari si
formarea celor mai mari companii de brokeri din lume. Astazi, cei mai mari brokeri la nivel
mondial sunt Marsh & McLennan Cos. Inc. si Aon P.L.C. care acopera majoritatea serviciilor de
asigurare a celor mai mari companii din lume.

Diversificarea retelei de intermediari a contribuit la raspandirea serviciilor de asigurare,
ceea Ce a permis atragerea mai multor clienti si respectiv cresterea potentialului investitional al
companiilor.

4) Tendinta a patra a aparut odatd cu dezvoltarea tehnologiilor si a retelei internet.
Asadar, a inceput o nouda etapa de distribuire a serviciilor de asigurare prin internet.
Digitalizarea procesului de asigurare a adus o multime de avantaje pentru asiguratori si clienti. A
apdrut posibilitatea reducerii costurilor legate de distributia produselor de asigurare si s-a marit
baza de clienti. Totodatd, a devenit mai simpla modalitatea de supraveghere si control a
businessului de asigurare.

5) Cea de-a cincea tendinta se referd la schimbarea cererii clientilor §i orientarea lor
spre produse investitionale de asigurare, adica a celor care ofera posibilitatea de economisire.
Aceasta tendintd a aparut drept urmare a crizelor sistemelor de pensii nationale, companiile de
asigurari fiind ofertanti de programe de asigurare de viata ca alternativa a unei pensii private.

Pentru comparatie, in Republica Moldova abia in anul 2011 a fost reglementatd
posibilitatea clientilor de a se orienta spre investitii prin intermediul asigurdrilor. Asadar, au
aparut “Produsele de asigurare Unit-Linked” sau “ULIP” care ,,se refera la un contract sau polita
de asigurare de viatd, unde detindtorul contractului sau politei are posibilitatea de a alege
individual optiunea de investire a mijloacelor financiare proprii, in functie de numarul de unit-uri
sau unitati de fond detinute in fonduri separate de investitii, create de asigurdtor special pentru
activitatea de asigurare unit-linked. Detinatorul contractului sau politei va suporta riscul
investitional’[21].

In aceeasi tendinti se incadreaza diversificarea portofoliului de asigurare si oferirea altor
tipuri de asigurari pe langa cele traditionale. Urmare a concurentei, companiile Incearca sa ofere
produse tot mai noi de asigurare $i sd cuprindd riscuri care pand acum nu erau asigurabile (de
exp. riscul de razboi, riscul politic sau informational).

6) Tendinta a sasea apare in rezultatul progresului tehnico-stiintific, al urbanizarii,
cresterii valorii bunurilor, dar si a schimbarii conditiilor climaterice. Toate acestea duc la
cresterea volumului despagubirilor pentru riscurile asigurate, mai ales dacad este vorba despre
pagubele provocate de catastrofe naturale sau acte teroriste. Acest fenomen are impact negativ

asupra potentialului investitional al pietei de asigurdri si conduce la schimbarea portofoliului
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investitional al companiilor in directia proiectelor mai putin riscante care, de reguld, sunt si mai
putin profitabile.

7) A saptea tendintd tine de schimbarea structurii pietei internationale de asigurare.
Daca 25 de ani Tn urma SUA detineau 50% din piata mondiald de asigurare, astazi puterile s-au
egalat (vezi Figura 2.1). Europa, Asia si America de Nord detin cate 30% din piatd conform
datelor pentru anul 2015 [104].

ceania
2%

Fig. 2.1. Distributia geografica a primelor subscrise
Sursa: elaborata de autor in baza sursei [98].

Piata de asigurdri din Republica Moldova, fiind una destul de tanara, nu s-a incadrat
cronologic 1n toate tendintele mondiale descrise, totusi, primele cinci etape au fost inevitabile si
pentru noi. Etapa a sasea este inca neparcursd, deoarece piata autohtond nu a atins nivelul
necesar de performantd pentru a fi capabild sa ofere noi servicii si sd acopere noi riscuri. A
saptea tendintd, intr-o micd masurd, se refera si la tara noastra, care face parte din piata
europeand de asigurare. Asiguratorii autohtoni sunt motivati sa-si dezvolte activitatea pentru a
atinge nivelul de performanta al tarilor dezvoltate din vecinatate.

In opt ani de dupa criza financiard, industria asiguririlor continui si opereze intr-un
mediu economic afectat de consecintele acestei crize care sunt marcate de: ritmuri lente de
crestere economica, nivelul ridicat al datoriei publice, scaderea ratei dobanzii si a preturilor la
materii prime. Chiar si Tn aceste conditii, asiguratorii au reusit sa faca fata situatiei. Indiferent de
faptul cd volumul primelor brute acumulate este mai scdzut decat pana la criza, in special in
economiile avansate, totusi bilanful companiilor raiméane a fi solid.

Economia mondiald a Inregistrat in ultimii ani tendinte modeste, dar stabile de crestere.

Conform datelor Bancii Mondiale [190], PIB mondial in anul 2016 a avut o crestere de 2,49%,
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dupa 2,62% inregistrate in anul 2015 si 2,69% inregistrate in 2014. Iar in tarile Uniunii
Europene, in anul 2016 a fost inregistrata o crestere de 1,94%, dupa 2,31% in anul 2015 si 1,74%
in 2014. Deci, trendul descrescator al economiei a fost inregistrat atat la nivel global cat si la cel
european.

Pentru SUA anul 2016 a fost unul de cadere marcand o descrestere a PIB de la 2,8% in
anul 2015 la 1,4% 1n anul 2016. China 1nsé continua sa demonstreze cd are o economie stabila si
fortificata Inregistrand pe parcursul ultimilor 5 ani cresteri ale PIB mai mari de 6%. Astfel, in
anul 2016 PIB-ul Chinei a inregistrat o crestere de 6,68%.

Referitor la sectorul de asigurari la nivel mondial mentionam ca, volumul primelor brute

subscrie au o tendinta de scadere in ultimii trei ani in tarile Uniunii Europene 15.

1660094
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Fig. 2.2. Dinamica primelor brute subscrise in UE 15 pentru perioada 2010-2016.
Sursa: elaborata de autor in baza surselor [138;195]

Descresterea atestatd in Figura 2.2. este conditionatd de scaderile indicatorilor de
asigurare in majoritatea economiilor lumii.

Pe parcursul ultimilor ani, tarile-lideri, dupa volumul primelor brute subscrise acumulate,
raman neschimbate. Putem mentiona ca statele cu cel mai mare volum al pietei de asigurari sunt
Statele Unite ale Americii, Marea Britanie si Japonia. Tabloul complex al volumelor de prime
acumulate pe pietele de asigurari din diferite tari poate fi vazut in Anexa 4.

Pentru a stabili pozitia Republicii Moldova comparativ cu alte tari ale lumii, prezentdm in

Figura 2.3. volumul primelor de asigurare comparativ cu alte tari.
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Nota: datele pentru Roménia si Republica Moldova au fost convertite In USD la cursul mediu anual
stabilit de Banca Nationald a Romaniei si Banca Nationala a Moldovei
Fig. 2.3. Volumul primelor brute subscrise in anul 2016, mil. USD
Sursa: elaborata de autor in baza datelor OECD, ASF Romdnia, CNPF [2;3;10;11;195].

Din datele prezentate mai sus constataim ca, exista un mare decalaj intre industriile de
asigurari ale tarilor dezvoltate si ale celor aflate in curs de dezvoltare. In valori absolute, volumul
de prime subscrise brute acumulate in anul 2016 in Grecia si Ungaria este cu aproximativ 20%
mai mic decat in Spania, iar Volumul pietei Republicii Moldova, calculat dupd prime subscrise
brute, constituie doar 3% din cel al Romaniei.

Dupd cum am mentionat anterior (Figura 2.1.), din punct de vedere al distributiei
geografice a primelor brute subscrise, cea mai mare parte a asigurarilor este concentrata pe
continentul European, urmat de America de Nord si Asia.

In ultimii ani, intdlnim tot mai des in literatura de specialitate gruparea pietei
internationale a asigurarilor in trei categorii. Prima, formata de tarile europene, printre care
Marea Britanie, Germania, Franta si altele, care, luate impreund, detin pozitia de lider in ratingul
de prime subscrise. Al doilea grup, piata Americii de Nord, care, dupa cum am demonstrat mai
sus, este pe locul secund dupa volumul de prime si la care se alaturd Canada cu performantele
sale semnificative. Al treilea grup, este constituit de piata Japoniei spre care tind sa se alature si
alte tari din Asia. In ultimii ani, anume in acest grup se inregistreaza cele mai spectaculoase
ascensiuni, ceea ce se datoreaza in special cresterii bunastarii clasei de mijloc3. In zona asiatica,
populatia cu nivel mediu de trai, asa numitd clasa de mijloc constituie 525 milioane locuitori

[93], ceea ce este mai mult decat numarul total al populatiei din Uniunea Europeana.

% Reprezentantii clasei de mijloc a populatiei sunt principalii consumatori ai serviciilor de asigurare, fiind
considerate persoane active, cu venituri suficiente pentru a procura produse de asigurare.
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Din punct de vedere al contributiei asigurarilor in PIB, avem un grad de penetrare destul
de diferit in tarile lumii. Cele mai impresionante valori le inregistreaza Luxemburgul cu 34,5%,
urmat de China cu 17,6%, Irlanda cu 17,4%, Coreea cu 12,5% si SUA cu 11,3%. La celalalt

capat al listei se situcaza Romania cu 1,2%, Guatemala cu 1,2% si Republica Moldova cu 1,03%.

30000 40
25000 |- Y’“ - 35
- 30

20000 s
15000 20
10000 15
10

5000 .

0

Densitate, USD  ==@==Penetrare, %

Fig. 2.4. Gradul de penetrare si densitatea asigurarilor, anul 2016
Sursa:elaborata de autor in baza [195; 3, p. 23-24; 11, p. 158].

Pentru a contura mai pronuntat tabloul mondial in domeniul asigurarilor, vom analiza
densitatea acestora. In opinia noastra, indicatorul dat reda nivelul real de dezvoltare al industriei
asigurdrilor. Totodata, acesta arata nivelul de educatie financiard a populatiei si reflectd modelul
in care fiecare cetdtean isi gestioneaza riscurile prin cedarea lor catre companiile de asigurare.

La nivel mondial, dupa statisticile OECD, cel mai mult cheltuiesc pentru asigurare
locuitorii Luxemburgului — 35 079 USD, urmat de Irlanda — 11 284 USD si China cu 7 662
USD. De mentionat ca, Luxemburgul depaseste de aproape 4 ori indicatorii tarilor de pe pozitiile
imediat urmatoare 1n clasament.

Performantele Luxemburgului se datoreazd, in primul rand, manierei stricte de
reglementare a sectorului. Fiecare participant nou are nevoie de aprobare la nivel de minister
pentru a intra pe piatd. Acest lucru se face pentru a minimiza riscul intervenirii unui actor care ar
putea prejudicia piata. Inca un specific al asigurarilor luxemburgheze este ci aproape 90% din
companiile de acolo deriva din alte state [196]. O altd cauza de ce oamenii aleg sa cumpere o
politd de asigurare din Marele Ducat este calitatea inaltd a serviciilor. In ceea ce priveste
preponderenta asigurarilor de viatd, putem mentiona cd, Luxemburgul, deja de 150 de ani

promoveaza pachete atractive de asigurare de viatd care confin o puternica laturd investitionala.
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Adica clientul, prin asigurarea de viata, participa la fonduri investitionale si castiga profituri
semnificative.

Consideram ca, avantajele competitive ale Luxemburgului se bazeaza pe faptul ca multe
companii de asigurare mari aleg acest ducat ca baza pentru lansarea unor produse de asigurare de
viatd care urmeaza sd fie comercializate in toatd Europa, in conformitate cu libertatea UE de
prestare a serviciilor. Legislatia de acolo si toate eforturile guverndrii sunt orientate spre
fortificarea asigurarilor drept unul din cei trei piloni ai sectorului financiar, de rand cu fondurile
de investifii si cU bancile. Toate aceste performante au fost posibile cu o populatie de doar 512
mii de oameni [193] si o suprafatd de 2586 km® Deci Luxemburgul este un exemplu de urmat si
pentru Republica Moldova, care are de 7 ori mai multi oameni si un teritoriu de 13 ori mai mare.

Datoritd amplasarii geografice a Republicii Moldova pe continentul european, dar si
urmare a tendintei noastre de integrare In Uniunea Europeand, consideram cd analiza
comprehensiva a pietelor de asigurare din acest spatiu ne va oferi o informatie relevanta pentru
comparatie.

Pietele de asigurari din intreaga lume se divizeazd in doud sectoare: asigurdri de viata -
life insurance si asigurari non-viatd, numit non-life insurance. Specificul tarilor dezvoltate consta
in preponderenta sectorului asigurarilor de viatd, pe cand in tarile cu economie emergenta
asigurarile non-viatd detin cota cea mai mare din portofoliu.

Tabelul 2.1. Volumul de prime si ponderea lor, pe tipuri de asigurare in Europa®

Prime brute subscrise, Ponderea in total, %
Tipuri de asigurare miliarde euro
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016
Viata 679 722 733 696 59,67 | 60,98 | 60,73 58,54
Sanatate 121 123 127 129 10,63 | 10,39 | 10,52 10,85
Non-viata 338 339 347 364 29,70 | 28,63 | 28,75 30,61
auto 133 130 133 136 - - - -
bunuri 91 91 93 99 - - - -
raspundere civila
generala 33 34 36 40 - - - -
accidente 34 34 34 35 - - - -
alte asigurari non-viata 47 50 50 54 - - - -
Total 1138 | 1184 | 1207 | 1189 100 100 100 100

Sursa: calculele autorului in baza datelor [104].

La nivel european, asigurarile de viata detin o cota de aproximativ 60% din portofoliul de
asigurare. Acest indicator s-a format datoritd a doua extremitati. Pe de o parte, sunt tarile cu cea

mai mare pondere a asigurarilor de viata din Europa: Luxemburgul (91,5%), China (90,1%),

4 Europa - tarile Uniunii Europene, Islanda, Lihtenstein, Norvegia, Elvetia, Marea Britanie, Turcia
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Africa de Sud (79,7%). Pe cealalta parte, se situcaza statele de la coada clasamentului: Islanda
(8,8%), Republica Moldova (6,4%) [195].

Fig. 2.5. Cota de piata a asigurarilor de viata in portofoliul de asigurare, anul 2016
Sursa: elaborata de autor in baza [2, p. 4; 12, p. 150; 195].

Concentrarea asigurdrilor pe sectorul de viata este in general caracteristica pentru tarile
dezvoltate ale Uniunii Europene. in Europa Centrala si de Est segmentul asigurarilor generale
detine 80% din piata, din care 60% revin asigurarilor auto [16]. In aceleasi tendinte se incadreaza

si Republica Moldova.

Fig. 2.6. Portofoliul de asigurare al pietei de asigurari din Europa in anul 2016.
Sursa:elaborata in baza [104].

Din figura 2.6. conchidem ca, portofoliile de asigurare la nivel european sunt focusate pe
pachetele de asigurare de viatd ceea ce oferd posibilitati investitionale mai mari datoritd
termenelor lungi a contractelor de asigurare de viata si primelor constante de mare volum.

Piata de asigurari se caracterizeaza si prin volumul despagubirilor si a indemnizatiilor

platite clientilor. Acest indicator a inregistrat o crestere cu 0,14% in anul 2015, dupa ascensiunea
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de 0,2% din anul 2015. Volumul total al despagubirilor achitate de asiguratorii din Europa in
anul 2016 a ajuns la 963 mrd. Euro [105, p. 13], aproape 64% din acestea fiind platite pe
asigurarile de viata.

Companiile de asigurari la nivel global sunt detinatori de capitaluri enorme cu venituri
impunatoare si un volum mare de active. Conform rating-ului celor 500 cele mai mari companii
din lume efectuat de Financial Times [189], Berkshire Hathaway se situeaza pe locul 3 la nivel
global dupa valoarea de piata (vezi rating total in Anexa 5). Aceasta este 0 companie de asigurari
non-life din SUA care face parte din portofoliul vestitului investitor si filantrop Warren Buffett.
Ea cedeaza doar companiilor Apple si Exxon Mobil care se situeaza pe primele locuri in rating si
care, de asemenea, sunt companii americane. Printre cele mai mari companii de asigurari non-
life se mai situeaza Allianz din Germania, Axa din Franta si Zurich Financial Services din
Elvetia.

In domeniul asigurarilor de viati, cele mai mari companii din lume sunt China Life
Insurance si Ping An Insurance, ambele din China. Urmeaza in rating AIA Grup (Hong Kong),
Prudential (Marea Britanie), Metlife (SUA) si inca cateva companii din China, SUA si Canada.

Din analiza valorii de piatd se evidentiaza ca lideri in asigurarile de viatd sunt companiile
chineze, iar in sectorul non-viata — cele din Statele Unite. Preponderenta asigurarilor de viata pe
piata asiaticd se explica prin situatia demografica din zona. Atat in China cat si in Japonia exista
o politicd demografica stricta care controleaza cresterea natalitatii. Aceasta duce la Imbatranirea
populatiei, iar raportul dintre cetdtenii apti de munca si pensionari devine tot mai mic.

In general, piata asiatici de asigurdri prezintd un mare interes pentru cercetare datorita
ritmurilor galopante de crestere pe care le inregistreaza in ultimii ani. Specificul acestei piete
constd in nationalizarea si stricta reglementare a acesteia. De exemplu, in China pentru a
deschide o filiala trebuie sa fie indeplinite urmétoarele conditii: compania mama trebuie sd aiba
nu mai putin de doi ani de activitate in China sau 30 de ani de activitate in tara de origine;
volumul total al activelor trebuie sa fie cel putin 5 miliarde USD; compania este obligata sa
detina acte doveditoare despre investifiile facute intru dezvoltarea pietei chineze de asigurari. Cu
toate acestea, legislatia Chinei nu permite companiilor de asigurare de viatd sa detina capital
strain intr-0 pondere mai mare de 50% [174].

Un aspect important in dezvoltarea pietei globale de asigurari tine de noua tendinta de
digitalizare a sectorului. In opinia noastra, aceasti tendinti va aduce schimbéri semnificative in
business-ul de asigurare si va genera noi oportunitati de dezvoltare.

La etapa actuala, digitalizarea deja transforma radical industria de asigurari, aducand noi

produse, servicii si modele de afaceri. Aceasta transformare forteaza companiile de asigurari sa
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actioneze rapid si sa adopte noile tehnologii intr-o strategie de afaceri durabila. Aparitia Google,
Facebook, a tabletelor digitale, a aplicatiilor si a telefoanelor inteligente a adus o mare schimbare
in comportamentul consumatorilor, in special in cerintele acestora. La nivel global, 37,1% din
consumatorii serviciilor de asigurare folosesc canalele digitale de acces la servicii cel putin odata

in luna (Figura 2.7).

mAii ®EGenY

Tarile in curs de dezvoltare din Asia-Pacific 532

Tarile dezvoltate din Asia-Pacific
America Latind 56,7
Europa

America de Nord

Global

Nota: Gen Y — generatie nascutd dupa 1981, profund implicata in tehnologia digitala
Fig. 2.7. Consumatorii care folosesc canalele digitale cel putin o data pe luna, dupa regiune si
varsta, %, 2015
Sursa: Adaptat dupa [152]
Ciile traditionale de raspandire a serviciilor de asigurare cedeaza tot mai mult pozitiile in

fata tehnologiilor digitale. Astfel, fiecare a 5-a politd de asigurare din lume este cumparata prin

intermediul canalelor digitale (Figura 2.8.).
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Fig. 2.8. Cai de cumparare sau reinnoire a politelor de asigurare (%), 2015-2016
Sursa: Adaptat dupa [152]
Analiza evolutiei pietei de asigurdri la nivel international ne permite sa deducem ca
pentru piata de asigurdri din Republica Moldova ar fi binevenitd preluarea practicii pe
concentrare a capitalurilor si reunire a companiilor de asigurdri in consortii cu alte institutii

financiare care au capacitati investitionale mari. Totodata, diversificarea retelei de distributie si a
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produselor de asigurare, dar si masurile de influentare a clientilor ar conduce la fortificarea

potentialului investitional al pietei autohtone de asigurari.

2.2. Practici internationale in reglementarea activititii investitionale a companiilor de

asigurare

Orice activitate care se desfdsoard pe teritoriul unui stat trebuie sd fie coordonatd si
controlatd de autoritatile statului. Pentru a influenta sectoarele economice, in special piata de
asigurari, statul poate interveni prin metode administrative sau prin metode economice. Primele
sunt metode directe de influentd prin intermediul legilor si a organelor de supraveghere si
control. Al doilea tip de metode se referd la o interventie indirecta din partea statului care se
manifesta prin influenta asupra altor sfere economice, prin instituirea impozitelor, prin politica
Bancii Centrale etc.

Dezvoltarea potentialului investitional al asigurarilor este indispensabil conditionatd de
a companiilor de asigurare poate fi divizata in doua parti:

1. Reglementarea activitatii investitionale;

2. Perfectionarea managementului financiar.

Reglementarea activitatii investitionale se refera la masurile pe care trebuie si le
intreprinda statul pentru a stabili raporturi legale in sectorul investifional si cel de asigurare.
Acest capitol este unul dintre cele mai importante pentru piata asigurdrilor deoarece tocmai de
aici trebuie sa vina facilitatile pentru asiguratori si protectia pentru asigurati.

Perfectionarea managementului financiar al companiilor de asigurare prevede o gestiune
corecta si eficienta a activitatii financiare. Managementul financiar, in tandem cu unele politici
moderne de marketing implementate in cadrul companiei, pot aduce rezultate financiare
importante, care vor contribui la sporirea ,,puterii” companiei pe piata financiara.

Necesitatea implicarii statului in activitatea de asigurare se datoreazd urmatoarelor
cauze:

1. Caracterul social al asigurarii.

Produsele de asigurare sunt cumparate de cetdteni pentru protejarea de anumite riscuri
care pun in pericol viata, sandtatea sau proprietatea cetateanului, in particular, si a societatii, In

general. In multe cazuri statul obligd cetitenii sa apeleze la serviciile asiguratorilor si de aceea
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apare necesitatea de a reglementa activitatea acestora pentru ca sa ofere cetatenilor un sentiment
de protectie.

2. Costuri nedeterminate ale produsului, care se manifesta prin imposibilitatea estimarii
exacte a cheltuielilor legate de produsul de asigurare atat in momentul vanzarii produsului, cat si
pe perioada indeplinirii obligatiunilor din partea asiguratorului.

3. Netransparenta costurilor.

Produsele de asigurare, de regula, sunt de naturd nemateriala de aceea consumatorul nu
poate aprecia calitatea lor in momentul procurarii. Asiguratorul poate stabili preturi exagerate
pentru produsele sale si neconforme calitatii. Astfel, utilizatorul va putea depista costurile
inadecvate doar pe parcursul executarii contractului deja semnat si achitat sau la aparitia cazului
asigurat. Pentru a proteja consumatorul care este putin informat despre continutul si conditiile
contractelor de asigurare, este necesar controlul din partea statului.

4. Consecintele insolvabilitatii asiguratorilor.

Este foarte important ca asigurdtorii sa-si onoreze obligatiunile pentru a nu prejudicia
cetatenii prin imposibilitatea de a le achita despagubirile de asigurare.

Scopul general al reglementarii activitatii de asigurare consta in protectia drepturilor
consumatorului produselor de asigurare si promovarea intereselor companiei. In literatura de
specialitate sunt evidentiate cateva obiective urmarite prin reglementarea activitatii de asigurare
si anume: mentinerea solvabilitatii asiguratorilor, asigurarea echitdtii, evitarea concurentei

Mentinerea solvabilitatii asigurdtorilor este una din primele forme istorice de
reglementare si se datoreaza importantei sociale a asigurarii ca forma de protectie sociala. Acest
obiectiv se refera la modalitdtile prin care procesul de reglementare incearcd sa mentind si sa
imbunatateascd conditiile de ordin financiar ale asiguratorilor. Reglementarea solvabilitatii este
importantd din urmatoarele motive:

v’ Asigurarea protectiei viitoare. Plata politei de asigurare are loc inaintea acoperirii
oferite prin politele de asigurare. Daca asiguratorul devine insolvabil, atunci el nu
poate plati despagubirile, iar protectia pentru care s-a platit prima de asigurare nu
poate fi oferitd. Asadar, supravegherea situatiei financiare a asiguratorilor ofera
siguranta cetatenilor ca despagubirile vor fi platite.

v’ Apararea interesului public. Dupa cum a fost mentionat mai sus, asigurarea este o
activitate de interes public. Insolvabilitatea asiguratorului ar afecta foarte multe

persoane si societatea per ansamblu.
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v' Supravegherea fondurilor. Companiile de asigurari sunt detinatori ai unor fonduri
substantiale, formate din primele achitate de cetateni. Pentru a proteja interesul
asiguratilor, dar si interesul economic al tarii, este necesara reglementarea
guvernamentald a modului de investire a acestor fonduri.

Protectia prin corectitudine tine de gradul diferit de informare a asiguratului si
asigurdtorului. Contractele de asigurare sunt documente juridice care contin multe clauze greu de
inteles pentru majoritatea asiguratilor, care nu sunt specialisti in domeniu. In lipsa
reglementarilor, asiguratorii ar putea folosi in mod fraudulos informarea insuficienta a
asiguratilor §i ar putea semna contracte in defavoarea acestora.

Pe de alta parte, este necesard asigurarea unei corectitudini din partea clientilor fata de
asigurdtori. Cum cetatenii care solicitd asigurare nu cunosc toate subtilitafile unui produs de
asigurare, la fel si asiguratorul, la randul sdu, nu poate s cunoasca toate riscurile personale ale
solicitantului de politd. De aceea, este importanta si o reglementare a comportamentului corect al
clientilor fata de asiguratori.

Accesibilitatea asigurarilor. In dependentd de conditiile pietei, asiguritorii fsi
compenseaza riscurile prin stabilirea unor preturi mai mari. Aceasta face imposibila procurarea
politelor de asigurare pentru unele categorii de cetateni cu venituri mai mici. Subventionarea,
stabilirea unor cote de prima sau clasificarea lor pe categorii de asigurati ar fi doar unele dintre
solutiile ce ar asigura accesibilitatea produselor de asigurare pentru cetateni. Nivelul acestor cote
trebuie sd fie reglementat prin lege pentru a asigura echitatea si accesibilitatea serviciilor de
asigurare pentru intreaga societate.

Mentinerea stabilitatii pietei. Autoritatile de reglementare au responsabilitatea de a
asigura o stabilitate a preturilor pe piata de asigurdri pentru a evita concurenta neloiald si
neincrederea din partea populatiei. Astfel, stabilirea unor cote adecvate de prime si a unor reguli
clare de joc, asigura stabilitatea pietei, aduce plus valoare imaginii companiilor de asigurari si
ofera incredere in piata de asigurari in Intregime.

In cadrul obiectivului de mentinere a stabilitatii pietei ar putea fi inclus si cel de sustinere
a companiilor nationale de asigurari. Aceasta are loc, de obicei, prin instituirea unor reguli
discriminatorii fati de asiguritorii striini, mai ales prin regimul de impozitare. in Republica
Moldova unde majoritate companiilor de asigurari sunt cu capital strdin existd mari rezerve la
capitolul sustinerii si promovarii companiilor nationale de asigurari.

In literatura de specialitate sunt descrise mai multe modele de reglementare din partea
statului a activititii de asigurare. Unii cercetdtori considera [163] ca piata de asigurari poate fi

reglementata dupa:
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1. Sistemul liberal de reglementare sustine formarea unei piete de asigurari bazata pe
principii concurentiale cu implicarea minima din partea statului. Acest tip de reglementare se
limiteaza doar la controlul solvabilitatii companiilor si poate fi atribuit la categoria ex-post
reglementare. Interventia statului in functionarea pietei de asigurari are loc doar dupa ce au fost
inregistrate abateri de la rezultatele preconizate. Asemenea tip de reglementare existd in unele
state europene precum Marea Britanie, Irlanda, Olanda si in majoritatea statelor din SUA.

2. Sistemul restrictiv care se realizeaza prin limitarea mecanismelor de piata. Acest
model de reglementare este unul mixt si se afla intre cel interventionist si liberal. Scopul
principal al statului in acest caz este limitarea semnificativd a mecanismelor de piata si protectia
partiali sau totald a concurentei. In cadrul acestui tip de reglementare se folosesc metode ex-ante
menite sd anticipeze anumite probleme pe piatd prin stabilirea prealabild a unor reguli de
functionare pe piatd. Asemenea sistem exista in Japonia, Coreea de Sud, Elvetia, dar si in multe
tari in curs de dezvoltare, Republica Moldova nu este o exceptie in aceastd privinti. In cadrul
acestui sistem de reglementare se creeaza piete de asigurari oligopoliste, tendintd care se
inregistreaza si In ara noastra.
pietei fiind un sistem interventionist prin care statul controleaza dezvoltarea pietei de asigurari.
Acest sistem sporeste increderea populatiei 1n asigurari s§i protejeaza astfel interesele
asiguratorilor. In cadrul acestui tip de reglementare are loc monopolizarea pietei de citre stat si
drept urmare, statul impune diferite tipuri de asigurari obligatorii care sunt percepute de
populatie ca un fel de povard fiscala. Asemenea tip de reglementare poate fi regésit in China si
India.

Referindu-ne la tematica cercetarii noastre, mentiondm ca in domeniul reglementarii
activitatii investitionale a asigurarilor, de asemenea, sunt cunoscute delimitari ale tipurilor de
reglementare [170]:

1. Tipul american de reglementare se caracterizeaza prin proiecte mai riscante si o
politicd permisiva de investitii. In cadrul unui asemenea tip de politica investitionald accentul se
pune pe castigurile mari. Astfel, activitatea de investitii este dirijatd doar sub aspectul
rezultatelor pe care le aduce. Restrictiile, In acest caz, se referd doar la nivelul solvabilitatii
companiei.

2. Tipul european de reglementare prevede norme legale referitoare la intreg procesul
de activitate a companiilor, atit in activitatea generala cat si in cea de investitii. Aici se regdsesc

mai multe restrictii, inclusiv pentru domeniile in care pot fi realizate investitii si limitele in care
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pot fi efectuate. Normele prudentiale sunt mult mai conservatoare in tipul european de
reglementare.

In tarile de pe continentul european existd doui nivele de reglementare:

- Directivele Uniunii Europene;

- Legile interne ale statelor.

Pana in anul 1958 piata europeana de asigurari activa in conformitate cu reglementarile
nationale a fiecarei tari. Astfel, in Olanda, Belgia si Luxemburg piata de asigurari activa in baza
principiilor adoptate inca in secolul al XIX-lea, In timp ce reglementarile din Germania, Franta si
Italia datau din prima jumatate a secolului XX. Aceste disparitati au fost inlaturate odata cu
intrarea 1n vigoare a Tratatului de la Roma la 1 ianuarie 1958 prin care s-a instituit Comunitatea
Economica Europeana si, respectiv, s-au creat premizele functionarii unei piete de asigurari
comunitare. Buna functionare a Pietei Comune urma sa fie bazatd pe patru libertati
fundamentale: libera circulatie a marfurilor, a persoanelor, a serviciilor si a capitalurilor. Pentru a
traduce in viata prevederile Tratatului de la Roma, Consiliul Europei a adoptat o serie de
directive obligatorii pentru fiecare stat membru al Comunitatii Europene prin care a stabilit
obiectivele de atins, inclusiv in domeniul asigurarilor.

Prima serie de directive se referea la drepturile de organizare a activitatii de asigurare
non-viata (1973) si de viata (1979). A doua serie, se referea la implementarea principiului de
libertate a serviciilor in domeniul asigurarilor non-viata (1988) si a asigurarilor de viata (1990).
Cea din urma generatie de directive a fost orientatd spre instituirea regulilor unice de licentiere
ceea ce permitea companiilor licentiate in unul din statele membre sa activeze in intregul spatiu
comunitar. Aceste directive au fost aprobate in 1992 atat pentru asigurarile de viata cat si pentru
cele non-viata si au intrat in vigoare in 1994. Toate aceste actiuni legislative au creat in Europa
un mediu de activitate fara precedent. Nicaieri in lume nu mai exista un astfel de spatiu unificat
pentru prestarea serviciilor de asigurare. Chiar si in Statele Unite ale Americii exista
impedimente de reglementare care nu permit functionarea intr-un cadru unitar a companiilor de
asigurari.

In anul 1994 a fost infiintatd Asociatia Internationald a Supraveghetorilor in Asiguriri
(IAIS - International Association of Insurance Supervisors) care intruneste astazi mai mult de
200 de jurisdictii din aproape 140 de tari si peste 130 de observatori din partea institutiilor
internationale, asociatiilor profesionale si a societatilor de asigurare si reasigurare. Misiunea
Asociatiei este de a promova o supraveghere eficientd si coerentd la nivel global a industriei de
asigurdri, pentru a dezvolta si mentine corectitudinea, siguranta si stabilitatea pietelor de

asigurari si pentru a contribui la stabilitatea financiara la nivel mondial.
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La etapa actuald, Asociatia Internationald a Supraveghetorilor in Asigurari este cea mai
recunoscutd autoritate abilitatd cu dreptul de a stabili standarde internationale si responsabila
pentru dezvoltarea si asistarea in implementarea de principii, instructiuni si alte materiale de
sprijin pentru supravegherea sectorului de asigurari.

Principiile fundamentale de reglementare a sectorului de asigurdri si reasigurari din
Europa sunt stabilite prin sistemul Solvency II. Acesta a luat start in 2013 in tarile UE, Norvegia,
Lihtenshtein si Islanda, dar a fost implementat la nivel UE in ianuarie 2016. Sistemul nu se
refera si la fondurile de pensii, dar Comisia Europeana planifica sa introduca un asemenea sistem
si pentru reglementarea lor. Principalul scop al Solvency Il este de a fortifica stabilitatea
financiard prin introducerea unui management al capitalului bazat pe risc. Acesta prevede
rationamentul economic al tranzactiilor de asigurare si alocarea suficientd de capital pentru
fiecare activitate riscantd. Solvency Il urmadreste i crearea unei baze armonioase legislative
pentru a asigura o competitie corectd pe piata si o protectie mai buna pentru consumatori.

Sistemul Solvency Il nu este o noutate pentru pietele de asigurari din lume. Canada si
Statele Unite ale Americii au introdus standarde de gestiune a riscului capitalului Inca din 1992
si respectiv 1994. Acesta a fost necesar pentru a opri avantul asiguratorilor de a se implica in
proiecte investitionale profitabile, dar foarte riscante. Japonia a introdus in 1996 Standarde
Marginale de Solvabilitate, iar Australia a implementat in 2001 un act legislativ General
Insurance Reform Act prin care a instituit norme de gestiune a capitalului luand in consideratie
riscurile.

Cerintele pentru un capital solvabil stipuleaza ca asiguratorii sa detind un nivel sigur si
disponibil de capital care sa asigure abilitatea de a-si onora obligatiunile fata de detinatorii de
polite. In regimul Solvency I, predecesorul Solvency II, asiguritorii trebuiau sa detina capital in
proportia rezervelor tehnice (pentru asigurarile de viatd) sau a primelor brute (pentru asigurarile
generale). Acesta nu lua 1n consideratie sensibilitatea la risc care rezulta din partea de activ a
bilantului. Pe de alta parte, Solvency II are scopul de a reflecta intreaga gama de riscuri cu care
se confruntd asigurdtorii atdt pe partea activelor, cat si pe cea a pasivelor. Cerintele fata de
capital Tn cadrul Solvency II depind de toate riscurile la care poate fi expusd compania: riscuri de
asigurare, riscul de morbiditate si catastrofe, riscuri asociate gestionarii activelor s.a.

Analogic cu sistemele Basel II si IIT implementate in sectorul bancar, Solvency Il prevede
organizarea capitalului conform a trei piloni. Primul pilon se refera la normele de adecvare a
capitalului si contine doua seturi de reguli: Solvency Capital Requirement (SCR) si Minimum
Capital Requirement (MCR). SCR poate fi interpretat drept amortizor al solvabilitatii, care

declanseaza interventia supraveghetorilor in cazul incalcarii cerintelor de solvabilitate fatd de
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capital. MCR stipuleazi nivelul minim de capital sub nivelul ciruia compania va fi lichidata. in
formula standard MCR trebuie sa constituie intre 25% si 45% din SCR. Al doilea pilon al
Solvency II este dedicat cerintelor calitatii cum ar fi managementul de risc si guvernanta interna.
Al treilea pilon se refera la normele de raportare si diseminare a informatiei.

Diferenta dintre sistemele Solvency I si II este prezentata in tabelul 2.2.

Tabelul 2.2. Comparatia regimurilor europene de reglementare Solvency

Solvency |

Solvency 11

Nu existau cerinte fatd de capital referitoare la
risc; nu este corelare cu riscurile de baza (nu
existd nici un concept de pierderi neasteptate)

Exista cerinte fata de capital bazate pe risc; toate
tipurile de risc sunt cuantificate

Cerinta de a detine 4% din contractele de
asigurare de viatd sub forma de rezerve tehnice.
Pentru asigurdrile generale restrictiile de
mentinere a capitalului se calculeazd in baza
primelor subscrise s§i a rezervelor pentru
acoperirea daunelor

Capitalul trebuie sa fie suficient pentru acoperirea
pierderilor neasteptate pentru un an finainte in
proportie de 99,5%.

Posibilitatea de a detine capital aditional pentru
acoperirea riscurilor necuantificate.

Nici o evaluare economica a activelor si
pasivelor; pasivele sunt evaluate la valoarea
contabild, iar activele uneori sunt evaluate la
valoarea de piata

Evaluarea economicd a bilanfului contabil;
legaturd stransd cu IFRS (activele si pasivele
evaluate la valoarea de piata)

Diferente intre tari in modul de stabilire a
rezervelor tehnice

Armonizare la nivelul intregii Europe

Nu exista o recunoastere explicita a tehnicilor de
diminuare a riscurilor

Recunoasterea tehnicilor de diminuare a riscurilor
si a capacitatii de absorbtie a pierderilor

Nu se fac distinctii intre calitatile diferite ale
elementelor de capital

Se fac distinctii intre elementele disponibile de
capital conform calitatilor acestuia

Cerinte limitate fatd de transparenta

Cerinte largi fata de transparenta

Sursa: [73, p. 27].

Pe langa cerintele europene fata de asiguratori, reflectate in Solvency II, exista si o serie
de rigori in partea opusd a Oceanului Atlantic. Astfel, in Statele Unite ale Americii exista
Asociatia Nationald a Comisarilor in Asigurare (NAIC - National Association of Insurance
Commissioners) care elaboreaza proiecte de legi si stabileste norme de reglementare a pietei de
asigurdri. Aceste proiecte nu au un caracter obligatoriu, dar sunt luate in calcul de
reglementatorii statelor.

In domeniul reglementarii activitatii investitionale a companiilor de asiguriri, NAIC a
elaborat cateva cerinte de baza pentru luarea deciziilor privind investitiile si pentru
managementul eficient al companiilor:

1) cerinte fata de capital, bazate pe evaluarea riscului;

2) cerinte fatd de metoda de evaluare a activelor pentru raportare organelor de

supraveghere;

3) cerinte fatd de investitii care se stabilesc prin instituirea unor limite de investitii in

anumite tipuri de active.
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Asiguratorii cauta un echilibru intre profitabilitate si riscuri care ar putea asigura cerintele
fata de capital. Astfel, acordarea unei libertati de supraveghere a investitiilor in anumite active pe
termen lung, cum este in Elvetia, ar putea oferi flexibilitate asiguratorilor de a putea lua in
considerare investitiile pe termen lung. Un dezavantaj al unei astfel de abordari - dacd ar fi fost
pusa in aplicare la scard globala - este ca ar putea duce la un risc crescut de arbitraj. Astfel,
valorile mobiliare, monedele sau marfuri sub forma de instrumente derivate ar putea fi vandute
simultan pe diferite piete pentru a profita de preturi diferite pentru acelasi activ.

Din primul capitol al lucrarii am determinat ca dezvoltarea potentialului investitional al
companiilor de asigurari are doud aspecte. Pe de o parte, este caracterul exogen al acestui proces,
adica factorii stimulatori din afara companiei care contribuie la aceasta dezvoltare, cum ar fi:
educatia financiara a populatiei, nivelul veniturilor, situatia demografica etc. Pe de alta parte,
este caracterul endogen, adica activitatea operationala eficientd a companiei care contribuie la
acumularea fondurilor pentru investitii.

Studierea politicilor internationale de investire a companiilor de asigurari ne-a permis sa
evidentiem doua tipuri de politici investitionale:

= politica investifionalda americana;
= politica investitionald europeana.

Politica investitionala americana se Caracterizeaza printr-o agresivitate moderata si o
expunere mai mare la risc. Asigurdtorii din Statele Unite ale Americii investesc preponderent in
corporatiile mari cu scopul de a-si minimiza riscul de creditare si a obtine profituri maximale.
Acest tip de investitii are loc prin emiterea obligatiunilor corporative, ceea ce reprezinta in esenta
o modalitate de creditare a corporatiilor pe termen lung. Datorita acestui mecanism, spre finele
anului 2011, asigurdtorii americani au devenit detindtori a 41,3% din toate obligatiunile
corporative americane [169].

Interes prezintd si mecanismul de creditare pe termen de 15-20 de ani a corporatiilor
industriale. Acest tip de credite se ofera pentru finantarea proiectelor investitionale si se acorda
in consortiu cu bancile comerciale. Astfel, primii 5 ani sunt finantati de catre banci, iar urmatorii
10-15 — de cétre companiile de asigurari.

Inca o trasatura specifica a politicii americane de investitii tine de faptul ca asiguratorii
accepta pierderi din activitatea de asigurare, dar acestea sunt acoperite de profiturile mari din
activitatea investitionala [170].

Politica investitionala europeand se caracterizeaza printr-un model mai conservativ de
activitate investitionald. Cel mai relevant exemplu in acest sens este cazul Germaniei. Activele

companiilor de asigurare germane sunt gestionate de companiile-fiice sau de companii
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specializate din afara. Astfel 70% din activele destinate investitiilor sunt plasate in hartii de
valoare, 15-20% - in actiuni stabile sau lichide pe piata mondiala, iar restul sunt plasamente in
fonduri mutuale [169]. In fondurile investitionale din Germania 57,7% (conform datelor din anul
2011) constituie cota companiilor de asigurare si a fondurilor de pensii. Capitalurile companiilor
germane de asigurare de viatd sunt repartizate in felul urmator: ipoteca — 71,9%, hartii de valoare
—11,5%, imprumuturi (inclusiv publice) — 14,3%, terenuri — 2,3%.

Pe langa acestea, caracterul conservativ al activitatii investifionale a asiguratorilor
europeni se evidentiaza si prin faptul ca ei investesc doar in valuta in care sunt exprimate
obligatiunile lor pe contractele de asigurare [170].

Spre deosebire de abordarea americand, politica investitionald europeand presupune
obligativitatea profitabilitatii operatiunilor de asigurare, indiferent de rezultatele activitatii de
investitii.

Pentru exemplificarea diferentelor in politicile investitionale ale asiguratorilor americani
si a celor europeni vom prezenta in tabelul 2.3 cele mai importante caracteristici de reglementare

Tabelul 2.3. Reglementarea de catre stat a politicii investitionale in tirile straine

Statele Unite ale Americii Marea Britanie \ Germania

O anumitd parte din profit se
investeste pe teritoriului
statului

Investitiile se fac in valuta in care sunt exprimate obligatiunile
de plata ale companiei

Sunt stabilite instrumentele

Caracteristici ale formarii politicii investitionale in cadrul

companiilor de asigurari

financiare in care pot fi
investite sursele provenite din
asigurdrile de viata

Functioneaza un program
guvernamental al politicii
investitionale

Sunt stabilite tipurile de
plasamente si limitele de
investitii

Exista o lege cu privire la investitii care stabileste principiile

de investitii: siguranta, profitabilitate, lichiditate, diversificare

etc.

Sunt stabilite reguli de investitii a resurselor financiare ale companiilor

Se stabileste structura medie a
activelor

Se stabileste structura medie a
activelor pe asigurarile de
viata

Organizatiile de asigurare
acorda credite investitionale
corporatiilor industriale pe
termen de 15-20 ani

Are loc monitorizarea
permanenta a portofoliului
investitional in vederea
evitarii devalorizarii acestuia

Activele sunt transmise in
gestiunea corporatiilor
financiare din care fac parte
companiile de asigurare

Sursa: elaborat de autor in baza sursei [170]

Analiza activitatii investitionale a asigurdtorilor din 1intreaga lume ne permite sa

delimitim principiile de baza caracteristice acestei activitati. In opinia unor autori [170],

corespunderea valutei, diversificarea si localizarea sunt principiile fundamentale caracteristice
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unui proces investitional. Primul, se referd la cerinta de a investi in aceeasi valuta in care sunt
exprimate obligatiunile de asigurare ale companiei. Al doilea, {ine de diversificarea portofoliului
investitional in asa fel ca sa nu existe o dependentd de un anumit tip de active, sau o anumita
piatd investitionald. Al treilea, releva necesitatea de a investi activele preconizate pentru
despagubiri doar pe teritoriul UE sau a tarilor asociate UE.

Totusi, luand in consideratie si practica altor tari, nu doar a celor din UE, desprindem

urmatoarele principiile de investitii ale asiguratorilor la nivel international:

profitabilitate Tnalta a investitiei;

rambursabilitate;

limite stricte privind lichiditatea;

rezistentd la modificarile ratei dobanzii pentru a diminua consecintele scaderii
acesteia.

Pentru asigurdtorii europeni care activeazd In domeniul asigurarilor de viata, principiul
profitabilitatii este mai important decat cel al lichiditatii, din cauza cd asigurdtorii de viatd
trebuie si achite anuititi clientilor pe termene lungi. In schimb, companiile din domeniul
asigurdrilor generale pun pe primul loc principiul lichiditdtii, deoarece platile contractuale a
despagubirilor apar la termene scurte.

Activitatea de investitii este componenta cheie a unei afaceri de asigurare in care primele
platite de asigurati sunt investite pand la scadenta obligatiunilor. Conform raportului realizat de
OECD privind investitiile globale pe termen lung, din totalul activelor investitionale 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.

Alte studii aratd ca, asiguratorii sunt cei mai mari investitori din Europa capabili sa
sustind proiecte investitionale pe termen lung. Portofoliul investitional total, gestionat de
asiguratorii Uniunii Europene, de rand cu Islanda, Lihtenstein, Norvegia, Marea Britanie, Elvetia
si Turcia, a crescut in anul 2016 cu 5,6%, ajungand la 10 112 miliarde euro [105, p. 37]. Acest
portofoliu investitional constituie 61,9% din PIB al Uniunii Europene. Cresterea se datoreaza
unei ascensiuni a primelor brute cu 2% 1n 2015, ceea ce a creat o baza mai larga pentru investifii.
Portofoliul investitional al asiguratorilor de viata a crescut cu 3,3%.

Exista studii care includ asiguratori din intreaga lume, nu doar pe cei europeni. Asadar,
Grundl, Dong si Gal [97], au analizat 39 de companii de asigurare cu un volum investitional total
de 3.07 trilioane USD. In studiu au fost inclusi 5 asiguritori din America cu un volum

investitional de 741 mrd USD, 4 asigurdtori din Europa (UE, EEA si Elvetia) cu volum
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investitional de 514 mrd USD si 11 asiguratori din Asia cu volum investitional total de 1,81 mrd
USD, alti 19 asiguratori inclusi sunt tari de pe continentul European cu volum investifional de
4,39 mrd USD.

Studiul arata evolutia activelor investitionale ale asiguratorilor pe parcursul anilor 2012-
2014. Din Figura 2.9 observam ca, volumul investitional total al asiguratorilor nu inregistreaza
fluctuatii majore, avand o tendinta de descrestere pentru tarile UE, EEA si Elvetia si pentru tarile

din Asia.
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Fig. 2.9. Valoarea medie a investitiilor asiguratorilor dupa regiune, 2012-2014 (milioane USD)
Sursa: [97].

Portofoliul investitional al tarilor din studiul mentionat este divizat In urmatoarele clase
de active: numerar si depozite bancare; investitii cu venituri fixe (titluri de valoare, obligatiuni);
imprumuturi; capital privat; investitii alternative si alte tipuri de investitii.

In America cea mai mare pondere in portofoliul de investitii a asiguritorilor apartine
investitiilor cu venituri fixe, aproximativ 70%. Aceeasi tendintd se inregistreaza si in tarile UE,
EEA si Elvetia. In tarile din Asia, pe langa investitiile cu venituri fixe (cca 65%), se mai
investeste si In capital privat (listed equity) in proportie mai mare decat in alte grupuri de tiri. Un
portofoliu investitional diferit au tarile de pe continentul european care nu fac parte din UE si
EEA. Aici activele se plaseaza in conturi curente si depozite bancare, in proportie de aproape
50% si inca 30% in titluri de valoare si obligatiuni.

Cea mai relevanta informatie statistica privind investitiile companiilor de asigurare din
lume este datda de OECD (vezi Anexa 6). Conform acesteia, investitorii cu cel mai mare volum
investitional sunt Statele Unite ale Americii, urmate de Japonia, Franta si Marea Britanie (vezi

Figura 2.10).
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Nota: pentru Rusia informatia poate fi incompleta deoarece datele pe anumite tipuri de investitii lipsesc
sau nu au fost colectate inca.
Fig. 2.10. Volumul investitiilor din asigurari in tarile lumii in anul 2016, milioane dolari SUA
Sursa: elaborata de autor in baza datelor [195]

Din Figura 2.10 observam cd, in majoritatea tarilor luate in calcul, cea mai mare parte a
activelor investitionale vine din sectorul asigurdrilor de viatd. Acesta este un fenomen firesc,
deoarece in acest sector sunt concentrate cele mai mari resurse financiare disponibile pe termen
lung. Asadar, potentialul de investitii din sectorul de viata in Japonia si Danemarca este mai
mare de 90%. In SUA, Marea Britanie si Coreea aceasta cotd depaseste 70%, iar in Rusia si
Franta in jur de 20%. Prin urmare, cele mai dezvoltate piete din lume se caracterizeaza prin cota

inalta a activelor provenite din asigurarea de viata, care sunt sursele principale pentru investitii.
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Nota: pentru Rusia informatia poate fi incompletd deoarece datele pe anumite tipuri de investitii lipsesc
sau nu au fost colectate inca.
Fig. 2.11. Destinatia investitiilor asiguratorilor, pe anul 2015, milioane USD
Sursa: elaborata de autor in baza datelor [195]
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Luand 1n calcul tarile analizate in Figura 2.10., prezentam sStructura activelor
investitionale dupa destinatie in Figura 2.11.

Din Figura 2.11 observam ca, in cea mai mare masurd asiguratorii-lideri pe investitii
plaseazi banii in hartii de valoare. In SUA 70% din totalul investitiilor sunt concentrate in
actiuni, in Japonia 66%, in Franta 57%. In general, pentru toate tarile luate in calcul, ponderea ce
mai mare in portofoliul investitional o detin investitiile in obligatiuni publice si private. Iar
ponderea cea mai mica revine investitiilor in proprietati imobiliare si In depozite bancare.

Portofoliul investitional al Germaniei se deosebeste de cel al altor tari analizate in Figura
2.11. Ponderea cea mai mare apartine hartiilor de valoare (43%), urmate de imprumuturi si
credite ipotecare (17%). Totusi putem afirma cad tarile europene Nu au aceeasi politica
investitionala chiar dacd 1isi desfdsoara activitatea in conditii egale. Pentru comparatie
mentiondm cd Franta, spre deosebire de Germania, nu acordd imprumuturi decat in proportie de
1,1%.

Ca tendintd generald, putem mentiona cd, pe parcursul ultimilor ani, portofoliul
investitional al asigurdtorilor rdimane predominant focusat pe instrumente cu venit fix (fixed-
income). Aceasta se datoreaza 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, investitii
in infrastructurd si active imobiliare. Exista diferente regionale / nationale in strategiile de
alocare a activelor [94], acestea sunt:

e In America, asiguritorii au o cerere puternicd pentru clase de active de imprumut,
cum ar fi creditele ipotecare comerciale si obligatiile de imprumut garantate. Creditele ipotecare
si imobiliare au reprezentat 12% din activele asiguratorilor de viatd din SUA in 2015, ceea ce
reprezintd o crestere de 10,6% comparativ cu anul 2012. Ponderea investitiilor n active
alternative (4,5%) a fost, de asemenea, mai mare in 2015 decét 1n anii anteriori, desi un pic mai
mic decat in 2014 (4,8%).

® Marea Britanie si asigurdtorii Europei de nord vad oportunitati mai bune in active
nelichide cum ar fi infrastructura si activele imobiliare, in timp ce cei din sudul Europei sunt
mult mai orientati spre alocare in actiuni. In Germania, existi un interes crescut in alociri tactice

de active® ca un mijloc de a exploata volatilitatea pietei pe termen scurt.

® Tactical Asset Allocation

80



e Asiguratorii din Asia Pacific, raporteazd o axare mai larga pe alocari in fonduri
speculative.

Multe tari OECD au recunoscut importanta promovarii investitiilor pe termen lung pentru
asiguratori. O mare parte din ele au facut modificari legislative pentru a imbunatati finantarea
proiectelor de investitii pe termen lung. Recent, Belgia, Italia, Spania au adoptat modificari la
legislatia lor de asigurare Solvency I, pentru a permite investitii in active alternative. Din
decembrie 2013, in Belgia se permite asiguratorilor sa atraga fonduri prin oferirea unor polite de
asigurare desemnate prin Solvency I, si sd utilizeze aceste fonduri pentru finantarea proiectelor
investitionale calificate. Italia a modificat legislatia in decembrie 2013, prin extinderea listei
Solvency I a activelor eligibile in care asigurdtorii pot investi. Astfel, in aceasta listd au fost
incluse instrumente financiare emise de intreprinderile mici si mijlocii. In 2013, Spania a adoptat
o noud reguld care permite asiguratorilor sd investeascd in instrumente alternative de piata o
parte din rezervele lor tehnice. Cu toate acestea, toate cele trei initiative legislative vor fi
inlocuite odatd cu instituirea regimului Solvency II, care a inceput a fi pus in aplicare din

ianuarie 2016 [123, p. 34].

2.3. Dimensionarea pietei de asiguriri din Republica Moldova prin prisma potentialului

investitional

Piata de asigurari reprezintd o parte componentd semnificativad a sistemului financiar
nebancar al Republicii Moldova.

Dezvoltarea sectorului de asigurari in baza proprietatii private a inceput in Republica
Moldova in anul 1993, odata cu adoptarea primei legi in domeniu [27]. Pe parcursul anilor,
sectorul a suferit modificari si perfectiondri, devenind o importantd componenta economica.
Avand 1n vedere importanta lui pentru asigurarea continuitatii proceselor de productie si pentru
alimentarea cu resurse financiare pe termen lung a sectoarelor economice, ne-am propus in
studiul nostru sa analizam tendintele din sectorul de asigurari din Republica Moldova, cel mai
des perioada de cercetare limitandu-se la ultimul deceniu.

Scopul analizei efectuate in acest compartiment a fost de a contura tabloul pietei de
asigurari din tara noastrd si de a dimensiona potentialul investitional al acestui sector. In
literatura de specialitate se intdlnesc opinii ca capacitatile investitionale ale pietei de asigurari pot
fi masurate prin indicatorii generali de activitate pe aceasta piatd. Avand in vedere ca indicatori
specifici de estimare a potentialului investitional din asigurari Incd nu au fost aprobati in stiinta

financiara, putem sa folosim indicatorii generali, unanim recunoscufi.
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Numarul participantilor pietei de asigurari din Republica Moldova denota fluctuatii
semnificative datorate schimbarii cadrului regulator, in special a cerintelor privind capitalul
minim si rezervele obligatorii. Actualmente, pe piata activeaza 16 companii de asigurare, 70 de

brokeri de asigurare/reasigurare si 45 agenti bancassurance (Figura 2.12).
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Fig. 2.12. Numarul participantilor profesionisti pe piata de asigurari din Republica Moldova.
Sursa: elaborata de autori in baza sursei [11]

Din cele 16 companii de asigurare, doar una, "Grawe Carat Asigurari”, presteaza servicii
in domeniul asigurarilor de viati. In anul 2016, compania “Sigur-Asigur”, care isi desfasura
activitatea in domeniul asigurarilor de viata, a anuntat ca isi inceteaza activitatea si, prin urmare,
i-a fost retrasa licenta.

Date generale privind companiile de asigurare care activeazd pe piata financiara
nebancard din Republica Moldova sunt prezentate in Anexa 7.

Din Figura 2.12. observam ca numarul companiilor care activeaza pe piata de asigurdri a
scazut de peste doud ori in ultimul deceniu. Aceasta tendintd a fost determinatd in principal de
instituirea noilor reguli pe piata de asigurari prin Legea nr. 407-XVI din anul 2006 [25].
Principala cerinta la care nu s-au putut conforma multe dintre companiile de asigurari era cea de
majorare a capitalului social pand la nivelul minim de 15 mil. lei pentru asiguratorii care practica
activitate 1n categoria ,,asigurdri generale” si 22,5 mil. lei pentru cei care practicd activitate in
categoria ,,asigurari de viatd”. Totodata, noile conditii legislative au impus reorganizarea prin
transformare a societatilor de asigurari din societate cu raspundere limitatd in societate pe
actiuni. Noua Lege a permis instituirea noilor servicii de asigurare si deci diversificarea
portofoliului de asigurari, astfel au aparut initial brokeri de asigurari/reasigurari, iar ulterior si

agenti de bancassurance.
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Gradul de penetrare al asigurarilor in economie este un indicator sintetic care arata
contributia sectorului de asigurare la crearea produsului intern brut si care se calculeaza ca raport
dintre volumul primelor de asigurare brute directe si PIB. in Republica Moldova, valoarea
acestui indicator a scazut de la 1,25% (2006) pana la 1,03% (2016). O penetrare atit de mica
aratd cd importanta sectorului nu este perceputd incd de autoritati si de populatie, dar si
demonstreazi ci in domeniul asiguririlor existd un potential nevalorificat. In sustinerea acestei
idei vine experienta altor tari, analizatd in paragraful 2.1, in care gradul de penetrare a

asigurarilor in PIB poate ajunge la 20-40% (vezi Figura 2.4.).

Penetrare in PIB, % Densitate, lei
2016 | : 4 1,03 2016 | : : : (388,71
2015 | : I 1,01 2015 | l : - 345,58
2014 | : - 1,08 2014 | : : Lo 338}
2013 | : — 1,2 2013 | : : o 337
2012 | : : 1,24 2012 | | | ) 306
2011 | : : 1 1,22 2011 | : : | 82,7
2010 | : : 1 1,27 2010 | : - 256,7
2009 | l l 1 1,36 || 2009 | l 244 9
2008 | l ' 11,3 2008 | : - 234,
2007 | l l 1 1,36 || 2007 | l l 202,2
2006 | | | 1 1,25 2006 [m—— 1559
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Fig. 2.13. Gradul de penetrare si densitatea asigurarilor din Republica Moldova.
Sursa: elaborata de autor in baza sursei [11]

Densitatea asigurarii se exprimd ca prime de asigurare brute directe incasate pe cap de
locuitor. Valoarea acestui indicator in Republica Moldova a crescut continuu ajungand la 388 lei
/ locuitor (circa 19,5 USD®), in 2016. In comparatie cu alte tari, se observa un nivel scizut de
dezvoltare al industriei asigurarilor din tara noastra. Indicatorul ne mai aratd ca nivelul de cultura
si educatie financiard a populatiei este inca destul de jos si cetdtenii nu inteleg importanta
gestionarii riscurilor prin cedarea lor catre companiile de asigurare.

Dupa dimensiunea pietei, Republica Moldova este, de asemenea, la coada clasamentului
mondial. Din analiza efectuata in compartimentul 2.1. deducem ca, volumul primelor brute
subscrise de asiguratorii din tara noastra constituie doar 0,005% din cel al UE-15 si doar 3% din
cel al Romaniei. Chiar daca principalii indicatori ai pietei de asigurari autohtone sunt cu mult in

urma mediei globale, totusi meritd apreciat caracterul constant al evolutiei pietei, care se reflecta

® Calculat la cursul mediu anual de 19,9 lei/dolar SUA, bnm.md
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prin volumul primelor subscrise incasate, dar si prin marimea activelor nete (Figura 2.14). Cele
mai spectaculoase cresteri, industria asigurarilor le-a Tnregistrat in perioada de dupa modificarea
cadrului de reglementare din anul 2006. In anul 2013 a fost inregistratdi o scadere brusci a
volumului activelor nete pe piatd ceea ce poate fi explicat prin obligatia asiguratorilor de a-si
majora capitalul social, cerintd care in 2012 a ajuns in ultima etapa de realizare. in anul 2016,
piata de asigurari din Republica Moldova isi reia ritmurile de crestere inregistrate pana la 2014,
nivelul de prime brute subscrise depasind valoarea de 1,4 miliarde lei. De mentionat ca, sectorul
de asigurari este interconectat cu alte sectoare financiare, din acest motiv criza bancara, care a

avut loc in Republica Moldova 1n anul 2014, a avut repercusiuni i asupra pietei de asigurari.
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Fig. 2.14. Evolutia pietei de asigurari din Republica Moldova in perioada anilor 2006-
2016.
Sursa: elaborata de autor in baza sursei [11]

Profitabilitatea sectorului atesta fluctuatii majore. Odatd cu scaderea numarului de
companii, in anul 2012, au inceput sa scada si profiturile. Dupa ce pe piata din Republica
Moldova au ramas doar companiile puternice, care s-au putut conforma cerintelor legale, aceasta
a inceput a inregistra un nivel constant de profit (Figura 2.16.). Se atesta o fortificare a pietei
care se demonstreaza prin volumul subscrierilor per companie. Un numar mai mic de companii,
in anul 2016, reuseste sa obtina un volum agregat de prime de 5 ori mai mare decat in anul 2006.
Acest lucru se datoreaza si cresterii numarului de brokeri de asigurare care au raspandit serviciile
de asigurare 1n tara si au largit astfel piata de desfacere a serviciilor. Companiile cu cele mai
mari profituri din Republica Moldova, conform rezultatelor pentru anul 2016 ale CNPF, sunt
Grawe Carat Asigurdri SA, care a obtinut aproape jumatate din profitul inregistrat pe piata in

anul 2016, Klassika Asigurari SA si Moldasig SA, care a fost lider in anii 2014 s1 2015.
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Pentru a determina caracteristicile concurentei pe piata de asigurdri autohtonda, am
calculat indicatorul Herfindahl-Hirschman index (HHI) si indicatorul de concentrare CR
(concentration ratio):

1) HHI =1106,75
2) CR4=56,42%
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Fig. 2.15. Cota de piatd a companiilor de asigurari din Republica Moldova
Sursa: elaborata de autor in baza sursei [12, p. 150-151]

Aceste rezultate denotd existenta unui nivel moderat de concentrare al pietei. Totodata,
indicatorul CR4 demonstreaza ca primele 4 companii de asigurare detin mai mult de jumatate din
cota pietei ceea ce, ipotetic, ar putea Insemna cd se Inregistreazd tendinte de monopolizare a

pietei si o concurentd neloiald intre participantii pietei (vezi Figura 2.15).
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Fig. 2.16. Profitabilitatea sectorului de asigurari din Republica Moldova
Sursa: elaboratd de autor in baza sursei [11]
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Structura agregata a portofoliului de asigurare a companiilor din Republica Moldova
denota preponderenta asigurarilor obligatorii, care constituie, conform datelor pentru anul 2016,
46,35% din volumul total al primelor subscrise pe piatd, pe cat asigurarile facultative constituie
53,65%. De mentionat ca in ultimii ani, preponderenta asigurarilor obligatorii sporeste. Cele mai
populare asigurari se dovedesc a fi cele de raspundere civila care detin 56% din totalul primelor
subscrise. Dintre acestea, cota cea mai mare revine asigurarilor de raspundere civila auto interna
(42,3%) si asigurarilor de raspundere civila auto externa ’Carte Verde” (40%), ambele servicii
fiind obligatorii. Cea mai mica cota in portofoliul de asigurare o detin asigurarile benevole,
printre care si asigurarile de viatd, sandtate si bunuri. Se observa cd populatia apeleaza la
companiile de asigurari doar in cazurile cand este impusa de legislatie. Comparativ cu tarile
europene, in care asigurarile de viata au o pondere de 61% din portofoliu, in Republica Moldova

doar 6,56% sunt polite de asigurare de viata, iar 93,44% sunt asigurari generale (Figura 2.17).

A§1gurar1 de Asiguriri de
raspundere bunuri
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Fig. 2.17. Portofoliul de asigurare al companiilor de asigurari din Republica Moldova.
Nota: Asigurarile de persoane nu includ asigurarile de viata, acestea din urma fiind pozitionate intr-0 categorie
separata
Sursa: elaborata de autor in baza sursei [12]

Dezvoltarea slaba a asigurarii de viata in Republica Moldova este un rezultat al nivelului
scazut de venituri ale populatiei si capacitatea de platd scdzuta a persoanelor fizice. Acestea nu-si
pot permite procurarea unei polite de asigurare de viata, ea fiind prea scumpa, ceea ce genereaza
si lipsa interesului fatd de acest tip de servicii. Cererea scazuta fatd de asigurarile de viata este
cauzata de cultura modesta a populatiei referitor la asigurari si lipsa cunostintelor privind modul
in care persoana poate sa-si gestioneze riscurile. Alt motiv ar fi ca, asigurarile de viata implica
investitii si riscuri mari, astfel companiile nu se antreneaza usor in acest gen de afacere. Astazi,
in Republica Moldova doar 0 companie ofera servicii de asigurari de viatd. Avand in vedere
tendintele din tarile dezvoltate, putem presupune cd asigurarile de viatd vor deveni tot mai

ege e,

veniturilor din investifii.
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Un calcul efectuat asupra portofoliului de asigurare a tarilor europene ne-a aratat ca
fiecarui cetatean din Europa ii revin 1227 euro din primele subscrise brute primite pe asigurarea
de viata. In Republica Moldova acest indicator este de doar 1,14 euro per cetitean. In schimb, in
asigurarile de raspundere civila avem 8,21 euro per cetatean si 48% din portofoliul de asigurare.
Deci tara noastra are aceleasi probleme ca si majoritatea statelor din Europa Centrala si de Est.
Oamenii aici se asigura doar daca sunt impusi de legislatie, iar asigurarea de viata nu este privita
ca modalitate de economisire si fructificare a fondurilor personale si ca alternativa pentru pensii.

Dupa cum am demonstrat in capitolul 1 al lucrarii, o parte semnificativa a potentialului
investitional al asigurarilor este concentrata in rezervele de asigurare. Pe piata de asigurari din
Republica Moldova, rezervele tehnice inregistreaza valori crescdtoare datoritd volumelor
crescatoare de prime de asigurare si raportului relativ constant dintre prime si despagubiri
(Figura 2.18). La nivel agregat, cea mai mare parte a rezervelor de asigurare formate in anul
2016 o constituie cele tehnice pentru asigurarile generale, 992,1 mil.lei, ceea ce constituie 63,9%
din rezervele totale. Rezervele matematice pentru asigurarile de viatda au un volum de 560,6

mil.lei, adica 36,1% din rezervele de asigurare totale.
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Fig. 2.18. Volumul rezervelor de asigurare in raport cu volumul primelor brute subscrise si a
despagubirilor de asigurare.
Sursa: elaborata de autor in baza datelor CNPF [11]

Calculele efectuate denotd, inca odata, preponderenta asigurdrilor generale in portofoliul
companiilor autohtone. Totusi, luand In consideratie ca asigurdrile de viata detin doar 6% din
portofoliu, dar deja inregistreaza mai mult de 1/3 din volumul total de rezerve, concluziondm ca
in acest sector exista un potential investitional semnificativ.

Atractivitatea sectorului de asigurari din Republica Moldova pentru investitorii strdini se
poate exprima prin volumul investitiilor strdine in capitalul social al companiilor moldovenesti.

Conform datelor disponibile, valoarea totald a capitalului social Inregistrat la finele anului 2016
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de catre societatile de asigurare a constituit 562,7 mil.lei, cu 7% mai mult decat in anul 2015.
Dinamica crescatoare a acestui indicator se mentine pe parcursul ultimilor 3 ani.

Investitiile persoanelor nerezidente in capitalul social al asiguratorilor autohtoni constituie
210,4 mil. lei la finele anului 2016, ceea ce inseamna ca cota parte a capitalului strain in capitalul
statutar al companiilor autohtone este de 37,4%. Principalele tari investitoare in sectorul de
asigurari din Republica Moldova sunt Austria cu o cota de 58% din totalul investitiilor straine,
urmatd de Marea Britanie (23%), Cipru (8%) si Olanda (7%). Cota persoanelor nerezidente in
totalul capitalului social achitat al societatilor de asigurare reprezinta 35%.

Pentru tema noastra de cercetare cel mai important segment de analiza al pietei autohtone
de asigurari il reprezintd activitatea investifionala. Pentru a-si onora obligatiile contractuale fata
de asigurati si pentru a-§i garanta o stabilitate financiara, companiile de asigurari din Republica
Moldova sunt obligate, conform reglementarilor, sd plaseze rezervele de asigurare in diverse
domenii de investitii. In tabelul 2.4. sunt indicate principalele directii de plasamente a
asiguratorilor autohtoni.

Tabelul 2.4. Evolutia portofoliului investitional al companiilor autohtone de asigurari, mil. lei
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2006 57,6 111,8 45,2 101,6 35,8 - - 352,0
cota, % 16,3 31,8 12,8 28,9 10,2 - - 100
2007 43,7 208,8 33,1 97,0 59,9 - - 4425
cota, % 9,9 47,2 7,5 21,9 13,5 - - 100
2008 48,2 225,5 30,5 96,2 36,8 - - 437,2
cota, % 11,0 51,6 7,0 22,0 8,4 - - 100
2009 34,3 276,5 41,8 94,9 36,2 - - 483,7
cota, % 7,1 57,2 8,6 19,6 7,5 - - 100
2010 68,4 249 49 106,9 36,6 57 - 515,6
cota, % 13,3 48,3 9,5 20,7 7,1 1,1 - 100
2011 203,2 184,8 74,7 160 44,4 - 115,1 782,2
cota, % 26 23,6 9,5 20,5 57 - 14,7 100
2012 152,9 317,5 60,9 185,6 54 - 130,4 901,3
cota, % 16,9 35,2 6,8 20,6 6 - 14,5 100
2013 2841 323,0 89,3 201,3 63,8 - 127,2 1088,7
cota, % 26 29,7 8,2 18,5 5,9 - 11,7 100
2014 398,4 308,8 67,5 226,9 68,4 - 142,0 1212,0
cota, % 32,9 25,5 5,6 18,7 5,6 - 11,7 100
2015 705,7 598,1 158,7 355,2 125,9 - 179,8 21234
cota, % 33,2 28,2 7,5 16,7 5,9 - 8,5 100
2016 758,5 594,2 140,4 400,7 157,4 - 213,7 2265,0
cota, % 33,5 26,2 6,2 17,7 7,0 - 9,4 100

Sursa: elaborat de autor in baza sursei [11]
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Reprezentarea grafica a evolutiei directiilor de investitii oferd un tablou mai clar referitor
la schimbarile care au intervenit in cadrul portofoliului companiilor autohtone. Astfel, din Figura
2.19 observam ca volumele investitionale au crescut mult in ultimii doi ani. Aceasta se datoreaza
atat dezvoltarii pietei de asigurari cat si unor schimbari ale actelor normative care reglementeaza

activitatea investitionald a companiilor.
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Fig. 2.19. Evolutia portofoliului investitional al companiilor de asigurari din Republica Moldova, %
Sursa: elaborata de autor in baza sursei [11]

Evolutia portofoliului investitional al companiilor de asigurdri din Republica Moldova
denotd o orientare spre active cu lichiditate sporiti. in anul 2009, plasamentele in depozite
bancare au atins cota de 57,2% din totalul investitiilor, ceea ce se datoreaza, in primul rand,
atractivitatii ratelor la depozite. Reducerea ratelor dobanzii la depozite in anul 2010 a determinat
asigurdtorii autohtoni sd-si schimbe directia de investitii spre valorile mobiliare. Astfel, in anul
2011 cota investitiilor in valori mobiliare a crescut de doud ori, ajungand la 26% din portofoliu.

Companiile de asigurare din Republica Moldova investesc 97,7% din active in VMS si
2,3% in VM corporative (vezi Figura 2.20.). Potrivit reglementarilor, sursele societatilor de
asigurdri moldovenesti pot fi plasate n titluri de stat in orice cuantum. Pentru alte tipuri de valori
mobiliare exista o limitd de 20%, iar limita admisibila a depozitelor bancare este de 40%. Chiar
dacd nu exista plafon pentru investitii in VMS, asiguratorii investesc doar 33% din portofoliu in
acest tip de proiecte. In ultimii ani se atestd o tendintd de crestere a interesului companiilor

moldovenesti fata de valorile mobiliare de stat.
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Fig. 2.20. Dinamica investitiilor in valori mobiliare facute de companiile de asigurare din
Republica Moldova, mil. lei.
Sursa: elaborata de autor in baza sursei [11]

Investitiile In VMS a asiguratorilor din Republica Moldova s-au dublat in anul 2015
comparativ cu 2014, iar comparativ cu anul 2012 au crescut de 6 ori. Aceastd tendintd se
datoreaza cresterii rezultatelor financiare a companiilor, maturizarii si dezvoltarii pietei de
asigurare, dar si ratelor atractive la VMS.

In linii generale, directiile de investitii a asiguratorilor din Republica Moldova se mentin
la cote proportionale datorita plafoanelor impuse prin legislatie.

Analiza activitdtii investitionale a asiguratorilor autohtoni ne-a permis sda delimitam
cateva caracteristici specifice pentru Republica Moldova:

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

Acest criteriu reprezintda un dezavantaj pentru dezvoltarea activitafii investifionale a
companiilor de asiguriri. In tarile cu industrii fortificate a asiguririlor, investitiile se fac in baza
normelor legale, dar la instituirea acestor norme se studiaza minutios cerintele pietei.

1) Portofoliul de asigurare nu corespunde cu cel investitional din punct de vedere al
termenelor.

Majoritatea investitiilor efectuate de companiile autohtone de asigurdri sunt pe termen
scurt, chiar dacd contractele de asigurare de viata sunt incheiate pe termene lungi (mai mari de
10 ani) s1 ar permite implicarea In proiecte investifionale de durata.

2) Lipsa instrumentelor investitionale pe piata de capital, in special a celor stabile si pe
termen lung, in care ar putea fi investiti banii companiilor care presteaza servicii de

asigurare de viata si detin fonduri disponibile pentru investitii pe termen lung.
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Modificarile legislative, orientate spre ajustarea cadrului legislativ la rigorile Uniunii
Europene, in special Legea nr. 407 din 21.12.2006. cu privire la asigurari si Strategia de
dezvoltare a pietei financiare nebancare pentru anii 2011-2014 au permis dezvoltarea
infrastructurii de functionare si oferirea produselor de asigurare mai calitative. Criteriile dure de
activitate pentru participanti au Inlaturat de pe piatd companiile nesigure. Totodata, prin
introducerea unor reguli clare de joc, a sporit gradul de incredere a investitorilor straini. La
aceasta a contribuit si alegerea vectorului european de dezvoltare, dupa anul 2009. Schimbarile
produse in mediul economic si financiar au condus la o noua abordare, orientatd spre
transparentd, protectia consumatorului, educatie financiara si, nu in ultimul rand, la standarde de
inalt profesionalism in activitatea de asigurare. Astfel, investitorii din Europa au obtinut
increderea cad pot investi in Republica Moldova. Toti acesti factori contribuie la dezvoltarea
potentialului investitional pe piata de asigurari.

Din analiza experientei internationale am determinat ca tendintele mondiale in domeniul
asigurarilor reflectd o orientare clara spre digitalizare. Transformarea digitala a industriei de
asigurare reprezintd, fard indoiald, o oportunitate pentru dezvoltarea pietei de asigurare din
Republica Moldova. Astazi, la nivel global, fiecare a 5-a politd de asigurare din lume este
cumpadratd prin intermediul canalelor digitale, ceea ce denotd clar o transformare a viitorului
business-ului de asigurare. Totusi, acest proces reprezintd o provocare pentru companiile de
asigurare, deoarece ele trebuie sd gaseascd surse financiare suplimentare pentru investire in
implementarea softurilor si a mijloacelor necesare digitalizarii.

In Republica Moldova, odati cu aparitia internetului mobil la preturi accesibile, fiecare
persoana are posibilitatea sa beneficieze de diferite tipuri de servicii direct de pe telefonul mobil
in doar cateva secunde. Pe parcursul ultimilor ani, in tara au aparut canale on-line de distribuire a
serviciilor de asigurare. Au fost lansate portaluri care permit calcularea, procurarea si achitarea
politelor de asigurare prin Internet. Totodatd, aceste portaluri contin chatbot cu posibilitate de
comunicare non-stop cu agentii de asigurare. Acest tip nou de servicii este foarte comod pentru
clienti si este utilizat in special pentru asigurarile RCA care au cea mai mare frecventa,
valabilitatea lor fiind de doar 12 luni.

Incadrarea Republicii Moldova in trendul de digitalizare a serviciilor de asigurare aduce
avantaje pentru piata de asigurari contribuind la dezvoltarea sectorului. Accesibilitatea serviciilor
conduce la cresterea cererii si a popularitdtii asigurdrilor, prin urmare volumele de prime sunt in
crestere contribuind si la ascensiunea indicatorilor investitionali ai pietei.

Autoritatile din Republica Moldova au constientizat importanta implementarii

tehnologiilor informationale in sectorul de asigurari si au elaborat un cadru normativ in acest

91



sens. Incepand cu 1 februarie 2013 a fost lansat Sistemul Informational Automatizat de Stat RCA
Data, elaborat in conformitate cu Hotararea Guvernului nr. 133 din 27.02.2012 ,,cu privire la
aprobarea Conceptului tehnic al Sistemului Informational automatizat de Stat in domeniul
asigurarilor obligatorii de raspundere civilda pentru pagubele produse de autovehicule”. Prin
intermediul  acestui  Sistem informational sunt procesate cererile, contractele si
politele/certificatele de asigurare obligatorie de raspundere civild auto, sunt comunicate si
transmise informatiile si dosarele de dauna asociate acestora in regim on-line catre baza unica de
date a CNPF. Sistemul Informational Automatizat de Stat permite stabilirea corecta si
transparentd a primei de asigurare in functie de factorii de risc individuali, In special prin
sistemul bonus-malus, care are menirea de a acorda reduceri legale de prime pentru conducatorii
auto disciplinati si a aplica majorari de prime pentru cei care au produs accidente rutiere din vina
lor. Totodata, Sistemul Informational permite schimbul de informatii cu organele afacerilor
interne in scopul exercitarii functiei de control privind posesia asigurarii RCA si Carte Verde.
Digitalizarea procesului de emitere a politelor RCA permite contracararea fraudelor legate de
incheierea contractelor de asigurare cu date anterioare producerii accidentelor rutiere.

Analizand principalii indicatori ai pietei de asigurari din Republica Moldova, constatdm
ca aceasta indica ritmuri constante de crestere in ultimii 10 ani. Modificarile legislative au
contribuit la consolidarea sectorului §i 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 striini. Incd o schimbare foarte importanti este stabilitatea
survenita in plan politic. Dupa alegerile parlamentare anevoioase din anul 2009 tara a ajuns sa-si
stabileascd un vector european cert. Astfel, alinierea la principiile comunitare de management si
de raportare vor contribui la dezvoltarea potentialului investitional pe piata de asigurari.

Pe de alta parte, existd segmente nedezvoltate in portofoliul companiilor autohtone de
asigurdri ceea ce inseamna ca existd si un potential nevalorificat. Luand in consideratie ca doar
una din 16 companii din tard presteaza servicii de asigurari de viata, ar fi un domeniu atractiv
pentru investitii din cauza cd oferd o stabilitate pe termen lung si respectiv este o investifie
sigura.

In conditiile Republicii Moldova, industria de asigurari are o perspectiva de dezvoltare si
interesul societatii fatid de acest segment devine din ce in ce mai evident. Insd pentru a atinge
maturitatea pietei asigurarilor, avem nevoie de multe alte reforme, de investitii importante si de o
competitie perseverenta in acest domeniu.

Analiza efectuatd in acest compartiment, ne-a permis sd delimitdm principalele tendinte

existente pe piata de asigurari din Republica Moldova dupa cum urmeaza in tabelul 2.5.
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Tabelul 2.5. Tendinte de dezvoltare a pietei de asigurari din Republica 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 penetrare a - promovarea serviciilor de asigurare prin retele de

asigurarilor in economia nationald distributie si cu ajutorul intermediarilor in asigurari;

- cresterea cererii pentru serviciile de asigurare

3. Dezvoltarea infrastructurii pietei - introducerea principiilor de guvernare corporativa;

- 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 participantilor | - sporirea exigentelor fatd de participantii
profesionisti profesionisti privind pregatirea profesionala in
domeniu
6. Conformarea la standardele - modificarea regulamentelor si a instructiunilor
internationale de raportare metodologice privind sistemul de raportare
7. Promovarea facilitatilor fiscale - introducerea scutirilor pentru asigurati si a
deducerilor pentru asiguratori
8. Sporirea gradului de incredere a - implementarea campaniilor de educare si informare
populatiei fata de serviciile de a populatiei;
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
asigurdrilor este subdezvoltatd comparativ cu potentialul existent si cu nivelul de dezvoltare in
alte state, inclusiv cele vecine. Factorii care conditioneazd esecurile existente sunt veniturile
modeste ale populatiei, cultura joasa a asigurarilor 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 ramane

a fi formarea unei piete stabile si transparente, bazatd pe tehnologii moderne de asigurare,
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capabild sa protejeze interesele cetatenilor si ale agentilor economici, precum si sa devina o sursa

importanta de investitii pentru dezvoltarea economica a tarii.

2.4. Concluzii la capitolul 2

Cercetarile efectuate in cadrul acestui compartiment al tezei ne-au permis sa
concluzionam urmétoarele:

La nivel mondial am delimitat doua modele de politici investitionale. Primul este modelul
american care se caracterizeaza printr-o politica liberala, riscanta si orientatd pe profituri din
activitatea investitionald mai mult decat din cea de asigurdri. Al doilea model — european —
restrictiv, prudential si cu accente pe activitatea de asigurari.

Activitatea investitionald a asiguratorilor de pe piata internationald se bazeaza pe cateva
principii fundamentale pe care le-am descris in teza: profitabilitate, rambursabilitate, limite
stricte privind lichiditatea, rezistentd la modificarile politicii monetare.

Din analiza efectuatd, s-a constatat cd piata internationald de asigurdri este una
neomogena avand decalaje mari intre tarile lideri si cele cu indicatori mai slabi de activitate. In
opinia noastrd, principalele caracteristici ale tarilor cu sectoare de asigurdri dezvoltate se refera
la: existenta unei piete financiare fortificate, accent pe activitatea investitionala a asiguratorilor,
incluziune financiara, traditii in dezvoltarea afacerilor de asigurdri private, sisteme de
reglementare favorabile contribuabililor si asiguratorilor, preponderenta asigurarilor de viata.

Drept exemplu servesc asa tari precum SUA, Marea Britanie, Luxemburg, Elvetia,
analiza cdrora a aratata ca sectoarele lor de asigurdri sunt puternic interconectate cu fondurile de
investitii §1 genereaza beneficii financiare pentru companii, clienti si tara.

O alta categorie de tari analizate sunt tarile din Europa Centrala si de Est, cu o istorie
socialistd, cum sunt Polonia, Cehia, Ungaria, Romania, Slovacia, Croatia, Slovenia, Bulgaria,
Serbia, Bosnia Hertegovina, Albania, Romania si Republica Moldova. Acestea au industrii de
asigurare mult ramase Tn urma din urmatoarele cauze:

- nivelului scazut de dezvoltare economica, mai ales in sectorul privat, din care face

parte si industria asigurarilor

- lipsa unei culturi financiare a populatiei

- neincrederea fata de companiile private de asigurari generate, inclusiv, de

experientele nefaste din trecut cu piramidele financiare.

Astfel, in aceste tari, societatea nu are incredere in institutiile financiare private si
asteapta o asigurare a riscurilor din partea statului, care, in aceste cazuri, este inapt de a acorda o

protectie financiara comensurabila anumitor prejudicii.
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La nivel global exista o tendinta de afirmare a pozitiilor statelor din Asia, pe cand SUA si
asiguratorii din Europa pierd teren din cauza ci inregistreaza ritmuri lente de crestere. Incetinirea
pietelor mature si avantul pietelor emergente se datoreaza cresterii nivelului de viata a paturilor
sociale de mijloc, dar si cresterii bunastarii populatiei asiatice inregistrate in ultimii ani.

Din analiza efectuatd in acest capitol, conchidem ca portofoliile de asigurare la nivel
european diferd mult de cele autohtone. Asigurdtorii 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 auto, la care cererea este mare, fara efortul companiilor, din cauza
obligativitatii acestui tip de asigurare. Cea mai mare parte din portofoliul asiguratorilor autohtoni
(85%) o detin asigurarile de bunuri, vehicule si raspundere civila. 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.

In rezultatul studiului realizat, considerim ci ar fi utila preluarea bunelor practici ale
tarilor care detin sectoare de asigurari dezvoltate si anume:

- acordarea companiilor de asigurdri a dreptului de a investi in active alternative, cum ar
fi IMM;

- revizuirea actelor legislative si normative care reglementeaza activitatea investifionald a
companiilor de asigurdri cu scopul liberalizarii politicii investitionale ceea ce ar permite
asigurdtorilor din Republica Moldova sd sus{ind sectoarele reale ale economiei, sd dezvolte
capacitatile industriale ale tarii si sa contribuie la crearea unor locuri noi de munca;

- instituirea cadrului adecvat de supraveghere a asiguratorilor si a normelor prudentiale in
vederea cresterii increderii din partea populatiei.

Analiza indicatorilor financiari ai companiilor de asigurari denota ca aproximativ 1/3 din
totalul activelor investitionale existente in lume provin de la companiile de asigurari. Astfel,
companiile de asigurari genereaza fonduri investitionale impundtoare fiind considerate cei mai
mari investitori din Europa.

La etapa actuald, piata de asigurari din Republica Moldova reprezinta un sector profitabil
al pietei financiare nebancare, care indica ritmuri dinamice de crestere, dar care are si rezerve de
dezvoltare. Totusi, piata asigurdrilor este subdezvoltatd comparativ cu potentialul existent si cu
nivelul de dezvoltare in alte state, inclusiv cele vecine.

Comparativ cu statele europene dezvoltate, Republica Moldova are o industrie a
asigurdrilor bazatd pe produse non-viatd. Performantele in domeniul asigurarilor de viata sunt

inca mici, atingand un nivel de 7,1% din totalul de prime in anul 2015 si 6,4% 1n anul 2016, ceea
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ce este aproximativ de 3 ori mai putin decat in tara vecind, Romania. Acest fapt limiteaza

Factorii care conditioneaza stagnarea pietei de asigurdri din Republica Moldova sunt:
veniturile modeste ale populatiei, cultura joasa a asigurarilor in societate, deprinderea populatiei
de a miza pe ajutorul statului in situatii dificile, precum si diversificarea slaba a serviciilor de
asigurare oferite pe piata.

Pentru a atinge un nivel mai Tnalt de stabilitate si transparentd a pietei asigurarilor,
capabila sa protejeze interesele cetatenilor si ale agentilor economici, precum si sa devina o sursa
importantd de investitii pentru dezvoltarea economicd a tarii, avem nevoie in continuare de
reforme, de investifii importante, de implementarea tehnologiilor informationale si de o
competitie corecta in acest domeniu. Solutii pe care le recomandam in acest sens ar fi:

- aplicarea stimulentelor fiscale cu scopul promovarii asigurarilor benevole;

oferi o alternativa fondurilor de pensii, care nu functioneaza in Republica Moldova;

- dezvoltarea serviciilor de vanzare prin Internet, care are toate sansele sa devina unul

dintre principalele medii de comercializare.

Obiectivul de baza al sectorului de asigurari din Republica Moldova ramane a fi formarea
unei piete stabile si transparente, bazatd pe tehnologii moderne de asigurare, capabilda sd
protejeze interesele cetdtenilor si ale agentilor economici, precum si sd devina o sursd importanta

de investitii pentru dezvoltarea economica a tarii.
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3. DIRECTII DE DEZVOLTARE A POTENTIALULUI INVESTITIONAL AL PIETEI
DE ASIGURARI DIN REPUBLICA MOLDOVA

3.1. Analiza politicilor de reglementare investitionala a pietei de asigurari

Reglementarea sectorului de asigurari este perceputa drept cea mai mare provocare
existentd in sectorul modern de asigurari. Centrul pentru Studiul Inovatiei Financiare (CSFI) in
colaborare cu PwC realizeaza in fiecare an un raport privind riscurile existente in sectorul
asigurarilor [103]. Rezultatele indica ca in ultimii ani (2007, 2011, 2013, 2014) cel mai mare risc
pe care il intampina in prezent industria asigurarilor este generat de noile reglementari introduse
la nivel international si local. Pentru asiguratori conformarea la regulile noi, in special cele ce
vizeazad solvabilitatea, implicd majorari de costuri. Totodata, acestea ar putea distrage
managementul de la aspecte mai urgente precum profitabilitatea afacerii, mai ales Tn momentele
actuale grele marcate prin instabilitate bancara, calamitati naturale, razboaie si acte teroriste,
instabilitate politica etc.

Ultimul raport a fost realizat in anul 2015 in baza unui sondaj care a inclus 806
practicieni din domeniul asigurarilor si observatori ai industriei din 54 de tari. Acestia au fost
rugati sa identifice riscurile majore pentru urmatorii 2-3 ani care amenintd afacerile in acest
sector. O sinteza a rezultatelor sondajului este prezentata in Anexa 8.

Reglementarile reprezintd principalul risc identificat In multe piete majore, incluzand
America de Nord, Europa si Zona Asia-Pacific. Cel mau mult acest risc este resimtit pe pietele
de asigurare din America Latina. In ultimii ani, au apirut riscuri specifice care nu se luau in
calcul in anul 2011 sau in anul 2013. Printre acestea, mentionam riscul cibernetic si riscul ratei
dobanzii pe piata financiara, care au aparut in sondaje din anul 2015 si imediat s-au plasat pe
primele locuri.

Editorul raportului din anul 2013, David Lascelles, considera ca: ,,Este ironic faptul ca
cele mai mari riscuri ale industriei vin din partea reglementarilor, cele care sunt menite sa reduca
riscurile”. Astfel, putem afirma ca una din cele mai importante probleme in 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.

Este destul de dificil de a elabora standarde valabile pentru orice tara, deoarece nivelul de
dezvoltare este diferit de la un stat la altul si, respectiv, dimensiunile pietelor financiare sunt
diferite. De aceea, fiecare tara isi are organele sale de control si supraveghere a domeniului de
asigurdri care au responsabilitatea de a reglementa sectorul in asa fel ca sa fie luate in

consideratie toate conditiile si factorii interni specifici tarii reglementatoare.
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La nivelul reglementarii interne a pietei de asigurari din Republicii Moldova, exista 4 legi
de baza care supravegheaza modul de organizare si functionare a asigurarilor, reasigurarilor si
intermediarilor. In primul rand este Legea nr.407-XVI din 21.12.2006 ,,Cu privire la asigurari”;
Legea nr.414-XVI din 22.12.2006 ,,Cu privire la asigurarea obligatorie de raspundere civila
pentru pagube produse de autovehicule”; Legea nr.243-XV din 08.07.2004 ,,Privind asigurarea
subventionatd a riscurilor de productie in agriculturd” si Legea nr.1553-XIII din 25.02.1998 ,,Cu
privire la asigurarea obligatorie de raspundere civila a transportatorilor fatd de calatori”. Alte
acte normative sunt hotararile de Guvern (4 la numar) si cele emise de CNPF (21 la numar) cu
scopul organizarii eficiente, dar si supravegherii pietei de asigurari.

Legile aprobate pe parcursul anilor, care aveau drept scop dezvoltarea si consolidarea
pietei asigurdrilor au suferit modificari datoritd tendintei de armonizare a legislatiei nationale cu
cea a UE. Legea cu privire la asigurari din 2006, despre care am mentionat si in capitolele
anterioare, a fost cea mai dura, avand consecinte la nivel structural al pietei.

Republica Moldova si-a asumat prin semnarea Acordului de Asociere cu Uniunea
Europeand un sir de responsabilitdti in vederea armonizarii legislatiei la standardele
internationale. Pe piata de asigurari, reglementatorii autohtoni si-au stabilit drept obiectiv
implementarea sistemul Solvency II pana la 1 septembrie 2021. Din acest considerent, este
important studiul impactului acestui sistem asupra pietelor de asigurari in care deja a fost
implementat, iar pentru cercetarea noastra este important sa stabilim impactul implementirii
Solvency II asupra strategiilor investitionale a companiilor.

Inainte de implementarea Solvency II, in anul 2010, a fost realizat un studiu de impact la
nivel european (QIS 5) [73] care a demonstrat cd pentru majoritatea companiilor de asigurare
introducerea Solvency II in Europa nu creeaza o nevoie de crestere a capitalurilor proprii sau o
necesitate de schimbare a politicilor de investitii. Cu toate acestea, o evaluare a impactului
asupra strategiilor de investitii ar trebui sa estimeze nu numai nevoile generale de capital, dar si
modul in care asiguritorii si-ar putea optimiza caracteristicile risc-profit ale portofoliilor sale. In
cadrul QIS 5 s-a determinat ca Solvency II ar putea duce la o schimbare a portofoliilor
investitionale, pondere mai mare avand investitiile Tn active mai putin riscante, cu cheltuieli de
capital mai reduse.

In cadrul QIS 5 au fost evaluate contributiile de risc ale diferitelor clase de active. Dintre
toate riscurile incluse in cadrul Solvency II, riscul de piatd a reprezentat doua treimi. In cadrul
modulului de risc de piatd cele mai mari trei contributii au provenit din riscul de capital si riscul
ratei dobanzii. Acest lucru ar sugera ca asiguratorii ar trebui sa-si reduca pozitiile de credit. Cele

mai mari riscuri de piata pentru intreprinderile individuale provin din capitaluri proprii (42%),
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riscul de credit (30%) si riscul ratei dobanzii (28%). Pentru grupurile de asigurari, riscul de credit
se situeaza pe primul loc (42%), pe cel de al doilea — riscul de capital (35%) si pe al treilea -
riscul ratei dobanzii (20%).

In mediul actual al ratelor scizute ale dobanzilor, companiile de asiguriri si fondurile de
pensii se confruntd cu o problema in ceea ce priveste obtinerea profitului. Cu toate acestea,
sectorul european de asigurari nu indicd o miscare a industriei citre clase mai riscante de
investitii. In timp ce veniturile scizute reprezinti actualmente o povard pentru rentabilitate,
presiunea de a cauta profituri se va intensifica daca ratele dobanzii vor continua sa scada si vor
incepe a consuma capitalul. Presiuni similare vin din cresterea concurentei in industrie n care
companiile de asigurari concureaza cu banci si fonduri de pensii in acelasi spatiu de produs, dar
cu standarde de capital mai putin stricte.

Solvency II este o directivd a Uniunii Europene care necesitd o transpunere in legile
fiecarei tari. Acest sistem este pus in aplicare in baza Procesul Lamfalussy’ si stabileste doar un
set de principii fundamentale in baza carora urmeaza sa fie elaborate acte normative la nivelul
fiecarui stat care isi doreste organizarea pietei financiare conform directivelor europene.

Trecerea de la Solvabilitate I la Solvabilitate II, adica de la o abordare bazata pe reguli la
o abordare bazatd pe principii, va avea un impact clar asupra investitiilor. In cadrul Solvency I,
cerintele de supraveghere pentru activele investitionale care acopera asa-numitele rezerve
tehnice enumera toate formele de investitii admisibile si oferd limite cantitative pentru cota
maxima a aceluiasi instrument de investitie si valoarea maxima a investitiei cu acelasi emitent.

Solvabilitatea II este mai complexa. In temeiul art. 132 alin. 1, toate investitiile de bunuri
trebuie facute cu prudentd antreprenoriala. Nici directiva-cadru, nici dispozitiile de nivel 2 nu
stabilesc limite cu privire la tipurile de instrumente de investitii acceptate sau cotele fixe in ceea
ce priveste mixul de investitii. In afard de aceste cerinte de investitii destul de vagi, viitoarele
decizii de investitii vor fi influentate in mod semnificativ de faptul ca intreprinderea este obligata
sd anuleze fondurile proprii eligibile pentru a aborda riscul de piata aferent fiecarei investitii.
Valoarea cerintei de capital respective va avea un efect practic profund, care va servi fie ca

stimulent, fie ca un factor de descurajare pentru anumite investitii.

” Procesul Lamfalussy prevede mai multe nivele in procedura de reglemenatre. La primul nivel, Parlamentul
European si Consiliul Uniunii Europene adopta o legislatie care stabileste valorile fundamentale ale unei legi si
creeaza orientari privind punerea n aplicare a acesteia. Apoi, legea progreseaza pana la al doilea nivel, in cazul in
care comitetele si autoritatile de reglementare specifice sectorului ofera consiliere cu privire la detaliile tehnice, apoi
o voteaza in fata reprezentantilor statelor membre. La cel de-al treilea nivel, autoritatile nationale de reglementare
lucreaza la coordonarea noilor reglementari cu alte natiuni. Cel de-al patrulea nivel implica respectarea si aplicarea
noilor norme si legi.
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In ceea ce priveste investitiile pe termen lung (de infrastructura), riscul lor poate fi diferit,
in functie de proiect si de forma investitiei. De obicei, astfel de investitii sunt sub forma de
imprumuturi, dar din ce in ce mai mult iau forma de actiuni si, In unele cazuri, obligatiuni.
Asigurdtorii trebuie sd aloce fonduri proprii care sa echivaleze cu 39% din capitalul social, 25%
pentru investitie In imobiliare si 49% pentru investitii in instrumente de capital privat sau fonduri
speculative. Investitiile n hartii de valoare de stat nu au obligatia de a fi acoperite din contul
rezervei de fonduri proprii. Cu toate acestea, Comisia Europeana a propus un amortizor de risc
pentru anumite investitii pe termen lung. De exemplu, in conformitate cu AEAPO (Autoritatea
europeana pentru asigurari si pensii ocupationale) [82], tariful de risc pentru investitiile de
capital in infrastructura ar trebui sa fie de 30-39% pentru portofoliile bine diversificate. Pentru
alte investitii pe termen lung, cum ar fi fondurile de capital privat sau capitalul de risc, AEAPO a
sugerat un tarif de risc de 49% (= 10%).

Dupa cum am mentionat anterior, strategiile de investitii ale asiguratorilor depind de o
multitudine de factori, inclusiv cerintele de reglementare care ar putea fi una dintre cele mai
importante. Aceste cerinte pot stimula sau impiedica investitiile pe termen lung. Totodata,
cerintele de transparentd a reglementarilor nu au fost identificate ca avand un efect asupra
deciziilor privind investitiile. In tarile in care pana in prezent nu existd un regim de transparenta
largd, acest lucru ar putea duce la excluderea asiguratorilor din procesul de investitii pe termen
lung, care necesita prezentari de informatii, ceea ce ar putea discredita imaginea corporativa a
companiilor.

Studierea din capitolul 2 a directivelor europene si a regimurilor internationale de
reglementare a pietei de asigurare ne permit sd concluziondm ca activitatea investitionala a
companiilor poate fi influentatd nu atat prin modalitati directe, cat prin stabilirea unor restrictii
indirecte. Prin aceste regimuri se stabilesc principii care permit includerea cerintelor cu efect
indirect asupra investitiilor, cum ar fi matching-ul, derivatele sau cerintele de concentrare pentru
normele de capital [123].

In ansamblu, posibilele obstacole in calea investitiilor pe termen lung rezultate din
regimurile de supraveghere a capitalurilor bazata pe risc sunt rezonabile din punct de vedere
economic si servesc in scopul asigurdrii protectiei impotriva insolvabilitatii asigurdtorilor. Orice
imbunatatire a conditiilor pentru investitiile pe termen lung ar trebui, prin urmare, sa fie
echilibrata cu impactul posibil asupra solvabilitatii asiguratorilor pentru protectia asiguratilor.

Activitatea de investitii a companiilor de asigurare necesitd un control si o supraveghere

din partea statului, deoarece acestea detin capitalurile cetdtenilor, ceea ce Tnseamna ca trebuie sa-
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1 utilizeze eficient pentru a asigura protectia cetdtenilor. Acest monitoring poate fi realizat prin
urmatoarele actiuni:

= stabilirea limitelor de investitii in diverse obiecte;

» interzicerea anumitor tipuri de investitii;

= obligarea de a prezenta informatii privind investitiile cu scop de control.

si promovata de Guvern, iar organul executiv abilitat cu implementarea politicii investitionale si
coordonarea activitatilor de atragere a investitiilor este Ministerul Economiei si Infrastructurii.
are loc in baza Legii nr. 81 din 18.03.2004 cu privire la investitiile in activitatea de
intreprinzator [33]. Aceasta stipuleaza cateva principii generale de efectuare a investitiei:

1) Libertatea efectuarii investitiilor — principiu care ofera investitorilor posibilitatea de a
plasa investitiile in orice domeniu, cu conditia respectarii legislatiei, a intereselor
securitatii nationale, a prevederilor legislatiei antimonopol, dar si a intereselor
societatii (protectia mediului inconjurdtor, ocrotirea sdnatatii si ordinii publice).

2) Nediscriminarea investitiilor — principiu care nu permite discriminarea investitiilor in
functie de cetatenie, domiciliu, resedinta, tip de activitate, origine a investitorului etc.

3) Transparenta — conform acestui principiul fiecare act legislativ si normativ care poate
afecta in mod direct sau indirect investitiile se da publicitatii, iar noile reglementari se
instituie doar dupa consultari publice.

4) Respectarea obligatiilor — investitorii, inclusiv cei strdini, sunt obligati sa desfasoare
activitate investifionald conform legislatiei nationale, dar si a acordurilor internationale
la care Republica Moldova este parte.

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

Activele care acoperd rezervele tehnice de asigurare si marja de solvabilitate minima
trebuie plasate si investite Tn mod prudent, astfel incat sd se asigure protectia si securitatea lor,
precum si intr-un mod diversificat, astfel incit sd se evite concentrarea inutild 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.
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Conform cerintelor stabilite, asiguratorii sunt obligati sa plaseze rezervele de asigurare §i o
treime din marja de solvabilitate minima in proportiile indicate in tabelul 3.1:

Tabelul 3.1. Activele admise si acopere rezervele tehnice de asigurare

Cerinte de diversificare (dispersare)
in cazul unui si din totalul dintre rezervele
aceluiagi emitent sau tehnice, exceptand cota
debitor reasiguratorului in rezervele
tehnice si marja de
solvabilitate minima

Active admise sa reprezinte fondurile
asiguratilor

Valorile mobiliare emise de catre Guvernul
Republicii Moldova sau de alta autoritate
de stat

orice cuantum

Valorile mobiliare emise de Guvernul,
Banca Centrala ale oricarui alt stat, sau de
o0 organizatie financiara internationala

nu mai multde 5

nu mai mult de 20% 1n
ansamblu

Valorile mobiliare corporative
tranzactionate pe o piata reglementata
(bursa) a Republicii Moldova

nu mai mult de 15

nu mai mult de 40% in
ansamblu

Valorile mobiliare corporative care nu sunt
tranzactionate pe o piatd reglementata
(bursa) a Republicii Moldova

nu mai mult de 3%

nu mai mult de 10% 1n
ansamblu

nu mai mult de 3%

c1eiw,

curente in institutii financiare licentiate de
Banca Nationala a Moldovei, inclusiv in
valuta straina

nu mai mult de 10%

Depozitele si investitiile n institutii
financiare licentiate de Banca Nationala a
Moldovei

nu mai mult de 15% in
cazul unei si aceleiasi
institutii financiare

nu mai mult de 50% in
ansamblu

Terenurile sau constructiile separate sau
situate suficient de aproape unele de altele
ca sa fie considerate efectiv ca o singura
investitie, intr-un interes legal real intr-0
proprietate imobiliara

nu mai mult de 15% in
cazul unei si aceleiasi
investitii

nu mai mult de 40% in
ansamblu

Creantele aferente primelor subscrise, in
masura in care nu sunt mai vechi de 60 de
zile

nu mai mult de 3%

nu mai mult de 15% in
ansamblu

Cota reasiguratorului in rezervele tehnice

1n cuantumul stabilit la calcularea rezervelor tehnice

Sursa: elaborat de autor in baza sursei [22]

In ultimii ani, Regulamentul privind marjele de solvabilitate si coeficientul de lichiditate
ale asiguratorilor (reasiguratorilor) a suferit mai multe modificari. Printre acestea, mentionam ca
cerintele de diversificare. Astfel, a crescut cota admisibila de investitii in institutii financiare, in
valori mobiliare corporative, dar si in proprietati imobiliare. Totodata, au fost micsorate cotele
curente, inclusiv in valutd straind si au fost reduse limitele pentru creante aferente primelor

subscrise. Prin aceste modificari, entitatea supraveghetoare a pietei de asigurari din Republica
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Moldova, care este CNPF, incearca sa stimuleze activitatea investitionald a companiilor de
asigurari prin permisiuni mai largi in vederea investitiei in proiecte profitabile pe piata
financiara.

Pentru anul 2018 este elaborata o noua serie de modificari a Hotararii CNPF Nr. 2/1 din
21.01.2011 cu privire la aprobarea Regulamentului privind marjele de solvabilitate si
coeficientul de lichiditate ale asiguratorilor (reasiguratorilor). Aceasta urmeaza sa devina si mai
permisiva pentru activitatea investitionala a companiilor autohtone de asigurare. Astfel, cotele
investitiilor in depozite si institutii financiare licentiate de BNM vor putea fi admise in limita a
70%, in ansamblu, din totalul rezervelor tehnice, exceptand cota reasiguratorului in rezervele
tehnice, si o treime din marja de solvabilitate minima. Pentru investitii in terenuri si constructii
limita de plasament urmeaza sa constituie 60%, adica cu 40% mai mult decat acum cativa ani.

Pentru companiile de asigurdri din Republica Moldova cerintele fata de investitii
reprezinta un impediment in desfagurarea afacerii, in special 1n 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 investifii:

IR
.....

a propus sd schimbe in anul 2018 cerintele fata de activele admise sd prezinte rezervele de
asigurare.

Una din piedicile legale bine cunoscute pentru dezvoltarea afacerilor este presiunea
fiscald — parte componenti a sistemului de reglementare. in Republica Moldova sectorul de
asigurdri beneficiaza de facilitati fiscale care contribuie la stimularea activitatii de asigurare si
incurajeaza dezvoltarea sectorului. Conform Codului fiscal al Republicii Moldova, sumele si
despagubirile de asigurare, primite in baza contractelor de asigurare si coasigurare sunt
considerate surse de venit neimpozabile [9, titlul 11, art. 20]. Totodata, este stipulat ca se permite
deducerea indemnizatiilor de asigurare si a despagubirilor de asigurare, precum si a altor plati

efectuate de catre asigurator/reasigurator in favoarea asiguratului/persoanei terfe sau
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beneficiarului asigurarii si/sau reasiguratului, in conformitate cu contractul de asigurare si/sau de
reasigurare incheiat. De asemenea, se permite deducerea cheltuielilor asiguratorului legate de
formarea rezervelor tehnice si rezervelor matematice, in modul stabilit de Guvern [9, titlul 1l, art.
50].

Pentru sustinerea dezvoltarii afacerilor de asigurare este necesar de intreprins masuri de
stimulare fiscald atat pentru companiile ce presteaza servicii cat si pentru clientii care cumpara
asigurari. Aceste stimulari pot fi facute prin instituirea unor legi ce ar prevedea deducerea unor
parti din primele de asigurare din suma veniturilor acumulate pentru a scadea din venitul
impozabil. Recent, Comisia Nationald a Pietei Financiare din Moldova (CNPF) a propus
unui salariu mediu pe economie. O alta propunere a CNPF este crearea fondului de pensii
facultative. Prevederile actuale care permit deducerea de pana la 15% din cheltuielile pentru
asigurare de la venitul impozabil sunt prea generale. Astfel, la aceastd suma, se calculeaza
alocarile obligatorii in fondul asiguririlor sociale si fondul asiguririlor medicale. In plus,
deducerea de 15% este destul de mica si CNPF propune majorarea acestui plafon pana la 25% si
ca aceastd suma sa nu se ia in calcul la formarea contributiilor sociale.

Aceste prevederi legislative incurajeaza populatia in vederea apelarii la servicii de
protectie prin mecanismul de asigurare. Respectiv, autoritatile statului isi reduc din povara legata
de recompense in cazuri de calamitati sau incendii, pierderile fiind acoperite prin despagubirile
de asigurare facultativd a bunurilor. O situatie si mai convenabild pentru protectia sociald a
populatiei este asigurarea de viata si de incapacitate de munca care scad din povara bugetului
public datorita despagubirilor platite de asiguratori. Statul, in aceste situatii, 151 poate orienta
resursele bugetare spre categorii mai vulnerabile de cetateni cu venituri mai mici.

O latura importanti a sectorului de asiguriri o reprezinta fondurile de pensii. In esenta
acestea au acelasi rol de a asigura cetatenii, doar ca platile despagubirilor se fac periodic si nu la
expirarea contractului cum ar fi in cazul asigurarii simple de viatd. Fondurile de pensii sunt
investitori institutionali foarte importanti, deoarece defin surse libere de obligatii pe termen lung.
Pe piata asigurdrilor din Republica Moldova nu exista fonduri de pensii functionale, doar
formale, si incd nu este elaboratd o baza normativa care sd reglementeze clar activitatea
fondurilor de pensii facultative. CNPF a elaborat un proiect de lege in acest sens, 1nsa
definitivarea si promovarea lui este prevazuta in Planul de actiuni al CNPF pentru anul 2017 si
urmeaza a fi realizatd abia spre finele anului [43]. Proiectul de Lege cu privire la fondurile de
pensii facultative este elaborat pe principiul transpunerii Directivelor UE si prin preluarea

practicilor europene si internationale relevante.
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Una din problemele importante care exista in Republica Moldova tine de asigurarea cu
pensii. La etapa actuald, avem un sistem distributiv, inechitabil pe care il vom analiza in
urmiatorul compartiment al lucririi. In acest subcapitol vom analiza problema din punct de
vedere al reglementarii. Ultimele date ale Biroului National de Statisticd (BNS) denota ca munca
nedeclarata in randul salariatilor in anul 2016 a constituit 7,1 la sutd din numarul lor total, fara
modificari semnificative fatd de nivelul anului precedent. Practica de angajare fara perfectarea
contractelor individuale de munca (in baza unor intelegeri verbale) denota ca cele mai mari
ponderi ale salariatilor care lucreaza doar in baza unei intelegeri verbale sunt estimate in
agricultura (40,8%) si comert (23,2%). Astfel, patru din zece angajati din agricultura si fiecare al
cincilea din comert nu au contract de munca, nu achita contributii sociale [38]. Aceasta inseamna
ca o buna parte din populatia Republicii Moldova nu va avea o sursa onorabild de venit la
batranete, deoarece pensiile se achita proportional veniturilor declarate si contributiilor sociale.
Cu alte cuvinte, angajatii care muncesc ,,la negru”, fard contracte de munca si salarii oficiale,
sunt sortiti la sardcie anume n perioada cand vor pierde capacitatea de munca. Solutii in acest
sens cautd guvernantii de mai mult timp. Consideram ca, ar fi binevenitd introducerea unor
norme legale care sd presupund amendarea angajatilor si a angajatorilor pentru acceptarea
angajdrilor neoficiale. Evident cd aceste cerinte legale ar trebui sd urmeze dupa introducerea
unor facilitdti suplimentare pentru micii Intreprinzatori care sd poatd angaja oameni, inclusiv
tineri, fara a fi doborati de presiunea fiscald. O solutie in acest sens ar fi si sistemul mixt de
pensionare pe care il propunem in aceasta teza. Astfel pentru angajatorii care transfera o cota din
salariul angajatilor in contul unei pensii facultative trebuie sa existe scutirea de cele 23%
existente la moment care se transfera in contul asigurarilor sociale pentru fiecare angajat. Daca
povara fiscald pentru angajator ar fi mai micd, atunci si salariile ar deveni transparente, iar
angajatii ar avea posibilitatea sd-si asigure un trai decent la batranete. Modificarile legislative in
acest sens, vizeaza acte fundamentale existente in statul nostru, cum sunt Codul Muncii, Codul
Fiscal, Legea cu privire la salarizare s.a. ceea ce Tnseamna ca este un proces amplu, complicat si
care necesitd maxima corectitudine.

Chiar si 1n conditiile actuale, o solutie pentru angajatii care au salarii nedeclarate ar fi
apelarea la companiile de asigurari care ofera pachete de asigurare de viatd cu posibilitatea de
economisire. Cum am mai mentionat, in Republica Moldova, aceste pachete de asigurare sunt
unica alternativa legala, sigura si functionald pentru cetatenii care vor sa-si asigure un trai decent
la o varsta inaintata. Intreprinzitorii care detin intreprinderi individuale sunt constransi de
legislatie prin plafonarea salariilor, chiar daca ar avea posibilitatea sa-si stabileascd salarii mai

mari. Respectiv, veniturile pe care nu le poate repartiza ca salariu, intreprinzatorul individual ar
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putea sd le investeascd in asigurare de viatd si sd-si acumuleze un fond suplimentar celui al
asigurdrilor sociale de stat.

In Republica Moldova, in anul 2016 a avut loc o reforma a sistemului de pensii, care s-a
manifestat prin aprobarea legii cu privire la pensii. Noua lege prevede instituirea unui sistem
contributiv de pensii, ceea ce inseamnd ca dreptul la pensie este egal cu contributiile facute.
Pentru finalizarea reformei urmeaza elaborarea si implementarea unui set de actiuni legislative si
normative, care sa asigure un sistem de pensii echitabil, stabil financiar si care va garanta un trai
decent pentru fiecare beneficiar de pensii. Noul sistem prevede si posibilitatea recalcularii
pensiilor estimate conform sistemului precedent, dar nu mai des decat odatd la doi ani.
Modificarile vor fi introduse treptat, astfel incat pana in anul 2028 sa se ajunga la egalitatea intre
varsta de pensionare a femeilor si barbatilor la 63 de ani. lar stagiul de cotizare pentru femei si
barbati va fi unificat la nivelul de 34 de ani catre 1 iulie 2024. De mentionat cd, In majoritatea
tarilor dezvoltate varsta de pensionare este de 65 de ani.

Efortul depus si rezultatele obtinute de autoritati in domeniul perfectionarii mecanismelor
de asigurare a bundstarii populatiei sunt demne de apreciere. Totusi, este o cale destul de lunga
pana la atingerea performantelor europene in acest domeniu. Intre timp, trebuie sa gasim solutii
pentru cetitenii care astdzi au nevoie de sigurantd. In acest sens, trebuie si responsabilizim
populatia sa-si gestioneze veniturile in asa fel ca sa-si poata asigura un trai decent la o varsta
inaintati sau in cazul pierderii capacititii de munca. In stat pot apirea diferite guverne, cu
diferite concepte, nu intotdeauna in favoarea cetatenilor, de aceea doar gestiunea si planificarea
desinestititoare a propriei bunistiri este o solutie valabild in orice conditii. In acest sens,
sectorul de asigurari reprezinta un bun instrument 1n atingerea scopurilor mentionate.

O initiativa legislativa salutabild a venit din partea CNPF, care a propus aprobarea legii
cu privire la instituirea unui Fond national de garantare in asigurari. Desi crearea acestuia este
prevazutd inca de Legea cu privire la asigurari din anul 2006, pana astazi nu a fost instituit un
asemenea fond. Importanta acestei initiative legislative deriva din semnificatia sociald a
asigurarilor, iar unul din efectele asteptate este reducerea neincrederii populatiei in sectorul de
asigurri care este unul din principalele impedimente in dezvoltarea sectorului. In opinia noastra,
aceastd modificare in domeniul reglementarii asigurarilor este una importantd si binevenita luand
in considerare ultimele evenimente legate de lichidarea companiilor Euroasig si Asito. Aceasta
lege va fi dificil de a o implementa in situatia actuald din tara noastrd din urmatoarele
considerente. In primul rand, Fondul national de garantare in asiguriri presupune ci asiguritorii
trebuie sa depuna 0,5% anual din volumul subscrierilor ca cota in acest fond. Acest volum este

insuficient pentru a crea o baza reala care sa garanteze asiguratilor o recuperare a fondurilor, cel
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putin la nivelul celei existente pana la 1 ianuarie 2018 in sectorul bancar, de 6000 de lei®. Daca
calculam cota de 0,5% pe care ar trebui sd o depuna asiguratorii in fondul de garantare, obinem
6 900 631 lei, la 940 095 de contracte incheiate [47]. Ceea ce insecamna ca fondurile asiguratilor
pot fi real acoperite doar in marime de 7 lei. In conditiile in care pe piata din Republica Moldova
nivelul de dezvoltare al companiilor este diferit si exista cateva companii puternice, restul avand
mari riscuri de insolvabilitate, ar fi greu de presupus ca aceste companii lider ar putea acoperi
garantiile pentru firmele insolvabile si nici nu sunt cointeresate sa o faca. Totodata, pot exista
incercari ale asiguratorilor de a pune pe umerii clientilor defalcarile in fondul de garantie, pentru
a nu-si diminua veniturile.

Din punct de vedere al potentialului investitional al companiilor de asigurare, consideram
ca fondul de garantare ar putea fi privit ca impediment. Dar, ludnd 1n consideratie cd pentru un
mediu investitional favorabil este foarte importanta stabilitatea si solvabilitatea, totusi crearea
fondului de garantare in asigurari este beneficd pentru piata moldoveneasca. Principiul de
solidaritate intre companii va fortifica imaginea companiilor si va contribui la sporirea increderii
clientilor in piata autohtona de asigurari, deci va aduce tot mai multe subscrieri datorita cresterii
numarului de clienti.

Pe termen lung, crearea unui Fond de garantare in asigurari este o oportunitate pentru
Republica Moldova care corespunde practicii internationale si fortificd imaginea, stabilitatea,
siguranta si tendinta de dezvoltare a sectorului de asigurare, iar, prin urmare, contribuie la
dezvoltarea potentialului investitional al pietei din domeniu.

O oportunitate pentru piata de asigurari din Republica Moldova a fost lansarea proiectului
Twinning “Dezvoltarea si consolidarea capacitatilor operationale si institutionale ale Comisiei
Nationale a Pietei Financiare in domeniul reglementarii si supravegherii prudentiale” in data de
30 octombrie 2015.

Twinning-ul reprezinta o initiativda a Comisiei Europene, lansatd in anul 1998 care
vine sa sustind modernizarea unei institutii dintr-o tara partenera dupa echivalentul unei institutii
dintr-o tara UE. Acest tip de proiecte are drept scop instruirea, reorganizarea si elaborarea legilor
si regulamentelor modelate dupa acquis-ul comunitar UE. Proiectele de Twinning sunt finantate
de Comisia Europeana, dar necesitd sustinere din partea tdrii partenere in vederea asigurarii

infrastructurii pentru desfasurarea sedintelor de lucru si a conferintelor.

8 Conform Legii nr. 39 din 24.03.2017 pentru modificarea articolului 6 din Legea nr. 575 din 26.12.2003 privind
garantarea depozitelor persoanelor fizice in sistemul bancar, publicata in Monitorul Oficial Nr. 109-118, art. 167 din
07.04.2017, incepind cu 01 ianuarie 2018 nivelul PLAFONULUI DE GARANTARE constituie 20 000 (doudzeci de
mii) lei.
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Proiectul Twinning lansat in CNPF a fost prevazut pentru asigurarea reglementarii si
supravegherii prudentiale a pietei financiare nebancare din Moldova. Acesta a fost implementat
de catre Autoritatea Poloneza de Supraveghere Financiara (KNF) cu scopul de a acorda asistenta
CNPF la consolidarea capacitatilor sale operationale si institutionale de supraveghere si
reglementare a sectorului pietei de capital si a fondurilor de investitii, sectorului companiilor de
asigurdri precum si cel al asociatiilor de economii si imprumut (uniunile de credit) si fondurilor
de pensii.

Principala prevedere a proiectului Twinning in cadrul CNPF a fost elaborarea si
implementarea Sistemului de supraveghere 1n baza riscurilor, alinierea la acquis-ul UE si
implementarea celor mai bune practici UE cu privire la supravegherea pietelor financiare
nebancare. Finalitatea acestui proiect este redata de contributia semnificativa adusa pietei de
asigurari din Republica Moldova si crearea conditiilor favorabile pentru investitii in conditii
stabile si bine reglementate ale pietei financiare nebancare.

Principalul impediment in dezvoltarea pietei autohtone de asigurari care a fost mentionat
in aceasta teza, dar si in cadrul proiectului Twinning, t{ine de educatia si cultura financiara.
Organizatia pentru cooperare si dezvoltare economica (OECD) a fundamentat conceptul de
cultura financiard incd in anul 2013. Conform acestuia, cultura financiard consta in cunoasterea
st intelegerea conceptelor financiare, a riscurilor si punerea in valoare a abilitatilor, motivatiei si
increderii 1n aplicarea cunostintelor, capacitatea de a lua decizii eficiente in scopul ameliorarii
situatiei financiare a persoanelor fizice si a societatii, pentru participarea la viata economica [50].

in ciuda eforturilor considerabile, astizi, in lume, 38% din adulti nu au nici macar un cont
bancar, si inca mai multi nu beneficiaza decat de unul din cele patru servicii financiare de baza
(plati, economii, credit, asigurare) [79]. Cercetatorii autohtoni considera ca lipsa de cultura
financiard impiedicd dezvoltarea si raspandirea unor noi instrumente financiare si segmente de
piatd financiard, precum piata de capital, sectorul asigurarilor si fondurile private de pensii.
Nivelul scazut al educatiei financiare pune in pericol si stabilitatea sistemului financiar, creand
oportunitdti de declansare a unor noi crize financiare [50].

De mentionat cd, in Republica Moldova nivelul de incluziune financiara, conform
ultimului raport al Bancii Mondiale, este de 18% (adulti care au conturi bancare). Pentru
comparatie — in Romania acest indicator este de 61%, Federatia Rusa — 67%, Norvegia — 100%,
Marea Britanie -99% [79].

Ridicarea nivelului de culturd financiara este un proces de lungda durata care implica
educarea noilor generatii versate in domenii financiare. Solutii recomandate in acest sens din

practica internationale sunt portalurile informative promovate prin internet. De exemplu, in
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Polonia, Autoritatea de Supraveghere Financiara (KNF), a lansat in anul 2009 un site

www.many.many.info. Scopul acestei pagini web era de a educa financiar populatia, in special

tinerii studenti si elevi In materie de planificare a unui buget familial, utilizarea produselor
financiare (credite, depozite, asigurari, pensii private). O inifiativa asemanatoare a fost lansata in
Marea Britanie in anul 2010. Autoritatile britanice au instituit un Serviciu de consiliere

financiara promovat prin intermediul paginii web www.moneyadviceservice.org.uk. Acest

serviciu are drept scop educarea financiara a consumatorilor si poate fi accesat nu doar prin
internet ci si prin telefon sau la direct cu un consultant si este disponibil pe intreg teritoriul
Regatului. Functiile acestui serviciu {in de consilierea cetatenilor in probleme de gestionare a
resurselor financiare si interactiunea cu institutiile financiare.

Obiectivul central al acestor initiative de educare financiard a populatiei constd in
ridicarea nivelului de cultura financiara a societatii cu scopul protectiei consumatorului i sporirii
nivelului de incluziune socialad. Recomandam lansarea unor astfel de initiative si in Republica
Moldova considerand cd o societate bine informatd poate contribui la dezvoltarea pietei
financiare si a propriei bunastari.

Odata cu semnarea Acordului de asociere a Republicii Moldova la Uniunea Europeana,
tara noastra si-a asumat angajamente de armonizare a legislatiei la aquis-ul comunitar. Astfel,
perfectionarea cadrului de reglementare al pietei financiare si in special al pietei de asigurari este
o obligatie a autoritatilor moldovenesti fata de realizarea Planului de Actiuni privind Asocierea.
Consolidarea eforturilor in acest domeniu reprezintd una din principalele prioritati pentru
autoritatile de supraveghere din Republica Moldova.

In concluzie, am stabilit ca cadrul de reglementare reprezintd unul din cei mai importanti
factori in promovarea si sustinerea activitatii de asigurare. O politica a statului imprudenta are un
impact negativ asupra dezvoltdrii sectorului si indeosebi asupra activitatii de investifii a
asigurdtorilor. Astfel, normele legislative impuse asigurdtorilor trebuie sa fie, pe de o parte,
liberale ca sa ofere posibilitate companiilor de a investi in proiecte pe care ei le considera
profitabile. Pe de alta parte, trebuie sa corespunda principiului rambursabilitatii si profitabilitatii
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.
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3.2. Recomandari privind perfectionarea politicilor si a mecanismelor de dezvoltare a

potentialului investitional al pietei de asigurari

Din analizele efectuate in cadrul paragrafului 2.3 si 3.1 ale lucrarii, am stabilit cd piata de

asigurdri din Republica Moldova se confrunta cu unele probleme care reprezintd impedimente

pentru dezvoltarea potentialului investitional. In opinia noastrd, principalele provociri pentru

industria asigurarilor din Republica Moldova sunt:

incertitudini macro-economice;

modificarile cadrului de reglementare;

concurenta neloiald 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;

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 prudentiala insuficientd §i asigurarea insuficienta a respectarii
legislatiei;

insuficienta de personal calificat in domeniu.

Impedimentele identificate cauzeaza aparitia unor bariere in procesul de dezvoltare al

sectorului de asigurari si, in special, al potentialului investitional din acest sector. Printre

principalele bariere mentionam:

1. Subdezvoltarea pietei financiare. In special, ne referim la lipsa instrumentelor de

investitii. Rentabilitate 1 lichiditate oferd doar hartiile de valoare de stat, titlurile

companiilor monopoliste si a institutiilor financiare 1n care este implicat statul.

2. Reglementarea insuficienta a proceselor investitionale care are ca rezultat formarea

unui climat investitional nefavorabil.

3. Mecanismele necorespunzatoare de transfer al riscului, reticenta partilor interesate cu

privire la cultura de "incheiere a contractelor" [102] 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.
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investite fonduri, ceea ce conduce la prognozarea gresita a rezultatelor financiare si se
reflectd asupra eficientei companiei.
Nu sunt obligatorii multe din tipurile de asigurare, importante din punct de vedere

social (asigurarea de viata, locuinta, accidente la munca etc.).

Totodata, in rezultatul cercetarilor realizate, am constatat ca piata de asigurari 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
sectorul real al economiei si de ridicare a atractivitatii investitionale a Republicii
Moldova;

Digitalizarea  sectorului de asigurare prin implementarea tehnologiilor
informationale;

Implementarea normelor prudentiale prin alinierea sectorului la sistemul european de
reglementare si supraveghere,

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

Diversificarea serviciilor de asigurare (de exp. crearea unei oferte de asigurare cu
de pensii);

Imbunatitirea managementului societitilor de asigurare prin crearea sistemelor
interne de evaluare a riscurilor si de pregatire profesionald a specialistilor;

Elaborarea reglementarilor de stimulare a angajatilor si patronilor conform practicilor
internationale in asigurarile de viata;

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

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 asigurari din Republica

Moldova, dar si analizele pietei internationale de asigurdri, ne-au permis sa delimitam 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:

I. Fundamentarea unui pilon privat in sistemul de pensii cu participarea

companiilor de asigurari

In capitolul 1 al lucririi am stabilit ci, potentialul investitional al asigurarilor este
determinat in cea mai mare parte de volumul primelor acumulate de companii, iar numarul de
clienti si valoarea contractelor sunt hotaratoare in acest sens. Companiile de asigurari din
Republica Moldova si-ar putea mari considerabil numarul de clienti daca ar exista un sistem
cumulativ de pensionare care sa utilizeze asiguratorii ca institutii de gestionare a fondurilor de
pensii ale populatiei. La etapa actuald, exista doar posibilitatea de a incheia contracte de
asigurare de viatd cu optiuni de platd periodica a despagubirilor care reprezintd o alternativa
viabild pentru cetatenii care vor sa-si acumuleze un fond individual pentru pensie. Pentru
implementarea eficientd a acestui instrument ne putem inspira din practica internationala.

Consideram ca, pentru Republica Moldova este recomandata instituirea unui pilon privat
in sistemul de pensii care ar include companiile de asigurdri ca institutii de gestiune a partii
private si cumulative de pensie. In argumentarea importantei acestui sistem pentru dezvoltarea
potentialului investitional al asigurarilor, vom prezenta beneficiile sistemului mixt de pensii.

Sistemul mixt de pensii implicd componenta investitionald, ceea ce inseamna ca fondurile
populatiei nu se vor devaloriza 1n timp, ci vor fi fructificate. Prin aceasta se va contribui la
asigurarea stabilitatii sociale si economice. Bunastarea populatiei creste datoritd gestiunii
fondurilor pe bazd de investitii, iar economia se dezvoltd datoritd investitiilor facute din
fondurile de pensii. Totodata, dispare necesitatea de a folosi sistemul de pensionare in scopuri
politice si electorale. Venitul in perioada post-activa depinde de efortul personal depus si nu de
guvern sau alte grupuri de interese.

Inca un beneficiu al instituirii sistemului mixt de pensii constia in responsabilizarea
populatie si influenta asupra nivelului de cultura si educatie, care a fost identificat in capitolele 1
si 2 drept factor determinant al potentialului investitional al pietei de asigurari. Fiecare cetatean,
intr-un asemenea sistem, se va simti interesat de rata dobanzii si politica monetar-fiscala in stat,
ceea ce insemna ca, cetatenii sunt impusi sa fie suficient de educati financiar pentru a putea lua
decizii privind propria bundstare la batranete. Totodatd, cetdtenii constientizeazd cd prin
investitiile din contributiile sale ei acorda suport financiar economiei tarii si astfel de dezvolta
incluziunea financiara.

Chiar daca in Republica Moldova nu existd fonduri private de pensii functionale,

companiile de asigurari ofera programe/pachete speciale de asigurare de viatd care includ
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acoperirea riscurilor pentru incapacitate de munca, dar si acorda o posibilitate de economisire si
obtinere a unui profit in caz de supravietuire. Acest mecanism reprezintd o posibilitate
alternativa de inlocuire, cel putin temporara, a unui sistem de pensii facultative care lipseste in
tara noastra. Stimularea, de exemplu fiscald, a companiilor de asigurari, dar si a populatiei ar
contribui la dezvoltarea unui sistem sustenabil de asigurari sociale si ar reduce din povara
statului.

Mecanismul instituit la etapa actualda in Republica Moldova se bazeazd pe un sistem
distributiv de pensii. Exista un nivel stabilit de contributii sociale care se achita din salariu, iar
din aceste fonduri se platesc pensionarii care existd la moment. Contributia individuald de
asigurari sociale de stat obligatorii datoratd de salariatii asigurati se stabileste in marime de 6%
din salariul lunar si din celelalte recompense. lar tariful contributiilor de asigurari sociale de stat
obligatorii pentru angajator este de 23% [26]. Existd si 0 serie de prevederi speciale pentru
persoanele care nu se incadreaza in categoriile generale.

De jure, exista si posibilitatea de a acumula pensie facultativa, deoarece exista baza legala
de functionare a fondurilor de pensii. De facto, exista doar doua fonduri de pensii in Republica
Moldova si acelea fiind in proces de lichidare. O alta posibilitate de a crea un fond cumulativ de
pensii o oferd companiile de asigurare care vand polite de asigurare de viata. Dar si aici avem o
mare lacund, deoarece, pana astazi, existau doar doua companii care prestau servicii de asigurare
de viatd. In martie 2017, una din companii a anuntat despre desfiintarea sa, deci pe piata de
asigurari a ramas un singur prestator de asemenea servicii. Totusi, cu sustinerea statului,
promovarea incluziunii sociale si crearea conditiilor favorabile pentru asiguratori este posibil de
instituit treapta asigurarilor sociale benevole. Iar companiile de asigurari ar putea contribui la
crearea fondurilor de pensii.

Marimea medie a pensiei in Republica Moldova este de 1275 lei lunar, iar a pensiei
pentru limitd de varsta de 1301 lei/lunar. Numarul beneficiarilor de pensii la 01 ianuarie 2017 era
de 691 212 [186]. Minimul de existenta al pensionarilor de varsta in Republica Moldova in anul
2016 era de 1494 lei/lunar ceea ce este mai mult decat volumul mediu al pensiei acordate pentru
limitd de varsta (1494-1301=193). In raport cu mirimea pensiei minime stabilite pentru anul
2017 pentru limita de varstd (948,84 lei), minimul de consum este cu mult mai mare, aceasta
pensie acoperind doar 63% din cosul minim de consum. Castigul salarial mediu net lunar pentru
angajatii din economia moldoveneasca este de 3751,6 lei (brut - 4538,4 lei) [188]. Salariul mediu
brut pe economie de 4538,4 lei/lunar raportat la tariful obligatoriu al contributiilor de asigurari
sociale aratd cad un angajat in mediu poate intretine un pensionar (23%+6% din 4538,4 constituie

1316 lei, exact media pensiei pentru limita de varsta). Numarul salariatilor pe economie este de
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717 mii persoane, iar numarul beneficiarilor de pensii este de 691 mii persoane [187]. Dar daca
ludm in consideratie emigrarea in masa, tendintele demografice pesimiste si practica tainuirii
salariilor, ajungem la probabilitatea unui faliment al sistemului de pensii.

Inca o dovadi ca sistemul de pensii din Republica Moldova trebuie reformat vine din
faptul ca cheltuielile statului pentru asigurarea §i asistenta sociala reprezintd 33% din totalul
cheltuielilor publice. Aceasta pondere necesita, cu certitudine, o micsorare, ceea ce va contribui
si la echilibrarea bugetului.

Banca Mondiala a elaborat inca in anul 1994 un studiu [150] amplu privind politicile de
protectie a batranilor si promovare a cresterii economice. In cadrul studiului, se regisesc si
recomandari elaborate pentru reformarea sistemelor de pensii din tarile in curs de dezvoltare.
Conform acestor recomandari, pentru un stat precum este Republica Moldova, implementarea
unui sistem de pensii multi-pilon este cea mai optima solutie. Primul pilon ramane a fi sistemul
public de pensii obligatorii cu mecanismul sau distributiv PAYG®. Pilonul II se recomanda a fi
un sistem de completare a pensiilor de stat, de asemenea cu caracter obligatoriu, dar care
presupune transmiterea unei parti a veniturilor in gestiunea fondurilor de stat sau private. Aceste
fonduri urmeaza a fi investite in proiecte sigure si profitabile cu scopul fructificarii lor si ele sunt
nominale, apartinand contribuabilului fara aspect de colectivism ca in pilonul I. Cel de-al Ill-lea
pilon recomandat de Banca Mondiald este pensia facultativa privata pe care fiecare cetatean ar
trebui sd si-0 acumuleze prin intermediul fondurilor private de pensii. Implementarea
mecanismului multi-pilon este conceput pentru a asigura un trai decent populatiei post-active in
conditiile 1n care statul in care acesta traieste nu este capabil sa-i ofere o pensie de stat decenta.

Banca Mondiald a mai realizat in perioadele urmatoare studii privind sistemele de pensii
si reformele necesare in acest domeniu. Astfel, in publicatiile Bancii Mondiale gasim sugestia ca
sistemele de pensii sa fie o combinatie dintre urmatorii piloni [101]:

e pilonul zero (pentru asigurari sociale de stat si ajutoare sociale) conceput pentru a
asigura un nivel minim de venit;

e pilonul I, sistem de contributii legate de castiguri, care urmareste sa inlocuiasca o
parte a venitului din pensionare (in esentd PAYQ);

e pilonul 1l - obligatoriu (in esentd conturi individuale de economii), care pot fi
proiectate si gestionate n diverse moduri;

e pilonul Il - voluntar, care este flexibil si discretionar (de asemenea, poate lua

diverse forme);

SPAYG - pay as you go
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e pilonul IV surse informale intra-familiale sau intergenerationale de sprijin
financiar sau nefinanciar pentru persoanele in varsta, inclusiv accesul la asistenta
medicala si la locuinte

Prin urmare, implementarea unui sistem de pensionare multi-pilon in Republica Moldova
ar fi o solutie in vederea consolidarii bugetului public si a asigurarii bunastarii populatiei.
Concluzionand cele expuse, consideram ca fundamentarea unui pilon privat in sistemul de pensii
in Republica Moldova ar aduce avantaje importante:

a) Fondurile acumulate in cadrul institutiilor nestatale de pensii pot fi folosite pentru
investitii in sectorul real al economiei, in inovatii, tehnologii si in alte sectoare care ar contribui
la dezvoltarea economica a tarii.

b) Echilibrarea pietei financiare. Prin intermediul fondurilor nestatale de pensii, banii
contribuabililor ar fi plasati in instrumente financiare precum depozitele bancare pe termen lung
ceea ce ar oferi posibilitate bancilor comerciale sa crediteze intreprinderile in conditii favorabile
acestora si cu durata indelungatd de scadentd. Astfel, intreprinderile care pot rambursa esalonat
creditele, au posibilitatea de a-si planifica afacerea pe termen lung si nu sunt constranse de
achitarea imediatd si in proportii mari a dobanzilor. In acest fel, se poate evita excedentul de
lichiditati in bancile comerciale, ratele dobanzilor vor deveni mai stabile si mai mici in raport cu
inflatia ceea ce va permite evitarea interventiilor agresive pe piata financiara prin fluctuatiile
cursului valutar.
depozitelor bancare folosite astazi de cetateni ca unic instrument de economisire.

d) Reducerea poverii statului — se va diminua presiunea asupra bugetului public de
asigurari sociale.

e) Reducerea poverii fiscale a cetatenilor.

f) Populatia activa, prin contributii sociale, asigura plata pensiilor actuale in baza
sistemului PAYG. Prin utilizarea fondurilor private de pensii, presiunea asupra cetatenilor ar
putea fi redusa.

g) Cresterea bunastarii pensionarilor.

h) Realitatea demonstreazi ci pensiile de stat sunt insuficiente pentru un trai decent. In
aceste conditii, fondurile private de pensii, prin investitii sigure s§i profitabile, vor menfine
puterea de cumpirare a banilor, dar si vor fructifica fondurile. In asa fel, cetateanul care
investeste Tn propriul cont de pensii va fi asigurat Cu o pensie corespunzatoare contribugiilor sale
ceea ce ofera o motivatie suplimentara pentru a majora aceste contributii.

i) Eliminarea fenomenului nociv de tainuire a veniturilor.
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J) Din aceeasi motivatie despre care am vorbit anterior, cetiteanul este interesat sa
contribuie cat mai mult la acumularea fondului sdu personal de pensie. Aceasta va influenta
declararea veniturilor din salarii sau va impune angajatii sd nu accepte plati ilicite (salarii in
plic).

k) Dezvoltarea incluziunii sociale.

I) Cetatenii care isi acumuleaza un fond de pensii se simt parte integrantd a sistemului
economic. Prin contributiile sale ei participd 1n proiecte investitionale importante pentru
dezvoltarea pietei financiare si a economiei.

Principala veriga a sistemului mixt de pensii o reprezintd fondurile nestatale de pensii.
Dupa cum am mentionat deja, iIn Republica Moldova nu functioneaza nici un fond privat de
pensii. Rolul lor ar putea fi preluat de companiile de asigurari care sunt capabile sa indeplineasca
functiile fondurilor de pensii si anume: sid organizeze activitatea investitionald a pensiei
obligatorii acumulate si sa ofere posibilitatea asigurarii cu pensie facultativa.

In tara noastra ar fi bineveniti crearea unor fondurile nestatale de pensii care ar face parte
din acelasi sistem de asigurari sau poate care ar fi create pe langa companiile de asigurari. Aceste
fonduri ar folosi serviciile unor companii de gestiune a investitiilor pentru a fructifica fondurile
acumulate de la contribuabili. Institutiile financiare de tipul fondurilor nestatale sunt mai
eficiente din punct de vedere al sporirii veniturilor din investitii, deoarece i1 pot permite
plasamente in proiecte mai riscante $i mai mari decat ar putea-o face institutia responsabild de
gestionarea pensiilor obligatorii de stat. Chiar dacd politica investitionald a companiilor
gestionare de pensii facultative implica principii prudentiale, totusi, compania care gestioneaza
pensiile sociale obligatorii este mult mai restrictionatd in activitatea investitionald. Avantajul
fondurilor nestatale de pensii constd in aceea cd odatd cu atingerea varstei de pensionare a
asiguratului, fondurile acumulate de acesta raman in gestiunea companiei §i pot participa in
continuare in proiecte investitionale, iar venitul din aceste investitii se ia in consideratie la
calcularea pensiei.

Analiza oportunitatii de a implementa sistemul de pensii multi-pilon in Republica
Moldova ne-a permis sa depistam unele impedimente, printre care mentionam:

1) Neincrederea populatiei in fondurile nestatale de pensii, cultura financiara joasa,
dar si mentalitatea colectivista mostenitad din trecut. Cetatenii din Republica Moldova nu au o
educatie financiard orientatd spre propria responsabilitate. Majoritatea considera ca statul este
responsabil in ultima instantd de nivelul de trai al populatiei sau ca rudele sunt obligate sa aiba
grija de batrani. Specificul acestei mentalitati se datoreaza in mare parte trecutului bazat pe ideea

colectivismului, egalitatii si responsabilitatii de cei din jur. lar populatia nu cunoaste alte
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asigurdrile sociale de stat.

2) Problemele sociale. Ultimele tendinte economice denota o reducere a paturii de
mijloc a populatiei care reprezinta cea mai mare parte a clientilor pentru polite de asigurare de
viatd sau a contribuabililor fondurilor nestatale de pensii. Determinarea clasei de mijloc are loc
prin prisma veniturilor acumulate ceea ce scoate in evidentd si problema veniturilor mici ale
populatiei din tara noastra.

In cadrul unui recent for stiintific dedicat problemelor sociale din Republica Moldova
savantii au afirmat ca in Republica Moldova nu existd clasa de mijloc, oamenii divizdndu-se in
bogati (0 mica parte) si saraci (restul). Totusi, un grup de cercetatori din tara au realizat un
sondaj in care, patru din zece oameni au raspuns ca s-ar atribui clasei mijlocii. Odata ce clasa
medie nu este bine definita in tara noastra, ,,este prematur sa vorbim despre notiunea de clasa
sociala, mai degraba sunt niste straturi sociale medii” [37].

In SUA, clasa de mijloc constituie 54% din populatie, iar in Germania - 51%. Micii
intreprinzatori, profesorii si medicii ar trebui sa constituie cea mai mare parte a clasei de mijloc.
In Romania, de exemplu, veniturile acestora ii situeaza In categoria saracd, clasa de mijloc
constituind sub 10%.

3) Piata de capital subdezvoltata. La momentul actual, cea mai reala posibilitate de
investitie pentru persoanele fizice de la noi sunt depozitele bancare sau valorile mobiliare de stat
pe termen mediu sau scurt, pe cand in tarile dezvoltate existd instrumente potentiale pentru
investitii mult mai diversificate (cele mai des folosite fiind obligatiunile corporative).

4) Deficientele cadrului de reglementare. Sistemul privat de pensii a fost reglementat in
Republica Moldova prin Legea din 1999 cu privire la fondurile nestatale de pensii. Aceste
fonduri insa nu pot fi functionale din cauza cd Legea mentionata nu a fost urmata de modificari
necesare ale Codului Civil, ale Codului Fiscal si ale Legii bugetului asigurarilor sociale de stat.

Din analiza efectuata deducem ca, 0 reorientare a sistemului de pensii din Republica
Moldova devine imperativa. Principalul scop al instituirii sistemului mixt de pensionare in
Republica Moldova este asigurarea bunastarii populatiei post-active prin intermediul
mecanismelor investitionale. Deocamdata, unicele institutii financiare care ar putea acoperi
aceasta necesitate de economisire a cetatenilor moldoveni sunt companiile de asigurari.

Il. Implementarea politicilor de sustinere din partea statului

Dezvoltarea potentialului investitional al pietei de asigurdri este o problema complexa cu
incursiuni in diverse domenii. Acest fapt ne-a permis sa identificdm patru tipuri de politici care

ar contribui la dezvoltarea potentialului investitional (vezi tabelul 3.2.):
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Tabelul 3.2. Politici de sustinere a dezvoltarii potentialului investitional al asigurarilor

Politici economico- Politici de Politici sociale Politici
financiare reglementare demografice
- crearea unui climat - principii clare si - sustinerea incluziunii | - sustinerea
investitional favorabil; transparente de sociale; natalitatii;
- acordarea facilitatilor reglementare; - dezvoltarea culturii - cresterea sperantei
fiscale; - implementarea financiare a populatiei de viata
- majorarea salariilor; Solvency II; pe baza cresterii
- dezvoltarea pietei - liberalizarea educatiei financiare si
financiare prin restrictiilor de a sporirii increderii
instrumente investitionale | investitii pentru populatiei 1n sectorul
functionale; asiguratori; de asigurari;
- asigurarea stabilitatii - instituirea unui cadru | - reforma sistemului de
ratelor (rata inflatiei, rata fiscal favorabil pensii
reald a dobanzii)

Sursa: elaborat de autor

a) Politicile economico-financiare se refera la necesitatea crearii unui climat
investitional favorabil, instituirea unor facilitati fiscale pentru asigurati si asiguratori, stimularea
populatiei active prin cresterea nivelului de salarizare. Totodatd, mentiondm necesitatea
dezvoltdrii pietei financiare prin crearea instrumentelor investitionale functionale. In
responsabilitatea guvernului, dar si a companiilor, este promovarea produselor de asigurare si
gasirea canalelor eficiente de vanzare. Cele mai importante, la capitolul imbunatatirii conditiilor
de investitii, riman a fi politicile de asigurare a stabilitatii financiare si economice. In acest sens,
sunt foarte relevante ratele inflatiei si a dobanzii pe piata care trebuie sd aibd un nivel controlat si
stabil.

In Republica Moldova existd politici de stimulare fiscala a asiguritorilor si sunt create
conditii legislative, dar nu exista o piata financiara consolidata in care ar putea sa fie desfasurata
activitatea investitionald a unor asemenea institutii. Or, anume activitatea investitionala
reprezintd cea mai importantd sursd de venit care contribuie la dezvoltarea si fortificarea
companiilor de asigurare.

b) Politici de reglementare. Existenta unui cadru juridic favorabil stimuleaza activitatea
intreprinderilor. Ne referim la politici fiscale stimulatoare, la reglementarea politicii
investitionale a companiilor de asigurare intr-o maniera armonioasa (restrictiv-permisiva). Pentru
Republica Moldova, o importanta politicd de reglementare in domeniul dezvoltarii asigurarilor
tine de implementarea Solvency Il si a altor directive europene care si-au demonstrat eficienfa in
tarile dezvoltate din vest. Importantd ar fi reglementarea corectd a cotei asiguratorilor straini pe
piata, luand 1n considerare atdt oportunitatea investitiilor strdine cat si riscurile instrainarii

bunurilor. Totusi, cea mai importantd politica $i una stringentd pentru Republica Moldova in
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situatia actuald, rdmane a fi reformarea sistemului de pensii cu scopul eficientizarii acestuia si
asigurdrii bunastarii populatiei aflate in incapacitate de munca.

c) Politici sociale. Acest tip de politici se referd la mecanismele de incluziune sociala si
intreprinderea masurilor in vederea educarii financiare a populatiei si sporirii nivelului de cultura
a asigurarilor. Aceste mecanisme vor contribui la cresterea gradului de incredere a populatiei in
companiile de asigurare, prin urmare, cetatenii vor apela mai des la companii pentru a-si gestiona
riscurile.

La etapa actuald, exista programe de educatie financiara lansate in fiecare institutie
financiard din tard. Ar fi binevenitd si introducerea disciplinelor de educatie financiard in
institutiile de invatamant secundar, astfel incat, odata cu absolvirea scolii sd obtinem o generatie
Cu un ,,rationament de piatd” constienta ca singura este responsabila de gestiunea riscurilor.

d) Politici demografice. Se referd la masurile de sustinere a populatiei in vederea
cresterii natalitafii, a sperantei de viatd, dar si a numarului de populatie activa care sunt
principalii cumparatori a politelor de asigurare (in special de viatd) si deci sunt principala sursa
de formare a fondurilor investitionale ale companiilor.

I1I. Participarea companiilor de asigurari pe piata primara a valorilor mobiliare de
stat

Actualmente, cele mai functionale instrumente de investiii din tara sunt depozitele
bancare si hartiile de valoare de stat. De mentionat ca, piata financiara autohtona este activa doar
pe segmentul titlurilor de valoare de stat, in celelalte tipuri de actiuni si tranzactii ramanand a fi
la o etapa rudimentara. Chiar i Tn asa conditii, ar putea fi gasite mecanisme de susfinere a
activitatii investitionale a companiilor de asigurare. Unul din acestea, ar putea fi stimularea
asiguratorilor de a participa pe piata valorilor mobiliare de stat, care este foarte profitabild la
moment in Republica Moldova. Un avantaj in acest sens il reprezinta cadrul legal care permite
investirea rezervelor de asigurare in valori mobiliare de stat in orice cuantum.

Aceasta stimulare ar putea fi facutd daca companiilor li s-ar acorda dreptul sa fie dealeri
primari, de rand cu bancile comerciale. La etapa actuala, pe piata valorilor mobiliare de stat din
republica Moldova activeaza 9 banci comerciale in calitate de dealeri primari din numarul total
de 11 banci comerciale inregistrate in tari. In situatia creati, companiile de asiguriri, ca
detinatori de fonduri, ar putea investi In VMS doar prin intermediul bancilor. Asa cum bancile
comerciale au resursele limitate de rata rezervelor obligatorie [4], ele nu pot acorda multi bani
pentru procurarea VMS. Deci, dacd companiile ar avea posibilitatea directd de a cumpara VMS,

volumele de investitii pe aceasta cale s-ar majora.
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In rezultatul fluctuatiilor majore a ratei de baza care a avut loc pe parcursul anilor 2015-
2016, piata valorilor mobiliare de stat din Republica Moldova a fost puternic influentata. Astfel,
rata de baza a crescut pe parcursul anului 2015 de la 8,5% pana la 19,5%, iar apoi a scdzut catre
finele anului 2016 pana la 9% [4]. In aceste conditii, dobanda la VMS a crescut pe parcursul
anului 2015 de peste 2 ori, iar catre finele anului 2016 a scazut de 4 ori. Aceste fluctuatii sunt

prezentate in Figura 3.1.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
coe@ee anul 2015 === anul 2016 anul 2017

Fig. 3.1. Fluctuatiile ratelor efective ale dobanzilor la VMS in Republica Moldova pe parcursul
anilor 2015-2017

Sursa: elaborata de autor in baza sursei [4]

Atractivitatea investitiilor in VMS in Republica Moldova este una foarte mare avand in
vedere ca rata efectiva a dobanzii pentru acest tip de titluri a fost de peste 20% pe parcursul a 8
luni consecutiv in perioada 2015-2016. Din octombrie 2015 pana in februarie 2016 rata efectiva
a dobanzii pe VMS era de peste 26%. De mentionat cd, conform Codului Fiscal al RM [9, titlul
I1, art.20], dobéanzile de la VMS nu se impoziteaza. Pe langa rentabilitatea inaltd si facilitatile
fiscale, mai putem vorbi despre securitatea sporita a investitiilor in VMS. In Republica Moldova,
unde piata investitionald este slab dezvoltata si instabila, o posibilitate de a investi sub garantia
statului este foarte atragatoare pentru investitori. Alt avantaj este scadenta mica a investitiilor in
VMS ceea ce oferd o lichiditate inaltd a acestui tip de investitie. Acest avantaj este mai degraba
valabil pentru investitori. Din punct de vedere al necesitatii dezvoltarii pietei locale a VMS,
termenul scurt al VMS este un dezavantaj.

Conform raportului anual al Ministerului Finantelor pentru anul 2016 [47], datoria
publica a Republicii Moldova la 31 decembrie 2016 era de 59371,9 mln lei (MDL), cu 37,2% in
mai mult decat in perioada similard a anului 2015. Din totalul datoriei publice 85,5% reprezinta

datoria de stat, ceea ce constituie 37,8% din PIB, cu 10,4 p.p. mai mult comparativ cu anul 2015.
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Mai mult de jumatate din datoria Republicii Moldova (58%) sunt datorii externe exprimate in
valuta strdina ceea ce denota ca portofoliul datoriei de stat este supus riscului valutar.
Structura datoriei de stat a Republicii Moldova, pe instrumente, este repartizata conform
tabelului 3.3.
Tabelul 3.3. Repartizarea datoriei de stat pe instrumente

Tipuri de instrumente 2014 2015 2016
imprumuturi de stat externe 64,6% 68,9% 51,4%
VMS emise pentru executarea obligatiunilor de
plata derivate din garantiile de stat ) ) 26,3%
VMS emise pe piata primara 17,9% 15,4% 12%
Alocare DST 9,7% 9,6% 6,2%
VMS convertite 7,5% 6,2% 4,1%
VMS emise pentru asigurarea stabilitatii financiare 0,3% - -

Sursa: [47]

Ponderea cea mai mare in structura datoriei de stat o detin imprumuturile externe
(51,4%), iar sub forma de VMS sunt repartizate 38,7 %, alte 6,2% sunt alocari de DST.

In viitorul apropiat este greu de prognozat o micsorare a datoriei publice a tirii. Doar in
anul 2016, au fost semnate 10 acorduri de imprumut pe termen mediu si lung cu institutii
financiare internationale in valoare de 399,1 min USD.

O problemad recunoscutd pe plan national si international constd in subdezvoltarea pietel
financiare autohtone. Titlurile de stat se emit pe perioade scurte de timp, maxim 3 ani ceea ce nu
permite o prognozare si planificare pe termen lung si deci confera incertitudine. Odata emise,
titlurile de stat nu mai pot fi vandute pe piata secundara, deoarece aceasta practic nu exista.
Ponderea tranzactiilor bursiere in PIB pentru anul 2015 este de 0,16%, ceea ce denota o activitate
foarte redusa a acestui sector de piatd. Aceste probleme sunt mentionate si de catre expertii FMI
[108].

In Republica Moldova existd un cadru legislativ care reglementeaza activitatea pe piata
financiara si stabileste principiile de functionare, inclusiv pe domeniul VMS. Totodata, exista o
infrastructura deja formata a pietei: un sistem de dealeri primari, sistem de licitatii Bloomberg,
calendare de licitatii, regim fiscal atractiv. Exista si institutii care ar putea avea interventii pe
piata financiara, asa cum sunt de exemplu companiile de asigurari. Totusi cea mai mare pondere
in baza de investitori Tn VMS apartine bancilor locale. La licitatii nu participa fondurile de

plasament colectiv sau fondurile de pensii, persoanele nerezidente si alte tipuri de investitori.
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In ultimii 20 de ani, in Republica Moldova au fost create conditii pentru diversificarea
bazei de investitori [19, p. 287]. Conform datelor CNPF [12, p. 9], pe piata financiara nebancara,
exista urmatoarele categorii de investitori locali: 18 societati de investitii, 6 companii fiduciare,
16 companii de asigurare, 288 asociatii de economii si imprumut, 2 asociatii centrale de
microfinantare, 132 organizatii de microfinantare si 3 fonduri nestatale de pensii.

Subdezvoltarea pietei financiare moldovenesti este reflectatd si de volumul redus al
operatiunilor financiare desfasurate de catre participanti. Volumul tranzactiilor bursiere in raport
cu PIB este de doar 0,16%, iar portofoliul asociatiilor de economii si imprumut nu depaseste cota
de 0,36% din PIB. Volume mai mari inregistreaza companiile de asigurari, avand prime
subscrise in proportie de 1,01% fatda de PIB, dar si organizatiile de microfinantare cu un
portofoliu de imprumuturi in proportie de 2,36% in raport cu PIB [12, p. 14].

IV. Investitii in sectorul real al economiei

Fondurile investitionale detinute de companiile de asigurari ar putea constitui un suport
semnificativ pentru dezvoltarea si sustinerea sectorului real al economiei Republicii Moldova.
Un mecanism functional de investire a banilor asiguratilor in sectorul real al economiei este
crearea fondurilor de investitii. Companiile de asigurari, pe baza resurselor financiare, juridice si
materiale detinute, pot finanta institutii specializate de intermediere financiara cu statut juridic de
fond investitional.

In Republica Moldova majoritatea intreprinderilor din sectorul real al economiei
activeaza ca societati cu raspundere limitata. Aceasta forma organizatorico-juridica nu permite
efectuarea operatiunilor de gestionare a capitalului prin tranzactionarea hartiilor de valoare, asa
cum este in cazul societdtilor pe actiuni. Prin urmare, crearea fondurilor de investitii oferd o
posibilitate reald pentru societatile cu raspundere limitatd de a beneficia de accesul la finantare
oferit de aceste fonduri.

V. Cresterea cererii de asigurare

O asigurare de viatd minimd in Republica Moldova presupune plata unei prime de
asigurare anuale in valoare de 3000 lei [191]. Intr-o societate moderna, polita de asigurare de
viata este un atribut indispensabil al existentei. Daca fiecare cetatean al Republicii Moldova, in
varsta cuprinsa intre 18-65 ani, ar avea cel putin un pachet minim de asigurare de viata, atunci
primele incasate din acest tip de asigurare ar fi de 7,5 mrd lei (2523399X3000=7570197000)
[192]. Convertite la cursul de schimb mediu anual al BNM pentru 2015, obtinem un volum de
362,3 min euro [4]. Mentionam ca, in Europa volumul primelor de asigurare de viata este de 733
miliarde euro [104, p. 12]. Scenariul nostru este unul utopic, deoarece nu toti cetatenii apti de

munca vor face o asigurare de viatd avand in vedere educatia financiard joasd a populatiei si
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nivelul redus de venituri [51]. Totusi, un asemenea calcul demonstreaza ca prin popularizarea
serviciilor de asigurare si cresterea numarului de clienti s-ar putea ridica potentialul investitional
al asigurarilor.

VI. Promovarea produselor de asigurare unit-linked

Produsele unit-linked sunt inca un mijloc de dezvoltare a potentialului investitional al
companiilor de asigurare. Aceste produse se mai numesc ULIP si ,,se refera la un contract sau
polita de asigurare de viata, unde detinatorul contractului sau politei are posibilitatea de a alege
individual optiunea de investire a mijloacelor financiare proprii, in functie de numarul de unit-uri
sau unitati de fond detinute in fonduri separate de investitii, create de asigurator special pentru
activitatea de asigurare unit-linked. Detinatorul contractului sau politei va suporta riscul
investitional” [21]. Produsele unit-linked includ asigurarile de viata si anuitati legate de fondurile
de investitii. Pentru aceste produse se creeaza fonduri separate si se calculeaza rezerve tehnice
dupa metode separate.

Produsele de tip unit-linked reprezinta un instrument financiar care combina
caracteristicile asigurarilor de viata cu cele ale unor produse de investitie. De facto, unit-linked
este o asigurare de viata care ofera posibilitatea de economisire prin investire. Astfel, 0 parte din
prima platitd pe asigurare acoperd riscul de deces, iar altd parte este investitd in proiecte
investitionale. De regula, investitiile de tip unit-linked se referd la proiecte pe termen lung cu
venituri fixe, cum ar fi titlurile de valoare de stat sau obligatiunile corporative.

Prin promovarea pe piata moldoveneasca a produselor de asigurare unit-linked, ar fi
impulsionatd activitatea de investifii pe piata financiard, ar spori potentialul investitional al
companiilor de asigurare, dar si ar creste responsabilitatea financiara a cetatenilor.

VII. Ridicarea nivelului de culturi a asigurarilor

Cultura asigurarilor reprezinta un anumit “grad de educatie, de instruire, de raspandire a
cunostintelor si anumitor deprinderi, necesare pentru utilizarea serviciilor de asigurare” [17].
Aceastd notiune deriva din deprinderile comportamentale, grad de dezvoltare morala si
intelectuala a societatii care formeaza conceptele si viziunile asupra lumii.

Nivelul culturii asigurarilor depinde de doua elemente importante:

- Cultura prestatorilor de servicii;

- Comportamentul consumatorului.

Cultura prestatorilor de servicii tine de managementul intern al companiilor, politicile si
strategiile de marketing, nivelul calificarii personalului si capacitatea de interactiune cu clientii.
Acestea depind de cunostintele economice si juridice ale consumatorilor, de profesionalismul

asiguratorilor, transparenta activitatii i de experienta.
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In Republica Moldova asiguritorii nu se implici in formarea unei culturi si a unui
comportament al clientilor aceasta fiind o cauza din care populatia nu apeleaza la serviciile de
asigurare. Nu exista suficienta publicitate a acestor servicii, a utilitafii si a importantei lor. Se fac
doar publicitati ale companiilor de asigurare care detin o cota impunatoare pe piata de asigurari,
dar nu se intreprind masuri de a schimba mentalitatea oamenilor, de a-i orienta spre procurarea
politelor si de a le explica ca asigurarea este o metoda de gestionare a propriilor riscuri.

Problema deriva din faptul ca in tara noastra businessul este orientat doar spre profit si
intreprinzatorii nu realizeaza ca acest profit depinde in mare masurd de comportamentul
consumatorului care include mentalitatea, traditiile si experientele oamenilor. Orice afacere in
domeniul prestarii serviciilor se dezvoltd atunci cand cererea la aceste servicii este una in
crestere. Prin urmare, promovarea popularitatii politelor de asigurare si evidentierea utilitatii lor
vor orienta societatea spre solicitarea acestui tip de servicii §i respectiv vor creste si veniturile
asiguratorilor.

Un exemplu pozitiv In acest sens este compania ,,Grawe Carat Asigurdri” S.A. care a
promovat o politica de popularizare a serviciilor sale prin sistemul de network marketing. Astfel,
cativa ani Tn urma, prin intermediul distribuitorilor independenti s-a realizat o ampla campanie
de promovare a produselor si serviciilor oferite de companie. Aceasta strategie s-a soldat cu
succes. Analizand rezultatele ”Grawe Carat Asigurari” in dinamicd, observam o crestere a
volumului total de prime acumulate, datoritd sporirii cererii la serviciile pe care le presteaza.
Astfel in anul 2009 compania a dublat volumul primelor de asigurare incasate, ceea ce
demonstreaza cd eforturile in domeniul educdrii populatiei prin promovarea serviciilor de
asigurare nu au fost zadarnice.

Inca un aspect referitor la cultura prestatorilor de servicii tine de managementul intern al
companiilor. Personalul angajat in sfera asigurarilor din Republica Moldova deseori nu define
calificarea corespunzatoare domeniului, din cauza inexistentei, pe parcursul mai multor ani, a
instruirii in aceasta sfera. Studiile la specialitatile ce t{in de asigurari au inceput in cadrul
institutiilor de Tnvatamant cu putini ani in urma si nu s-a reusit inca educarea unei mase critice de
specialisti calificati necesara pentru acoperirea sectorului. Cel mai des in companiile de asigurari
sunt angajati oameni fara specializare Tn domeniul asigurarilor ceea ce se reflectd uneori negativ
asupra activitatii.

Un aspect pozitiv este ca, odata cu implementarea noilor standarde de calitate impuse de
necesitatea integrdrii europene, s-a reusit totusi atingerea unui nivel de culturd al personalului
mult mai ridicat. Aceasta se referd atat la gradul de instruire al colaboratorilor cat si la aspectul

agreabil, arta comunicarii si spiritul corporativ care sunt indispensabile criterii de performanta in
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domeniu deservirii clientilor. In acest sens, este de remarcat Regulamentul aprobat de CNPF in
anul 2016 cu privire la cerintele de pregatire si competenta profesionald in asigurari [20].

Comportamentul consumatorului. Din analizele efectuate in capitolele anterioare,
desprindem ca cererea la produsele de asigurare este scazuta, cel mai des fiind determinata de
obligativitatea anumitor tipuri de asigurare. Cauzele acestui comportament nu se rezuma doar la
nivelul scazut al veniturilor populatiei. Aici este vorba si despre lipsa unei bune practici
anterioare, dar si de nivelul scazut al culturii financiare si juridice. Toate acestea se rezuma la un
nivel destul de scazut al incluziunii sociale din Republica Moldova. Chiar si persoanele cu
venituri considerabile nu apeleaza la serviciile de asigurare din cauza ca nu sunt suficient de
informate despre instrumentele menite sa le protejeze interesele patrimoniale, viata si sanatatea.
O altad cauza ar fi si neincrederea populatiei fatd de companiile de asigurari, care deriva din
gestionarea ineficienta pe parcursul anilor a pietei de asigurdri. Legislatia privind reglementarea
si functionarea acestei piete a aparut abia in 2006, ceea ce a permis eliminarea multor companii-
escroci si stabilirea unor reguli de joc dure, dar bine determinate. Astfel, a trecut inca prea putin
timp pentru ca populatia sd capete incredere In companiile de asigurari si sd acumuleze o
experientd favorabila care ar spori popularitatea asigurarilor.

Un exemplu relevant care demonstreaza lipsa unei educatii financiare si nivelul scazut al
culturii asigurarilor vine din sectorul agricol. Este bine cunoscut ca economia Republicii
Moldova per ansamblu, dar si bundstarea oamenilor din mediul rural, este dependenta de sectorul
agricol. Acesta la randul siu este foarte slab protejat de diverse socuri climaterice. Intre anii
1996 si 2004 pierderile anuale inregistrate pe urma calamitatilor naturale constituiau aproximativ
19 mln USD. In ultimii ani fenomenele meteorologice extreme sunt tot mai frecvente pe
teritoriul tarii noastre. Au fost Inregistrate: secetd in 2007, inundatii in 2008 si 2010, dupa care a
urmat seceta din 2011, chiciura din 2014 si ninsoarea din 2017. Daunele produse de aceste
fenomene sunt foarte mari. In urma secetei din 2007 s-au inregistrat pierderi de 1,2 min USD,
dupa inundatiile din 2008 acestea au atins cifra de 120 mln USD. Estimativ, inundatiile din 2010
au provocat cele mai mari pierderi din ultima perioadd (aproximativ 61 mln euro), ceea ce
constituie circa 5% din cheltuielile bugetare prevazute pentru anul respectiv [59]. Cu toate
intermediul asigurarii contra calamitatilor naturale sau prin solicitarea subventiilor din partea
statului destinate inclusiv platii primelor de asigurare. Cererea scazuta fata de asigurarea
riscurilor naturale mai este cauzata si de lipsa informatiei cu privire la cartografierea riscului
asociat cu calamitdtile naturale in Republica Moldova. Sectorul public, a carui obligatie ar trebui

sa fie informarea publicului, interactioneaza defectuos cu sectorul privat. In afara de aceasta
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populatia este orientatd spre aceea ca este mult mai simplu sa astepti o compensatie de la stat
decat sa intreprinzi eforturi pentru ati asigura bunurile. Exista si o altd parte a monedei, care se
refera la companiile de asigurari. Acestea evita sa acorde asigurare impotriva calamitatilor
naturale, deoarece pierderile sunt prea mari.

Scopul major al prestatorilor serviciilor de asigurare, dar si al intregii industrii a
sectorului este atingerea nivelului de constientizare a necesitatii asigurdrilor ca parte
indispensabild a unei societati civilizate si respectarea corelatiei intereselor asiguratilor si
asiguratorilor. Este important de a convinge populatia cd ,asigurdrile nu sunt piramida
financiara, dar un mecanism economic real ce ofera compensarea pierderilor materiale” [17].
Aceasta poate fi realizat prin transparentd si onestitate in relatiile cu clientii, perceperea corecta
si oportuna a necesitatilor consumatorului si oferirea unor produse accesibile si rezonabile.

Prin urmare, cercetarile asupra culturii asigurarilor, ne-au orientat spre formularea
urmatoarelor recomandari:

1) Pentru a spori nivelul de cultura in randurile populatiei, asiguratorii trebuic sa
intreprindd masuri Tn vederea promovarii necesitatii asigurarilor si a imaginii companiilor sale.
Daca mentalitatea actorilor acestei piete este un factor de influenta a nivelului de dezvoltare,
atunci este necesara studierea tuturor problemelor si gasirea solutiilor in vederea promovarii unei
culturi a asigurarilor orientata spre prosperitatea sectorului.

2) Dezvoltarea slaba a pietei de asigurari din Republica Moldova are loc, inclusiv, din
cauza responsabilitatii sociale reduse a asiguratorilor. Este prea pufin constientizat ca orice
companie prestatoare de servicii trebuie sa fie orientata spre consumator. Aici vorbim atat despre
schimbarea mentalitatii angajatilor companiilor cat si despre cea a consumatorilor de servicii.
Sunt necesare politici elaborate la nivel de societdti de asigurare care ar veni sa educe societatea
si sa o orienteze spre ideea necesitatii asigurdrilor ca un element indispensabil al unei societati
moderne si civilizate.

3) Politicile de promovare a culturii asigurarilor, a educatiei financiare si a incluziunii
sociale se referd la strategiile, tacticile si planurile de marketing a prestatorilor de servicii de
asigurare. Sunt necesare studii, sondaje, cercetdri si analize a grupurilor de clienti. E nevoie de
cooperarea asiguratorilor §i a brokerilor pentru popularizarea cunostintelor din domeniu prin
implementarea proiectelor comune — publicatii, emisiuni radio si TV.

VIII. Digitalizarea sectorului

De mentionat ca, digitalizarea inseamnd folosirea tehnologiei de stocare si procesare,
cautare si regasire a informatiilor intre utilizatorii on-line. Acest fenomen poate aduce importante

avantaje in dezvoltarea pietei de asigurari si in sporirea cererii de asigurare, ceea ce va conduce
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la dezvoltarea potentialului investitional al asigurarilor. Datoritd accesului liber la internet din
Republica Moldova, promovarea serviciilor de asigurare pe canale digitale ar fi o solutie pentru
dezvoltarea sectorului si ar constitui o incadrare perfectd in ultimele tendinte de evolutie ale
pietei financiare internationale. Aspectul digitalizarii pietei de asigurari din Republica Moldova a
fost descris in compartimentul 2.4 al tezei de doctorat prezentate.

Cercetarile efectuate in cadrul acestui compartiment al tezei ne-au permis sa recomandam
metode si mecanisme de dezvoltare a potentialului investitional al pietei de asigurdri din
Republica Moldova. Iar pentru a demonstra necesitatea implementdrii acestor metode si
importanta dezvoltarii potentialului investitional vom utiliza metodele matematice pe care le

vom prezenta in urmatorul paragraf al lucrarii.

3.3. Model economico-matematic de determinare a impactului potentialului investitional al

pietei de asiguriri asupra economiei

Analizele efectuate In capitolele anterioare ale lucrarii, au demonstrat ca pe piata de
asigurdri din Republica Moldova existd 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 in acest compartiment sa demonstram matematic veridicitatea acestei
ipoteze. Pentru realizarea obiectivului trasat, vom elabora un model econometric care va avea
drept scop stabilirea impactului sectorului de asigurdri, si implicit a potentialului investitional,

Ipoteza care a stat la baza modelului este ca resursele financiare acumulate in cadrul
companiilor de asigurari pot contribui la cresterea capacittii investitionale a tarii.

Din analiza experientei internationale am constatat cd, potentialul investitional al pietei
de asigurari este bazat pe primele de asigurare de viata. Acest fapt se datoreaza volumelor mari
acumulate din primele de asigurare de viatd, dar si termenelor indelungate ale contractelor.
Astfel incat, politele de asigurare de viata sunt contractate pe zeci de ani, cu plti constante, se
obtin fonduri libere de obligatii care constituie cea mai valoroasd parte a potentialului
investitional al companiilor de asigurari.

Dupa cum am stabilit in paragraful 1.3 al tezei, potentialul investitional al asigurarilor
influenteaza activitatea investitionala la nivel macroeconomic si contribuie la cresterea
economicad a tarii. Pentru a determina intensitatea acestei influente, am selectat un indicator

relevant al cresterii economice si anume, formarea bruta de capital fix. Acest indicator,
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reprezentand baza materiald a procesului de productie, reflecta, de facto, potentialul economic al
tarii. Congruenta acestor doua tipuri de potential reprezinta principalul interes in cadrul cercetarii
efectuate Tn acest compartiment al lucrarii.

In Republica Moldova potentialul investitional al asigurdrilor este incid redus. Din
capitolul 2, am constatat ca in valori absolute, volumul primelor brute subscrise pe asigurarile de
viata constituie 89,1 mil. lei, iar valoarea rezervelor matematice ajunge la 560,6 mil. lei. Aceste
sume sunt net inferioare celor existente pe pietele dezvoltate de asigurari. Totusi, consideram ca
sectorul asigurdrilor de viata din Republica Moldova are un potential de crestere, ceea ce ne
permite sd ne bazam in calculele noastre pe valoarea primelor brute subscrise pe asigurari de
viata.

Valoarea adaugata brutd In economie este generata de consum sau investifii. Conform
datelor Bancii Mondiale, in majoritatea tarilor lumii formarea bruta de capital constituie pana la
30% din PIB [197]. In Moldova acest indicator este de 22% ceea ce inseamni ci proportia dintre
investitii si consum este de 22% la 78%. Prin urmare, formarea brutd de capital fix este 0
componentd a cheltuielilor pentru produsul intern brut (PIB) care aratd cat de mult din noua
valoare adaugata in economie este investitd mai degraba decat consumata. Astfel, consideram
argumentata alegerea formarii brute de capital fix pentru studiul propus, deoarece acest indicator
reflecta componenta investitionald a cresterii economice.

Evolutia din ultimii zece ani demonstreaza ca primele de asigurare de viatd sunt in
continud crestere, iar formarea brutd de capital fix inregistreaza fluctuatii atat crescatoare cat si
descrescdtoare. Prin urmare, este greu de estimat dependenta dintre aceste doud variabile, de
aceea principalul obiectiv al studiului este de a stabili influenta dintre primele de asigurare de
viatd si formarea brutd de capital fix. Realizarea acestui obiectiv ne va permite sa demonstram
ca dezvoltarea sectorului de asigurari este foarte importantd pentru economia tarii.

Drept obiective specifice ale cercetarii econometrice am stabilit:

1) determinarea influentei primelor de asigurare de viatd asupra formarii brute de capital fix;
2) depistarea relatiei cauzale pe termen lung intre primele de asigurare de viata si formarea
bruta de capital fix;

asigurari.

Cadrul teoretic. In domeniul determinarii interdependentei asigurdrilor si a cresterii
economice au fost efectuate mai multe studii, mai ales pe parcursul ultimilor decenii.
Principalele rezultate ale acestor studii au fost analizate in paragraful 1.3 al prezentei lucrari. Din

analiza studiilor empirice disponibile am constatat ca, cercetarile se divizeaza in doua categorii.
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Unii savanti considerd ca asigurdrile influenteaza cresterea economica, altii sustin cd influenta
este atat de nesemnificativa incat poate fi omisa. De mentionat ca, studiile existente s-au bazat
atat pe datele tarilor dezvoltate cat si pe datele tarilor in curs de dezvoltare. Variabilele
independente folosite in modelele econometrice existente de fiecare data sunt altele, iar drept
variabild dependentd de cele mai dese ori este utilizat PIB. In studiul nostru, am decis sa
propunem o noud abordare a modelelor existenta si sa raportdm indicatorii activitatii de asigurare
la altd variabila dependentd, si anume, formarea bruta de capital fix.

Cadrul empiric. Pentru modelul econometric prezentat in acest capitol s-au folosit doua
variabile:

1) primele brute subscrise pe asigurarile de viata (PR_VIATA);

2) formarea bruta de capital fix (FBCF).

Toate datele sunt prezentate in lei moldovenesti, in frecventa trimestriald, pentru perioada
anilor 2006-2016. Seriile de date au fost construite in baza rezultatelor activitatii de asigurare
prezentate de Comisia Nationald a Pietei Financiare si in baza indicatorilor de formare a PIB
preluati de la Biroul National de Statistica.

Modelul econometric §i metodologia utilizata.

Modelul elaborat in aceasta lucrare este bazat pe o ecuatie de regresie liniara:

y =Po+pix +e, (3.1)
unde y este rezultatul estimat;

Bo reprezinta intersectia dreptei de ecuatie y = 8, + ;X CU axa verticald a sistemului de
coordonate;

[1 reprezinta panta dreptei de ecuatie y = S, + [1x

Este necesar de a lua in calcul eroarea pe care o facem atunci cand aproximam relatia
dintre variabile cu relatia liniard. S-a notat acest termen cu ¢, reprezentand astfel devierea valorii
efective.

Primul pas in modelarea unui proces economic este verificarea stationaritatii seriilor.
Modelele aplicate pe serii nestationare sunt irelevante de aceea analiza si estimarea se face doar
pe serii de date stationare. Aceasta deoarece este important ca seriile de date sa se supuna unor
reguli neschimbate in timp.

Pentru ca o serie sa fie stationara este nevoie sa fie satisfacute urmatoarele conditii:

e media seriei de timp sa fie constanta, ceea ce inseamna ca observatiile trebuie
sa fluctueze in jurul mediei.

e varianta seriei sa fie constanta.
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Din punct de vedere economic, se considerd stationard seria care nu este permanent
afectata de un soc, adica daca influentele socului se absorb in timp. O serie nestationara poate fi
transformatd in una stationard prin diferentiere. Numarul de diferentieri succesive necesare
pentru obtinerea unei serii stationare reprezinta ordinul de integrare al seriei.

Pentru analiza stationaritatii s-a folosit testul unit root (raddcinii unitare) care este
cunoscut In mai multe interpretari. Cel mai cunoscut test de stationaritate a fost propus de
Dickey si Fuller in anul 1979 [80], urmat de o variantd dezvoltata a autorilor Said si Dickey in
anul 1984 [133]. A doua abordare cunoscuta vine din anul 1988 de la Philips si Perron [129] si
este Intdlnitd in literaturd sub numele de metodd nonparametricd. Cea din urma abordare a
testului de stationaritate este datd de Elliot, Rothenberg si Stock in anul 1996 [96]. Stabilirea
stationaritatii seriilor a fost realizatd pe variabilele logaritmate. Pentru variabila FBCF s-a
efectuat procedura de ajustare sezoniera

Tabel 3.4. Testarea stationaritatii seriei FBCF

Null Hypothesis: L_FBCF_D11 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.799041  0.0668
Test critical values: 1% level -3.592462

5% level -2.931404

10% level -2.603944

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(L_FBCF_D11)
Method: Least Squares

Date: 11/30/17 Time: 14:01

Sample (adjusted): 2006Q2 2016Q4
Included observations: 43 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
L_FBCF_D11(-1)  -0.292651  0.104554 -2.799041  0.0078
C 4497388  1.603583  2.804587  0.0077
R-squared 0.160432 Mean dependent var 0.009106
/Adjusted R-squared 0.139955 S.D. dependent var 0.110371
S.E. of regression 0.102357  Akaike info criterion -1.675314
Sum squared resid 0.429551 Schwarz criterion -1.593398
Log likelihood 38.01925 Hannan-Quinn criter. -1.645106
F-statistic 7.834630 Durbin-Watson stat 1.945023
Prob(F-statistic) 0.007778

Sursa: produs al soft-ului EViews 9.0
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Testul Dickey-Fuller a demonstrat ca la nivelul de semnificatie de 10% putem considera
ca seria este stationara.
Pentru seria PR_VIATA, ipoteza Ho de existentd a radacinii unitare este respinsa la nivelul
de semnificatie de 0,5%, cea ce, demonstreaza ca seria este una stationara.
Tabel 3.5. Testarea stationaritatii seriei PR_VIATA

Null Hypothesis: L_PR_VIATA_REAL has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 7 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -3.108016  0.0348
Test critical values: 1% level -3.626784

5% level -2.945842

10% level -2.611531

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(L_PR_VIATA REAL)
Method: Least Squares

Date: 11/30/17 Time: 14:07

Sample (adjusted): 2008Q1 2016Q4

Included observations: 36 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

L_PR_VIATA REAL(-1)  -0.564616 0.181665 -3.108016  0.0044
D(L_PR_VIATA REAL(-1)) -0.170648  0.213656 -0.798702  0.4314
D(L_PR_VIATA_REAL(-2)) -0.271276  0.221424 -1225144 02311
D(L_PR_VIATA REAL(-3)) -0.186194  0.242174 -0.768846  0.4487
D(L_PR_VIATA_REAL(-4)) -0.409157  0.261527 -1564491  0.1293
D(L_PR_VIATA REAL(-5)) -0.686312  0.250008 -2.745157  0.0106
D(L_PR_VIATA REAL(-6)) -0.687603  0.213782 -3.216382  0.0034
D(L_PR_VIATA_REAL(-7)) -0.711975 0.181708 -3.918241  0.0005

C 5523685  1.744980  3.165471  0.0038
R-squared 0.608702 Mean dependent var 0.033271
/Adjusted R-squared 0.492762 S.D. dependent var 0.272824
S.E. of regression 0.194307 Akaike info criterion -0.226437
Sum squared resid 1.019391 Schwarz criterion 0.169443
Log likelihood 13.07586 Hannan-Quinn criter. -0.088264
F-statistic 5.250142 Durbin-Watson stat 1.702399
Prob(F-statistic) 0.000503

Sursa: produs al soft-ului EViews 9.0

Estimarea regresiei a fost efectuata prin Metoda Celor Mai Mici Patrate. Esantionul
analizat include perioada anului 2006, trimestrul 1 — anul 2016, trimestrul 4. La estimarea

regresiei s-a luat in calcul, ca asupra variabilelor se atesta interventii marcate de schimbari bruste
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si neasteptate In randul factorilor exteriori corelati cu variabila. De exemplu, criza financiara din
anul 2009 a redus indicatorii macroeconomici ai tarii noastre, ceea ce s-a reflectat si asupra
formarii brute de capital fix. Prin intermediul regresiei obtinute se va putea stabili evolutia
formarii brute de capital in dependentad de primele subscrise pe asigurarile de viata.

Tabel 3.6. Rezultatul estimarii regresiei

Dependent Variable: L_FBCF_D11

Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)

Date: 11/30/17 Time: 14:30

Sample: 2006Q1 2016Q4

Included observations: 44

Convergence achieved after 5 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 1439697  0.435126  33.08691  0.0000

L_PR_VIATA REAL 0.102714  0.047840  2.147051  0.0381
D09Q1 -0.297231  0.027589 -10.77338  0.0000
AR(1) 0.478372  0.203320  2.352801  0.0238

R-squared 0.681042 Mean dependent var 15.33973

/Adjusted R-squared 0.648329 S.D. dependent var 0.150722

S.E. of regression 0.089381 Akaike info criterion -1.879261

Sum squared resid 0.311571 Schwarz criterion -1.676512

Log likelihood 46.34374 Hannan-Quinn criter. -1.804072

F-statistic 20.81830 Durbin-Watson stat 1.864291

Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots 48

Sursa: produs al soft-ului EViews 9.0

Variabila dummy introdusa pentru trimestrul intai al anului 2009 marcheaza influenta
negativa a crizei financiare globale care a inceput in toamna anului 2008. Formarea brutd de
capital fix in anul 2009 a inregistrat o descrestere semnificativa - de 31,3% comparativ cu anul
2008, si a constituit 22,5% din PIB. Aceasta scddere a avut loc din cauza micsorarii investitiilor
private ca urmare a incertitudinii economice aparute de dupa criza.

Variabila dummy D09Qlinclusad in model este definita astfel:

1,pentru t = 2009Q1 }

0, pentru celelalte perioade (3.2)

D09Q1 = {

S-a utilizat testul Student pentru verificarea semnificatiei factorilor, testul Fisher si R?
ajustat [156, p. 71-72] pentru verificarea semnificatiei regresiei. Factorii exogeni (independenti)
inclusi 1n regresie sunt semnificativi si 64% din variatia factorului endogen (dependent) este
explicatd de variatia variabilelor exogene incluse in regresie. Pentru detectarea autocorelatiei

erorilor s-a utilizat testul Durbin-Watson [156, p. 111-120; 161, p. 184-192]. Deoarece in baza
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testului Durbin-Watson a fost confirmata prezenta autocorelatiei erorilor, s-a aplicat procedura
Cocrane-Orcutt, incorporata in soft-ul econometric Eviews. Heterodasticitatea erorilor a fost
testatd cu ajutorul testelor: White, Breusch-Pagan-Godfrey, Harvey, Glejser [156, p. 108-110;
161, p. 167-183], care au demonstrat ca modelul este homoscedastic. Astfel, regresia obtinuta
este lipsita de autocorelatia si heterodasticitatea erorilor.

Concluzii si recomandari. Modelul econometric a fost folosit pentru determinarea
influentei cresterii volumului de prime de asigurare de viatd 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, asigurarile de viata au un
efect pozitiv asupra cresterii formarii brute de capital fix.

Rezultatele cercetarii arata ca cresterea cu 1% a primelor brute subscrise pe asigurarile de
viatd va conduce la majorarea cu 0,1 % a volumului formarii brute de capital fix. Acest rezultat
valideaza ipoteza noastra de cercetare si demonstreaza ca dezvoltarea potentialului investitional
al asigurdrilor aduce avantaje financiare pentru economia Republicii Moldova.

Rezultatele obtinute, reflectd o crestere economicd 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: ’Sigur-Asigur” S.A., care si-a retras licenta de activitate,
st ”Grawe Carat Asigurari” S.A. Prin urmare, putem inainta ipoteza ca cresterea cotei de piatd a
serviciilor de asigurare de viata va conduce la majorarea efectelor de crestere economica. Astfel,
daci pe piata de asiguriri din Republica Moldova ar exista mai multe companii'® prestatoare de
servicii de asigurare de viata, atunci acestea ar putea genera o crestere mai mare de 0,1% a
volumului formarii brute de capital fix. Daca presupunem ca cota asigurarilor de viatd 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, propunem
urmatoarele recomandari: pentru Republica Moldova dezvoltarea pietei de asigurdri si a
potentialului investitional al acestora, va accelera dezvoltarea economica a tarii, va contribui la
cresterea bundstdrii 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 oportund datoritd influentei pozitive a acesteia asupra

potentialului investitional al tarii.

1%1n anul 2017, pe piata de asiguriri din Republica Moldova, prime de asigurare de viatd au acumulat trei companii:
”Sigur-Asigur”, ”ASITO” si "Grawe Carat Asiguriri”. Insi, primele doud companii s-au retras de pe piatd avand
doar de indeplinit obligatiile contractuale pana la scadentd. Iar compania ”Grawe Carat Asigurari” a ramas unicul
prestator activ de servicii de asigurare de viata.

133



3.4. Concluzii la capitolul 3

Cercetarile din capitolul 3 denotd cad exista rezerve in domeniul sustinerii pietei de
asigurdri din partea autoritatilor publice. Importanta strategicd a asigurdrilor incd nu este
perceputd pe deplin de catre guvernare, ceea ce amplifica problemele existente in sector.

Din analizele efectuate reiese ca, cadrul de reglementare reprezinta una din cele mai mari
provocari (riscuri) pentru piata de asigurari, de aceea o politicd de reglementare echilibrata poate
contribui la fortificarea sectorului de asigurari. In Republica Moldova existid norme legale de
organizare a activitatii investitionale a asiguratorilor, insd acestea necesitd adaptare la
schimbarile pietei si o revizuire conform directivelor europene.

Activitatea investitionald a companiilor de asigurari din Republica Moldova este
restrictionatd prin actele normative ale autoritatii de supraveghere. Portofoliile investitionale a

asiguratorilor autohtoni se formeaza nu in baza cerintelor pietei, ci in conformitate cu limitele si

potentialului investitional al pietei de asigurari.
Dezavantajele sistemului actual pe plafonare a investitiilor pe care le-am stabilit in acest
compartiment sunt:
* 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 straind impun necesitatea de a schimba valuta
la cursuri uneori dezavantajoase.

* In conditiile impuse, companiile de asigurari au doar 3 directii reale de investifii:

IR

.....

investitii este unul limitat si nu ofera posibilitati de a investi in sectorul real.

Pentru sustinerea dezvoltarii afacerii de asigurare si implicit a potentialului de asigurare a
pietei de asiguriri sunt necesare masuri de revizuire a cadrului legal. In acest sens propunem
urmatoarele:

- instituirea stimulentelor fiscale pentru asigurati si asiguratori, prin deducerea sumelor

de asigurare din venitul impozabil,

- elaborarea bazei normative necesare pentru organizarea fondurilor de pensii in cadrul

grupurilor de asigurare;
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- aprobarea pilonului privat in sistemul de pensii prin instituirea laturii de pensii
private drept componenta obligatorie nu doar facultativa;

- lansarea proiectelor de colaborare cu tarile Uniunii Europene in vederea preludrii
bunelor practici de gestionare a sistemelor de asigurare;

- intreprinderea masurilor pentru ridicarea nivelului de educatie financiara si cultura de
asigurare — factori analizati in aceasta lucrare.

- consolidarea stabilitatii financiare a asiguratorilor prin aplicarea unei reglementari
transparente si complete a masurilor utilizate pentru imbunatatirea situatiei financiare
si pentru remedierea financiara a asiguratorilor

- stabilirea masurilor de interventie timpurie a CNPF cu scopul consolidarii capacitatii
financiare a asiguratorilor (reasiguratorilor).

Pentru a demonstra importanta dezvoltarii potentialului investitional al asigurarilor si a
valida ipoteza cercetirii noastre a fost elaborat un model econometric. In rezultatul aplicarii
metodelor matematice, am stabilit ca dezvoltarea potentialului investitional al pietei de asigurari
din Republica Moldova contribuie la cresterea economica. Astfel, aplicarea mecanismelor si a
instrumentelor propuse in tezd in vederea cresterii potentialului investitional va contribui la
dezvoltarea tarii.

Cercetarile demonstreaza ca cel mai mare potential investitional de pe piata de asigurari
este concentrat in sectorul de viata. Fiecare leu investit intr-un pachet de asigurare de viata aduce
un avantaj financiar in valoare de 10 bani plus la volumul formarii brute de capital.

Potentialul investitional al asigurdrilor poate fi dezvoltat prin aplicarea unor mecanisme
la nivel de politici de stat. Aceste mecanisme necesita modificari ale sistemului fiscal, financiar,
social etc. Aplicarea metodelor de sustinere a participantilor la piata de asigurdri va contribui atat
la cresterea potentialului investitional cat si la valorificarea eficientd a acestuia. Principalele
directii si mecanisme valabile pentru dezvoltarea potentialului investitional al pietei de asigurari
companiilor; promovarea incluziunii sociale; diversificarea ofertei de asigurare prin
implementarea tehnologiilor avansate (digitalizare) si cresterea cererii pe piata de asigurari

Rezultatele obtinute pot fi utilizate de autoritdti pentru a atinge nivelul dorit de
performanta economica si sociala. Prin stimularea activitatii de asigurare se poate contribui la
cresterea economica. Astfel influenta statului prin intermediul factorilor descrisi in lucrare, ar
contribui la dezvoltarea sectoarelor de asigurari, iar prin efect in lant ar conduce la dezvoltare

economica.
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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 determina formarea
potentialului si a directiilor de dezvoltare ale acestuia, in vederea obtinerii unui impact economic
pozitiv. In rezultatul solutiondrii acestei probleme, am formulat generalizari teoretice si
concluzii, dupa cum urmeaza:

1) Asigurarea reprezintd o categorie economicd importantd 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. [142;
144]

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.
[54; 57]
punct de vedere investitional, in lucrare am studiat instrumentarul metodologic de dimensionare
a potentialului investitional al companiilor de asiguriri. In baza estimarilor cantitative am stabilit
indicatori, factori si corelatii dintre acestia, care determind atat activitatea de investitii
(portofoliul) a companiilor, cat si potentialul investitional al pietei de asigurari [54; 57; 146].

4) Analiza comparativa efectuatd in lucrare a demonstrat cd 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 asigurdri din Republica Moldova inregistreazd 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 asigurarile
obligatorii si cererea redusd fatd de asigurdrile de viatd limiteaza potentialul investitional al
asigurarilor, deoarece asigurarile obligatorii nu reprezinta surse de investitii pe termen lung. [53;
56; 142]
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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 asigurari si contribuie
la formarea unui potential investitional solid in cadrul sectorului. [55; 56; 57; 142]

6) Cercetarile asupra practicii internationale de formare si gestiune a portofoliilor
investitionale a companiilor de asigurari ne-au permis sd concluzionam ca pietele mature de
asigurari ale altor tari 1si constituie potentialul investitional in baza primelor de asigurare de viata
si il 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 favorabila pentru investitii si o posibilitate de valorificare a activelor populatiei. [55; 57;
142]

7) Analiza efectuatd a aratat ca exista obstacole in dezvoltarea potentialului
investitional care sunt conditionate atdt de consumatorii serviciilor de asigurare cat si de
institutiile reglementatoare si asiguratori. In Republica Moldova, autorititile inca nu au sesizat
deplina importantd si perspectivele sectorului de asigurari, ceea ce a condus la aparitia
dificultatilor legate de restrictiile 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 altd parte,
consumatorii serviciilor de asigurare nu si-au format inca o cultura de asigurare care ar contribui
la cresterea cererii fata de aceste servicii. [53; 56; 58; 144]

8) Rezultatele aplicarii modelului econometric bazat pe folosirea mai multor teste de
validare au demonstrat ca sectorul de asigurari are un impact asupra cresterii investitiilor si,
implicit, asupra cresterii economice. Astfel, am constatat ca cresterea cu 1% a volumul primelor
brute subscrise pe asigurarea de viatd 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. [146]

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 1l prezinta cadrul de reglementare neadecvat. Asiguratorii din Republica Moldova

sunt obligati prin lege sd investeascd In anumite tipuri de active. Conditiile impuse pentru
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dispersarea activelor sunt motivate de necesitatea protejarii fondurilor asiguratilor insa
restrictioneaza activitatea investitionala a companiilor. [58; 142; 144]

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 majorata considerabil — de la 0,064% pana la cca 3,18% din PIB, efectul
multiplicator al acestora fiind mult mai mare. [53; 56]

11) Bazandu-ne pe rezultatele teoretice si practice obtinute, constatam 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). [55; 57]

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

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

1) Interpretarea conceptului de potential investitional al pietei de asigurari prin
urmatoarea definitie: “potentialul investitional al pietei de asigurdri 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”. [54]

2) Revizuirea factorilor determinanti ai potentialului investitional al asigurarilor si
introducerea unor factori noi delimitati in teza. Pe 1anga factorii care tin de structura portofoliului
de asigurare, volumul resurselor financiare, rezultatele activitdtii 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. [51; 145]

3) Introducerea unui sistem de indicatori de evaluare a potentialului investitional al
asigurarilor 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
asigurare, structura portofoliillor de asigurare, termenii contractelor, marimea creantelor,
solvabilitatea si rentabilitatea capitalului. [146]

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, suma asigurata conform contractelor, presiunea fiscala, ratele
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dobanzilor pe piata financiara, nivelul de trai al populatiei. In scopul comparirii 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 asigurdri

din Republica Moldova propunem [58; 142; 143]:

1) Introducerea unor noi stipulari in dreptul companiilor de asigurari care ar permite
investitiile in 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. [143]

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

3) Instituirea unui cadru de supraveghere a asiguratorilor in activitatea lor investitionala
ceea ce ar oferi incredere asiguratilor cd 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. [56]

5) Revizuirea si inlaturarea disensiunilor legislative care impiedicd companiile de
asigurdri sa creeze societdti investitionale, fonduri de pensii si alte institutii functionale care sa
poata participa la procesul investitional. [53; 56; 58; 142]

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 [51; 145]:
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1) Organizarea de catre asiguratori, dar si de catre autoritatile statului a campanii 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 solutiilor 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.

In incheiere, elaborand recomandarile propuse in teza care reprezintd sugestii privind
cercetarile de perspectiva, considerdm cd in Republica Moldova exista posibilitatea de a dezvolta
piata de asigurdri 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

e iw e
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Anexa 1

*Exista companii de asigurare care acumuleaza fonduri considerabile

*Fondurile detinute de companii sunt folosite pentru acoperirea riscurilor
si pentru investitii

Observare

J

* Potentialul investitional este mai mare pe pietele cu cote mari ale)
asigurarilor de viata

* Investitiile pe termen lung pot fi facute din contul rezervelor de
asigurare datorita duratei mari a contractelor de asigurare

J

*Potentialul investitional este influentat de performanta companie?
situatia macroeconomica in tara si normele legale.
*Dezvoltarea si valorificarea potentialului investitional al pietei de

asigurari genereaza avantaje financiare pentru economia Republicii
Moldova )

- Dezvoltarea potentialului investitional al pietei de asigurdri poate

avea loc prin incluziune sociala, reglementare adecvata (echilibrata) si
valorificare eficienta

.

Fig. Al.1. Etapele cercetdrii epistemologice ale tezei de doctorat

Sursa: elaborata de autor
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Anexa 2

Demersul inductiv de cercetare

Etape ale Actiuni Rezultate
cercetarii
Definirea cadrului | Proiectarea Teoria utilitatii Teoria costurilor de Teoria cererii §i Teoria alegerii | Teoria lui Adeptii scolii
teoretic de teoriilor Prin intermediul acestei | oportunitate determina | ofertei este una sociale Kenneth financiare
referinta economice teorii putem explica de | cererea pentru din teoriile stabileste Arrow (1953) | psihologice si
fundamentale | ce asiguratii accepta serviciile de asigurare | fundamentale criteriile de bazati pe comportamentale
asupra cheltuielile pentru si, totodatd, determind | pentru orice piata, | divizare a teoria riscului | considera ca in
asigurdrilor prime de asigurare dacd | asiguratorul s accepte | iar piata asigurdrilor n sia tendinta de a evita
probabilitatea sau nu acoperirea asigurarilor nu asigurari de stat | incertitudinii, | pierderea,
producerii riscului este | riscului in dependentd | este o exceptie. si private sustine ca comportamentul
mica. Raspunsul vine de profitabilitate. in Astfel, daca oferta | (facultative) cerinta de logic evita
din teoria utilitatii cadrul acestei teorii se | pachetelor precum si dintre | securitate vine | situatiile in care
marginale si anume din | formeaza posibilitatile | avantajoase de functiile pietei si | din aversiunea | pierderile ar putea
faptul ca satisfactia de | investitionale ale asigurare din ale statului. naturald a fi substantiale,
la recuperarea companiilor de partea individului ceea ce vorbeste
posibilelor pierderi este | asigurari datorita companiilor este fata de risc. despre aversiunea
mai mare decat alegerii corecte a una buna, atunci catre dezamagire
insatisfactia de la plata | pachetelor de asigurare | va exista si cerere. si nu cétre risc.
primei fard recuperare. | care permit acoperirea | Prin urmare,
Astfel teoria utilitatii cheltuielilor si In asiguratorii vor
explica tangential ca acelasi timp ofera oferi
unul din factorii posibilitatea de a face | preponderent
determinanti ai investitii. pachete
potentialului profitabile, iar
investitional al pentru cele
asigurarilor este neprofitabile
necesitatea omului de a oferta va fi mica
se simti protejat. si pretul mare
pentru solicitanti.
Formalizarea Stabilirea Problema stiintifica Intrebarea centrali de | Campul de Obiectul de
cercetarii prin problemei consta in cercetare: cercetare se studiu este
definirea stiintifice, a fundamentarea cadrului | Care sunt posibilitatile | limiteaza la piata | concentrat
problematicii sia | intrebarilor de | teoretic si metodologic | de dezvoltare a de asiguriri din asupra
intrebarii de cercetare, a potentialului potentialului Republica potentialului
cercetare precum si a investitional al investitional al pietei Moldova investitional al
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obiectului de | asigurarilor ceea ce ar de asigurari din pietei de
studiu si a permite stabilirea Republica Moldova? asigurari din
campului de factorilor care Republica
cercetare determina formarea Moldova
acestui potential si a
directiilor de dezvoltare
ale acestuia 1n vederea
obtinerii avantajelor
economice
Formularea Ipoteza de cercetare: Dezvoltarea potentialului investitional al pietei de asigurari genereaza avantaje financiare pentru economia
ipotezei de Republicii Moldova
cercetare
Tratarea si Analiza si Metode de cercetare folosite:
interpretarea evaluarea a) Cercetarea bibliografica
informatiilor datelor prin b) Observarea
utilizarea unei tehnici documentare
metodologii modele matematice: functii, ecuatii, regresii lineare

modele numerice: tabele, cifre
modele grafice: diagrame, scheme
metode calitative: descrierea obiectului in functie de perceptia autorului, studierea factorilor ce se influenteaza
reciproc
f. metoda cantitativa: masurari numerice cu scopul testarii ipotezelor
c) Explicatie
d) Previziune
a. cdi de perfectionare
b. prognoze bazate pe extrapolarea datelor

Poo0 o

Validarea sau
combaterea
ipotezelor
teoretice

Rezultatele cercetarii au demonstrat ca ipoteza noastra este una valida si ca o dezvoltare a dimensiunii investitionale a
asigurdrilor din tara noastra este posibild si necesara pentru bunastarea oamenilor, incurajarea pietei financiare §i cresterea
economica

Sursa: elaborat de autor
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Anexa 3

Indicatori ai potentialului investitional al asigurarilor

Sistemul de indicatori statistici ai potentialului investitional al companiilor de asigurari

JL

1L

Indicatori directi

Indicatori indirecti

i
determinanti

i
de ajustare

|

1. Rezervevle de
asigurare:

- rezerve privind
asigurarile de viata

- alte tipuri de rezerve
in afara de cele de
viata

2. Capitalul propriu al
companiei de asigurari

v

8.Volumul primelor de
asigurare colectate

9.Volumul despagubirilor
conform contractelor de
asigurare

10. Structura
portofoliului de
asigurare al companiei

11. Termenii
contractelor de asigurare

12. Mairimea
creantelor

13. Solvabilitatea

8.Numarul de contracte
semnate

9.Suma asigurata conform
contractelor

10. Numarul filialelor
companiei

11. Rating-ul companiei

12. Cadrul de reglementare
si presiunea fiscala

13. Ratele dobéanzilor pe
piata financiara

14. Eficienta sectoarelor
economiei

15. Nivelul de trai al
populatiei

Indicatori relativi de generalizare

Nivelul potentialului investitional brut
N pib

Nivelul potentialului investifional net
N pin

Fig. A3.1. Instrumentarul statistic de masurare a potentialului investitional al companiei de

asigurari
Sursa: [167; 182]

Tabelul A.3.1. Descrierea indicatorilor de masurare a potentialului investitional al pietei de

asigurari
Factor Descriere
Rezervele de Reprezintd cea mai semnificativd parte a potentialului investitional al unei
asigurare companii de asigurdri. Ele sunt menite sd asigure onorarea obligatiunilor

companiei fatd de clienti si, totodata, reprezintd, pe anumite perioade de timp,
surse disponibile pentru investire. Rezervele constituite pe asigurarile de viata sunt
surse de investitii mult mai stabile si sigure avand si volume mai semnificative.
Acest fapt se datoreaza duratei lungi a contractelor de asigurare de viatd (uneori
zeci de ani) si sumelor mari pe aceste tipuri de contracte
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Capitalul propriu

Formator al potentialului investitional al companiilor de asigurari, deoarece
reprezintd o sursad de fonduri libere de obligatii contractuale si poate fi folosit in
proiecte investitionale pe termen lung, nu doar scurt . Totusi, in proiectele
investitionale, companiile de asigurari folosesc rezervele de asigurare n scopuri
investitionale, pentru ca capitalul propriu este mai mult utilizat ca sursa de
procurare a activelor si asigurare a functionalitatii si dezvoltarii companiei.

Primele de
asigurare

Reprezinta plata clientilor pentru riscul cedat in asigurare si sunt sursa principala
de formare a fondului de asigurare, deci si a potentialului investitional.

Despagubirile de
asigurare

Sunt platile efectuate de companie in favoarea clientului in baza obligatiilor
contractuale. Acestea sunt foarte importante pentru estimarea potentialului
investitional, deoarece sunt principala sursd de diminuare a fondului de asigurare.

Marja de
solvabilitate

Este suma cu care valoarea activelor companiei depaseste valoarea obligatiilor si
constituie nivelul capitalului propriu al asigurdtorului. in legislatia Republicii
Moldova este prevazutd si marja de solvabilitate minima care reflecta nivelul
capitalului propriu pe care asiguratorul este obligat sa-l detind si sa-1 mentina in
permanenta. Marimea marjei de solvabilitate minime nu poate fi mai mica decat
marimea capitalului social minim stabilit prin lege.

Structura
portofoliului de
asigurare

Determina volumul primelor si a despagubirilor de asigurare precum si
practica activitatea de asigurari generale, atunci fondurile acumulate sunt mult mai
mici si pe perioade scurte, de reguld un an. in plus, la asigurarile de raspundere
civila sunt destul de frecvente daunele si deci despagubirile se platesc la fel de
frecvent. In cazul asigurdrilor de viatd, fondurile acumulate, cum am mai
mentionat, sunt de volum mai mare si pe perioade lungi, ceea ce permite realizarea
unor proiecte investitionale mari.

Termenii
contractelor de
asigurare

Capacitatea companiei de a se implica In proiecte investitionale depinde de
termenul contractelor de asigurare, care determind pe ce perioada poate fi acceptat
un proiect investitional

Creantele
companiei

Datoriile persoanelor fizice sau juridice fatd de companie diminueaza potentialul
investitional al companiei reprezentdnd sume temporar indisponibile.

Rentabilitatea i

Folosirea instrumentelor si a tehnicilor de analiza financiara pot fi utilizate pentru

lichiditatea a realiza o apreciere corecta a conditiilor financiare viitoare ale companiei.

capitalului Potentialul investitional este tocmai o expresie a conditiilor financiare viitoare si
depinde mult de eficienta utilizarii activelor companiei, dar si de capacitatea
societatii de a-si onora obligatiile pe baza disponibilitatilor banesti posedate.

Numdarul Indicatori indirecti care determind potentialul investitional al companiei. Ei se

contractelor,
sumele asigurate
si numarul
filialelor

stabilesc la nivel microeconomic si reflectd dimensiunile unei companii. Cu cat
fiecare din acesti indicatori este mai mare, cu atit mai stabil si functional este
de asigurari.
microeconomic stau la baza formarii raiting-urilor companiilor, care se calculeaza
pentru a oferi persoanele neinitiate in subtilitatile business-ului de asigurare o

potentialul investitional al companiei Indicatorii de nivel

informatie clard despre o companie sau alta.

Ratele dobanzii
pe piata

Influenta ratelor dobdnzilor pe piata financiara determina directiile investitionale
ale companiilor de asigurari. Sectoarele care au cea mai mare rata a dobanzii vor fi
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financiara

considerate si cele mai atractive pentru investifii.

Presiunea fiscala

Aceast indicator este o expresie relativa a sarcinii fiscale suportate de companii.
Fiind derivata din legislatie, presiunea fiscald, determind volumul de venit pasibil
investitiilor.

Indicatorii
nivelului de trai
al populatiei

Determina capacitatea cetatenilor de a procura polite de asigurare. Cunoastem ca
cele mai mari fonduri disponibile pentru investitii vin din asigurarile de viata care
nu sunt obligatorii i care pot fi procurate doar de populatia cu nivel decent de
venituri. Prin urmare, nivelul de trai al populatiei influenteaza volumul de fonduri
acumulate de companii determinand in mod indirect, potentialul investitional al
companiei.

Sursa: elaborat de autor
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Anexa 4
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Fig. A5.1. Volumul primelor brute subscrise acumulate in anul 2015, 2016, USD
Sursa: elaborata de autor in baza datelor OECD, Raport anual ASF Romdnia, Raport

anual CNPF.
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Ratingului celor 500 cele mai mari companii din lume efectuat de Financial Times

Anexa 5

Sector Locul Clasament Clasament Companie Tara Valoarea de | Venit net Total Nr.
sectorului global 2015 global 2014 piata $Sm $m Active $m | angajati
Viata 1 39 131 | China Life Insurance China 157 029,7 5190,2 361 823,1 103 123
2 63 172 | Ping An Insurance China 113 119,0 6 329,0 639 758,6 235 999
3 112 165 | AlA Group Hong Kong 75 815,8 3450,3 165 251,9 20 000
4 139 175 | Prudential Marea Britanie 63 738,0 3451,7 559 612,9 23 047
5 169 155 | Metlife SUA 56 577,5 6309,0 | 9023370 68 000
6 204 427 | China Pacific Insurance China 47 585,1 1780,3 130 158,4 90 000
7 308 260 | Prudential Financial SUA 36 475,5 1367,0| 766 655,0 48 331
8 338 288 | Manulife Financial Canada 334575 30129 | 4798237
9 411 397 | Great West Lifeco Canada 28 818,4 2296,1| 290684,1
10 427 379 | Aflac SUA 28 062,4 2951,0| 119767,0 9235
Non-viata 1 3 5 | Berkshire Hathaway SUA 356 510,7 | 19872,0| 526186,0| 316000
2 106 106 | Allianz Germania 79 417,8 7522,4| 954296,4| 147425
3 114 114 | American International Group | SUA 74 183,9 7529,0 496 242,0 65 000
4 149 140 | Axa Franta 61 520,4 5706,2 | 990202,1 96 279
5 191 218 | Zurich Financial Services Elvetia 50 751,8 3598,5 388 419,5 54 551
6 294 255 | Munich Re Germania 37 258,2 38126 | 305013,3 43 316
7 307 317 | Ace SUA 36 495,4 2 853,0 97 953,0 21 000
8 312 297 | Swiss RE Elvetia 35915,4 32335 | 1913937 12 224
9 318 357 | Travelers Cos. SUA 34749,6 3665,0| 103045,0 30200
10 375 296 | Generali Italia 30614,7 2019,4| 596 229,8 78 333

Sursa: Financial Times. USA. Global 500 companies ranked by sector. https://www.ft.com/ft500
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Unitatea de masura
Tipul de asigurare
Destinatia

Anul

Tipul de investitii

Australia
Austria
Belgia
Chile

Cehia

Danemarca
Estonia
Finlanda
France
Germania
Grecia

Ungaria

Islanda

Milioane dolari SUA

Total, asigurare directa

Total
2016
Depozite

si
numerar

3862

8 968

754

10 441
186
3232
55 839
13 796
910
233

44

Terenuri
si
constructii

8214

9 236

121

1755

2312
44 392
26 964

662
86

11

Actiuni

7373
14 551

16 076

96
102 235
2

3214
184 707
103 703
108

46

312

Bonuri si
obligatiu
ni private
si publica

46 410
51 636
212 521
31

9 994
105 779
875
21417
1500 232
641 020
9 363
3787

470

Imprumut
uri

3617
3661

28 915

90
6521

6

2081
29 620
305 618
147

14

14

Scheme
colective
de
investitii

21790

14 274

799

44 210
77
7498
372 001
518 015
1204
417

183

166

Fonduri
de
capital
privat

101

706

16 091

4 467

Fonduri Produse
de structurate
hedging
2211
2904
0 0
231
0 6
65 877
0
0 0

Active
detinute
pentru
contractele
index-
linked si
unit-linked

101 801
20 607
33121

5

2738
143 740
665

36 285
333 148
105 614
2 400

3 846

47

Alte
investitii

806
117

760

33068
11
1420
8672
10 653
339

158

Anexa 6

TOTAL
INVESTITII

172 850
126 749
327 480
55

14 830
447 748
1828

77 458
2610579
1729 850
15134

8 587

1081


http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=PT6&Coords=%5bCOU%5d.%5bAUS%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=PT6&Coords=%5bCOU%5d.%5bAUT%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=PT6&Coords=%5bCOU%5d.%5bCZE%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=PT6&Coords=%5bCOU%5d.%5bDNK%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=PT6&Coords=%5bCOU%5d.%5bEST%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=PT6&Coords=%5bCOU%5d.%5bFIN%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=PT6&Coords=%5bCOU%5d.%5bFRA%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=PT6&Coords=%5bCOU%5d.%5bHUN%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=PT6&Coords=%5bCOU%5d.%5bISL%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en

Irlanda

Japonia

Coreea

Letonia

Luxemburg

Mexic

Norvegia

Polonia

Portugalia

Slovenia

Spania

Suedia

Elvetia

Turcia

Marea Britanie

SUA

Non-OECD Economies

Non-OECD Argentina

Economies
Bolivia
Brazilia

Columbia

8 516

3591

11 167

76 731

17 279

147

1759

1533

1447

1965

237

23421

8784

15 496

7338

10 932

196 558

267

29

360

954

1105

1519

6531

58 863

16 960

16

88

704

14 385

83

929

252

10 979

9 883

45747

85

27 144

38 064

264

52

584

12

3189

1115

59 091

244 029

31 046

9

849

5859

22 276

79

3328

560

15 027

124 893

14 725

4204

88 578

511 209

605

881

1534

38 762

25 392

488 928

2198 175

322 619

281

30 550

37 902

92 852

16 771

28 122

4008

219 226

132 976

214 705

3 969

663 500

3820 949

8775

343

24 428

11 403

2571
3961
3435
299 922
144 872
5

56
1388
13528
682

66

83
2079

9 493
48 939

44

574 047

29

113

33

167

3577

1585

52

2637

803

4199

2030

342

11 393

50 820

18 357

194

109 963

4111

27 786

383

1327

964 75 83
0 3 0

23

72 31 396

37

365 - 4 445
2377 4842 630
22018 -563

0 0 0

53 0 0

7 450 598 0
202 . 50

208 959

70 035

131491

80 711

53

120 841

27 424

12 867

12 257

1430

16 029

119778

18 334

1075

1361 286

186 132

1216

1688

89 692

364 534

177 966

9

24 925

2804

2885

3985

16

-5719

14 119

49 424

187 389

242 346

2469

131

72

202

269 223

110 008

790 335

3302 520

791 453

574

181 706

48 657

175 685

40 162

49 213

6 952

297 245

470 745

433 575

11 629

2448 792

5404 626

16 520

618

248 404

14773


http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=PT6&Coords=%5bCOU%5d.%5bIRL%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=PT6&Coords=%5bCOU%5d.%5bISR%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=PT6&Coords=%5bCOU%5d.%5bJPN%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=PT6&Coords=%5bCOU%5d.%5bKOR%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=PT6&Coords=%5bCOU%5d.%5bLUX%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=PT6&Coords=%5bCOU%5d.%5bMEX%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=PT6&Coords=%5bCOU%5d.%5bPOL%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=PT6&Coords=%5bCOU%5d.%5bPRT%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=PT6&Coords=%5bCOU%5d.%5bSVN%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=PT6&Coords=%5bCOU%5d.%5bSWE%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=PT6&Coords=%5bCOU%5d.%5bTUR%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=PT6&Coords=%5bCOU%5d.%5bCOL%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en

Costa Rica
Ecuador

El
Salvador

Guatemala
India
Indonesia
Lituania
Malaesia
Nicaragua
Paraguai
Peru

Puerto
Rico

Rusia

Singapore

Africa de
Sud

178

50

85

4740

79

4634

118

52

350

1101

5451

59

49

37

790

1015

12

609

172

1297

2620

3278

139

22

15

53 658

3830

14

6570

372

651

2059

20 662

123 541

Sursa: elaborat de autor in baza http://stats.oecd.org/

2247

375

38

596

317 694

6 762

570

31597

79

183

7512

4208

8 097

61121

41 286

436

57
16 552

18

2928

78

24
232

3 366

13 988

168

142

5447

5 464

85

267

6 060

165

55 875

12 420

5 488

0

0 0

0 0
-1182 12 943

755

2 950

151

19

8 362

22

883

149

19 184

19 936

3200

1416

64

798

452 175

34174

1273

55 107

232

248

10071

6 305

30 869

104 981

202 029


http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=PT6&Coords=%5bCOU%5d.%5bECU%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=PT6&Coords=%5bCOU%5d.%5bLTU%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=PT6&Coords=%5bCOU%5d.%5bPER%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=PT6&Coords=%5bCOU%5d.%5bSGP%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en

Lista Societatilor de asigurare si/sau reasigurare din Republica Moldova la data de 13.02.2018

Anexa 7

Data . e Seria, nr. si data eliberarii
. e . n C e .. Directorul Societitii N Genul de . .
Nr. Denumirea Societatii de asigurare Inregistrarii d - Adresa juridica - licentei, termenul de
W .. e Asigurare activitate .
(reinregistrarii) valabilitate

. . MD-2038, mun. Chisinau, Asigurari CNPF 000741,

1 | »ACORD - GRUP”S.A. 05.11.2002 Victor GAICIUC bd. Decebal, 80/1 generale 16.03.2012 - termen nelimitat

2 | LALLIANCE INSURANCE GROUP” S.A. |  08.06.2001 Viadimir POSTICA | MP-2005, mun. Chisindu, Asigurdri CNPF 000835,
str. Romana, 8 generale 16.01.2009 - termen nelimitat
Viorel BIRSANU . . .

" L MD - 2005, mun. Chisinau, Asigurari CNPF 000858,

3 | ASITO”S.A. 13.06.2001 (ad;rg:(:is;lr;\tor str. Alexandru cel Bun, 108 generale 28.03.2011 - termen nelimitat
RR " . MD-2012, mun. Chisinau, Asigurari CNPF 000850,

4 | »ASTE GRUP”S.A. 31.07.2006 Anatolie BANTAS str. Bucuresti, 81 generale 13.09.2011 - termen nelimitat
, o MD-2004, mun. Chisinau, Asigurari CNPF 000001,

5 | AUTO - SIGURANTA” S.A. 05.09.2001 Mihai PANFILII str. Serghei Lazo, 21 generale 01.11.2008 - termen nelimitat
,,DONARIS VIENNA INSURANCE . MD-2068, mun. Chisinau, Asigurari CNPF 000842,

6 GROUP” S.A. 21.02.2005 Dinu GHERASIM bd. Moscova 15/7 generale 29.03.2011 - termen nelimitat
’ MD-2012, mun. Chisinau, Asigurari CNPF 000777,

7| ~GALAS”S.A. 05.06.2001 Tudor IURCU bd. Grigore Vieru, 28 generale 12.02.2009 - termen nelimitat
. - MD-2009, mun. Chisinau, Asigurari CNPF 000784,

8 | JGARANTIE” S.A. 19.06.2001 Mihail RADUCAN str. Alexei Mateevici, 75 generale 10.09.2007-termen nelimitat
5 - MD-2012, mun. Chisinau, Asigurari CNPF 000856,

9 | GENERAL ASIGURARI” S.A. 27.10.2016 Vitalie BANARU str. Armeneascd, 27 generale 16.12.2016-termen nelimitat
Asigurari CNPF 000668,

SR, . MD-2012, mun. Chisinau, generale 30.08.2011-termen nelimitat
10 | ,,GRAWE CARAT ASIGURARI” S.A. 19.02.2002 Veronica MALCOCI str. Alexandru cel Bun, 51 Asigurari de CNPF 000097,

viata 09.12.2008-termen nelimitat

169




insolvabilitate)

of.304

AJNTACT ASIGURARI GENERALE” o1 MD-2014, mun. Chisina, str. Asigurari CNPF 000863
1 S.A 24.05.2012 Célin TOMULET V. Alecsandri, 89/1 generale 30.06.2017 - termen nelimitat
I, - MD-2004, mun. Chisinau, Asigurari CNPF 000877,
12 | .KLASSIKA ASIGURARI” S.A. 16.08.2001 Cristina DOLGHI str. Sfatul Térii, 59 generale 02.08.2010 - termen nelimitat
N Gheorghe MD-2009, mun. Chisinau, Asigurari CNPF 000707,
13 | ,MOLDASIG" S.A. 27:12.2002 NAFORNITA str. Eminescu, 2 generale 01.11.2008 - termen nelimitat
, .. MD-2012, mun. Chisinau, Asigurari CNPF 000687,
14 1 ,MOLDCARGO” S.A. 05.06.2001 Vladimir STIRBU str. V. Alecsandri, 97 generale 30.05.2011 - termen nelimitat
- . MD-2012, mun. Chisinau, Asigurari CNPF 000696,
15 | ,MOLDOVA —-ASTROVAZ” S.A. 23.12.2004 Fiodor DIMITROV str. Sciusev, 42 generale 22 04.2011 - termen nelimitat
" . MD-4601, or. Edinet, Asigurari CNPF 000695,
16 | ,,TRANSELIT” S.A. 16.10.2002 Nicolae CIUMAC str. Independentei, 99 generale 21.01.2011 - termen nelimitat
Lista Societatilor de asigurare si/sau reasigurare din Republica Moldova cu licenta retrasa
MD-2009, mun. Chisinau Asigurari de Licenta retrasa conform
1| ,,SIGUR - ASIGUR” S.A. 09.01.2003 Sergiu CERTAN D . 3 ’ &l - Hotaririi C.N.P.F. 14/1 din
str. M. Kogalniceanu 73/2 viata
’ 31.03.2017
Ana LITR ..
’ N .. N MD-2012, mun. Chisindu,
5 Z,EUROA_SIG GRUP” SA in proces de 98.02.2014 (administrator in str. Banulescu Bodoni, 45,
insolvabilitate procesul de

Sursa: datele oficiale ale Comisiei Nationale a Pietei Financiare, http://cnpf.md/md/compan/
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Topul riscurilor industriei asigurarilor pentru urmatorii ani

Anexa 8

Pozitia
estimata Pozitia Pozitia
pentru anii Riscuri identificate ocupatd in | ocupatd in
urmatori anul 2011 anul 2013
dupa 2015
1 Reglementarea 1 1
2 Mediul macro-economic 3 3
3 Rata dobanzii pe piata financiara -
4 Riscul cibernetic - -
5 Randamentul investitiilor 4 2
6 Managementul schimbarii - 15
7 Produse garantate - 6
8 Canalele de distributie 9 11
9 Catastrofele naturale 5 5
10 Calitatea managementului riscului 15 7
11 Practicile de afaceri 18 4
12 Calitatea managementului 14 8
13 Conditiile de piata - -
14 Datorii pe termen lung 7 9
15 Resursele umane 6 19
16 Imixtiunea politicului 11 10
17 Dezvoltarea produselor 24 20
18 Reputatia 16 14
19 Schimbarile climatice 20 18
20 Schimbarile sociale - -
21 Guvernanta corporativa 8 17
22 Disponibilitatea capitalului 2 16
23 Terorismul 23 27
24 Poluarea/contaminarea 25 26
25 Instrumentele complexe 19 23
- Ipoteze actuariale 12 12
- Inovatia - 13
- Social media - 21
- Infractiuni 22 22
- Reasigurarea 21 24
- Functia de back office 17 25

Sursa: elaborat de autor in baza rapoartelor Insurance Banana Skins 2013, 2015.

Accesibil on-line pe www.pwc.com.
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DECLARATIA PRIVIND ASUMAREA RASPUNDERI|I
Subsemnata, Ungur Cristina, declar, pe raspundere personald, ca materialele prezentate in

teza de doctorat sunt rezultatul propriilor cercetari si realizari stiintifice. Constientizez ca, in caz

contrar, urmeaza sa suport consecintele in conformitate cu legislatia in vigoare.

Data semnatura
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CURRICULUM VITAE

UNGUR CRISTINA
Cetatenia: Republica Moldova

Calificarea de baza: licentiata In economie

Studii: 2011-2015 Universitatea Academiei de Stiinte (Chisinau,
Republica Moldova)
Doctorat la specialitatea Finante, moneda, credit
2008-2010 Universitatea de Stat din Moldova (Chisinau, Republica Moldova)
Magistru in economie, specialitatea: Finante corporative si asigurari
2003-2008 Universitatea de Stat din Moldova (Chisinau, Republica Moldova)

Licentiat in economie, specialitatea: Finante

Domenii de interes stiintific: cercetari financiare, finante publice si corporative, piete
financiare.
Participari in proiecte stiintifice nationale si internationale:

1. Proiect de cercetare stiinfificd fundamentala ,Mecanismele eficientizarii
managementului finantelor publice in contextul integrarii Republicii Moldova in Uniunea
Europeana”, elaborat in cadrul INCE (2011-2014).

2. Proiect de cercetare stiintificd aplicativa ,,Elaborarea instrumentarului de masurare a
stabilitatii financiare a statului” elaborat in cadrul INCE (2015-2018).

3. Proiectul de cercetare stiintifica pentru tineri cercetatori: ,,Elaborarea unui ghid
metodic privind crearea si organizarea clusterelor in Republica Moldova”, in cadrul INCE (2017-
2018).

Participari la foruri stiintifice (nationale si internationale):
1. Conferinta nationald stiintifico-practica “Cercetarea si inovarea in parteneriat cu mediul
de afaceri”. Noiembrie 2011, Chisinau.
2. Masa rotunda ,,Economia Republicii Moldova — realizari si perspective”. 27 Septembrie

2012, Chisinau.

3. Conferinta internationala ,,Cresterea economica in conditiile globalizarii”. Editiile din
anii 2011-2018. Chisinau.
4. Masa rotunda cu genericul ,,Stabilitatea financiara a statului: abordari metodologice”, 29

martie 2013, IEFS.
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5. Masa rotundd “Planificarea bugetara si stabilirea prioritatilor de finantare”, 12 iunie
2013, IEFS.

6. Conferinta internationald stiintifico-practici ,,Cresterea economicd in conditiile
globalizarii”, 17-18 octombrie 2013, INCE.

7. Conferinta internationala ,,Contabilitatea si finantele — limbaje universale ale afacerilor”,
editiile din anul 2017 s1 2018, desfasurata la Pitesti (Romania);

8. Cea de-a XVIl-a Conferintd interuniversitara pentru tineri cercetatori din Minsk
(Belarus);
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