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SUMAR EXECUTIV

Sectorul IMM-urilor din Republica Mol-
dova  are un rol de bază în dezvoltarea econo-
mică şi socială a ţării. Acesta deţine circa 98% 
din numărul total de întreprinderi, asigură 
circa 59% din locurile de muncă, contribui cu 
39% la cifra totală de afaceri pe economie şi 
asigură 61% din profitul net total pe econo-
mie. Cu toate acestea, accesul la finanţare al 
IMM-urilor este destul de limitat, acesta de-
ţine doar 31% din toate creditele acordate de 
sectorul bancar. Creditele bancare constituie 
la moment sursa principală de finanţare pen-
tru IMM-urile din Moldova. Lipsa de infor-
maţii referitoare la sectorul IMM este o pro-
blemă majoră, care face imposibilă aprecierea 
exactă a necesarului/deficitului de finanţare al 
IMM. În baza comparării nivelului de finan-
ţare al business-ului şi al volumului de credite 
acordate de către sectorul bancar din Moldo-
va cu indicatorii similari din alte ţări se poate 
de estimat că pentru a ajunge la nivelul unor 
ţări cu venituri medii, creditarea în Moldova 
ar trebui să crească de aproape 2 ori în raport 
cu PIB. La nivelul volumelor de creditare şi al 
PIB-ului din 2009, aceasta ar însemna o creş-
tere a creditării cu circa 21 miliarde lei.  

Cu toate că în ultimii ani, cu excepţia pe-
rioadei de criză, volumele creditelor bancare 
au sporit impresionant, IMM-urile nu au be-
neficiat într-o măsură foarte mare de această 
creştere. Printre cauzele accesului limitat la 
credite ale IMM-urilor se numără: a) Dobân-
zile înalte practicate de către bănci şi volatili-
tatea excesivă a acestora din cauza (i) inflaţiei 

mari şi riscul înalt al ratei dobânzii; (ii) lipsei 
competiţiei reale şi a investitorilor strategici 
din sectorul bancar; (iii) calităţii proaste a 
portofoliilor de credite, afectată de criza eco-
nomică; (iv) riscului  înalt al derulării aface-
rilor în Moldova; (v) instrumentelor limitate 
de gestionare a lichidităţilor mari existente în 
sistemul bancar şi eficienţei redusă de mana-
gement a respectivelor lichidităţi; b) Defici-
tul resurselor de finanţare pe termen lung; c) 
Lipsa gajului şi a unor pieţe secundare sufi-
cient de dezvoltate pentru o mare parte din 
echipamentele, imobilele şi terenurile oferite 
în gaj de către companii, completată de func-
ţionarea ineficientă a fondurilor de garantare 
a creditelor existente; d) Infrastructura infor-
maţională slab dezvoltată în Moldova; e) Ine-
ficienţa sistemului judecătoresc şi procedurile 
îndelungate de exercitare a dreptului de gaj de 
către creditori; f ) Eficienţa redusă a sistemului 
bancar, g) Calitatea proastă a proiectelor pre-
zentate ce către solicitanţi; h) Lipsa de interes 
faţă de creditarea agriculturii; i) Infrastructura 
de afaceri slab dezvoltată şi comunicarea inefi-
cientă cu sectorul IMM. 

Sectorul instituţiilor de microfinanţare (al 
organizaţiilor de microfinanţare şi al asocia-
ţiilor de economii şi împrumut), precum şi 
sectorul de leasing ar putea constitui o alter-
nativă bună creditelor bancare, însă acestea se 
confruntă cu lipsa de resurse necesare pentru 
creditare, dependenţa de resursele bancare şi 
ca urmare preţul finanţărilor oferite de că-
tre acestea este mai înalt ca cel al creditelor 



7
FINANŢAREA IMM-URILOR 
ÎN REPUBLICA MOLDOVA

bancare. În consecinţă, finanţările din partea 
acestor sectoare ocupă o pondere neînsemnată 
în raport cu creditele bancare. Programele de 
stat de susţinere a sectorului, cele implemen-
tate de organizaţiile donatoare internaţionale, 
instituţiile financiare internaţionale şi agenţi-
ile de dezvoltare internaţionale sunt insufici-
ente pentru a acoperi necesarul de finanţare 
existent. 

În aceste condiţii, pentru a elimina con-
strângerile existente şi pentru a spori accesul 
IMM-urilor la finanţare este nevoie de:  a) 
Promovarea de către autorităţile statului a 
unei politici monetare îndreptate spre o infla-
ţie redusă şi stabilă,  asigurarea unui curs de 
schimb relativ stabil/cu fluctuaţii mici; b) Îm-
bunătăţirea mediului de afaceri; c) Atragerea 
investiţiilor străine în sectorul financiar; d)  
Îmbunătăţirea accesului la informaţii şi diver-
sificarea informaţiilor despre sectorul IMM; 
e) Adoptarea de către bănci a unor strategii 
consistente pentru sectorul IMM şi a unor 
tehnologii specifice de creditare a IMM-uri-
lor şi a companiilor agricole; f ) Reformarea şi 

capitalizarea fondurilor de garantare a credi-
telor existente, sau formarea unor noi fonduri 
de garantare a creditelor; g) Asigurarea unui 
acces mai bun pentru IMM-uri la tenderele/
comenzile de stat; h) Lobby-ing pentru mai 
multă asistenţă (transfer de tehnologii, cu-
noştinţe)  şi resurse financiare pe termen lung 
din partea donatorilor, agenţiilor de dezvol-
tare şi instituţiilor financiare internaţionale; 
i) Crearea cadrului legal pentru colectarea de 
către OMF a resurselor de pe piaţa internă şi 
transformarea AEÎ într-o reţea bancară de tip 
cooperatist; k) Implementarea unor programe 
de stat şi/sau cu suportul donatorilor interna-
ţionali referitoare la îmbunătăţirea calităţii ra-
poartelor financiare întocmite de către IMM, 
perfecţionarea cunoştinţelor de business, pla-
nificare, management şi marketing din cadrul 
IMM; l) Crearea de către autorităţile statului 
a cadrului legal necesar şi participarea acestu-
ia la crearea fondurilor venture şi equity; m) 
Trecerea la standardele IFRS referitoare la eva-
luarea  riscului şi formarea rezervelor pentru 
pierderi la credite/împrumuturi.



8
FINANŢAREA IMM-URILOR 
ÎN REPUBLICA MOLDOVA

Sectorul IMM-urilor în întreaga lume este 
considerat factorul determinant al economiei 
concurenţiale, principala sursă a creşterii eco-
nomice şi de creare a noilor locuri de muncă. 
În Moldova activitatea sectorului IMM a în-
ceput să prindă contur ca fenomen al dezvol-
tării social-economice a ţării aproximativ cu 
14-15 ani în urmă, după finalizarea privatiză-
rii în masă şi conturarea proprietarilor reali. 
Acest sector s-a format şi dezvoltat în condiţii 
economice nefavorabile şi incerte ale perioa-
dei de tranziţie. Deşi condiţiile de finanţare 
s-au îmbunătăţit în ultimii ani, accesul la 
finanţare constituie încă o problemă majoră 
pentru majoritatea întreprinderilor din acest 
sector.

Accesul la finanţare este o problemă nu 
numai pentru IMM-urile din Republica Mol-
dova. Literatura internaţională de specialitate 
abundă de studii şi analize referitoare la aşa-
numitul „financial gap” în finanţarea ÎMM-
urilor. Deşi se recunoaşte că problema respec-
tivă există în toate economiile, inclusiv cele 
dezvoltate, este unanim recunoscut că aceasta 
este mult mai acută în ţările în tranziţie şi în 
curs de dezvoltare. Printre cauzele unei aseme-
nea situaţii se invocă:

1.	 Instituţiile financiare din ţările respec-
tive nu au suficiente stimulente pentru a ope-
ra în sectorul IMM;

2.	 Antreprenorii care reprezintă IMM-
urile, tind să evite reglementările şi impozitele 
din sectorul formal, activând total sau parţial 
în sectorul informal;

3.	 Guvernele din ţările respective nu au 

INTRODUCERE

suficiente capacităţi administrative pentru a 
aplica eficient legile şi reglementările.

Aceleaşi studii şi analize evidenţiază 4 bari-
ere principale în calea accesului IMM-urilor la 
finanţare, şi o a 5-ea, caracteristica, în special, 
ţărilor în curs de dezvoltare1. Estre important 
să menţionăm barierele respective, mai ales în 
contextul celor ce vor fi discutate în acest stu-
diu, aşa cum fenomenul dezvoltării IMM-uri-
lor în Republica Moldova, deşi are specificul 
său, nu este diferit de fenomenul IMM-urilor 
în general.  Barierele respective sunt:

Lipsa de informaţii, sau asimetria informa-
ţională existentă între micul business, pe de 
o parte, şi creditori sau investitori, pe de altă 
parte. Problema asimetriei informaţionale re-
zultă din faptul că antreprenorii dispun de in-
formaţii despre business-ul lor care nu poate fi 
uşor accesată, sau nu poate fi accesată deloc de 
către creditorii/investitorii potenţiali. Aceas-
ta creează o dublă problemă: pe de o parte, 
creditorii/investitorii nu pot diferenţia între 
companiile sau proiectele „de calitate înaltă” 
şi cele „de calitate joasă” (problema selecţiei 
adverse), iar pe de altă parte, odată ce banii 
au fost alocaţi, aceştia nu pot aprecia dacă 
mijloacele sunt utilizate în mod corespunză-
tor (problema hazardului moral). În timp ce 
problemele respective sunt caracteristice şi 
în raport cu businessul mare, ele  sunt mult 
mai acute în cazul IMM-urilor. Informaţia, pe 
care IMM-urile o pot pune la dispoziţia cre-
ditorilor/investitorilor (sub formă de rapoarte 

1  Issues in SME financing, the World Bank InfoDev Program, www.
infodev.org
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financiare, business planuri, etc.), este lipsită, 
de cele mai multe ori, de detalierea şi riguro-
zitatea necesară. Problema este agravată şi de 
nivelul mai redus de cunoştinţe specifice, din 
care cauză antreprenorii nu-şi pot argumenta 
şi susţine corespunzător demersurile. Deseori, 
informaţia nu este înde-ajuns de exactă şi rea-
listă, clară şi transparentă;

Riscurile mai mari asociate cu business-ul 
mic şi mijlociu. Creditorii/investitorii percep 
business-ul mic şi mijlociu ca fiind mai ris-
cant dintr-un şir de motive. În primul rând,  
IMM-urile se confruntă cu un mediu mai 
incert şi mai competitiv decât întreprinderi-
le mari – acestea au rate de rentabilitate mai 
mari, dar şi rate ale eşecurilor mai mari.  În al 
doilea rând, IMM-urile sunt dotate mai slab 
din punct de vedere al resurselor umane şi de 
capital, pentru a face faţă condiţiilor adverse 
de piaţă. În al treilea rând, există problema 
sistemelor de contabilitate, care subminează 
accesibilitatea şi credibilitatea informaţiei re-
feritoare la profitabilitate şi la capacitatea de 
plată. În ţările în curs de dezvoltare la acestea 
se adaugă problema mediului de operare mult 
mai volatil, care influenţează negativ siguranţa 
tranzacţiilor;

Costurile administrative şi de tranzacţie mai 
mari în cazul finanţării IMM-urilor. Indife-
rent de gradul de risc, finanţarea IMM-urilor 
comportă costuri mai mari în comparaţie cu 
business-ul mare. Majoritatea costurilor im-
plicate (administrative, de analiză, de înregis-
trare, de monitorizare, etc.) sunt costuri fixe, 
care nu variază în funcţie de mărimea finanţă-
rii. Din nou, problema este mai acută în ţările 
în curs de dezvoltare din următoarele consi-
derente: (i) instituţiile financiare duc lipsă de 
sisteme adecvate de management informaţio-
nal; (ii) sectoarele de furnizare a informaţiei 

economice sunt slab dezvoltate; (iii) serviciile 
publice asociate  cu înregistrarea drepturilor 
de proprietate, gajurilor, etc. sunt slab dez-
voltate. Problema este parţial rezolvată prin 
perceperea unor dobânzi sau comisioane mai 
ridicate, practicate în cadrul schemelor de mi-
crofinanţare, acest lucru este însă posibil până 
într-o anumită măsură;

Lipsa gajului. Pentru a diminua riscuri-
le legate de problemele „selecţiei adverse” şi 
a „hazardului moral”, creditorii solicită, de 
obicei, gaj. Acesta este, probabil, cel mai des 
citat  obstacol întâlnit de IMM-urile în căuta-
rea finanţării. Este larg recunoscut că această 
problemă este mult mai acută în ţările în curs 
de dezvoltare;

În ţările în curs de dezvoltare obstacolele 
enumerate sunt agravate de factorii juridici 
şi instituţionali. În primul rând, multe din 
aceste ţări au un sector bancar foarte con-
centrat şi necompetitiv. Deseori, acesta este 
rezultatul reglementărilor restrictive. Situaţia 
respectivă întăreşte tendinţa băncilor de a ad-
opta politici conservative în creditare sau de 
a percepe dobânzi înalte. Dacă băncile pot 
prospera cu un număr stabil de clienţi foar-
te buni, acestea nu vor avea stimulente reale 
pentru a-şi îmbunătăţi gama de produse şi, 
în particular, nici un stimulent să meargă 
„în jos” pe scara creditării, pentru a satisfa-
ce necesităţile de finanţare ale micului bu-
siness. Acelaşi lucru este adevărat şi în cazul 
când băncile pot obţine profituri substan-
ţiale doar prin simpla cumpărare-vânzare 
a datoriei de stat, fapt ce rezultă în aban-
donarea business-ului mic în afara scheme-
lor de creditare. În al doilea rând, sistemele 
juridice insuficient de dezvoltate împiedică 
apariţia anumitor instrumente financiare, ca 
elemente de diminuare a riscurilor. De exem-
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plu, prevederile legale referitoare la dreptul de 
gaj (cum acesta este protejat, cum este deter-
minată prioritatea în exercitarea dreptului de 
gaj, etc.) sunt de o importanţă crucială în de-
terminarea eficienţei gajului ca instrument de 
diminuare a riscului de credit. În mod similar, 
dacă legislaţia comercială oferă protecţie limi-
tată acţionarilor minoritari, dezvoltarea capi-
talului de risc şi a „îngerilor” financiari va fi 
afectată negativ. Aceste probleme au fost mai 
cu seamă acute la începutul perioadei de tran-
ziţie a fostelor ţări socialiste. În al treilea rând, 
chiar dacă o legislaţia adecvată este prezentă, 
există probleme cu aplicarea în practică a 
acesteia. Acest lucru se referă la procedurile 
îndelungate de  înregistrare a gajului, intrare 
în posesia gajului, obţinerea informaţiilor re-
feritoare la statutul anumitor active, corupţie, 
etc. În al patrulea rând, „infrastructura infor-

maţională” este în mare parte subdezvoltată. 
Lipsesc birourile de creditare, alte mecanisme 
de colectare şi schimb a informaţiilor despre 
capacitatea de plată a debitorilor. Acestea, fără 
îndoială, sporesc asimetria de informaţii din-
tre debitori şi creditori/investitori.

Comportamentul instituţiilor financiare şi 
factorii instituţionali nu sunt unicele impe-
dimente în calea accesului mai bun al IMM-
urilor la finanţare. Există bariere şi pe partea 
de „cerere” a finanţării. Bancherii şi investi-
torii din întreaga lume menţionează 3 bariere 
principale în acest context: a) Calitatea joasă 
a proiectelor propuse spre finanţare; b) Lipsa 
de abilitatea a IMM-urilor de a utiliza cu ma-
ximă eficienţă resursele financiare disponibile; 
c) Atitudinea adversă a IMM-urilor faţă de in-
vestiţiile în capital.
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Conform datelor Biroului Naţional de Sta-
tistică (BNS), în anul 2009 numărul între-
prinderilor mici şi mijlocii în Republica Mol-
dova a constituit 43,7 mii întreprinderii, sau 
cu 2,6 mii întreprinderi mai mult faţă de anul 
2008. Sectorul IMM reprezintă circa 97,8 % 
din numărul total de întreprinderi. Numărul 
angajaţilor care activează în întreprinderile 
mici şi mijlocii în 2009 a constituit 316,2 
mii persoane, sau 58,7% din numărul total de 
angajaţi. Veniturile din vânzări ale întreprin-
derilor mici şi mijlocii în acelaşi an au însu-
mat 57480,0 mil. lei sau 39,2% din veniturile 
totale din vânzări pe economie, profitul până 
la impozitare – 61,2% din profitul înregistrat 
de toate companiile. Tabelul 1 de mai jos pre-
zintă evoluţia acestor indicatori ai sectorului 
IMM în ultimii trei ani:

În timp ce în materie de pondere în nu-
mărul total de întreprinderi, numărul de sa-
lariaţi şi venituri din vânzări în anul 2009 
nu au avut loc devieri majore faţă de anii 

precedenţi, la capitolul „ponderea în rezul-
tatul financiar până la impozitare” s-a înre-
gistrat o creştere de la aproximativ 35%, în 
precedenţii 3 ani, până la circa 61%. Acest 
lucru dovedeşte că IMM-urile au suportat 
mai uşor consecinţele crizei economice din 
anul 2009, ceea ce constituie o dovadă în 
plus în favoarea argumentelor că IMM-urile 
sunt mai flexibile şi se adaptează mai uşor 
la modificările de conjunctură ale pieţei. În 
privinţa structurii după tip, cea mai mare 
pondere în numărul total al IMM-urilor o 
deţin întreprinderile micro – circa 76% din 
totalul întreprinderilor înregistrate în eco-
nomie, în timp ce după numărul de salari-
aţi, venituri din vânzări şi rezultat financiar 
până la impozitare – întreprinderile mici cu 
21,7%, 19,9% şi respectiv 37,0% din valoa-

rea acestor indicatori la scara întregii econo-
mii (tabelul 2)

Analiza evoluţiei IMM-urilor  indică asu-

Tabel 1: Evoluţia unor indicatori ai IMM-urilor în comparaţie 
cu totalul pe economie în perioada anilor 2006-2009: 

Anii
Nr. de întreprinderi, mii Nr. de salariaţi, mii 

persoane Venituri din vânzări, mil. lei Rezultatul fin-ar până la 
impozitare, mil. lei

Total ÎMM Ponderea 
ÎMM, % Total ÎMM Ponderea 

ÎMM, % Total ÎMM Ponderea 
ÎMM, % Total ÎMM Ponderea 

ÎMM, %

2006 36,2 35,5 98,3 574,9 332,7 57,9 117372,4 54280,7 46,2  4965,6 1748,1 35,2

2007 40,0 39,1 97,8 574,1 327,4 57,0 148512,7 56738,3 38,2 10836,3 3777,5 34,9

2008 42,1 41,1 97,6 572,1 328,1 57,3 175058,4 64984,1 37,1 15549,4 5483,2 35,3

2009 44,6 43,7 97,8 539,2 316,2 58,7 146447,0 57480,0 39,2     
3666,9

2243,2 61,2

Sursa: BNS

SECTORUL IMM-URILOR 
DIN REPUBLICA MOLDOVA
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Tabel 2: Structura IMM-urilor după numărul de unităţi, salariaţi, cifra de afaceri 
şi rezultatul financiar în anul 2009: 

Indicatorii

Numărul de unităţi Numărul de salariaţi Venituri din vânzări  
(cifra de afaceri)

Profit (+), pierdere (-) 
până la impozitare

mii 
unităţi

Ponderea în total 
pe economie, %

mii 
pers.

Ponderea în total 
pe economie, %

mil. lei Ponderea în total 
pe economie, %

mil. lei Ponderea 
în total pe 

economie, %
Total ÎMM,  din care: 43,7 97,8 316,2 58,7 57480,0 39,2 2243,2 61,2
întreprinderi mijlocii 1,6 3,6 115,1 21,3 20318,3 13,9 725,6 19,8
întreprinderi mici 8,3 18,5 117,1 21,7 29104,2 19,9 1357,5 37,0
întreprinderi micro 33,8 75,7 84,1 15,6 8057,6 5,5 160,1 4,4

Sursa: BNS

pra diminuării dimensiunii întreprinderilor 
din sectorul dat. Astfel, veniturile din vân-
zări în medie pe o întreprindere a constituit 
1315,3 mii lei sau cu 265,8 mii lei (cu 16,8% 
mai puţin faţă de anul 2008). Numărul de 
salariaţi în mediu pe o întreprindere în anul 
2009 a constituit 7 persoane, cu o persoană 
mai puţin faţă de anul 2008. Analiza demo-
grafiei ÎMM arată că în anul 2007 pragul 
ÎMM a fost depăşit de către 211 întreprinderi 
considerate ÎMM în anul 2006, în anul 2008 
– de 196 întreprinderi, în anul 2009 – de 
106 întreprinderi. Datorită acestui fapt între-
prinderile nominalizate care au trecut pragul 
ÎMM au contribuit la majorarea venitului din 
vânzări a întreprinderilor mari în anul 2007 
cu 10003,3 mil. lei, în anul 2008 cu 8947,8 
mil. lei, în anul 2009 cu 4058.9 mil. lei2.

2 Activitatea întreprinderilor mici şi mijlocii în Republica Moldova în 
anul 2009, BNS

Partea preponderentă a IMM-urilor îşi des-
făşoară activitatea în domeniul comerţului 
– 18 mii întreprinderi sau 41,2% din totalul 
IMM, urmate de cele din tranzacţiile imobili-
are, închirieri şi servicii prestate întreprinderi-
lor – 6,6 mii sau 15,1%, industria prelucrătoa-
re – 5,1 mii sau 11,7%. Numărul IMM-urile 
din agricultură a fost în anul 2009 de 2,3 mii, 
sau 5,3% din totalul IMM-urilor (tabelul 3): 

În funcţie de importanţa pe domenii de 
activitate, cea mai mare pondere o au IMM-
urile din tranzacţiile imobiliare, care deţin 
67% cifra de afaceri (CA) pe ramură, urmate 
de cele din agricultură, economia vânatului şi 
silvicultură -65,8%, IMM-urile din construc-
ţii – 61,9%. În structura CA a IMM-urilor, 
cea mai mare pondere o deţin IMM-urile din 
comerţ – 52,4% din total, urmate de cele din 
industria prelucrătoare – 14,1%, transporturi 
şi comunicaţii – 8,6%  (figura 1):   

Tabel 3: Evoluţia în dinamică a numărului IMM pe principalele genuri de activitate:

Denumirea

2008 2009
2009 
în % 

faţă de 
2008

IMM 
(mii 

unităţi)

Ponderea ÎMM în: IMM 
(mii 

unităţi)

Ponderea ÎMM în:

Total Total Total Total

întreprinderi, % ÎMM, % întreprinderi, % ÎMM, %

Total, inclusiv: 41,1 97,6 100 43,7 97,8 100 106,2

Agricultura, economia vânatului şi silvicultura 2,1 96,7 5,1 2,3 97,1 5,3 105,1

Industria prelucrătoare 5,0 96,4 12,2 5,1 96,7 11,7 101,8

Energie electrică, gaze şi apa 0,1 79,9 0,2 0,2 80,5 0,5 110,1

Construcţii 2,5 97,6 6,1 2,5 98,0 5,7 101,8

Comerţ cu ridicata şi cu amănuntul 16,9 98,2 41,1 18,0 98,3 41,2 106,5

Transporturi şi comunicaţii 2,9 98,1 7,1 3,0 98,3 6,9 103,1

Tranzacţii imobiliare, închirieri şi servicii prestate 
întreprinderilor 6,0 98,4 14,6 6,6 98,4 15,1 110,9

Alte activităţi 5,6 98,2 13,6 6,0 97,4 13,7 108,0

Sursa: BNS
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Figura 1: Ponderea IMM-urilor după domeniul de activitate în totalul cifrei de afaceri a 
ramurilor economiei şi a IMM-urilor:

Sursa: Alcătuit în baza datelor BNS
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Creditarea din partea băncilor înregistrează 
la moment o revenire, după declinul cauzat de 
criza financiar-economică mondială. Valoarea 
portofoliului brut de credite a depăşit deja în 
luna august curent nivelul de la sfârşitul lunii 
septembrie 2008 – cel mai înalt nivel al cre-
ditării de până la criză, considerat convenţio-
nal şi punctul de început al crizei în sistemul 
bancar. Creditele noi acordate de asemenea se 
află în creştere, însă acestea nu au atins încă 
nivelul anului 2008 (2318 mil. lei lunar), me-
dia lunară în primele 11 luni ale anului cu-
rent fiind de 1888 mil. lei. Figura 2 de mai jos 
prezintă evoluţia soldului total al creditelor, 
soldului creditelor pentru business şi al credi-
telor noi acordate începând cu luna decembrie 
2005 (datele sunt prezentate pentru sfârşitul 
lunii decembrie a fiecărui an, dacă nu este in-
dicat altfel):

Figura 2: Evoluţia creditelor bancare în perioada decembrie 2005 – noiembrie 2010, mil. lei:

Sursa: Alcătuit în baza datelor BNM

OFERTELE DE FINANŢARE DIN PARTEA 
BĂNCILOR COMERCIALE

Din păcate, nu există o statistică permanentă 
referitoare la creditele acordate sectorului ÎMM 
de către bănci. Conform datelor Organizaţi-
ei pentru Dezvoltarea Întreprinderilor Mici şi 
Mijlocii din Moldova (ODIMM), în anul 2009 
ÎMM-urile din Republica Moldova au benefici-
at de credite în valoare de 7540,9 mil. lei, sau 
31,45% din totalul creditelor pe economie, cu 
1267 mil. lei sau 3,65 p. p.  mai puţin decât în 
anul 20083. Aceste date confirmă concluzia mai 
multor studii şi experţi că sectorul ÎMM a be-
neficiat într-o măsură mică de această creşterea 
impresionantă a creditării de până la criză4. Dacă 
e să generalizăm ofertele băncilor în materie de 
creditare, putem trage următoarele concluzii:

3  Prezentarea Iuliei Iabanji: „Oportunităţi de finanţare pentru ÎMM”, 
forumul moldo-german pentru finanţarea ÎMM, 30 noiembrie 2010
4  IMF, Republic of Moldova: Financial System Stability Assessment, 
February 2005; Ricardo Giucci: SME finance in Moldova, forumul 
moldo-german pentru finanţarea ÎMM, 30 noiembrie 2010
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Figură 3: Ponderea creditelor bancare în 
PIB în anul 2008, %

Sursa: World Development Indicators, 

the World Bank

•	 Băncile creditează de obicei întreprin-
derile active pe piaţă, ofertele pentru start-up-
uri lipsesc complet sau sunt limitate;

•	 Băncile oferă un spectru relativ larg 
de produse de creditare tradiţionale: credite la 
termen, linii de creditare, garanţii, acreditive, 
etc. Cu toate acestea, lipsesc sau sunt puţin 
utilizate o seamă de produse, larg utilizate pe 
pieţele bancare ale ţărilor dezvoltate, printre 
care cel mai mult instrumentele de finanţare 
a comerţului exterior:  finanţarea comenzilor 
de livrare, garanţiile de export, asigurările de 
export, etc. Utilizarea acreditivelor ca instru-
ment de creditare este de asemenea limitată. 
Sunt puţine produse adaptate necesităţilor 
întreprinderilor micro, mici şi mijloci, com-
paniilor agricole. Termenele de creditare nu 
depăşesc, însă, de cele mai multe ori 2-3 ani. 
Ofertele de creditare pe termen mai lung sunt 
limitate şi se rezumă/sunt limitate, de obicei, 

la resursele liniilor de creditare externe ale 
băncilor;

•	 Din cauza deficitului de resurse pe 
termen lung, termenele de rambursare ale cre-
ditelor deseori nu corespund cu termenele de 
realizare a proiectelor finanţate şi cu capacita-
tea de rambursare a companiilor debitoare;

•	 Analiza creditară e efectuată cel mai 
des în baza rapoartelor financiare, a prognoze-
lor financiare şi a disponibilităţii clienţilor de 
a oferi gaj. Scenariile de probabilitate, analiza 
comparativă, analiză a sensibilităţii sunt puţin 
utilizate;

•	 Ratele dobânzilor la credite sunt în 
toate cazurile fluctuante şi pot fi modificate 
des, când situaţia pe piaţa monetară este insta-
bilă. Transparenţa formării preţurilor la credi-
te este extrem de redusă.

În ceea ce priveşte ponderea creditelor acor-
date de către sectorul bancar în PIB (figura 3) 
conform datelor Băncii Mondiale, Moldova se 
afla  cu 39,81% în anul 2008 în urma majori-
tăţii ţărilor din regiune şi cu mult în urma ţă-
rilor cu venituri înalte din Organizaţia pentru 
cooperare economică şi dezvoltare (OCED) 
- 192,27%, ţărilor din zona euro (142,72%), 
precum şi în urma ţărilor cu venituri medii 
(76,05%).La capitolul „Problemele existente 
în finanţarea IMM-urilor”, mai jos, ne vor 
referi pe larg la cauzele nivelul redus al credi-
tării IMM-urilor, în special, şi a business-ului 
în Moldova, în general.  Una însă, evidentă, 
rezultă din reţeaua bancară slab dezvoltată. 
Într-o ţară cu populaţie preponderent rurală, 
există foarte puţine sucursale/filiale ale bănci-
lor în localităţile rurale. 
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Tabel 4: Gradul de penetrare al serviciilor 
bancare (numărul de filiale ale băncilor la 
100 mii de adulţi):

Tara Total Urban Rural

România 35,00 29.43 5,56

Polonia 32,21 - -

Lituania 25,90 - -

Macedonia 25,69 25,45 0,24

Estonia 18,68 17,81 0,88

Georgia 18,57 15,25 3,32

Ungaria 18,31 17,80 0,52

Letonia 14,64 - -

Moldova 9,57 9,37 0,20

Azerbaijan 9,57 4,97 4,60

Uzbekistan 4,25 1,51 2,73

Tajikistan 3,91 1,29 2,62

Ucraina 2,74 - -

Rusia 2,62 - -

Sursa: Financial Access 2010, CGAP, the 

World Bank Group

După gradul de penetrare al serviciilor 
bancare (numărul de filiale ale băncilor la 
100 mii de adulţi), conform unui studiu al 

Grupului Consultativ de asistenţă pentru 
cei săraci (CGAP) al Grupului Băncii Mon-
diale, Moldova se situa la începutul anului 
2010 pe unul din ultimele locuri în regiune 
şi printre ţările cu trecut comun, depăşind 
doar ţări cu teritorii vaste, aşa ca Rusia şi 
Ucraina, şi ţări din Asia Centrală. Numă-
rul mediu de filiale bancare la 100 mii de 
adulţi în Moldova era de doar 9,57. În ceea 
ce priveşte gradul de penetrare cu servicii 
bancare a localităţilor rurale, Moldova se 
află pe ultimul loc printre ţările selecta-
te (ţările din regiune şi cu trecut comun), 
chiar şi în urma ţărilor din Asia Centrală, 
cu doar 0,20 filiale la 100 mii de adulţi 
(tabelul  4). Tabelul 5 de mai jos prezintă 
un sumar al ofertelor curente de credite ale 
băncilor comerciale în ceea ce priveşte rate-
le dobânzilor oferite, termenele de creditare 
şi preferinţele în materie de gaj:

Tabel 5: Ofertele de creditare ale băncilor comerciale din Moldova (generalizat):

Segmentul, 
echivalent USD

%, lei %, USD Gajul Termenul

< 30,000 USD 18-27% 15-19% Mixt, garanţii, active, 
imobil

În mare parte 2-3 ani în unele cazuri 
până la 5-7 ani

30-150,000 USD 15-18% 12-15% Mixt, imobil în principal În mare parte 2-3 ani în unele cazuri 
până la 5-12 ani

> 150,000 USD 13-15% 7-12% Mixt, imobil în principal În mare parte 2-5 ani, în unele cazuri 
până la 7-12 ani

Sursa: Adaptat după Kemal Seitveliiev, „Overview of the banking sector”, prezentare în 

cadrul forumului moldo-german pentru finanţarea IMM, 30 noiembrie 2010 
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In raport cu sistemul bancar, microfinanţa-
rea rămâne a fi sursa alternativă de creditare, 
apărută în Republica Moldova pe la sfârşitul 
anilor ’90, pentru a suplini deficitul de finan-
ţare lăsat de bănci în privinţa microîntreprin-
derilor şi a întreprinderilor mici, în special 
a celor din zonele rurale. Astfel, specificul 
acestui sector este dat, în primul rând, de cli-
entela spre care se adresează, reprezentată de 

persoanele fizice, întreprinderile micro,  mici 
şi mijlocii, categoriile cele mai mult expuse 
dificultăţilor de accesare a finanţării.  Din 
cauza ofertei reduse de facilităţi de finanţare 
pentru microîntreprinderi şi întreprinderile 
mici, aproximativ 85 la sută din investiţiile 
în întreprinderile mici în Republica Moldova 
trebuie să fie finanţate din resursele proprii ale 
întreprinzătorilor şi din resursele interne ale 
companiilor respective, faţă de un procent de 
66% în ţările din vest5. 

În Republica Moldova microfinanţa-
rea constituie o bună oportunitate pentru 
OMF-urile care procură sau dispun de re-
surse financiare mai ieftine comparativ cu 
5  Analiza pieţei serviciilor de microfinanţare din Moldova în anul 
2008, Business Intelligent Services, martie 2009  

cele ale instituţiilor bancare, iar reglementă-
rile liberale atrag noi operatori pe acest seg-
ment, în special cu capital străin. Astfel, în 
timp ce la data de 21.12.2009 existau 29 de 
OMF-uri, către 30.09.2010 numărul acesto-
ra s-a majorat până la 35. Tabelul 6 de mai 
jos prezintă evoluţia principalilor indicatori 
ai activităţii OMF-urilor în perioada anilor 
2006 – 2009:

Pe parcursul anului 2009 sectorul OMF a 
înregistrat o reducere a activelor cu peste 524 
milioane lei, sau cu 20,9% şi o reducere a por-
tofoliului de credite cu peste 134 milioane lei, 
sau cu 6,8%. În timp ce cauza principală a redu-
cerii indicatorilor respectivi se regăseşte în efec-
tele crizei asupra economiei, o mare parte din 
reducerea portofoliului de credite s-a datorat şi 
situaţiei aparte a portofoliului ProCredit S.R.L. 
Această OMF nu a mai acordat credite începând 
cu 01.01.2008, odată cu deschiderea băncii Pro-
Credit, toate cererile de creditare fiind preluate 
de bancă. Fără această organizaţie, sectorul OMF 
a înregistrat chiar o creştere a portofoliului de 
credite cu peste 17 milioane lei, sau 1,5%, spre 

OFERTELE DE FINANŢARE DIN PARTEA 
SECTORULUI DE MICROFINANŢARE

Tabel 6: Dinamica principalilor indicatori ai OMF în perioada 2006-2009 (mil. lei):

Indicatorii
2006 2007 2008 2009

mil. lei  ∆, % mil. lei  ∆, % mil. lei  ∆, % mil. lei  ∆, %

Active totale 1266,48 - 1930,55 52,4% 2444,38 26,6% 1933,81 -20,9%

Portofoliul de împrumuturi 763,21 - 1037,29 35,9% 1460,22 40,8% 1360,93 -6,8%

Capitalul propriu 99,10 - 185,74 87,4% 401,35 116,1% 491,09 22,4%

Profitul net 22,30 - 26,29 17,9% 70,08 166,6% 77,13 10,1%

Credite bancare si împrumuturi primite 856,4 - 1195,07 39,5% 1453,02 21,6% 1380,11 -5,0%

Sursa: Alcătuit în baza informaţiei Comisiei Naţională a Pieţei Financiare (www.cnpf.md)
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deosebire de sectorul bancar, care a înregistrat o 
reducere a portofoliului brut de credite cu 9,5%. 
Tot spre deosebire de sistemul bancar, sectorul 
OMF per ansamblu a înregistrat creşteri la capi-
tolul „capitalul propriu”, cu 22,4%, iar profitul 
net nu numai că nu s-a redus, ci a crescut chiar 
cu 10,1%, în timp ce sistemul bancar a înregis-
trat per ansamblu, în anul 2009, pierderi pentru 
prima dată în istoria sa. 

Cele mai mari OMF-uri după cota de pia-
ţă deţinută la 31.12.2009 erau: Prime Capital 
– 21,75%, Microinvest – 17,5%, ProCredit – 
16,7% (tabelul 7):

Atât menţinerea la aproximativ acelaşi ni-
vel a portofoliului de credite în condiţiile cri-
zei economice, când celelalte surse de finan-
ţare s-au diminuat drastic, cât şi viabilitatea 
OMF demonstrată prin creşterea profitabilită-
ţii în aceleaşi condiţii de criză, vorbeşte în fa-
voarea necesităţii susţinerii şi dezvoltării sec-
torului respectiv. Aceasta, deoarece sectorul 
OMF poate constitui o alternativă sistemului 
bancar în ceea ce priveşte creditarea IMM-or, 
mai ales în perioadele de criză, datorită adap-
tabilităţii mai mari a OMF la schimbările de 
conjunctură, cât şi a sistemului mai liberal 
de reglementare. Cu toate acestea, o analiză 

mai pertinentă a sectorului e greu de făcut, 
în condiţiile în care lipsesc datele referitor la 
structura pe destinaţii a creditelor acordate de 
OMF, inclusiv creditele acordate IMM, dura-
ta creditelor, etc. Se poate totuşi de concluzio-
nat, că importanţa acestui sector în creditarea 
sectorului IMM este încă destul de limitată, 
în condiţiile în care creditele totale acordate 
de OMF constituiau în 2009 doar 5,7% din 
creditele totale acordate de sectorul bancar, iar 
o mare parte din creditele OMF sunt credite 
de consum şi pentru procurarea imobilelor de 
către persoanele fizice.

O categorie aparte a OMF este reprezentată de 
către Asociaţiile de Economii şi Împrumut (AEÎ). 
Acestea au ca grupuri ţintă locuitorii din zonele 
rurale, agricultorii şi micile afaceri rurale. La sfâr-
şitul trimestrul 3, 2010 existau 398 de AEÎ, care 
întruneau 134868 membri. Cu toate că numă-
rul AEÎ a scăzut continuu începând cu 2005, se 
constată, în acelaşi timp, o majorare a numărului 
membrilor acestora, ceea ce înseamnă că asistăm 
la un proces de consolidare a AEÎ (Figura 4). Tot 
în 2009 numărul mediu de beneficiari ai împru-
muturilor AEÎ a fost de 50013, faţă de 23448 de 
beneficiari de împrumuturi de la OMF.

Tabel 7: Indicatorii de bază ai pieţei OMF din Republica Moldova la data de 31.12.2009:

OMF 

Active, mii lei
Capitalul propriu, 

mii lei
Portofoliul de 

împrumuturi, mii lei ROA, % ROE, %
Cota de 
piaţa %, 
Dec.09dec.08 dec.09 dec.08 dec.09 dec.08 dec.09 dec.08 dec.09 dec.08 dec.09

Prime Capital 323.925 337.769 113.581 143.746 260.619 295.955 6,09 9,88 26,25 25,42 21,75

Microinvest 436.299 466.999 96.181 99.570 268.346 238.174 3,88 0,94 15,72 4,33 17,50

ProCredit 531.825 307.089 35.558 24.517 343.644 227.226 -0,04 -2,56 -0,58 -35,7 16,70

CFR 420.834 340.672 77.565 86.383 367.751 184.071 5,97 2,76 31,22 12,8 13,52

Easy Credit 101.579 102.166 25.324 38.295 101.059 102.670 20,35 12,73 100,27 40,78 7,54

Credit Rapid  22.735 90.246 114 -11.072 15.559 83.898 -8,11 -19,79 -1636 204 6,16

Prime Capital 2 60.924 72.888 53.467 71.276 59.115 48.358 8,49 26,63 9,67 28,57 3,55

 Alte 22 OMF 546.250 215.982 -426 38.381 44.138 180.602 0,07 5,46 16,7 109,7 13,27

TOTAL 2.444.381 1.933.823 401.354 491.086 1.460.220 1.360.930 3,20 3,52 23,87 17,29 100,00

Sursa: Adaptat după Artur Munteanu, „Piaţa OMF din Moldova”, prezentare în cadrul 

forumului moldo-german de finanţare a IMM, 30 noiembrie 2010
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Şi volumul împrumuturilor acordate de 
AEÎ a crescut continuu, cu excepţia perioadei 
2009-2010 (figura 5). Totuşi, segmentul AEÎ 
al pieţei de microfinanţare, comparativ cu cel 
al organizaţiilor de microfinanţare,  înregis-
trează ritmuri mai mici de creştere. După o 
creştere continuă şi relativ susţinută până în 
2008, începând cu trimestrul 3, 2009 porto-
foliul de împrumuturi al AEÎ s-a redus cu mai 
mult de 115 milioane lei, sau cu circa 27%.

AEÎ oferă în cea mai mare parte credite pe 
termen scurt (sezoniere) cu termene de ram-
bursare de până la un an, pentru achiziţiona-
rea de mijloace circulante pentru activităţile 
generatoare de profit. De asemenea, acestea 
pot acorda şi credite pe termen mediu, cu pe-
rioade de rambursare de până la trei ani (ma-
joritatea sunt pe termen de până la 18 luni, 
însă), pentru efectuarea de investiţii. Vasta 
majoritate a creditelor, însă, sunt pe termen 

Figura 4: Evoluţia numărului de AEÎ şi a numărului de membri ai AEÎ în anii 1998-2010

Figura 5: Portofoliul de împrumuturi acordate de AEÎ (mil. lei)

Sursa: Alina Cebotariov, „AEÎ – sursă alternativă de finanţare în spaţiul rural”, prezen-

tare în cadrul forumului moldo-german pentru finanţarea IMM-urilor, 30 noiembrie 2010

Sursa: Alina Cebotariov, „AEÎ – sursă alternativă de finanţare în spaţiul rural”;
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scurt, cu sume cuprinse între 200 lei şi 50000 
lei. Aproximativ 90% din aceste credite sunt 
destinate activităţilor din agricultură, dar în 
scopuri de diversificare a riscurilor, AEÎ acor-
dă de asemenea împrumuturi procesatorilor 
şi celor cu activităţi afiliate agriculturii. Cir-
ca 10% din totalul portofoliilor de credite ale 
AEÎ sunt credite de consum. 

Aproximativ 70% din membrii asociaţii-
lor sunt implicaţi în agricultură. Circa 20% 
sunt angajaţi în educaţie sau administraţia 
publică6. Circa trei pătrimi din cei implicaţi 
în activităţi agricole constituie gospodăriile 
ţărăneşti. Cifra de afaceri medie a 90% din 
companiile membre ale asociaţiilor este mai 
mică de 20,000 lei. Doar 10% din companiile 
membre ale AEÎ sunt implicate în activităţi 
agricole sau de procesare la scară mai mare. 
Sursele de finanţare ale AEÎ includ cotele 
de participare ale membrilor, depozite de la 
membri şi credite de la instituţiile financiare. 
Cele mai importante surse de împrumuturi 
pentru AEÎ sunt creditele de la băncile comer-

6  Rural and Agriculture Finance, 2004

ciale (în special de la Moldova-Agroindbank) 
şi organizaţiile de microfinanţare (Corporaţia 
de Finanţare Rurală şi Microinvest). 

 Deficitul de resurse financiare proprii face 
ca împrumuturile AEÎ să fie mai scumpe în 
comparaţie cu cele ale băncilor şi chiar cele 
ale OMF-urilor. Ponderea depunerilor de eco-
nomii în valoarea totală a activelor AEÎ  a în-
registrat o creştere de la 2,66% în 2003, la 
19,30% la finele anului 2009 (figura 6). Acest 
indicator înregistrează, însă, o valoare infe-
rioară intervalului recomandat de WOCCU 
(Consiliul Mondial al Uniunilor de Credit) - 
70-80% din valoarea activelor şi indică asupra 
independenţei financiare reduse a AEÎ, fapt 
determinat de istoricul instituţionalizării şi 
iniţierii activităţii asociaţiilor în baza credite-
lor externe primite şi de încrederea redusă a 
populaţiei în depunerea mijloacelor băneşti la 
AEÎ. Tot din cauza deficitului de resurse pro-
prii, circa 76% din împrumuturile AEÎ sunt 
pe termen scurt. 

Figura 6: Evoluţia activelor totale, depunerilor de economii şi capitalului propriu al AEÎ

Sursa: Viorica Mîrzac, „Particularităţile implementării mecanismelor financiare în in-

stituţiile de microfinanţare din RM
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Printre cauzele mobilizării insuficiente de resur-
se financiare de către AEÎ se numără: 

•	Nivelul redus al încrederii faţă de depunerile 
în AEÎ, rezultat din faptul că în condiţiile unor co-
munităţi relativ restrânse este dificil să fie asigurat 
secretul comercial al depunerilor;

•	Numai membrii asociaţiilor au dreptul să facă 
depuneri;

•	Depunerile la AEÎ nu sunt asigurate;

•	Reluctanţa generală a populaţiei faţă de instru-
mentele de economisire în instituţiile financiare;

•	Perceperea AEÎ, în primul rând, ca instituţii de 
microcreditare

Avantajele instituţiilor de microfinanţare ne-
bancare faţă de băncile comerciale sunt7: 

•	 Acordarea creditelor solicitanţilor ce nu 
au o istorie de creditare anterioară (cca. 80-90% 
din debitori nu au beneficiat anterior de credi-
te); 

•	 Amplasarea oficiilor de creditare mai aproa-
pe de clienţi (AEÎ în circa 550 de sate, ProCredit şi 
MicroInvest deţin reprezentanţe în majoritatea cen-
trelor raionale); 

•	 Pachetul minim de documente (de la 3-4 
până la maximum 10 documente), prezentate 
de către solicitanţi, ceea ce reduce substanţial din 
timpul şi costurile necesare pentru pregătirea docu-
mentelor; 

•	 Acoperirea de către unele OMF a cheltuie-
lilor ce ţin de perfectarea documentelor, în special 
de înregistrarea la notariat a bunurilor depuse ca 
garanţie;

•	 Viteza mai mare de examinare a 
cererilor,perfectare a documentelor şi eliberare a 
creditului (nu mai mult de 2-3 zile); 

•	 Numărul mai mare de credite negarantate 
(fără gaj) acordate (pentru AEÎ ponderea împru-

7  Cornelia Grigoriţă, „Managementul sistemului de credit al Republi-
cii Moldova în perioada de tranziţie”

muturilor negarantate în totalul împrumuturilor 
constituia 92,4% la 30.09.2010); 

•	 Punerea la dispoziţie a garanţiilor, ce pot fi 
utilizate pentru asigurarea creditelor acordate mi-
cilor antreprenori de către băncile comerciale, şi a 
capitalului de risc (produse oferite de MicroInvest);

•	 Abordarea de grup a clienţilor, pe princi-
piul „responsabilităţii mutuale colective” (în speci-
al, aceasta se referă la AEÎ, care cunosc foarte bine 
activitatea şi situaţia financiară a membrilor), ceea 
ce permite minimizarea riscurilor, a cheltuielilor de 
examinare şi acordarea mai multor credite fără gaj;

•	 Analiza solicitărilor de credit se efectuează, 
în majoritatea cazurilor, prin consolidarea poziţiilor 
financiare ale firmei cu activele proprii ale întreprin-
zătorului, ca persoană fizică, ceea ce conceptualizea-
ză legătura indisolubilă între microîntreprinzător şi 
firma pe care acesta o conduce;

Cu toate priorităţile existente faţă de sectorul 
bancar, rolul sectorului microfinanţării ca sursă de 
alternativă de împrumuturi pentru IMM rămâne, 
deocamdată, destul de limitat, acesta deţinând o 
pondere de doar 2,79% în raport cu PIB la sfârşitul 
anului 2009 (figura 7).

Figura 7: Portofoliul de împrumuturi al 
instituţiilor de microfinanţare ca pondere în 
PIB

Sursa: Alina Cebotariov, „AEÎ – sursă al-

ternativă de finanţare în spaţiul rural”
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După creditele bancare şi împrumuturile 
de la instituţiile de microfinanţare, alte surse 
de finanţare pentru IMM-urile din RM includ 
serviciile de leasing, precum şi diferite progra-
me pentru susţinerea sectorului, implemen-
tate de stat sau/şi de donatorii internaţionali, 
programele şi proiectele de finanţare/credita-
re ale instituţiilor financiare internaţionale şi 
agenţiilor internaţionale de dezvoltare. Spre 
deosebire de ţările dezvoltate şi multe ţări din 
regiune, piaţa de capital în RM este practic 
nefuncţională, iar capitalul de risc este inexis-
tent (cu excepţia produsului respectiv oferit 
de OMF Microinvest). 

1)	 Leasing-ul: Conform datelor BNS, în 
anul 2009 portofoliul de leasing a constituit 
412,5 mil. lei, sau cu 67% mai puţin decât în 
anul 2008. În structura pe destinaţii predomi-
nă leasing-ul mijloacelor de transport – 370,8 
mil. lei sau 89,9% din total. Maşinilor şi uti-
lajelor, clădirilor şi construcţiilor, precum şi 
altor mijloace fixe care se folosesc, de regulă, 
în activitatea de producţie sau comercială le 
revin doar 41,7 mil. lei, sau 10,1% din total 
(tabelul 8). 53,3% din locatarii de leasing erau 

reprezentaţi de întreprinderi şi organizaţii, 
care deţineau 220 mil. lei din portofoliul total 
de leasing, 0,2% - de instituţiile financiare, iar 
46,5% - de persoanele fizice (191,8 mil. lei). 
După termenul de achitare, 67,5% constituia 
leasing-ul de până la 3 ani, 32,2% - de la 3 la 
5 ani, şi doar 0,3% constituia leasing-ul cu 
termen de achitare mai mare de 5 ani.

Leasing-ul, ca sursă de finanţare pentru 
IMM şi pentru business, în general, pre-
zintă o serie de avantaje:

•	 Nu este nevoie de dislocarea unor 
volume importante de lichidităţi din cadrul 
companiilor pentru achitarea integrală a mij-
loacelor fixe achiziţionate;

•	 Nu e nevoie de gaj, ca în cazul credite-
lor;

•	 Termenul de achitare este relativ mare;

•	 Procedurile de contractare sunt mai 
simple, în comparaţie cu acelaşi credit ban-
car;

•	 Costurile mai mici ale tranzacţiei, în-

ALTE SURSE DE FINANŢARE PENTRU 
IMM-URILE DIN MOLDOVA

Tabel 8: Structura mijloacelor fixe acordate în leasing în anii 2007-2009

 
2007 2008 2009

mil. lei % mil. lei % mil. lei %
Mijloace fixe acordate în leasing - total 982,2 100 1246,5 100 412,5 100
mijloace de transport 891,7 90,8 1105,3 88,7 370,8 89,9
clădiri şi construcţii speciale 55,4 5,6 28,8 2,3 9,5 2,3
maşini şi utilaje 31,4 3,2 103,1 8,3 30,7 7,4
alte mijloace fixe 3,6 0,4 9,4 0,8 1,5 0,4

Sursa: BNS
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trucât nu este ne necesară evaluarea şi înregis-
trarea notarială a gajului;

•	 Beneficiile de ordin fiscal (la impozitul 
pe venit şi TVA), de care pot beneficia  parti-
cipanţii la operaţiunile de leasing.

În acelaşi timp, limitările leasing-ului în 
Republica Moldova sunt date de: 

•	 Dobânzile relativ înalte practicate. În 
cea mai mare parte, companiile de leasing, ca 
şi OMF-urile şi AEÎ, activează cu resurse îm-
prumutate, în special de la bănci, ceea ce face 
ca aceste finanţări să fie mai scumpe în com-
paraţie cu creditele bancare; 

•	 Plăţile iniţiale relativ înalte, care ajung 
până la 30% din valoarea leasingului; 

•	 Din cauza deficitului de resurse pe ter-
men lung, ponderea finanţărilor de leasing cu 
termen mai mare de 5 ani este foarte mică; 

•	 Nu în toate cazurile locatarii au posi-
bilitatea să beneficieze de utilajul sau echipa-
mentele de la producătorii sau furnizorii do-
riţi;

•	 Lipsa ofertelor de leasingul operaţio-
nal. Spre deosebire de leasing-ul financiar, cel 
operaţional nu necesită plăţi iniţiale. Apariţia 
acestuia în RM este împiedicată, însă, de lipsa 
unor pieţe specializate secundare şi a centrelor 

de service pentru utilajele-obiecte ale leasing-
ului.

2)	 Proiectele de finanţare ale institu-

ţiilor financiare internaţionale (IFI) sau 

agenţiilor internaţionale de dezvoltare 

(AID): deficitul de finanţare al business-ului 
în Moldova a atras atenţia pe parcursul ani-
lor agenţiilor de dezvoltare şi a instituţiilor 
financiare internaţionale, care au canalizat 
fonduri în proiecte sau programe de credita-
re/finanţare, majoritatea absolută a acestora 
adresându-se sectorului IMM. Numărul mare 
şi condiţiile diferite de finanţare al acestora 
ar putea servi ca obiect al unui studiu am-
plu separat, de aceea ne vom limita aici să 
prezentăm doar un sumar succint. În gene-
ral, acestea folosesc 3 scheme de finanţare: 
finanţarea directă a instituţiilor financiare 
locale, care la rândul lor acordă credite sec-
torului IMM la condiţiile generale ale băn-
cii; finanţarea „apex”, după principiul FCFS 
(First Come - First Served), în cadrul căreia 
fondurile sunt puse la dispoziţia instituţiilor 
financiare pentru anumite scopuri strict de-
limitate, iar aprobarea creditelor se face in-
clusiv de IFI sau AID donatoare; finanţarea 
de leasing (proiectul 2KR), care utilizează 
scheme de finanţare quasi-leasing. Tabelul 9 
de mai jos prezintă sumarul acestor tipuri de 
finanţări în Moldova:

Tabel 9: Scheme de finanţare utilizate de IFI şi AID în Moldova (sumele şi cifrele sunt la 
situaţia 01.01.2009):

Modele de finanţare Intermediarii IFI şi AID care le utilizează: Suma alocată, mil. 
USD 

Proiecte de 
finanţare

Finanţare directă Băncile: finanţare „unu la unu” BERD, CFI, Guvernul Olandei, 
Black Sea T&D Bank, 

EU South East Europe Fund 

171 15+ 

Finanţare „apex”,
acces FCFS

Băncile, AEÎ, OFI, unităţi de 
implementare 

Banca Mondială, FIDA, IDA, KfW 185 8 +3 

2KR, finanţare de 
leasing

Unitatea de implementare a 
proiectului 2KR 

Guvernul Japoniei 16 1 

 Sursa: „Access to Agricultural Finance Assessment”, MCC Report
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Avantajele finanţărilor din parte IFI şi 
AID: termenele mai mari de finanţare în com-
paraţie cu finanţările din resursele locale (cu 
excepţia proiectului 2KR), dobânzile mai mici 
(valabil doar în cazul finanţărilor de tip „apex” 
şi 2KR), posibilitatea de a procura utilaje la 
preţuri mai mici datorită economiilor de vo-
lum şi de a beneficia de training şi consulta-
ţii (în cazul 2KR). Dezavantajele constau în 
insuficienţa resurselor respective în raport cu 
cererea, procedurile mai complexe şi termene-
le mai mari de acordare (unele proiecte de tip 
„apex” şi 2 KR).

3)	 Programele de suport a sectorului, 

finanţate de stat şi/sau de donatorilor in-

ternaţionali includ:  Programul JNPGA de 
Susţinere şi Dezvoltare a Sectorului IMM, 
Proiectul Ameliorarea competitivităţii (PAC), 
Programul Naţional de Abilitare Economică  
Tinerilor (PNAET), Fondul de garantare 
a creditelor (FGC) al ODIMM, Societatea 
Interbancară de Garantare a Creditelor 
Garant Invest, Investiţii în Sectorul Privat 
(PSI), Proiectul Abilitarea Socio-Economică 
a Tinerilor (PASET), Dezvoltarea IMM în 
Localităţile Rurale (SMERDA), Progamul-
pilot de atragere a remitenţelor în economie 
(PARE 1+1). Tabelul 10 prezintă un sumar al 
condiţiilor generale de finanţare a programe-
lor respective:

Tabel 10: Ofertele de finanţare ale diferitor programe de stat şi organizaţii donatoare 
internaţionale:

Programul/
Proiectul

Destinaţia Suma maximă a finanţării Termenul max. al  
finanţării

Nr./Suma finanţărilor acordate

FGC al 
ODIMM

Acordarea de garanţii IMM-urilor 
active

700 mii lei, max. 50% din 
credit

5 ani 26 garanţii active în sumă de 4,8 
mil. lei, credite în sumă de 14,1 
mil. lei garantate

Acordarea de garanţii IMM-urilor 
start-up

300 mii lei, max. 70% din 
credit

3 ani

Garant Invest Garanţii de rambursare a creditelor 1,1 mil. lei, max. 50% din 
credit

96 garanţii în sumă de 18 mil. lei, 
credite de 45 mil. lei garantate

PNAET Tineri antreprenori, 18-30 ani 300 mii lei, grant 40% 5 ani 413 credite în sumă de 129,8 mil. 
lei, incl. grant 51,6 mil. lei

JNPGA Echipament în leasing p-u IMM 500 mii-2,5 mil. lei, 40% 
grant

1 an 127 contracte în sumă de 12,57 
mil. $

PAC IMM exportatoare, implementarea 
Sistem. de Management al Calităţii

 50% din cheltuieli, nu mai 
mult de 10 mii $

grant Suma totală a finanţărilor va 
constitui 22,5 mil. $

Dezvoltarea IMM împrumuturi

PASET Tineri 18-30 ani din sate şi oraşe mici 10 mii $, grant 50% 2 ani 237 afaceri creditate

PARE 1+1 Susţinea investiţiilor din remitenţe 200 mii lei grant 100 mil. lei preconizaţi

SMERDA IMM agricole din Drochia, 
Râşcani,Făleşti, Sângerei, Glodeni

5 mii €, grant 50%

PSI IMM moldo-olandeze 50% din investiţie, dar nu 
mai mult de 750 mii €

Sursa: Alcătuit în baza prezentării „Oportunităţi de finanţare pentru IMM” şi  a site-

ului www. businessportal.md
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Avantajele programelor de susţinerea 
IMM-urilor sun evidente: multe din ele sunt 
granturi sau au porţiuni de granturi, condiţi-
ile de finanţare sunt mai favorabile ca cele ale 
împrumuturilor sau creditelor comerciale. 

Dezavantajele sunt că volumul acestor fi-
nanţări sunt foarte mici atât în comparaţie cu 
necesarul, cât şi cu programele similare din 
alte ţări. În plus, deseori condiţiile de selec-
tare nu sunt destul de transparente, nu există 
informaţie suficientă despre programele deru-
late şi condiţiile acestora.

4) Subvenţiile de stat pentru agricultură: 

în anul 2010 Guvernul a alocat 400 milioane 
lei pentru măsurile de stimulare şi subvenţi-
onare a agriculturii. Ca şi în cazul altor pro-
grame de stat, a proiectelor implementate de 
donatorii internaţionali, sumele subvenţiilor 
sunt foarte mici în comparaţie cu necesarul şi 
pentru ca efectele să fie vizibile. În plus, meca-
nismul de acordare a acestor subvenţii  nu este 
destul de transparent, iar eficienţa utilizării 
mijloacelor din fondul de subvenţionare este 
redusă. În anul 2010, mijloacele fondului de 
subvenţionare a producătorilor agricoli au fost 
repartizate după cum urmează: 

a) stimularea creditării producătorilor agri-
coli de către băncile comerciale şi instituţiile 
financiare nebancare – 10908,8 mii lei; 

b) stimularea mecanismului de asigurare a 
riscurilor în agricultură – 10496,8 mii lei; 

c) stimularea investiţiilor pentru înfiinţarea 
plantaţiilor multianuale – 58600,8 mii lei; 

d) subvenţionarea investiţiilor pentru pro-

ducerea legumelor pe teren protejat (sere de 
iarnă, solarii) – 2000,0 mii lei; 

e) stimularea investiţiilor pentru procura-
rea tehnicii şi utilajului agricol, precum şi a 
echipamentului de irigare – 58500,0 mii lei; 

f ) susţinerea promovării şi dezvoltării agri-
culturii ecologice – 2600,0 mii lei; 

g) stimularea investiţiilor pentru utilarea şi 
renovarea tehnologică a fermelor zootehnice – 
6000,0 mii lei; 

h) stimularea procurării animalelor de pră-
silă şi menţinerii fondului lor genetic – 6500,0 
mii lei; 

i) stimularea investiţiilor pentru dezvolta-
rea infrastructurii postrecoltare şi procesare – 
15594,4 mii lei; 

j) compensarea cheltuielilor energetice 
pentru irigare – 10000,0 mii lei; 

j1) subvenţionarea utilizatorilor de produse 
de uz fitosanitar (pesticide) şi de fertilizanţi 
(îngrăşăminte minerale) – 40000,0 mii lei;

k) compensarea datoriilor: 

pentru susţinerea înfiinţării plantaţiilor 
viticole – 50508,8 mii lei; 

pentru subvenţionarea utilizatorilor de 
produse de uz fitosanitar (pesticide) şi 
de fertilizanţi (îngrăşăminte minerale) – 
8290,4 mii lei. 

pentru subvenţionarea producătorilor 
agricoli la livrarea pe teritoriul ţării a 
producţiei agricole de fabricaţie proprie 
– 120000,0 mii lei. 
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Tabel 11: Executarea mijloacelor fondului de subvenţionare a producătorilor agricoli la 
situaţia din 10 decembrie 20108.

Formele de sprijin Precizat pe perioada de 
gestiune pentru AIPA

Nr. de contracte 
încheiate

Suma, mii lei

1 2 3 4
Măsura Nr. 1 “Stimularea creditării 
producătorilor agricoli de către băncile 
comerciale şi instituţiile financiare nebancare” 
(132.3)

2872,0 91 2792,5

Măsura Nr. 2 “Stimularea mecanismului de 
asigurare a riscurilor în agricultură”(134.07)

9928,3 66 9928,3

Măsura Nr.3 “Subvenţionarea investiţiilor pentru 
înfiinţarea plantaţiilor multianuale”, inclusiv:

54975,8 335 54975,8

Plantații viticole (271.12) 28840,7    

Plantații pomicole (271.13) 26135,1    
Măsura Nr. 4 “Subvenţionarea investiţiilor pentru 
producerea legumelor pe teren protejat (sere de 
iarnă, solarii)”(271.15)

2691,3 54 2691,3

Măsura Nr. 5 “Stimularea şi subvenţionarea 
investiţiilor pentru procurarea tehnicii şi utilajului 
agricol, precum şi a echipamentului de irigare” 
(271.19)

46353,6 713 46353,6

Măsura Nr. 6 “Stimularea promovării şi 
dezvoltării agriculturii ecologice”(132.10)

2236,4 36 2236,4

Măsura Nr. 7 “Stimularea investiţiilor în utilizarea 
şi renovarea tehnologică a fermelor zootehnice” 
(271.18)

2455,3 18 2455,3

Măsura Nr. 8 “Stimularea procurării 
animalelor de prăsilă şi menţinerii fondului lor 
genetic”(271.18)

4482,0 29 4482,0

Măsura Nr. 9 “Stimularea investiţiilor în 
dezvoltarea infrastructurii postrecoltare şi 
procesare” (271.15)

10654,6 52 10654,6

Măsura Nr. 10 “Subvenţionarea producătorilor 
agricoli pentru compensarea cheltuielilor 
energetice de irigare”(132.1)

9315,0 59 8936,4

Măsura Nr. 11 “Subvenţionarea utilizatorilor 
de produse de uz fitosanitar (pesticide) și 
de fertilizanți (îngrășăminte 
minerale)”(132.9)

40002,4 384 39954,3

TOTAL 185966,7 1837 185460,5

8  Monitorul Economic: analize şi prognoze trimestriale. Institutul pentru Dezvoltare şi Iniţiative Sociale ,,Viitorul’’. Numărul 21, anul 2010.
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Conform unui studiu efectuat de EOS Gal-
lup Europe la comanda Comisiei Europene în 
anul 2005, creditele bancare constituiau 79% 
din sursele de finanţare ale IMM-urile din 
UE, urmate de leasing şi serviciile de închi-
rieri – 24%, programele de stat de suport ale 
sectorului – 11%,  investitorii privaţi – 7%, 
companiile financiare private (altele decât 
băncile) – 4%, capitalul de risc – 2%, alte sur-
se – 2%9. În Republica Moldova nu există ast-
fel de date, însă după ponderea volumului cre-
ditelor/împrumuturilor totale acordate în PIB 
clasamentul respectiv este dominat de băncile 
comerciale cu 39,78% în anul 2009, urmate 
de OMF cu 2,26%, companiile de leasing cu 
0,69% şi AEÎ – 0,53%.

Nici în ceea ce priveşte nivelul de finanţa-
re al IMM-urilor, în Republica Moldova nu 
există o statistică, precum nu există nici studii 
speciale. În ţările Uniunii Europene, pentru a 
suplini deficitul de informaţii în ceea ce pri-
veşte finanţarea ÎMM-urilor, Comisia Euro-
peana împreună cu Banca Centrală Europeană 
elaborează studii periodice (o dată în 6 luni 
– studii parţiale; o dată în 2 ani – studii com-
plete). Aceste studii se bazează pe chestiona-
rea întreprinderilor din UE în ceea ce priveşte 
evoluţia celor mai răspândite probleme în ac-
tivitatea ÎMM, structura finanţării ÎMM-uri-
lor, necesităţile de finanţare ale ÎMM-urilor, 

9  OECD, „�������������������������������������������������������Financing SMEs and Entrepreneurs”, Policy Brief, Novem-
ber 2006

condiţiile de finanţare ale ÎMM-urilor, acce-
sul la finanţare, ratele de acceptare şi refuz a 
cererilor de creditare, etc.  

Compararea datelor oficiale statistice refe-
ritoare la nivelul de finanţare al IMM-urilor 
din diferite ţări este îngreunată de o serie de 
factori, dintre care cei mai importanţi se refe-
ră la criteriile diferite de determinare a ÎMM-
urilor în aceste ţări, condiţiile economice di-
ferite, etc. Cu toate că astfel de studii există, 
ca de exemplu cel efectuat de Banca Mondia-
lă, Financial Access 2010, rezultatele acestuia 
sunt greu de comparat şi este greu de făcut 
careva concluzii relevante. 

Din această cauză, ne vom limita doar la 
compararea nivelului general de finanţare 
a business-ului. Figura 8 prezintă ponderea 

DEFICITUL DE FINANŢARE 
AL IMM-URILOR

Figura 8: Credite acordate sectorului pri-
vat ca pondere în PIB în 2008, %

Sursa: World Development Indicators, 

World Bank
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creditelor acordate sectorului privat în PIB-
ul diferitor ţări în anul 2008, conform date-
lor Bănci Mondiale10. Moldova se situează pe 
unul din ultimele poziţii în acest clasament 
printre ţările din regiune, cu o pondere de 
36,5%. Media ţărilor Organizaţiei pentru Co-
operare şi Dezvoltare Economică (OCED), cu 
venituri înalte, este de 158,36%. Media ţări-
lor cu venituri medii, conform aceloraşi date 
este de 62,63%. 

După cum arată şi figura 3 (secţiunea 
„ofertele de finanţare ale băncilor comercia-
le), pentru a ajunge cel puţin la nivelul ţări-
lor cu venituri medii, Moldova ar trebui să 
sporească de aproape 2 ori creditarea busi-
ness-ului privat şi a creditelor acordate de 
către bănci în raport cu PIB. Unele bănci 
determină valoarea maximă a datoriei la credi-
te, ce poate fi acordată unei companii ca 50% 
din activele sau vânzările companiei. Această 
metodă nu este una argumentată ştiinţific şi 
nu poate fi utilizată ca criteriu universal de 
determinare a valorii creditelor ce pot fi acor-
date unei companii, deoarece face abstracţie 

10  Domestic credit to private sector, World Development Indicators, 
World Bank

de specificul activităţii companiilor, termenul 
creditării, nivelul de profitabilitate, fluxul real 
de mijloace băneşti, etc. În lipsa informaţiei 
necesare pentru acest scop, însă, vom utiliza 
această metodă într-un exerciţiu cu valoare 
pur estimativă. 

Astfel, conform modelului respectiv, IMM-
urile ar fi putut beneficia în anul 2009 de cre-
dite în valoare maximă de circa 28,74 miliar-
de lei. Având în vedere că datoria reală a fost 
de doar 7,54 miliarde lei, am putea presupu-
ne că IMM-urile din Republica Moldova ar 
putea absorbi sub formă de credite încă circa 
21 miliarde lei. Această cifră coincide, în linii 
generale, cu valoarea cu care ar trebui majo-
rată creditarea în Republica Moldova, pentru 
ca aceasta să poată ajunge la nivelul ţărilor cu 
venituri medii, conform informaţiilor Băncii 
Mondiale. Vom reitera însă, această cifră nu 
poate fi privită ca una pe baza căreia pot fi 
făcute concluzii pertinente. Pentru determi-
narea necesarului real de finanţare al IMM-
urilor sunt necesare studii speciale, realizate în 
baza chestionării IMM-urilor.  
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1)	 Unul dintre cele mai des invocate mo-
tive legate de finanţarea insuficientă a secto-
rului real al economiei şi a ÎMM-urilor, în 
particular, sunt dobânzile înalte şi volatilita-
tea excesivă a acestora. Aşa cum creditele ban-
care reprezintă sursa principală de împrumu-
turi pentru business-ul din Moldova, precum 
şi pentru alţi operatori ai pieţei de împrumut, 
evoluţia ratei dobânzilor la credite determină 
nu numai preţul pe care ÎMM-urile îl plătesc 
pentru aceste credite, ci şi influenţează dobân-
zile la alte tipuri de împrumuturi, aşa ca, cele 
ale organizaţiilor de microfinanţare (OMF), 
Asociaţiilor de Economii şi Împrumut, (AEÎ) 
şi la operaţiunile de leasing. Cu toate că în 
anul curent dobânzile la creditele bancare au 
scăzut până la un nivel record, în comparaţie 
cu ţările cu un nivel mai avansat de dezvolta-
re, şi chiar cu multe ţări din regiune, acestea 
continuă să rămână la un nivel înalt. Ratele 

înalte ale dobânzilor la credite creează un cerc 
vicios: acestea limitează numărul potenţiali-
lor clienţi eligibili, ceea ce limitează, la rân-
dul său, posibilitatea reducerii cheltuielilor 
de administrare a creditelor din contul econo-
miilor de volum, care în replică, nu permite 
reducerea ratei dobânzilor la credite. Figura 
9 prezintă evoluţia ratelor dobânzii la credi-
tele bancare acordate persoanelor juridice în 
lei şi valută străină pe parcursul ulti¬milor 5 
ani. În acelaşi timp, ratele dobânzilor la de-
pozitele la termen atrase s-au redus în aceiaşi 
perioadă într-o măsură mult mai mare (figura 
10). Astfel, marja bancară (diferenţa dintre 
rata medie a dobânzii la credite şi rata medie 
a dobânzii la depozitele la termen) a crescut 
de la 2,5% – 4% în 2007 şi 2008, până la 7% 
– 9% în 2009-2010. Printre cauzele menţi-
nerii la un nivel relativ înalt al dobânzilor 
la credite se numără:

PROBLEMELE EXISTENTE 
ÎN FINANŢARE IMM-URILOR

Figura 9: Evoluţia ratelor dobânzii la 
creditele bancare, %:

Sursa: Alcătuit în baza datelor BNM

Figura 10:Evoluţia ratelor medii ale do-
bânzii la depozitele la termen atrase

Sursa: Alcătuit în baza datelor BNM
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a) Inflaţia mare şi riscul înalt al ratei do-
bânzii, care constituie elemente majore de in-
fluenţare a evoluţiei ratelor dobânzilor la de-
pozitele şi creditele bancare;

b) Lipsa competiţiei reale în sectorul ban-
car. Sectorul bancar din Moldova este un sec-
tor cu o concentraţie înaltă, ceea ce limitea-
ză concurenţa şi stimulează comportamentul 
monopolist. Lupta concurenţială între bănci 
se dă în mare parte pentru un număr limitat 
de clienţi buni, în cea mai mare parte compa-
nii medii şi mari. Ca şi în cazul multor altor 
bănci din ţările în curs de dezvoltare, băncile 
din Moldova se simt confortabil, făcând profi-
turi bune cu un număr relativ redus de clienţi, 
ceea nu le  stimulează să meargă „în jos” pe 
scara creditării, să-şi lărgească baza de clienţi 
din rândurile întreprinderilor micro şi mici. 
Ponderea activelor celor mai mari 5 bănci în 
sistemul bancar moldovenesc se apropie la 
moment de 70%. Acesta este un nivel înalt 
chiar şi în comparaţie cu multe ţări din re-
giune. La sfârşitul anului 2009 acest indica-
tor pentru România constituia 40%, Polonia 
– 51%, Ucraina – 32%, Rusia - 44%, Serbia 
– 42%. Concentraţii mai mari aveau doar Be-
larus – 90%, Bosnia şi Herzegovina – 77%, 
Croaţia – 75% şi Albania – 73%11.

c) Ponderea mare a creditelor nefavorabi-
le în totalul portofoliilor de credite ale băn-
cilor. Creditele nefavorabile au crescut mai 
ales pe parcursul crizei. Dacă la sfârşitul lunii 
septembrie, 2008 acestea constituiau 4,58% 
din totalul creditelor bancare, către sfârşitul 
trimestrului 2, 2010 ponderea lor a crescut 
până la 17,47%. Pentru a-şi menţine nivelul 
de profitabilitate, în condiţiile în care redu-
cerile pentru pierderile la credite s-au majo-

11  Perspectives for SME finance in Moldova, prezentare de Ricardo 
Giucci la �����������������������������������������������������forumul���������������������������������������������� ���������������������������������������������moldo-german pentru finanţarea IMM, 30 noiem-
brie 2010

rat proporţional, băncile au redus dobânzile 
la credite într-o măsură mult mai mică decât 
s-au redus dobânzile la depozite. 

d) Riscul înalt al derulării afacerilor în Mol-
dova. Condiţiile derulării afacerilor în Moldo-
va creează încă  riscuri destul de înalte pentru 
business. Aceasta se referă atât la instabilitatea 
politică, cea macroeconomică, mediul de afa-
ceri incert, barierele de ordin regulator şi bi-
rocraţia organelor de stat excesive, imixiunea 
statului în afaceri, corupţia, sistemul judecă-
toresc dependent de diferite influenţe, etc. 
Riscurile respective se reflectă până la urmă 
şi în marje mai mari de risc incluse în preţul 
creditelor şi a împrumuturilor;

e) Lichidităţile mari din sistemul bancar, 
instrumentele limitate şi eficienţa redusă de 
management şi gestionare a respectivelor li-
chidităţi duc la faptul că băncile dispun de 
resurse importante plasate pe conturile BNM 
sau în alte instrumente lichide dar cu rate re-
duse de profitabilitate. Acest lucru pune pre-
siune pe ratele dobânzilor la credite, deoarece 
în dorinţa de a asigura un nivel general înalt 
al rentabilităţii activelor şi capitalului, băncile 
menţin dobânzile la credite la  un nivel mai 
ridicat12. 

2)	 Lipsa resurselor financiare pe termen 
lung pentru creditare. Cu toate că majoritatea 
creditelor acordate de către bănci (circa 63%) 
sunt pe termen mai mare de 12 luni, valoarea 
creditelor acordate pe termen mai mare de 3 
ani este destul de redusă. Majoritatea credi-
telor acordate pe termen mai mare de 3 ani 
provin din resursele puse la dispoziţia băncilor 
de către instituţiile financiare internaţionale şi 
organizaţiile internaţionale pentru dezvoltare. 
Statistica BNM nu prezintă situaţia credite-

12  IMF, Republic of Moldova: Financial System Stability Assessment, 
February 2005
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lor cu termen mai mare de 12 luni, de aceea 
nu este posibil de apreciat care este ponderea 
creditelor pe termen lung în totalul creditelor. 
Majoritatea absolută a depozitelor atrase de 
către sistemul bancar (92-93%) sunt depozite 
pe termen de până la un an. Deficitul de resur-
se financiare pe termen lung, discrepanţa din-
tre termenele resurselor atrase şi a creditelor 
acordate, duc la faptul că rata dobânzii pentru 
creditele respective să fie destul de înaltă;

3)	 Ponderea mică a investitorilor străini 
strategici în sistemul bancar din Moldova. Cu 
toate că ponderea investiţiilor străine în ca-
pitalul sistemului bancar este de circa 78%, 
majoritatea acestora este reprezentată  de către 
investitorii de portofoliu, şi nu cei strategici, 
care participă direct la administrarea busine-
ss-ului, intervin în politica băncii, aduc cu ei 
tehnologii bancare moderne, sisteme de ma-
nagement, produse noi bancare.  Conform 
raportului FMI „Republic of Moldova: 
Financial System Stability Assessment”, în 
anul 2005 şapte din cele 16 bănci existen-
te la acel moment aveau acţionari majoritari 
din zone off-shore sau erau controlate de mai 
mulţi acţionari minoritari din zone off-shore, 
unii din care, conform presupunerilor, cu pro-
venienţă din Republica Moldova. Şase bănci 
erau autohtone şi doar 3 erau 100% cu capi-
tal străin, dintre care nici una nu avea bănci 
de prim rang printre acţionari. Între timp, pe 
piaţa bancară din Moldova au apărut câteva 
bănci străine, majoritatea din ele par, însă, că 
s-au adaptat „regulilor de joc” locale, din care 
cauză nu am asistat, deocamdată, nici la o re-
ducere substanţială a ratelor dobânzilor, nici 
la o eficientizare majoră a sistemului bancar. 
Venirea altor investitori strategici bancari este 
îngreunată, însă, de inatractivitatea economi-
ei moldoveneşti, din cauza dimensiunilor sale 

mici, şi de netransparenţa sistemului bancar. 
După nivelul investiţiilor străine directe în 
sectorul bancar (ponderea activelor băncilor 
cu capital străin în totalul activelor sistemu-
lui bancar), Moldova se situa în anul 2008 
pe unul din ultimele locuri printre ţările din 
regiune, cu doar 31,6% (pentru comparaţie, 
indicatorul respectiv în Ucraina era de 51,1%, 
România – 87,7%, Lituania – 92,1%, Estonia 
– 98,2%, Slovacia – 99,2%)13; 

4)	 Asimetria informaţională dintre cre-
ditori şi clienţi, existentă în orice relaţie de 
creditare, este agravată în Moldova de: lipsa 
birourilor de creditare funcţionale; lipsa mul-
tor date şi informaţii statistice; lipsa analize-
lor şi cercetărilor ample de piaţă, a analizelor 
referitoare la necesarul de finanţare a compa-
niilor din anumite sectoare/segmente (în spe-
cial, ÎMM), datelor referitoare la rata de eşec/
reuşită a întreprinderilor noi; lipsa accesului 
public la rapoartelor financiare ale compani-
ilor;  calitatea joasă a rapoartelor financiare 
întocmite; standardele de contabilitate ce nu 
creează posibilitatea oferirii unor informaţii 
financiare utile în scop de luare a deciziilor 
de investiţie şi de urmărire a performanţelor 
financiare în acest scop; 

5)	 Lisa gajului este una dintre cele mai in-
vocate cauze ale accesului limitat la creditare 
din partea IMM-urilor. Problema respectivă 
este agravată de lipsa unor pieţe secundare su-
ficient de dezvoltate pentru o mare parte din 
echipamentele, imobilele şi terenurile oferite 
în gaj de către companii.. În consecinţă, eva-
luarea gajurilor este extrem de conservativă, 
iar preferinţă se dă, în general, imobilelor în 
raza oraşelor mari;

6)	 Procedurile lungi de exercitare a dreptu-
13 Perspectives for SME finance in Moldova, prezentare de Ricardo 
Giucci la �����������������������������������������������������forumul���������������������������������������������� ���������������������������������������������moldo-german pentru finanţarea IMM, 30 noiem-
brie 2010 
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lui de gaj – băncile se confruntă cu proceduri de 
exercitare a dreptului de gaj excesiv de greoaie 
şi de durată din cauza eficienţei reduse a siste-
mului judecătoresc. Legislaţia cu privire la gaj 
prevede proceduri destul de simple şi clare de 
executare silită de către creditori a dreptului de 
gaj, odată ce decizia respectivă a fost pronunţată 
de judecată. În practică, însă, aceasta poate fi 
tergiversată din diverse motive.  Legislaţia pre-
vede o libertate excesivă judecătorilor în ceea ce 
priveşte decizia de suspendare a cauzei în jude-
cată, ceea ce determină băncile să „se asigure” 
atunci când decid asupra gajului şi să solicite 
mai multe tipuri de gaj, în exces faţă de ce ar fi 
suficient pentru un grad de acoperire;

7)	 Lipsa unei pieţe secundare suficient 
de dezvoltată pentru o mare parte din echipa-
mentele, imobilele şi terenurile oferite în gaj 
de către companii. Aceasta se referă în special 
la echipamentul şi tehnica agricolă, loturile de 
pământ din afara oraşelor mari şi cu cele desti-
naţie agricolă, pentru care nu există o piaţă si-
gură şi suficient de lichidă formată. Din aceas-
tă cauză multe din cererile de creditare sunt 
respinse sau gajul este evaluat la preţuri foarte 
mici. Tot din această cauză întârzie apariţia pe 
piaţa din Moldova a leasingului operaţional, 
care ar constitui o alternativă bună de finan-
ţare în condiţiile problemelor de insuficienţă 
a gajului;

8)	 Lipsa tehnologiilor bancare adecvate 
pentru creditarea IMM-urilor. Pentru tehno-
logiile bancare „tradiţionale” creditarea IMM-
urilor nu este prea atractivă, din cauza costuri-
lor administrative ridicate. Lipsa sau calitatea 
joasă a informaţiilor financiare şi contabile 
ale IMM-urilor agravează şi mai mult această 
problemă. Pentru creditarea IMM-urilor sunt 
necesare abordări specifice şi mai flexibile, 
care ar reduce aceste costuri;

9)	 Calitatea proiectelor prezentate şi a 
managementului IMM – antreprenorilor le 
lipsesc, în cele mai multe din cazuri, cunoş-
tinţele de bază în domeniul business-ului: cu-
noştinţe despre vânzări, planificare a afacerii, 
reportare, managementul personalului, ca-
pitalizare; calitatea rapoartelor financiare ale 
business-ului micro şi mic este foarte proastă. 
Ca urmare, şi calitatea proiectelor înaintate 
spre finanţare de către aceştia este deseori ex-
trem de redusă;

10)	 Lipsa de interes faţă de un sector im-
portant al economiei, agricultura, din cauza: 

(i)	 capacităţilor instituţionale şi a cunoş-
tinţelor limitate despre agricultură ale bănci-
lor; 

(ii)	 riscurilor înalte asociate cu această ac-
tivitate; 

(iii)	 lipsei gajului şi a lichidităţii reduse a 
activelor oferite ca gaj de către companiile din 
acest business; 

(iv)	 costurilor administrative înalte în cre-
ditarea clienţilor puternic dispersaţi din agri-
cultură, în raport cu volumele relativ mici de 
creditare; 

(v)  dificultăţilor în obţinerea informaţiilor 
de la clienţi din acest sector; 

11) Infrastructura de afaceri slab dezvolta-
tă, ceea ce face ca informarea şi comunicare 
cu sectorul IMM să fie ineficientă. Prezenţa 
unui sistem adecvat de servicii de suport pen-
tru business este o precondiţie pentru funcţio-
narea unui sistem de finanţare eficient. Acesta 
determină instituţiile financiare să nu evite şi 
să se implice mai activ în finanţarea busine-
ss-ului. Infrastructura financiară şi non-finan-
ciară necesară include serviciile de dezvoltare 
a business-ului pentru IMM-uri, precum şi 
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asistenţa tehnică şi trening-ul pentru furni-
zorii respectivei finanţări (bănci, OMF-uri, 
AEÎ, etc.). Disponibilitatea unor servicii de 
business (consultaţii de business, servicii de 
extensiune, management, şi servicii de mar-
keting, incubatoare business, etc.) sunt de o 
importanţă majoră nu numai deoarece contri-
buie la creşterea veniturilor, dar şi din cauză 
că acestea întăresc încrederea in ochii institu-
ţiilor  financiare. 

12) Organizaţiile de microfinanţare nu pot 
colecta depozite de la peroanele fizice şi juri-
dice, fiind astfel, dependente de împrumutu-
rile contractate de la bănci şi fondurile oferite 
de către investitorii sociali străini. Astfel, una 
dintre principalele provocări pentru OMF-uri 
o constituie posibilitatea de a contracta fon-
duri suficiente din străinătate la condiţii fa-
vorabile, ceea ce nu întotdeauna este posibil. 
Deficitul de resurse este suplinit, de obicei, 
prin împrumuturi de la bănci.  Chiar şi resur-

sele primite din exterior, sunt de obicei plasate 
în bănci pentru a servi ca garanţie în schim-
bul resurselor în lei. În acest fel OMF-urile se 
asigură împotriva riscului valutar, rezultat din 
faptul că resursele obţinute de la investitorii 
străini sunt în valută, iar împrumuturile acor-
date – în lei. Însă acest fapt conduce inevitabil 
la costuri mai mari ale resurselor, din care ca-
uză şi preţul împrumuturilor acestor instituţii 
de microcreditare este mai  mare decât preţul 
creditelor bancare, ceea ce în mare măsură li-
mitează expansiunea OMF-urilor şi a servicii-
lor oferite de către acestea;

13) Lipsa de pe piaţa financiară a fonduri-
lor şi a companiilor cu capital de risc. Apariţia 
acestora este împiedicată de lipsa bazei juri-
dice, dezvoltarea slabă a pieţei financiare şi în 
primul rând a celei de capital, infrastructura 
de afaceri nedezvoltată, impenetrabilitatea in-
formaţională, sistemul judiciar ineficient, in-
fluenţa excesivă a statului asupra afacerilor, etc. 
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Reieşind din problemele enumerate, pentru îm-
bunătăţirea accesului la finanţare al IMM-urilor se 
impun adoptarea  măsurilor atât din partea statului, 
a instituţiilor financiare, cât şi din partea IMM-uri-
lor.  

Printre măsurile ce ar trebui întreprinse de se 
numără:

1.	 Promovarea unei politici monetare îndrep-
tate spre o inflaţie redusă şi stabilă, ceea ce ar dimi-
nua ratele dobânzilor la credite şi ar asigura o mai 
mare previzibilitate şi stabilitate a acestora. Această 
politică trebuie să aibă în vedere şi un curs de schimb 
relativ stabil, atât ca o componentă importantă a in-
flaţiei, cât şi pentru a asigura o mai mare stabilitate 
a depunerilor. Inflaţia redusă şi un curs de schimb 
relativ stabil şi previzibil ar crea condiţiile necesare 
pentru sporirea încrederii populaţiei şi agenţilor eco-
nomici în instrumentele de economisire pe termen 
lung, aşa ca depozitele pe termen lung, fondurile de 
pensii, unele produse de asigurare, etc. ;

2.	 Îmbunătăţirea mediului de afaceri, ceea ce 
va duce la diminuarea riscurilor derulării afacerilor, 
îmbunătăţirea calităţii portofoliilor de credite şi ar 
face ca creditorii sa include marje mai mici ale riscu-
lui in ratele dobânzilor. Printre măsurile ce ar trebui 
întreprinse, cu efect benefic asupra pieţei de credita-
re, se numără printre altele: 

a) reformarea sistemului judecătoresc în scopul 
măririi eficienţei acestuia, eliminării corupţiei; 

b) limitarea libertăţii de decizie a judecătorilor şi 
a termenelor de examinare/intrare în posesie efectivă 
a gajului de către creditori în cauzele de executare 
silită a gajului şi cele de insolvabilitate.

3) Atragerea investiţiilor străine în sectorul finan-

ciar, în primul rând din partea investitorilor strategici 
şi cu interes în domeniul IMM-urilor. Acest lucru ar 
spori concurenţa în sectorul bancar şi cel financiar 
în general, cu implicaţii benefice asupra ratei dobân-
zii pentru solicitanţii de împrumuturi. Mai mult ca 
atât, investiţiile străine ar putea aduce tehnologiile 
şi inovaţiile bancare necesare pentru creditarea sec-
torului IMM şi mai multe resurse financiare pe ter-
men lung. Acest lucru poate fi realizat prin: 

a) o mai mare transparenţă a sectorului bancar, 
prin publicarea unor rapoarte ce ţin de structura ac-
ţionariatului, expunerile la risc, ş.a.; 

b) efectuarea de stres test-uri periodice ale  băn-
cilor; 

c) sporirea încrederii publice în sistemul bancar; 

d) implementarea unei politici monetare trans-
parente şi previzibile (recomandarea 1);

4) Îmbunătăţirea accesului la informaţii despre 
sectorul IMM. Aceasta se referă la: 

a) instituirea unor instrumente analitice pentru 
evaluarea accesului la finanţare al IMM-urilor, de 
tipul anchetei Comisiei Europene/Băncii Central 
Europene „SME access to finance survey”, diver-
sificarea şi detalierea informaţiei publicate de că-
tre BNM şi Comisia Naţională a Pieţei Financiare 
(CNPF) referitoare la durata creditelor acordate, 
tipul beneficiarilor după categorii de întreprinderi 
(nu doar ramuri), ratele dobânzilor (în sectorul de 
microfinanţare); 

b) instituirea unui birou de credit funcţional şi 
eficient; 

c) crearea unui registru public al rapoartelor fi-
nanciare; 

SOLUŢII PENTRU DEPĂŞIREA CONSTRÂN-
GERILOR ÎN FINANŢAREA IMM-URILOR
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d) crearea unui directoriu al unic/centralizat al 
ofertelor de finanţare pentru IMM, completat şi 
actualizat permanent, care să canalizeze toată in-
formaţia referitoare la programele/proiectele de 
finanţare de stat şi cele ale donatorilor, IFI şi ADI  
internaţionale, condiţiile de finanţare; 

5) Adoptarea de către bănci a unor strategii con-
sistente pentru sectorul IMM şi a unor tehnologii 
specifice de creditare a IMM-urilor, diferite de cele 
utilizate pentru creditarea întreprinderilor mari. 
Acest lucru este valabil mai ales pentru creditarea 
IMM-urilor din sectorul agricol, care necesită abor-
dări diferite faţă de întreprinderile din alte sectoare. 
Astfel de strategii şi tehnologii trebuie să fie îndrep-
tate spre: 

a) reducerea birocraţiei în procesul de luare a de-
ciziilor de creditare; 

b) flexibilitatea mai mare a procedurilor utilizate 
şi instrumente mai eficiente de creditare (abordarea 
de grup a clienţilor, formarea de grupuri mobile, uti-
lizarea modelelor scoring, etc.), care în ultimă instan-
ţă ar reduce costurile administrative de creditare; 

c) transparenţă mai mare a condiţiilor de cre-
ditare, criteriilor de analiză, formare a preţurilor la 
credite; 

d) produse de creditare mai bine adaptate necesi-
tăţilor IMM-urilor şi capacităţilor acestora de ram-
bursare;

6) Reformarea şi capitalizarea fondurilor de ga-
rantare a creditelor existente, sau formarea unor noi 
fonduri de garantare cu suportul donatorilor inter-
naţionali, care să vină cu asistenţă financiară şi teh-
nică în acest sens;

7) Date fiind imperfecţiunile şi carenţele sistemu-
lui naţional de contabilitate şi raportare financiară, 
calitatea joasă a informaţiei financiare prezentate şi 
deficitul de informaţii care să poată fi utile în analiza 
creditară, ar fi normal ca băncile să-şi modeleze co-
respunzător tehnicile de analiză financiară şi credi-

tară. În special, acestea ar trebui să adopte procedee 
mai eficiente de evaluare a riscurilor şi management 
al riscului de creditare (utilizarea modelelor de risc 
rating, utilizarea procedeelor de analiză comparativă, 
scenarii de stres/sensibilitate pentru obţinerea unor 
prognoze mai realiste referitor la capacitatea de ram-
bursare a creditelor de către debitori), care ar putea 
compensa calitatea joasă şi deficitul de informaţii; 

8) Trecerea la standardele IFRS referitoare la eva-
luarea  riscului şi formarea rezervelor pentru pierderi 
la credite/împrumuturi;

9) Asigurarea unui acces mai bun pentru IMM-
uri la tenderele/comenzile de stat;

10) Implementarea unor programe de stat şi/sau 
cu suportul donatorilor internaţionali referitoare la 
îmbunătăţirea calităţii rapoartelor financiare întoc-
mite de către IMM, perfecţionarea cunoştinţelor de 
business, planificare, management şi marketing din 
cadrul IMM (cercetarea necesităţilor de instruire, or-
ganizarea de training-uri, instruire continuă, etc.);

11) Lobby-ing pentru mai multă asistenţă (trans-
fer de tehnologii, cunoştinţe)  şi resurse financiare 
pe termen lung din partea donatorilor, agenţiilor de 
dezvoltare şi instituţiilor financiare internaţionale;

12) Crearea cadrului legal necesar pentru activi-
tatea fondurilor venture şi equity şi participarea la 
fondarea acestora împreună cu instituţiile financiare 
internaţionale şi cele private ceea ce ar contribui a 
diversificarea opţiunilor de finanţare pentru IMM-
uri şi business, în general;

13) Crearea cadrului legal pentru colectarea de 
către instituţiile de microfinanţare a resurselor de 
pe piaţa internă şi transformarea AEÎ într-o reţea 
bancară de tip cooperatist, ceea ce ar îmbunătă-
ţi infrastructura, cadrul de reglementare şi ar spori 
încrederea depunătorilor în aceste instituţii, pentru 
care lipsa resurselor este la moment impedimentul 
principal în calea dezvoltării.
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Printre concluziile de bază ale prezentu-
lui studiu se numără:

1.	 La fel ca şi în majoritatea ţărilor lumii, 
sectorul IMM-urilor din Republica Moldova  
are un rol de bază sub aspect economic şi soci-
al. Acesta deţine circa 98% din numărul total 
de întreprinderi, asigurând circa 59% din lo-
curile de muncă, contribuind cu 39% la cifra 
totală de afaceri pe economie şi asigurând 61% 
din profitul net total pe economie;

2.	 Sursele principale de finanţare în 
Republica Moldova sunt creditele bancare, 
care deţineau în anul 2009, 39,78% din PIB, 
urmate de OMF cu 2,26%, companiile de lea-
sing - 0,69% şi AEÎ – 0,53%. Cu toate că vo-
lumul creditelor bancare a crescut spectaculos 
în ultimul deceniu, cu excepţia perioadei de 
criză de la sfârşitul anului 2008-începutul anu-
lui 2010, în comparaţie cu alte ţări din regiune 
şi din lume, acesta este încă la un nivel scăzut. 
Accesul limitat la finanţare constituie una din 
constrângerile de bază în dezvoltarea sectoru-
lui IMM. În pofida importanţei majore pe care 
acesta îl are în  structura economiei, ponderea 
lui în structura finanţării de către băncile co-
merciale este de doar 31%; 

3.	 Lipsa de informaţii referitoare la sec-
torul IMM este o problemă majoră, care face 
imposibilă aprecierea exactă a necesarului/
deficitului de finanţare al IMM. Cu toate că 
actualmente, nu există date suficiente care ar 
reflecta, sau studii specializate care ar măsura, 
direct necesarul de finanţare al IMM, estimă-
rile făcute arată că există un deficit major de 
finanţare al IMM-urilor. Concluziile respec-

tive sunt făcute pe baza urmăririi evoluţiilor 
indicatorilor de creditare în sectorul bancar şi 
alte sectoare financiare nebancare, gradului de 
intermediere financiară, a ponderii creditelor/
împrumuturilor în PIB-ul ţării, gradului de 
dezvoltare al serviciilor financiare, gradului de 
penetrare al serviciilor bancare, comparării in-
dicatorilor respectivi cu cei ai ţărilor din regiu-
ne şi din lume şi pe baza aprecierii rezultatelor 
unor studii ce vizează anumite servicii finan-
ciare sau sectoare ale economiei. Majoritatea 
acestor date şi informaţii sugerează faptul că 
Moldova se află pe unul dintre ultimele locuri 
în regiune la majoritatea indicatorilor enume-
raţi; 

4.	 În lipsa unor date şi studii specializa-
te, unica concluzie de natură cantitativă care 
poate fi trasă referitor la necesarul de finanţare 
al IMM este că pentru a ajunge cel puţin la 
nivelul unor ţări cu venituri medii din regiu-
ne, sectorul financiar din Moldova ar trebui să 
sporească de aproape 2 ori creditarea în raport 
cu PIB. La nivelul PIB-ului din 2009, aceasta 
ar însemna o creştere cu circa 21 miliarde lei a 
creditelor şi împrumuturilor acordate. O esti-
mare mai exactă referitoare la necesarul/defici-
tul de finanţare al IMM poate fi făcută doar pe 
baza informaţiilor obţinute prin chestionarea 
directă a IMM-urilor, cu condiţia ca astfel de 
studii să fie realizate pe bază de continuitate de 
către instituţii ale statului cu abilităţi în do-
meniu;

5.	 Printre cauzele care limitează accesul 
IMM la finanţare din partea băncilor comer-
ciale se numără:

CONCLUZII ŞI RECOMANDĂRI
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a)	 Dobânzile înalte practicate de către 
bănci şi volatilitatea excesivă a acestora. Cu toa-
te că recent acestea au scăzut până la un nivel 
record, în comparaţie cu multe ţări din regiune 
şi cu ţările cu un nivel mai înalt de dezvoltare, 
dobânzile rămân destul de înalte. Ratele înalte 
ale dobânzilor la credite creează un cerc vicios: 
acestea limitează numărul potenţialilor clienţi 
eligibili, ceea ce limitează, la rândul său, posi-
bilitatea reducerii cheltuielilor de administrare 
a creditelor din contul economiilor de volum, 
care în replică, nu permite reducerea ratei do-
bânzilor la credite. Şi costul resurselor de bază 
ale creditării (depozitelor bancare), care au scă-
zut în aceiaşi perioadă într-o măsură mult mai 
mare, indică asupra faptului că există rezerve 
relativ mari de reducere în continuare a ratelor 
dobânzilor la credite. Cauzele menţinerii la un 
nivel înalt al dobânzilor şi al volatilităţii exce-
sive a acestora sunt:

(i) Inflaţia mare şi riscul înalt al ratei dobân-
zii;

(ii)  Lipsa competiţiei reale în sectorul bancar. 
Sectorul bancar din Moldova este un sector cu o 
concentraţie înaltă, ceea ce limitează concuren-
ţa şi stimulează comportamentul monopolist 
al băncilor. Ca şi în cazul multor altor bănci 
din ţările în curs de dezvoltare, băncile din 
Moldova se simt confortabil, făcând profituri 
bune cu un număr relativ redus de clienţi, ceea 
nu le  stimulează să meargă „în jos” pe sca-
ra creditării, să-şi lărgească baza de clienţi din 
rândurile întreprinderilor micro şi mici;

(iii) Ponderea mare a creditelor nefavorabi-
le în totalul portofoliilor de credite ale bănci-
lor.  Acestea au crescut  de aproape 3 ori pe 
parcursul ultimilor 2 ani. Pentru a-şi menţine 
nivelul de profitabilitate, în condiţiile în care 
reducerile pentru pierderile la credite s-au ma-

jorat proporţional, băncile reduc dobânzile la 
credite într-o măsură mult mai mică decât se 
reduc dobânzile la depozite;

(iv) Riscul înalt al derulării afacerilor în 
Moldova. Aceasta se referă atât la instabilitatea 
politică, cea macroeconomică, mediul de afa-
ceri incert, barierele de ordin regulator şi biro-
craţia organelor de stat excesive, imixiunea sta-
tului în afaceri, corupţia, sistemul judecătoresc 
dependent de diferite influenţe, etc. Riscurile 
respective se reflectă până la urmă şi în marje 
mai mari de risc incluse în preţul creditelor şi 
a împrumuturilor;

(v) Lichidităţile mari din sistemul bancar, 
instrumentele limitate de gestionare a lichi-
dităţilor şi eficienţa redusă de management a 
respectivelor lichidităţi pun presiune pe ratele 
dobânzilor la credite, deoarece în dorinţa de a 
asigura un nivel înalt al rentabilităţii activelor 
şi capitalului, băncile ţin dobânzile la credite 
la  un nivel mai ridicat;

b)	 Ofertele reduse de creditare pe termen 
lung. Odată cu evoluţia economiei, sporeşte şi 
necesitatea de creditare pe termen lung pentru 
susţinerea investiţiilor. Majoritatea absolută a 
depozitelor atrase de către sistemul bancar sunt 
însă, depozite pe termen scurt. Cea mai mare 
parte a creditelor acordate pe termen mai mare 
de 3 ani provin din resursele puse la dispoziţia 
băncilor de către instituţiile financiare inter-
naţionale şi organizaţiile internaţionale pentru 
dezvoltare, care nu acoperă, însă, pe deplin ne-
cesităţile;

c)	 Ponderea mică a investitorilor străini 
strategici în sistemul bancar din Moldova. Cu 
toate că ponderea investiţiilor străine în ca-
pitalul sistemului bancar este de circa 78%, 
majoritatea acestora este reprezentată  de către 
investitorii de portofoliu, şi nu de cei strate-
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gici. Investiţiile străine directe, măsurate ca 
ponderea activelor băncilor  cu capital străin 
în activele totale ale sistemului bancar, sunt la 
unul dintre cele mai joase nivele printre ţările 
din regiune. Profitabilitatea înaltă a sistemul 
bancar moldovenesc demonstrează că acesta se 
află deocamdată la faza de „cherry picking”, 
din care cauză nu asistăm nici la o competi-
ţie majoră şi nici la oferte prea atractive pen-
tru sectorul IMM din partea băncilor străine. 
Venirea altor investitori strategici bancari este 
îngreunată, de inatractivitatea economiei mol-
doveneşti, din cauza dimensiunilor sale mici, 
şi de netransparenţa sistemului bancar;

d)	 Infrastructura informaţională slab dez-
voltată în Moldova. Aceasta se referă la: lipsa 
birourilor de creditare funcţionale; lipsa date-
lor şi informaţiilor statistice; lipsa analizelor şi 
cercetărilor ample de piaţă, a analizelor refe-
ritoare la necesarul de finanţare a companii-
lor din anumite sectoare/segmente (în special, 
ÎMM), a datelor referitoare la rata de eşec/re-
uşită a întreprinderilor noi; lipsa accesului pu-
blic la rapoartelor financiare ale companiilor;  
calitatea joasă a rapoartelor financiare întocmi-
te; standardele de contabilitate ce nu creează 
posibilitatea oferirii unor informaţii financiare 
utile în scop de luare a deciziilor de investiţie 
şi de urmărire a performanţelor financiare în 
acest scop; 

e)	 Lisa gajului care să fie oferit în calita-
te de garanţie pentru rambursarea creditelor 
contractate de către IMM. Problema respecti-
vă este agravată de lipsa unor pieţe secundare 
suficient de dezvoltate pentru o mare parte din 
echipamentele, imobilele şi terenurile oferite 
în gaj de către companii. În consecinţă, evalu-
area gajurilor este extrem de conservativă, iar 
preferinţă se dă, în general, imobilelor în raza 
oraşelor mari. Fondurile de garantare a credi-

telor existente sunt slab capitalizate şi nu pot 
influenţa semnificativ situaţia;

f )	 Procedurile lungi de exercitare a drep-
tului de gaj. Legislaţia cu privire la gaj prevede 
proceduri destul de simple şi clare de executare 
silită de către creditori a dreptului de gaj. În 
practică, însă, acestea pot fi tergiversată din di-
verse motive, ceea ce determină băncile să „se 
asigure” atunci când decid asupra gajului şi să 
solicite mai multe tipuri de gaj, în exces faţă de 
ce ar fi suficient pentru un grad de acoperire;

g)	 Lipsa unor pieţe secundare suficient de 
dezvoltate pentru o mare parte din echipamen-
tele, imobilele şi terenurile oferite în gaj de 
către companii. Din această cauză multe din 
cererile de creditare sunt respinse sau gajul este 
evaluat la preţuri foarte mici, iar ofertele de 
leasing operaţional întârzie să apară;

h)	 Eficienţa redusă a sistemului bancar. 
Aceasta se manifestă prin: 

(i) Lipsa unor tehnologii bancare adecvate 
pentru creditarea IMM-urilor , deoarece pentru 
tehnologiile bancare „tradiţionale” creditarea 
IMM-urilor nu este atractivă din cauza cos-
turilor administrative ridicate raportate la un 
volum relativ redus al creditării; 

(ii) Oferta redusă de produse de creditare din 
parte băncilor: băncile oferă, în cea mai mare 
parte, produse clasice, „tradiţionale” de credi-
tare, în timp ce oferta de produsele specifice 
(instrumente de finanţare şi garantare a comer-
ţului extern, produse de creditare pentru start-
up-uri, produse pentru IMM, producătorii şi 
procesatorii agricoli) sunt limitate; 

(iii) Utilizarea  tehnicilor mai avansate de 
analiză este limitată. Analiza creditară se efec-
tuată, de obicei,  în baza rapoartelor financia-
re, a prognozelor financiare şi a disponibilităţii 
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clienţilor de a oferi gaj, ceea ce face ca calitatea 
unei astfel de analize să fie joasă, în condiţiile 
deficitului de informaţii şi a calităţii proaste a 
informaţiilor financiare prezentate; 

(iv) Termenele de rambursare ale creditelor 
deseori nu corespund termenelor de realizare a 
proiectelor finanţate şi capacităţii de rambursa-
re a companiilor creditate. Aceasta are loc din 
cauzele expuse mai sus, precum şi din cauza 
deficitului de resurse pe termen lung; 

(v) Nivelul redus de penetrare al serviciilor 
bancare, mai ales în localităţile rurale. După 
gradul general de penetrare al serviciilor ban-
care, Moldova se află pe unul din ultimele lo-
curi în regiune, iar după gradul de penetrare a 
serviciilor bancare în mediul rural – pe ultimul 
loc printre ţările din regiune şi CSI;

i)	 Calitatea proastă a proiectelor prezen-
tate ce către solicitanţi şi a managementului 
IMM – antreprenorilor le lipsesc, în cele mai 
multe din cazuri, cunoştinţele de bază în dome-
niul business-ului: cunoştinţe despre vânzări, 
planificare a afacerii, raportare, managementul 
personalului, marketing, capitalizare, etc.;

j)	 Lipsa de interes faţă de creditarea agri-
culturii, din cauza:

(i) Capacităţilor instituţionale şi a cunoştin-
ţelor limitate despre agricultură ale băncilor; 

(ii) Riscurilor înalte asociate cu această acti-
vitate; 

(iii) Lipsei gajului şi a lichidităţii reduse a 
activelor oferite ca gaj de către companiile din 
acest business; 

(iv) Costurilor administrative înalte în cre-
ditarea clienţilor puternic dispersaţi din agri-
cultură, în raport cu volumele relativ mici de 
creditare; 

(v) Dificultăţilor în obţinerea informaţiilor 
de la/şi despre  clienţii din acest sector;

k)	 Infrastructura de afaceri slab dezvoltată 
şi comunicarea ineficientă cu sectorul IMM. 
Disponibilitatea unor servicii de business sunt 
de o importanţă majoră nu numai deoarece 
acestea contribuie la creşterea veniturilor, efi-
cientizarea activităţii IMM-urilor, dar şi din 
cauză că acestea întăresc încrederea in ochii 
instituţiilor  financiare;

6.	 Organizaţiile de microfinanţare pot 
constitui o alternativă eficientă sectorului ban-
car în ceea ce priveşte creditarea sectorului 
IMM. Acestea au numeroase avantaje faţă de 
sectorul bancar, printre care cele mai impor-
tante se referă la cadrul de reglementare mult 
mai liberal, condiţiile mai flexibile de aborda-
re a clienţilor şi creditare, posibilitatea de a se 
adapta mult mai rapid schimbărilor de con-
junctură ale pieţei, gradul de penetrare mult 
mai mare, inclusiv în localităţile rurale, etc.  
În acelaşi timp, extinderea acestor servicii este 
limitată de: gradul sporit de dependenţă finan-
ciară faţă de furnizorii de resurse, şi în primul 
rând faţă de bănci; costul mai înalt al resurse-
lor; deficitul de resurse, în general, şi a celor 
pe termen lung, în special; nivelul mai redus 
al încrederii faţă de aceste instituţii (ultimele 2 
valabile mai ales pentru AEÎ);

7.	 Leasing-ul, de asemenea, poate con-
stitui o alternativă bună creditelor bancare în 
finanţarea IMM-urilor, deoarece elimină una 
dintre cele mai mari constrângeri pentru ac-
cesul IMM  la finanţare - lipsa gajului, pre-
cum şi poate constitui o soluţie de finanţare  
pe termen lung. Ca şi în cazul instituţiilor de  
microfinanţare, cadrul regulator este mult mai 
liberal decât cel bancar, iar procedurile de fi-
nanţare mai flexibile şi mai puţin complexe. 
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În acelaşi timp, dezvoltarea acestui sector, este 
limitată de: deficitul de resurse, şi în primul 
rând, a celor pe termen lung; costul mai mare al 
resurselor şi dependenţa sporită faţă de bănci, 
ca şi în cazul instituţiilor de microfinanţare; 
lipsa ofertelor de leasing operaţional. 

8.	 Alte surse de finanţare pentru IMM 
includ proiectele/programele de creditare im-
plementate de către instituţiile financiare in-
ternaţionale şi agenţiile internaţionale pentru 
dezvoltare, programele de sat de susţinere a 
sectorului şi cele implementate de organiza-
ţiile donatoare internaţionale, subvenţiile de 
stat.  Majoritatea acestora au numeroase avan-
taje faţă de celelalte opţiuni de finanţare, de-
oarece se oferă în condiţii nerambursabile/sau 
cu porţiuni de grant, sunt mai ieftine sau au 
termene de rambursare mai mari. În acelaşi 
timp, volumele acestora sunt insuficiente în 
raport cu necesarul, procedurile şi mecanisme-
le de acordare nu sunt întotdeauna destul de 
transparente, iar eficienţa utilizării mijloacelor 
este, deseori, redusă. În plus, informaţia des-
pre existenţa unor astfel de programe/proiecte 
şi condiţiile de finanţare ale acestora nu este 
întotdeauna accesibilă.

Recomandările studiului pentru elimi-
narea constrângerilor existente şi asigurarea 
unui acces mai bun la finanţare pentru IMM  
se referă la:

1. Promovarea de către autorităţile statului 
a unei politici monetare îndreptate spre o in-
flaţie redusă şi stabilă,  asigurarea unui curs de 
schimb relativ stabil/cu fluctuaţii mici, pentru 
sporirea încrederii  şi atragerea de depuneri pe 
termene îndelungate, precum şi pentru dez-
voltarea unor instrumente de economisire de 
alternativă, aşa ca fondurile de pensii şi produ-

sele de asigurare;2. Îmbunătăţirea mediului de 
afaceri, pentru diminuarea riscurilor derulării 
afacerilor, îmbunătăţirea calităţii portofoliilor 
de credite şi diminuarea marjelor de risc inclu-
se in ratele dobânzilor. Printre măsurile ce ar 
trebui întreprinse în acest sens, se numără: 

(i) reformarea sistemului judecătoresc în 
scopul măririi eficienţei acestuia, eliminării 
corupţiei; 

(ii)limitarea libertăţii de decizie a judecăto-
rilor şi a termenelor de examinare/intrare în 
posesie efectivă a gajului de către creditori în 
cauzele de executare silită a gajului şi cele de 
insolvabilitate;

3. Atragerea investiţiilor străine în sectorul 
financiar, în primul rând din partea investito-
rilor strategici şi cu interes în domeniul IMM-
urilor. Acest lucru ar spori concurenţa în secto-
rul bancar şi cel financiar, ar aduce tehnologiile 
şi inovaţiile bancare necesare pentru creditarea 
sectorului IMM şi mai multe resurse financiare 
pe termen lung. Pentru aceasta este necesar: 

(i) o mai mare transparenţă a sectorului 
bancar, prin publicarea unor rapoarte ce ţin 
de structura acţionariatului, expunerile la risc, 
ş.a.; 

(ii) efectuarea de stres test-uri periodice ale  
băncilor; 

(iii) sporirea încrederii publice în sistemul 
bancar; 

(iv) implementarea unei politici monetare 
transparente şi previzibile;

4. Îmbunătăţirea accesului la informaţia 
despre sectorul IMM. Pentru aceasta este ne-
voie de:

(i) instituirea unor instrumente analiti-
ce pentru evaluarea accesului la finanţare al 
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IMM-urilor, de tipul anchetei Comisiei Euro-
pene/Băncii Central Europene „SME access to 
finance survey”;

(ii) diversificarea şi detalierea informaţiei 
publicate de către BNM şi Comisia Naţională 
a Pieţei Financiare (CNPF) referitoare la dura-
ta creditelor acordate, tipul beneficiarilor după 
categorii de întreprinderi, ratele dobânzilor (în 
sectorul de microfinanţare);

(iii) funcţionarea unor birouri de credite 
eficiente;

(iv) crearea unui registru public al rapoarte-
lor financiare;

(v) crearea unui directoriu al unic al oferte-
lor de finanţare pentru IMM, care să centrali-
zeze toată informaţia referitoare la programele/
proiectele de finanţare de stat şi ale donatorilor 
internaţionali, condiţiile de finanţare, comple-
tat şi actualizat permanent;

5. Adoptarea de către bănci a unor strate-
gii consistente pentru sectorul IMM şi a unor 
tehnologii specifice de creditare a IMM-urilor 
şi a companiilor agricole, diferite de cele utili-
zate pentru creditarea întreprinderilor mari şi 
a companiilor din alte sectoare. Pentru aceasta 
este nevoie de:

(i) reducerea birocraţiei în procesul de luare 
a deciziilor de creditare;

(ii) flexibilitatea mai mare a procedurilor 
utilizate şi instrumente mai eficiente de credi-
tare;

(iii) transparenţă mai mare a condiţiilor de 
creditare, criteriilor de analiză, formare a pre-
ţurilor la credite;

(iv) produse de creditare mai bine adaptate 
necesităţilor şi capacităţilor de rambursare ale 
IMM-urilor şi companiilor din sectorul agricol;

(v) adoptarea unor procedee mai eficiente de 
evaluare a riscurilor şi management al riscului 
de creditare (utilizarea modelelor de risc rating, 
procedeelor de analiză comparativă, scenarii de 
stres/sensibilitate pentru obţinerea unor pro-
gnoze mai realiste referitor la capacitatea de 
rambursare a creditelor de către debitori), care 
ar putea compensa calitatea joasă a informaţii-
lor sau lipsa de informaţii despre IMM;

6. Reformarea şi capitalizarea fondurilor de 
garantare a creditelor existente, sau formarea 
unor noi fonduri de garantare a creditelor;

7. Trecerea la standardele IFRS referitoa-
re la evaluarea  riscului şi formarea rezervelor 
pentru pierderi la credite/împrumuturi;

8. Asigurarea unui acces mai bun pentru 
IMM-uri la tenderele/comenzile de stat;

9. Implementarea unor programe de stat şi/
sau cu suportul donatorilor internaţionali re-
feritoare la îmbunătăţirea calităţii rapoartelor 
financiare întocmite de către IMM, perfecţi-
onarea cunoştinţelor de business, planificare, 
management şi marketing din cadrul IMM 
(cercetarea necesităţilor de instruire, organiza-
rea de training-uri, instruire continuă, etc.);

10. Lobby-ing pentru mai multă asistenţă 
(transfer de tehnologii, cunoştinţe)  şi resurse 
financiare pe termen lung din partea donato-
rilor, agenţiilor de dezvoltare şi instituţiilor fi-
nanciare internaţionale;

11. Crearea cadrului legal necesar pentru 
activitatea fondurilor venture şi equity şi parti-
ciparea la fondarea acestora împreună cu insti-
tuţiile financiare internaţionale şi cele private;

12. Crearea cadrului legal pentru colectarea 
de către OMF a resurselor de pe piaţa internă 
şi transformarea AEÎ într-o reţea bancară de 
tip cooperatist. 
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