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Abstract. The financial systems of low-income countries usually dominated by their banking sectors are
traditionally relatively isolated from international financial developments, given the limited access to external funding.
With a relatively stable domestic financing from resident deposits, the critical threat to financial stability lies with these
countries in the erosion of asset quality, with the Republic of Moldova demonstrating this exemplary. Corruption is a
major barrier to economic progress in the Republic of Moldova and, by default, to the development of its banking
system. Therefore, the structural reforms shall play a central role.
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Existda mai multe opinii referitoare la avantajele si dezavantajele sistemelor financiare
bazate pe banci (bank-based financial systems) si sistemelor financiare bazate pe piata de capital
(market-based financial systems). Punctul de vedere care considera bancile in calitate de fundament
al sistemului financiar sustine ca sistemele financiare bazate pe banci, in special in fazele incipiente
ale dezvoltarii economice si In cazul unui cadru institutional slab, sunt mai indicate decat sistemele
financiare bazate pe piata pentru mobilizarea economiilor, alocarea de capital si exercitarea
controlului corporativ. Opinia bazatd pe rolul primordial al pietii de capital subliniaza faptul ca
pietele presteaza servicii financiare cheie care stimuleaza inovarea si cresterea pe termen lung.
Alternativ, opinia legata de serviciile financiare (the financial services view) subliniaza rolul
bancilor si a pietelor de capital in cercetarea firmelor, exercitarea controlului corporativ, crearea
dispozitivelor de gestionare a riscurilor, precum si mobilizarea economiilor societatii pentru cele
mai productive eforturi. Acest punct de vedere minimizeazd dezbaterile intre opiniile care sus{in
bancile in calitate de element esential al sistemului financiar si cele care considera piata de capital
in calitate de fundament al acestuia, subliniind calitatea serviciilor financiare produse si furnizate de
intregul sistem financiar. Punctul de vedere legat de drept si finante (law and finance view), care
reprezintd un caz special al abordarii asupra serviciilor financiare, sustine ca sistemul juridic este
determinantul principal al dezvoltarii financiare.

Astfel, punctul de vedere privind dreptul si finantele subliniaza rolul sistemului juridic in
stimularea dezvoltarii generale a sectorului financiar si, prin urmare, in cresterea de lunga durata.

Datele empirice nu ofera dovezi care sa confirme punctul de vedere care argumenteaza
avantajele sistemului financiar bazat pe banci, nici punctul de vedere care sustine sistemul financiar
bazat pe piata de capital. Distinctia intre tari dupa structura financiard nu ajutd la explicarea
diferentelor intre tari in ceea ce priveste performanta economica pe termen lung.

Mai degraba, analiza comparativa intre tari sustine puternic punctul de vedere legat de
serviciile financiare. Diferentierea tarilor dupa nivelul lor general de dezvoltare financiard ajuta la
explicarea deosebirilor existente intre tari privitor la cresterea economica. Tarile cu niveluri mai
mari de dezvoltare financiard - masurata prin indicatori agregati ai dezvoltarii bancare si dezvoltarii
pietei de capital - beneficiazd de rate substantial mai mari de crestere economica. In plus,
componenta de dezvoltare financiara explicata cu ajutorul indicatorilor - drepturile legale ale
investitorilor externi si eficienta sistemului juridic in aplicarea acestor drepturi - este puternic si
pozitiv legata de cresterea pe termen lung. Datele sunt in concordantd cu opinia ca sistemul juridic
influenteazd important dezvoltarea sectorului financiar, iar acest lucru influenteaza la randul sau,
cresterea pe termen lung.
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Tabelul 1. Structura sistemului financiar din Republica Moldova

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
1. Numirul institutiilor de 16 15 15 15 14 14 14 11 11 11
depozit (deposit-taking
institutions)
Total active ale institutiilor de | 39122,7 39915 | 42302,9 | 47707,9 | 58168,5 | 76190,1 | 93877,3 | 68790,2 | 72830,4 | 79464,8
depozit, mil. lei
Total active ale institutiilor de 62,18 66,05 58,85 57,93 65,93 75,80 87,78 56,13 53,79 44,95
depozit, in procente din PIB
Numarul de subdiviziuni 1164 1146 1160 1256 1270 1288 1338 814 804 794
Numiarul de filiale 299 288 293 320 327 344 348 289 288 294
Numarul de angajati 11319 10884 10933 11169 11173 10933 10231 7621 7868 7873
2. Numiirul companiilor de 28 24 24 24 18 16 15 15 16 16
asigurari
Numarul brokerilor de 32 45 63 66 76 75 70 71 70 60
asigurare / reasigurare
total active, mil. lei 1333,9 1528 1886,3 | 21984 | 22809 | 242572 2593 29345 | 3210,7 3292,2
total active, in procente din 2,12 2,53 2,62 2,67 2,59 2,41 2,32 2,39 2,37 1,86
PI1B
3. Numiirul asociatiilor de 422 394 398 376 359 338 303 297 288 279
economii si imprumut
total active, mil. lei 590,7 366,2 289,3 300,5 3345 403,9 483,9 518,6 633,2 804,4
total active, in procente din 0,94 0,61 0,40 0,36 0,38 0,40 0,43 0,42 0,47 0,46
PIB
4. Numirul organizatiilor 24 35 43 63 70 85 101 119 132 167
de microfinantare
total active, mil. lei 24549 1933,8 1783,9 1844,3 1892,9 | 25094 | 3318,9 3677,5 | 4705,2 5435,6
total active, in procente din 3,90 3,20 2,48 2,24 2,15 2,50 2,97 3,00 3,48 3,07
PIB
6. Numairul fondurilor 1 2 2 3 3 3 3 3 3
nestatale de pensii
7. Total capitalizare, 2193,5 621,9 559,1 1940 1251,5 17116 1307,8 648,5 1137,3 563,9
inclusiv companiile
tranzactionate pe piata
extrabursiera (companies
trading off the stock
exchange), mil. lei
capitalizarea, in procente 3,5 1,0 0,8 2,4 1,4 1,7 1,2 0,5 0,8 0,3
din PIB

Sursa: elaborat de autor dupa [5; 6].

Din cauza insuficientei economiilor de scara, sistemele financiare ale economiilor cu
venituri mici si mijlocii sunt mult mai mici comparativ cu sistemele financiare ale economiilor
dezvoltate. Totodatd, in economiile cu venituri mici si mijlocii structura sistemelor financiare se
deosebeste sensibil de cea a sistemelor financiare din tarile dezvoltate.

Cele mai mari diferente tin de urmatoarele aspecte:

» sectorul bancar, desi relativ redus, de reguld, domina sectorul financiar din
economiile cu venituri mici si mijlocii. In acelasi timp, alte segmente ale sectorului financiar sunt si
mai putin dezvoltate;

» comparativ cu economiile dezvoltate, capitalizarea pietelor bursiere fatd de PIB in
economiile cu venituri mici si mijlocii este mai redusa;

» pietele datoriilor corporative in aceste economii sunt subdezvoltate si in majoritatea
tarilor abia daca exista;

» cu exceptia unui numar redus de tari, in economiile cu venituri mici lipsesc
instrumente eficiente de economii / investitii pentru persoane fizice. Aceasta afecteaza cresterea
sistemelor financiare, dezvoltarea economica si reprezinta o sursa de instabilitate pentru economiile
respective. Astfel, in lipsa instrumentelor corespunzatoare, indivizii pot urma urmatoarele strategii
pentru a economisi i investi: (i) isi pot spori cheltuielile, ceea ce inseamna la nivel macroeconomic
un consum mai mare $i o ratd de economisire mai mica; (ii) pot investi peste hotare, ceea ce
presupune un reflux de capital si mai putine economii disponibile pentru a finanta investitiile locale;

297




Culegere de articole selective ale Conferintei Stiintifice Internationale ,,Competitivitatea si Inovarea in Economia
Cunoasterii”, 28-29 septembrie 2018, Chisinau, Vol. I, E-ISBN 978-9975-75-932-8

(ii1) pot investi Tn economia neformala, ceea ce Tnseamna mai putine economii disponibile pentru a
finanta investitiile Tn economia oficiala; (iv) pot pastra disponibilitatile in conditii casnice, ceea ce
inseamna mai putin economii disponibile pentru a investi in tara.

» impunerea respectdrii legilor si a reglementarilor este slaba.
Tabelul 1 demonstreaza ca sistemul financiar al Republicii Moldova este dominat de sectorul
bancar, celelalte segment ale sistemului financiar national fiind, dupa marimea activelor, cu mult
sub performanta sectorului bancar.

Conform datelor BNM?, ponderea activelor sistemului financiar in PIB inregistreazi o
tendintd de reducere pronuntatd: de la 89,44% 1n 2014 pand la 58,82% in 2017. Aceasta evolutie
este determinatd, in special, de diminuarea semnificativa a activelor sistemului bancar ca proportie
in totalul activelor sistemului financiar si PIB. In corespundere cu aceiasi sursa, ponderea activelor
sistemului bancar in totalul activelor sistemului financiar fiind in scadere, a Inregistrat urmatoarele
valori: 2014: 94%; 2015: 91,6%; 2016: 89,8%; 2017: 89,9%. In mare parte, declinul drastic al
dimensiunii activelor sistemului bancar produs 1n 2015 a fost determinat de lichidarea silitd a Bancii
de Economii S. A., BC ”Banca Sociala” S. A. si BC ”Unibank™ S.A.

Din figura 1 urmeaza cd in perioada 2008-2014 activele sistemului bancar si cele ale
organizatiilor de microfinantare au evoluat, cu mici exceptii, dupa aceleasi tendinte. Din 2014, insa,
se observa o crestere a proportiei activelor organizatiilor de microfinantare in PIB, in timp ce
sectorul bancar s-a confruntat cu tendinta inversa. Aceasta evolutie se explica, in primul rand, prin
indsprirea puternicd a reglementarii activitatii bancare, atat ca raspuns la materializarea riscului
sistemic la nivelul sistemului bancar, cat si in contextul implementarii prevederilor Acordului de
Asociere UE - Republica Moldova.

Evolutii fluctuante a inregistrat si capitalizarea bursierd. In acelasi timp, activele
companiilor de asigurari si ale asociatiilor de economii si imprumut ca proportie in PIB au urmat
tendinte relativ constante.

—4— Activele asociatiilor de economii si imprumut, % din PIB

---#--- Activele institutiilor de depoxzit, % din PIB (axa din stinga) —— Activele companiilor de asigurari, % din PIB
—®— Activele organizatiilor de microfinantare, % din PIB (axa din dreapta) —&— Capitalizarea bursiera, % din PIB
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Figura 1. Evolutia activelor institutiilor financiare si a capitalizarii bursiere ca proportie in PIB, 2008-2017.

Sursa: elaborat de autor dupa [5; 6].

Figura 2 demonstreaza existenta unei legdturi pozitive indirecte dintre Creditul intern
acordat sectorului privat in PIB (considerat in calitate de indicator care masoara dezvoltarea
financiard) si Indicele Suprematiei legii (evalueaza constrangerile asupra puterii guvernamentale,
absenta coruptiei, transparenta guvernului, drepturile fundamentale, ordinea si securitatea,
impunerea reglementdrilor, justifia civila si justifia criminald si poate lua valori intre 0 si 1, 1
insemnand nivelul maxim de aderare la suprematia legii).

Concluzia care reiese din aceastd figurd, este ca dezvoltarea insuficientd a sectorului
financiar din Republica Moldova in mare parte se explica prin suprematia insuficientd a legilor in
Republica Moldova (Indicele Suprematiei legii a inregistrat in 2017-2018 valoarea de 0,49).

! http://bnm.md/bdi/pages/reports/drsb/DRSB1.xhtml?id=0&lang=ro
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Pentru a cuantifica calitatea functionarii sistemului financiar din Republica Moldova vom
aplica mai mulfi indicatori care masoara patru caracteristici generale ale institutiilor si pietelor
financiare [CIHAK, M., 2013]: dimensiunea institutiilor si pietelor financiare (aprofundarea
financiard); gradul in care indivizii pot si folosesc institutiile si pietele financiare (accesul); eficienta
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Figura 2. Relatia dintre Creditul intern acordat sectorului privat / PIB si Indicele Suprematia Legii (Rule of
Law Index), 2017-2018.

Sursa: elaborat de autor dupa [3; 7].

institutiilor si pietelor financiare in furnizarea de servicii financiare (eficienta); stabilitatea institutiilor si
pietelor financiare (stabilitatea).

Aprofundarea financiara. Unul dintre indicatorii care reflecta nivelul de aprofundare
financiard este raportul dintre creditul intern acordat sectorului privat de catre banci si PIB.
Indicatorul este definit ca creditul intern acordat sectorului real de cétre banci ca procent din PIB
exprimat in moneda locald. Creditul intern fatd de PIB difera foarte mult de la o tara la alta si se
coreleaza puternic cu nivelul veniturilor. De exemplu, creditul intern acordat sectorului privat de
banci fata PIB 1n tarile cu venituri peste nivelul mediu este de 116 la suta, depasind de mai mult de
5 ori valoarea medie inregistratd in tarile cu venituri mici (Tabelul 2). Dupa acest indicator,
Republica Moldova a inregistrat in 2017 o valoare (23,4%) corespunzatoare tarilor cu venituri mici,
desi conform Béncii Mondiale, Republica Moldova este inclusa in categoria tarilor cu venituri sub
nivelul mediu®.

Tabelul 2. Creditul intern acordat sectorului privat de binci, in % din PIB

2017

Nivelul mondial 87.8
Dupa nivelul venitului:

Venit inalt 82.8
Venit mai mare de venitul mediu 116.0
Venit mai mic de venitul mediu 42.0
Venit mic 20.7

Republica Moldova 23.4

Sursa: elaborat dupa [3].

O alternativa la indicatorul creditul intern ca proportie in PIB este totalul activelor bancare
in PIB. Acest indicator reprezinta o masura mai cuprinzatoare, deoarece include nu numai creditul

1 https://datahelpdesk.worldbank.org/knowledgebase/articles/906519-world-bank-country-and-lending-groups.
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acordat sectorului privat, dar, de asemenea creditul guvernamental, precum si activele bancare,
altele decat creditul. Cu toate acestea, acest indicator este disponibil pentru un numar mai mic de
economii si este folosit mai pufin extensiv in literatura de specialitate privind dezvoltarea
financiara.

Accesul la serviciile si produsele financiare. Sistemele financiare cu o mai buna
functionare aloca capital mai mult in baza calitatii preconizate a proiectelor si antreprenorilor si mai
putin in baza bogatiei acumulate si conexiunilor sociale ale antreprenorului. Cu mai multe conditii,
prin urmare, o mai bund functionare a sistemelor financiare care depasesc frictiunile pe piatd va
identifica si finanta mai eficient firmele cele mai promitatoare si nu doar directiona creditul pentru
companiile mari si persoanele fizice bogate. Astfel, pentru a dezvolta indicatori informativi privind
dezvoltarea financiara, este util sa se depaseasca aspectul de adancime financiara, astfel incat sa fie
inclusi si indicatori de acces financiar - gradul in care publicul poate avea acces la serviciile
financiare. Si in acest caz, trebuie considerate atat institutiile financiare, cat si pietele financiare.

In ceea ce priveste accesul la institutiile financiare, un indicator frecvent utilizat este
numarul de conturi bancare la 1.000 de adulti. Alte variabile din aceastd categorie includ numarul
de sucursale bancare la 100.000 de adulti (banci comerciale), procentul de firme cu linie de credit
(toate firmele) si procentul firmelor cu linie de credit (firmele mici). Atunci cand sunt utilizati acesti
indicatori, trebuie sa fie constientizate neajunsurile acestora. De exemplu, numarul de sucursale
bancare induce tot mai mult In eroare cu trecerea la activitatea bancara fara retele bancare
(branchless banking). Indicatorul numarul de conturi bancare nu suferd de aceasta problema, dar isi
are propriile limite. In special, acesta se concentreaza doar pe banci, si nu se ajusteaza la faptul ca
unii clienti bancari detin numeroase conturi.

Din tabelul 3 reiese ca Republica Moldova dupa numarul de depunatori la bancile
comerciale (835 la 1,000 de adulti) corespunde grupului de tari din care face parte, si anume tari cu
venit mai mic de venitul mediu. Republica Moldova depéseste economiile cu venit inalt in ceea ce
priveste numarul de sucursale ale bancilor comerciale la 100,000 de adulti. In acelasi timp, numarul
de Tmprumutati de la bancile comerciale in cazul Republicii Moldova este cu mult sub nivelul
economiilor cu venit mai mic de venitul mediu.

Tabelul 3. Accesul la serviciile si produsele financiare, 2016

Depunitori la Debitori la Sucursalele Bancomate,
bancile bancile bancilor la 100,000
comerciale, comerciale, comerciale, adulti
la 1,000 adulti la 1,000 adulti la 100,000 adulti
Nivelul mondial 933 160 12.6 47.55
Dupa nivelul venitului:
Venit inalt 1,493 . 17.6 67.51
Venit mai mare de 938 243 15.1 52.63
venitul mediu
Venit mai mic de 814 74 9.2 23.97
venitul mediu
Venit mic 182 . 3.2 4,37
Moldova 835 40 27.2 34.94

Sursa: elaborate dupa [3].

Eficienta financiara. Pentru intermediari, eficienta este conceputa, in primul rand, pentru a
masura costul de intermediere a creditului. Indicatorii de eficientd pentru institutii includ indicatori,
cum ar fi raportul dintre cheltuielile de regie si activele totale, marja netd a dobanzii, spreadul
bancar, raportul dintre veniturile non-dobanda si venitul total si raportul dintre cost si venituri. in
cazul indicatorului Spread-ul bancar, Republica Moldova este pozitionata sub nivelul mondial si cu
mult sub nivelul mediu inregistrat 1n tarile cu venituri mici, indicdnd la o concurentd mai pronuntata
comparativ cu media inregistrata de grupurile de tari incluse in analiza (tabelul 4).
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Tabelul 4. Spread-ul bancar, 2017, puncte procentuale

Marja dobanzii bancare (rata dobénzii la
credite minus rata dobinzii la depozite)
Nivelul mondial 5.7
Dupa nivelul venitului:
Venit inalt .
Venit mai mare de venitul 5.4

mediu
Venit mai mic de venitul mediu 6.1
Venit mic 8.2
Moldova 4.6

Sursa: elaborat dupa [3].

Stabilitatea financiara. Un indicator comun care masoara stabilitatea financiara este scorul
Z. Pentru a masura riscul de solvabilitate a bancii, acesta compara in mod explicit amortizoarele
(capitalizarea si rentabilitatea) cu riscul (volatilitatea rentabilitatii). Scorul Z este definit ca Z = (k +
w) / o, unde K reprezinta capitalul propriu ca procent din active, u reprezinta rentabilitatea ca procent
din active, si o reprezintd devierea standard a rentabilitatii activelor consideratd in calitate de
masura pentru volatilitatea rentabilitatii. Popularitatea scorului Z rezulta din faptul ca acesta are o
relatie clara (negativa) cu probabilitatea insolventei institutiei financiare, adica, probabilitatea ca
valoarea activelor sale sa devind mai mica decit valoarea datoriilor sale. Un Z-scor mai mare
implica o probabilitate mai mica de insolvabilitate.

Un indicator alternativ de masurare a instabilitatii financiara este cresterea “excesivd” a
creditelor. Un sector financiar care evolueaza reusit este probabil sa creasca. Dar o crestere foarte
rapida a creditului este unul dintre factorii cei mai puternici asociati cu crizele bancare. Intr-adevar,
FMI a constatat ca aproximativ 75 la suta din boom-ul de credit pe pietele emergente se incheie cu
crize bancare [1]. Indicatorul cresterea creditelor are, de asemenea, argumente pro si contra: desi
este usor sa fie masurata cresterea creditelor, este dificil de evaluat ex-ante daca cresterea este
excesiva.

Tabelul 5. Raportul capital / active si rata creditelor neperformante

Rata I'__E?.:IE:EEE Rata Cradite ns*parfﬂirmﬂnra
Active Total credite
Nivelul mondial 10.7 3.7
Dupa nivelul venitului:
Venit inalt 8.7 2.9
Venit mai mare de venitul 10.7 4.7
mediu
Venit mai mic de venitul 11.9 5.9
mediu
Venit mic
Moldova 17.1 18.4

Sursa: elaborat dupa [3].

Dupa cum urmeaza din tabelul 5, stabilitatea financiard este amenintata in Republica
Moldova de nivelul ridicat al creditelor neperformante ca proportie din totalul creditelor
neperformante. Dupa valoarea acestui indicator Republica Moldova depaseste considerabil media
inregistrata de grupurile de téri incluse in analiza.

Tabelul 6 sintetizeaza problemele cu care se confruntd sistemul financiar din Republica
Moldova si formuleaza solutii posibile pentru cresterea calitdtii sistemului financiar. Desi par a fi
cele mai importante, ambele probleme de politicd macroeconomica, ce se refera la (i) liberalizarea
fluxurilor de capital si (ii) politica cursurilor de schimb, le vom plasa la finele acestui tabel pentru a
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emfatiza initial instrumentele microeconomice mai putin familiare, dar care, de asemenea, au o
valoare potentiald ridicata. Ultimele includ (iii) extinderea detinerii in proprietate de catre
investitori strdini bine calificati a institutiilor financiare nationale, ultimele prestand servicii
financiare locale — initiativa care poate avea efecte foarte puternice in atingerea imbunatatirilor si a
economiilor n functionarea finantelor locale. Organizarea pietei regionale a valorilor mobiliare (iv)
trebuie mentionatd Tn mod special, deoarece i se acorda o atentie deosebitd In cateva regiuni ale
lumii, reflectdnd partial realizarile tehnologice care o fac mai usor reglabila. Masurile proactive
intru a trece diferite aspecte de infrastructurd financiard pe fundament regional (v) reprezintd un
raspuns firesc la problemele economiilor de scard cu care se confruntd sistemul financiar din
Republica Moldova. Urmeaza a fi gasitd solutia pentru problema dacad caracterul deschis al
sistemelor financiare mici presupune si necesitatea adaptarii unor reglementari (vi) in masura in
care se constatd fragilitatea relativ ridicatd a acestor sisteme In comparatie cu sistemele mari. Tipul
deschiderii economiei va depinde de natura problemelor cu care se confrunta tara. Unele tipuri de
deschidere pot sa nu fie potrivite pentru o anumita tara (tabelul 6).

Mai mult ca atat, modelul economiei reale si activitatile sectorului financiar vor avea un
impact asupra gradului in care unele politici sunt necesare. De exemplu, dacd deja existd un volum
de activitati financiare transfrontaliere, integrarea regionald a supravegherii poate fi mai urgenta
decat deschiderea.

Tabelul 6. Natura problemelor cu care se confrunti sistemul financiar din Republica Moldova si
solutiile potentiale

Solutii posibile pentru sistemul

Probleme financiar din Republica Moldova

Insuficienta concurentei; costuri ridicate de intermediere; | Proprietate strdind asupra intermediarilor

management §i guvernare corporativd neadecvata; supraveghere | financiari
neadecvatd; lipsa produselor financiare

Potentialul limitat de crestere a intermediarii de piatd; diversificarea | Piete regionale de hartii de valoare
redusd a riscului §i vulnerabilitatea sporita la socuri; profitul limitat
al investitorilor straini.

Absenta sau calitatea redusa a elementelor de infrastructura cauzate | Infrastructura sau servicii

de

de costurile de organizare ridicate; lipsa sau insuficienta concurentei; | infrastructurd  regionala (inclusiv,

problema asigurarii independentei operationale a institutiilor de | reglementarea)
reglementare.

Parametrii de reglementare ordinara nu sunt potriviti pentru sistemele | Reglementari adaptate
financiare mici; fragilitate financiara ridicata

Proiecte neomogene; diversificare neadecvata (risc, imprumuturi | Fluxuri deschise de capital
insider)

Riscuri si costuri ridicate aferente tranzactiilor transfrontaliere Valuta comuna (sau straind)

CONCLUZII.

Proiectarea unui sistem financiar si reglementarea acestuia intr-un mod care sa promoveze
dezvoltarea, reprezinta un domeniu deosebit de dificil pentru elaborarea si implementarea politicilor
economice, dar §i pentru cercetare.

Pentru a sprijini cresterea economica exista o serie de functii pe care sistemul financiar din
Republica Moldova trebuie sd le indeplineasca, si anume: facilitarea mobilizérii economiilor
suficiente, intermedierea economiilor la costuri reduse si scadente pe termen lung si scurt pentru
investitori §i consumatori, asigurarea ca economiile sd fie canalizate spre cele mai eficiente
oportunitafi de investitii, sustinerea companiilor si persoanelor fizice in gestionarea riscului. Exista,
de asemenea deficiente mari in acele domenii care provin din esecurile specifice ale pietei si / sau
diverse lacune. De exemplu, exista o lipsa de creditare durabila la spread-uri relativ mici, inclusiv
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cu scadente lungi, pentru intreprinderile mici si mijlocii, reprezentand o constrangere puternica
pentru cresterea economica din Republica Moldova.
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