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Sumar

Locuinta constituie cea mai valoroasd componenta din averea oricarei familii. Lipsa acesteia releva vulne-
rabilitatea materiala a familiilor si constituie o cauza majord a emigrarii masive a populatiei peste hotare. in
Republica Moldova, fondul locativ per capita este unul din cele mai mici din regiune, fapt cauzat de accesi-
bilitatea limitatd a populatiei la creditele ipotecare. Pe parcursul ultimilor ani, aceasta deficienta a fost ca-
muflata de cresterea robusta a cererii pentru locuinte, crestere alimentatd din remitente. Odata cu criza eco-
nomicad mondiald, care a afectat grav sectorul constructiilor, a devenit clar ca relansarea si dezvoltarea sta-
bila a acestuia va fi posibild numai cu conditia setdrii unui mecanism de creditare ipotecara, care ar inlocui
sursele externe cu sursele interne de alimentare a cererii pentru locuinte. Prezentul studiu analizeaza experi-
enta altor state din regiune cu privire la masurile de relansare a sectorului constructiilor si analizeaza practi-
cile europene in vederea stimuldrii creditdrii ipotecare, cu posibilitatea ajustérii acestora la conjunctura
existentd din Republica Moldova.

Sectorul constructiilor si efectul celor trei crize suprapuse

Sectorul constructiilor, alaturi de cel financiar-bancar si industrie, au fost principalele sectoare economice
afectate de criza economicd mondiald. Conform datelor Biroului National de Statisticd, la finele anului
2009, volumul lucrarilor prestate de companiile de constructii s-a diminuat cu 30,6% fata de anul 2008, iar
valoarea addugata bruta creata in acest sector s-a diminuat cu 27,6%. Aceasta a afectat, in mod corespunza-
tor, evolutia Intregii economii a Republicii Moldova, sectorul constructiilor avand o contributie de -1,4
puncte procentuale la declinul Produsul Intern Brut din 2009. La modul practic, in spatele acestor cifre sunt
dezvoltatori in lipsa de lichiditati, proiecte imobiliare Inghetate, persoane fizice care nu-si pot primi in ex-
ploatare locuintele si nici reintoarce banii platiti Tn avans, muncitori disponibilizati sau trimisi Tn concedii
fortate etc. Prin urmare, recesiunea din sectorul constructiilor presupune, atat implicatii economice, luand in
consideratie nivelul inalt de complementaritate cu celelalte sectoare ale economiei, cat si implicatii sociale,
prin prisma disponibilizarilor de personal si a persoanelor care nu-si pot primi locuintele deja platite. Secto-
rul a devenit, astfel, victima a trei crize suprapuse si interdependente.

1. Criza sistemica — nucleul recesiunii din sectorul constructiilor. Actuala stare de lucruri din sectorul
constructiilor nu a fost determinatd doar de efectele crizei economice manifestate prin reducerea influxuri-
lor de remitente §i ,,racirea” cererii pentru locuinte. Deja la Inceputul anului 2008, adicé cu ceva timp inain-
te de declansarea crizei economice mondiale, volumul lucrarilor efectuate de companiile din acest sector a
inceput sa scada. Astfel, la finele primului semestru 2008 acestea si-au restrans activitatea cu circa 10% fata
de anul precedent, atunci cand cererea nu prezenta inca simptome de scadere, dovada fiind cresterea conti-
nud a preturilor pana in toamna anului 2008. Aceasta recesiune primara din sectorul constructiilor este ex-
plicata de urmatoarele deficientele sistemice din sector:

e [neficienta. Din anii timpurii ai tranzitiei si pand in 2006 sectorul constructiilor inregistra, in mod tradi-
tional, cei mai mici indicatori ai productivitatii muncii in comparatie cu celelalte sectoare ale economiei
nationale. [1] In ultimii ani situatia s-a schimbat, pe fundalul stagnarii indicatorului in industrie, regre-
sului din sectorul agricol, precum si boomul imobiliar din 2005-2006 cand s-a dat in exploatare un nu-
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mar record de proiecte rezidentiale (circa 60 [2] ). In orice caz, in prezent o buni pare din companiile
care activeaza in acest sector pot servi drept etaloane de ineficientd privind organizarea interna i mana-
gement al activelor.

e Birocratia. Procedura extrem de birocraticd privind autorizarea in constructii a servit mereu un impedi-
ment major pentru buna desfasurarea a activitatii antreprenoriale in acest sector. Chestiunea respectiva a
fost reflectata de catre Banca Mondiald in raportul ,,Doing Business 20107, Republica Moldova
situandu-se pe locul 161 din totalul a 183 de state incluse in rating dupa simplitatea procedurilor birocra-
tice aferente constructiilor. [3]

e Lipsa produselor ipotecare atractive. Confidenta scizuta a populatiei in sectorul bancar a subminat ca-
pacitatea bancilor comerciale de a acorda produse ipotecare pe duratd lunga si la rate atractive ale do-
banzii. Ponderea acestor credite in total portofoliul de creditare a sistemului bancar varia in limitele 2%-
4%, iar in 2009 aceasta a fost si mai mica.

e Cadru regulator ineficient. |4] Implementarea anevoioasa a deciziilor judecatoresti, piata funciara de-
functd, neclaritétile privind estimarea valorii de piatd a locuintelor au afectat negativ accesul populatiei
la creditele ipotecare si au alimentat reticenta bancilor comerciale privind acordarea creditelor pe durate
lungi. Totodata, legea cu privire la ipoteca a intrat in vigoare abia In 2008, ceea ce Inseamna ca regulile
de joc privind creditarea ipotecard pana la acel moment nu erau clare, iar la moment sunt probleme pri-
vind implementarea prevederilor acesteia, in special la capitolul executiei instantelor judecatoresti.

2. Criza de lichiditati — efectul managementui defectuos al activelor. O buna parte din companiile
dezvoltatoare isi finantau proiectele imobiliare pe baza principiilor de piramida financiara: contributiile initi-
ale (avansurile) platite de viitorii locatari a proiectelor aflate in constructie erau realocate in proiecte imobili-
are noi. Evident ca asemenea aranjamente pot dura atat timp cat exista relatii ,,calduroase” cu sectorul bancar
disponibil sa acopere deficitul de lichiditati. Odata cu adoptarea de citre banci a unor politici de creditare
mai prudente, dar si depistarea unor astfel de scheme de utilizare ,,neortodoxa” a mijloacelor populatiei,
companiile respective au intrat imediat in criza de lichiditati. In final, aceasta a dus la inghetarea proiectelor
imobiliare si aparitia problemelor legate de solventa
mai multor companii imobiliare in raport cu bancile
comerciale, la contractarea creditelor, si in raport cu
persoanele fizice, la recuperarea avansurilor.

3. Criza de confidenta — provocare majora pentru
relansarea sectorului constructiilor. Insolvabilitatea
unor companii imobiliare a deteriorat semnificativ
imaginea acestora atdt in fata potentialilor creditori,
care de acum incolo vor fi mult mai prudenti la finan-
tarea proiectelor imobiliare, cét si a populatiei, care va
fi mai precauta in relatiile cu astfel de companii.

Astfel, criza financiard mondiald, simptomele careia s-
au conturat in toamna anului 2008, nu a facut altceva
decat sa developeze deficientele sistemice deja existen-
te 1n sectorul constructiilor. Acestea erau camuflate de
cresterea robustd a remitentelor care contribuiau direct
la cresterea cererii pentru locuinte, si indirect - la cres-
terea cererii pentru alte tipuri de imobil prin intermedi-
ul alimentarii cererii agregate in economie.

Cum au raspuns tarile europene efectelor crizei
in constructii?

Criza financiara globala a lovit rau sectoarele de constructii in multe tiri europene. Masurile pentru relansa-
rea sectorului constructiilor pot fi de doud tipuri: 1) stimularea directa a cererii prin politici monetare si bu-
getar-fiscale expansioniste; si 2) stimularea ofertei prin implementarea unor reforme structurale in sector.
Majoritatea statelor europene au pus un accent mai mare pe prima categorie de masuri, avand in vederea ac-



cesul la fondurile structurale europene, costul mai mic al capitalului imprumutat sau, pur si simplu,
,buzunarele mai adanci” din care puteau fi luati banii publici. Este necesar de remarcat si faptul cd declinul
din sectorul constructiilor, in special in statele din Europa occidentala a fost cauzat mai mult de socul cererii
si mai putin de probleme sistemice specifice tarilor Europei de Est, precum este si Republica Moldova si la
care ne-am referit mai sus. Tabelul nr. 1 ilustreaza cele mai importante masuri intreprinse de unele state eu-
ropene pentru relansarea sectorului constructiilor si costurile estimative ale acestor masuri. Concluzia majora
care deriva din analiza acestor date este ca salvarea sectoarelor de constructii este extrem de scumpa, de ace-
ea Moldova trebuie sa se concentreze asupra masurilor care ar maximiza sansele de succes.

Tabel 1: Actiunile intreprinse de statele Europene pentru relansarea sectorului constructiilor

Tara Misura Costul
Cipru Program de credite ipotecare accesibile destinate tinerelor | 250 milioane EURO.
familii; program de reparatie a cladirilor scolilor.
Franta 1) Programe infrastructurale (drumuri, magistrale si spitale); | 25,9 miliarde EURO.

cresterea cheltuielilor pentru cercetari si sistemul universitar,
aparare nationala si securitate.

2) Companiile din sectorul public au demarat programe de
modernizare a infrastructurii feroviare, energetice si postale.
3) Sustinerea proiectelor infrastructurale municipale si locale

Germania Sustinerea financiara pentru modernizarea cladirilor cu scop | necunoscute
de a asigura eficienta energetica si alocarea fondurilor pentru
proiecte de infrastructura (scoli si drumuri).

Italia Guvernul a lansat un program de stimulare fiscala pe o dura- | 80 miliarde EURO.
tda de 3 ani. Acesta include cheltuieli pentru infrastructura:
constructia unui pod care ar uni peninsula cu insula Sicilia,
modernizarea infrastructurii feroviare si a transportul public,
magistralelor, cladirilor scolilor si proiecte de utilizare a
energiei regenerabile.

Olanda Programe de finantare a drumurilor, modernizarea cladirilor | necunoscute
scolilor si spitalelor si constructia de noi cladiri. Totodata, a
fost simplificat esential procedura de autorizare si certificare
in domeniul constructiilor astfel incat demararea proiectelor
de constructii sa nu fie taraganata de impedimentele birocra-
tice.

Spania Guvernul a elaborat ,,Planul E” privind recuperarea sectoru- | 11 miliarde EURO.
lui constructiilor care este orientat spre crearea de circa
300.000 de locuri de munca noi prin intermediul constituirii
Fondului pentru entitatile locale si a Fondului pentru ocupare
si relansare economica. Totodata, programul prevede crearea
a circa 996.000 de proiecte individuale de constructie a locu-
intelor si proiecte infrastructurale pe parcursul a 4 ani.

Marea Britanie Program de investitii capitale planificat pentru anii 2010- | 20 miliarde EURO.
2011 focusat pe domeniul transporturilor, cladirile scolilor,
locuinte, tehnologii digitale.

Sursa: Review of sector-specific stimulus packages and policy responses to the global economic crisis, International
Labour Organization, 2009

Problemele majore privind facilitarea creditirii ipotecare in Republica Moldova

Bariera fundamentald pentru relansarea sectorului constructiilor tine de accesibilitatea scazuta a populatiei la
locuinte, determinata, in primul rand, de lipsa unor mecanisme relativ atractive de creditare ipotecara. Tabe-
lul 2 releva datele generale privind produsele ipotecare existente la moment pe piata Republicii Moldova.
Observam ca perioadele acestor credite variaza intre 7 si 15 ani, iar ratele — intre 10% si 20%, astfel incat
rata lunara in cazul contractarii unui credit de 50.000 EURO variaza intre 800-1000 EURO. Luand in consi-
deratie faptul cd rata maxima de Indatorare admisa de majoritatea companiilor financiare este de 50%, ratele
lunare aferente creditelor ipotecare pot fi intretinute financiar doar de familiile a caror venituri lunare sunt de
cel putin 29-30 mii lei. In conditiile in care salariul lunar mediu pe economie, la inceputul anului 2010 a



constituit doar 2699,5 lei, orice alte comentarii privind accesibilitatea creditelor ipotecare din Republica
Moldova sunt de prisos.

De ce creditele ipotecare sunt atat de scumpe in Republica Moldova?

Factorul de baza care explica ratele relativ Tnalte aferente creditelor ipotecare din Republica Moldova consta
in confidenta reciproca scazuta intre populatie si sistemul bancar. O atare criza de confidenta reciproca este
determinatd de o serie de factori specifici unui stat aflat in tranzitie: instabilitatea macro-economica si, res-
pectiv, incertitudinea sporitd privind perspectivele economice. Mai exact, creditele ipotecare sunt scumpe
din urmatoarele motive:

1) Costului capitalului atras de bancile comerciale. Desi in ultima perioada observam o reducere a ratelor la
depozitele atrase de bancile comerciale, pana nu demult, inclusiv si in prima jumatate a anului 2009, acestea
variau in limitele 18%-20% pentru creditele in lei si 10%-11% pentru cele in valuta straina. Luand in consi-
deratie marja comerciala traditional aplicatd de banci (in jur de 3%-4%), ratele la toate creditele acordate,
inclusiv si ipotecare, deveneau foarte scumpe.

2) Presiunilor inflationiste. Pe parcursul ultimelor ani, cu exceptia anului 2009, Republica Moldova inregis-
tra permanent o inflatie de doua cifre, fapt ce se reflecta asupra ratelor nominale la depozite si, respectiv, la
credite.

3) Insuficientei ,, banilor lungi”. Datoritd confidentei scdzute a populatiei fata de sistemul bancar, marea ma-
joritate a depozitelor deschise, atat in lei, cat si In valuta, sunt de pana la un an. La inceputul anului 2010,
doar 7,1% din total depozite in lei erau deschise pe un termen de peste un an si 5,1% - din total depozite in
valutd. Prin urmare, aceste resurse nu pot fi transformate in produse creditare pe durate lungi, iar in cazurile
in care bancile comerciale recurg la finantarea unor astfel de proiecte, acestea includ in ratele comerciale
prime de risc majorate, luand in consideratie riscurile generate de eventualele retrageri a acestor sume de
catre populatie.

4) Incertitudinii sporite fatd de perspectivele monedei nationale si a inflatiei. Republica Moldova este o tarad
cu o economie micd si deschisa, iar competitivitatea scazuta a acesteia o face si extrem de fragila la orice
socuri externe si interne. Aceasta a alimentat mereu reticenta bancilor comerciale de a acorda credite pe ter-
men lung, astfel incat in mare parte ratele acestora Incorporau prime de risc majorate.

Tabel 2: Ofertele ipotecare de pe piata Republicii Moldova, 2010 [5]

Institutia financiara Valoarea maxima a Durata ma- Rata anuali [6] Rata lunara calculata la con-
creditului xima a cre- tractarea unui credit de
ditului 50.000 EURO pe perioada
maxima
BC ,,Mobiasbanca” S.A. max. 70% din valoarea 10 ani 18% 901 EURO (echivalentul in lei)
imobilului
BC ,,Banca Sociala” S.A. 80.000 EURO; 50% din 9 ani 11,8%+1,035% 790 EURO (echivalentul in lei)
valoarea imobilului (EURIBOR
SEMIANUAL)
BC ,,Victoriabank” S.A. 70% din valoarea imobi- 15 ani 18% 830 EURO (echivalentul in lei)
Tului
B.C. ,,Moldova 500.000 lei 7 ani 9,68% 8.252 lei (In cazul unul credit
Agroindbank™ S.A. de 500.000 lei)
B.C. ,,Banca de Economii” | 70% din valoarea imobi- 7 ani 17% 1041 EURO (echivalentul in
S.A. lului lei)
B.C. "EuroCreditBank" >150% din valoarea 10 ani 16% 875 EURO (echivalenul in lei)
S.A. gajului
B.C. ,,.Banca Comerciala 1.000.000 lei 15 ani 20% 875 EURO (echivalentul in lei)
Romana Chiginau S.A”
Prime Capital 250.000 USD 10 ani Rata dobanzii este | dela 833 USD la 667 USD (in
in scadere de la dependenta de grila de reduce-
15% 1n primul an re a ratei)
pand la 10% in (la contractarea unui credit de
ultimul 50.000 USD)

Sursa: Paginile web a institutiilor financiare si calculele autorului




Accesibilitatea restransa a populatiei la creditele ipotecare constituie o barierd fundamentald pentru relansa-
rea si dezvoltarea de mai departe a sectorului constructiilor. In ultimii ani, aceasta deficienta a fost camufla-
ta de cresterea robusta a cererii pentru locuinte, alimentata de remitente, in timp ce mecanisme viabile inter-
ne pentru stimularea cererii pentru imobil practic nu existau. Prin urmare, fondul locativ raportat la un locu-
itor din Republica Moldova este unul din cele mai mici din Europa (Grafic 1). Aceasta semnifica, cat se
poate de clar, problemele legate de accesibilitatea populatiei la locuinte, insd, din alt punct de vedere, releva
potentialul enorm al sectorului imobilului locativ din tara noastra.

Grafic 1: Fondul locativ, m* per capita, 2008
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Sursa: Birourile nationale de statistica a statelor respective

Ce solutii exista?

Problema insuficientei ,,banilor lungi si ieftini”, care sunt vitali pentru creditarea ipotecara, este una comu-
nd majoritatii statelor aflate in tranzitie. Prin urmare, problema respectiva a fost abordatd de guvernele mai
multor state din regiune, astfel incat au fost identificate mai multe solutii viabile care au permis accesul
unui segment mai larg al populatiei la creditele ipotecare. Mai jos sunt sintetizate cele mai de succes solutii
utilizate pana acum la scara europeana.

1. Scheme individuale de acumulari

Conceptul acestui mecanism consta in stimularea populatiei de a face economii pe termene mai lungi (ex.
3-5 ani) avand drept recompensa posibilitatea de a primi un credit ipotecar pe o durata si la rate inferioare
mediei pe piatd. Mecanismul respectiv a Inceput sa fie implementat iIn Germania si Austria (sistemul
,Bausparkaasen”), Franta (sistemul ,,Credit differe”), Marea Britanie si Irlanda (sistemul ,,Buildind
creditelor ipotecare pentru familiile cu venituri mici si medii, acesta a fost preluat de catre mai multe state
din Europa Centrala si de Est (Republica Ceha, Slovacia, Ungaria, Croatia, Ucraina etc.). Totodata, siste-
mul respectiv solutioneaza si o altd problema fundamentala, specificd majoritatii statelor In tranzitie: confi-
denta scéazuta in sistemul bancar si, respectiv, insuficienta ,,banilor ieftini si lungi” aflati in gestiunea banci-
lor comerciale.

Figura 1: Reprezentarea schematica a mecanismului de functionare a sistemului schemelor individuale de acu-
mulari

Depuneri
periodice in

Credite ipotecare

(8000 EURO - 10000 EURO) (10000 EURO - 15000 EURO)

tfim pUl Durata contractului (15-20 ani)
Valoarea contractului (18000 EURO - 25000 EURO)

Din figura 1 observam ca schemele individuale de acumulari functioneaza ca mecanisme de creditare



ipotecara din contul acumuldrilor efectuate de viitorii locatari. Astfel, persoana care doreste sia obtina un
credit ipotecar cu conditii relativ atractive, urmeaza sa incheie un contract de acumulari conform céruia se
obliga, pe parcursul a unei anumite perioade de timp (3-5 ani) sa faca depuneri periodice (lunare sau trimes-
triale) care sunt acumulate intr-un cont de depozit la termen, cu conditia ca la expirarea depozitului, acesta
urmeaza sd primeascd un credit ipotecar in valoare de circa 120%-130% din valoarea depozitului. Evident,
rata aferentd depozitelor respective este inferioara mediei pe piatd, avand in vedere obligativitatea bancii de
a acorda un credit ipotecar la maturitatea depozitului, ceea ce in final va crea posibilitatea pentru banci de a
men lung, fapt ce se va reflecta benefic asupra creditarii ipotecare. Conform unor calcule preliminare, acest
sistem, fiind aplicat in Republica Moldova, ar permite diminuarea ratelor lunare aferente unui credit ipote-
car de circa 3 ori, luand in consideratie diminuarea ratelor dobanzilor si cresterea substantiala (de circa 2
ori) a duratei maxime de acordare a acestor credite. Eventual, acest mecanism poate fi complementar altor
instrumente de creditare ipotecard mentionate Tn continuare.

2. Emiterea obligatiunilor ipotecare

In mai multe state europene (Germania, Danemarca, Austria, Franta, Spania, Luxemburg) finantarea credi-
telor ipotecare se face din contul emiterii obligatiunilor ipotecare de catre institutii specializate: bancile ipo-
tecare. In acest caz, produsele ipotecare au la bazi nu depozitele ficute de populatie, conform principiului
clasic de functionare a bancilor comerciale, ci fondurile private de pensii si alti investitori privati, inclusiv
si straini, care cumpdra aceste obligatiuni ipotecare cu perioade de maturitate relativ mari (ex. 5-10 ani).
Legislatia Uniunii Europene reglementeaza foarte strict aceste institutii, prin instituirea unor restrictii cu
scopul de a evita efectul ,,bulei de sapun”, de tipul celui creat in SUA pe parcursul ultimelor decenii. Astfel,
volumul creditelor ipotecare nu poate depasi volumul obligatiunilor emise in acest sens, ratele dobanzilor la
credite trebuie sa fie cel putin la nivelul cupoanelor aferente obligatiunilor, creditele sunt asigurate de insti-
tutii specializate, iar procedura de faliment este stipulata foarte clar. Astfel, sistemul respectiv este unul bi-
ne protejat de eventualele turbulente financiare si economice, iar bancile si populatia au acces la ,,banii ief-
tini i lungi”.

Figura 2: Mecanismul de functionare a bancilor ipotecare

(1) cererea Banca ipotecara (2) procurarea
de credit ) ] obligatiunilor
Activ Pasiv
Debit Investitor
ebilror .o
locatar) (3) Credite | Obligatiuni (definatorul
alocarea i i obligatiunilor
craditont ipotecare ipotecare gatl )
(5) rambursarea
rambursarea creditului
(4) b itului
creditului Creditele si obligatiunile
ipotecare au aceleasirate si
durate

In mod firesc, in Republica Moldova aceasta practica poate fi implementata treptat, avand in vedere oferta
mica de lichiditati pe piata de capital, instabilitatea macroeconomica (in special la capitolul inflatie) si con-
fidenta scazuta in institutiile financiare. Totusi, instrumentul respectiv poate fi complementar de alte produ-
se ipotecare existente, astfel incat emiterea obligatiunilor ipotecare ar putea finanta 30%-40% din creditul
ipotecar oferit pe piata. Evident, apare intrebarea ,,cine va fi dispus sa procure acele obligatiuni ipotecare cu
perioade lungi de maturitate?”. Raspunsul: fondurile de pensii private, bazate pe principiul de acumulare,
conform practicii majoritatii statelor europene. Aceasta ar disponibiliza un volum suficient de lichiditati pe
termen lung, care ar putea fi utilizate la finantarea creditelor ipotecare. Un calcul estimativ a demonstrat ca
o implementare graduala a acestei reforme, astfel incat cota contributiei redirectionate din sistemul de pen-
sii redistributiv, la cel de acumulare sa creasca treptat, de la an la an, de la 3% la 7%, numai in primul an ar
crea un volum de lichiditati de circa 450 mil. lei, o parte din care (circa 60%) ar putea fi utilizate la finanta-



rea creditelor ipotecare.

3. Preluarea riscului de faliment de citre o terta institutie (ex: ,,Prima Casa”, companii de asigurari,
fonduri specialitate etc.)

Confidenta scazutd a bancilor comerciale privind perspectivele economice ale populatiei a alimentat mereu
riscul de faliment al debitorilor gestionat de banci, in special in cazul creditelor ipotecare. Prin urmare, pri-
mele de risc incluse in rata comerciala a creditelor au fost mereu relativ mari, ceea ce a servit si serveste in
continuare, o bariera majora pentru ieftinirea creditelor. Insa, problema fundamentala nu consta in existenta
acestor prime de risc, functia carora este evidentd in conditiile oricarui stat aflat in tranzitie, ci in modalita-
tea cum este gestionat acest risc. La moment, in Republica Moldova, riscul de faliment aferent creditelor
ipotecare este administrat direct de catre banci, ceea ce inseamna ca riscul nu este capitalizat si gestionat de
catre o institutie specializata (companiile de asigurari, fonduri specializate etc.). Aceasta explica de ce pri-
mele de risc sunt relativ mari, iar bancile sunt reticente la acordarea creditelor ipotecare. Prin urmare, mai
multe state din Intreaga lume au recurs la transmiterea riscului de faliment 1n gestiunea companiilor specia-
lizate, private sau publice.

Tabel 3: Practici internationale privind asigurarea riscului de faliment la creditele ipotecare

Tara Tipul de proprietate Acoperirea riscului

Statele Unite ale Americii Publica si privata Publica: 100%
Privata: 20%-30%

Canada Publica si privata Publica: 100%
Privata: <100%

Australia Privata 100% sau mai putin

Noua Zeelanda Privata 20%-30%

Marea Britanie Privata <100%

Franta Publica 100%

Italia Privata 20%-40%

Spania Privata 20%-40%

Olanda Publica 100%

Suedia Publica <100%

Lituania Publica 100%

Kazahstan Publica 30%

Latvia Publica 22%

Romaénia Publica 80%

Sursa: Establishing Mortgage Guarantee Insurance in Transition and Emerging Markets, The Urban Insti-
tute, 2003

Principiul de functionare a mecanismului de asigurare a riscului de faliment la creditele ipotecare consta in
urmadtoarele: institutia financiard care emite creditul primeste o garantie din partea institutiei de asigurare
echivalentd cu proportia de risc acoperitd, conform careia in caz de incapacitate de platd a debitorului, ban-
ca poate recupera valoarea creditului n proportia respectiva de risc.

De la o tara la alta, principiul functionarii institutiilor de asigurare a riscului de faliment diferad. Astfel, une-
le state au recurs la asigurarea clasica a riscurilor, bancile apeland fie la companii private de asigurari, fie la
institutii specializate, platesc o prima anuald Tn schimbul preluérii riscului de faliment in gestiunea instituti-
ei de asigurari. In alte state, riscul de faliment a fost preluat de fonduri specializate de garantare a creditelor
ipotecare constituite din banii publici. Un exemplu elocvent este programul ,,Prima Casa” lansat recent in
Roménia, care garanteazd 80% din valoarea creditului ipotecar. Diferenta majora dintre aceste doud princi-

pii de functionare consta in faptul ca companiile private de asigurdri acoperd, in cele mai multe cazuri, o



pondere mai mica din valoarea creditelor (20%-40%), in timp ce institutiile publice garanteaza 80%-100%.
Totodata, ratele la creditele asigurate la companiile private sunt mai mari fatd de cele garantate de stat dato-
ritd primei de asigurare platite de banci si care este inclusa in rata comerciale a creditelor.

Totusi, desi optiunea garantarii de catre stat a riscului de faliment pare mai avantajoasd deoarece aceasta
permite oferirea unor rate mai atractive la creditele ipotecare, trebuie sd tinem cont de urmatoarele aspecte:

e Riscul aparitiei hazardurilor morale din partea bancilor comerciale. In conditiile existentei unui
fond care ar prelua ,,pe gratis” riscurile de faliment, bancile comerciale vor cauta sa crediteze si
persoanele care s-ar putea, la un moment dat in timp, s nu-si mai poata rambursa creditul ipotecar.
In acest caz creditul este restituit bancii din banii publici. Situatia se agraveazi in cazul in care sta-
tul 1si asuma riscul de a garanta valoarea integrala a creditului.

e Riscul aparitiei activelor toxice care trebuie acoperite din resursele bugetare. Acoperirea acestor
pierderi din banii publici va duce la conservarea pierderilor din sistem, astfel incat bancile vor fi,
tot mai mult, tentate sa crediteze persoane cu venituri mici, contra unei garantii din partea statului,
iar pierderile vor fi suportate din bugetul public.

e Necesitatea disponibilizarii mijloacelor publice. In majoritatea cazurilor, garantarea de citre stat a
riscurilor de faliment, implica constituirea unor Fonduri specializate, care ar servi la acoperirea
eventualelor pierderi suportate de banci. Fondurile respective sunt formate din bani publici, ceea ce
inseamna c4, indirect, riscurile de faliment se transpun asupra tuturor contribuabililor (prin interme-
diul taxelor si impozitelor), inclusiv asupra persoanelor care au luat credit.

La stabilirea unui mecanism de garantare a creditelor ipotecare, guvernul moldovenesc ar trebui si ia in
consideratie aspectele enumerate mai sus. Este necesar de mentionat cd in Roménia, unde a fost implemen-
tat recent programul ,,Prima Casa”, deja apar voci care atentioneaza asupra riscurilor de aparitie, in curand,
a primelor cazuri de faliment. Mai mult decat atat, Guvernul Romaniei nu a stabilit un Fond distinct desti-
nat acoperirii unor astfel de cheltuieli, fiind utilizat Fondul National pentru Sustinerea Intreprinderilor Mici
si Mijlocii. Acest fapt este o greseald majord, ceea ce duce la efectul de ,,crowding out” (eliminare) a inves-
titiilor.

Astfel, In contextul Republicii Moldova, o solutie viabild ar fi constituirea parteneriatelor publice-private
fapt ce ar permite divizarea riscurilor de faliment dintre stat, companiile de asigurari si banci in proportie de
40:40:20. Statul ar trebui sa creeze un Fond special in acest sens, iar companiile de asigurari vor putea
transmite o parte din aceste riscuri In reasigurare companiilor de peste hotare cu experientd mai mare in
domeniu. Masura respectiva constituie un mijloc de aur care ar permite, pe de o parte, evitarea hazardurilor
morale ale bancilor comerciale, iar pe de altd parte — diminuarea ratelor la creditele ipotecare.

In concluzie...

Problema identificarii unor mecanisme viabile de functionare a creditarii ipotecare accesibile unui segment
mai larg al populatiei trebuie sa figureze 1n lista prioritatilor in agenda actualei guvernari. Initiativa lansata
recent privind implementarea unui program de stimulare a creditarii ipotecare in baza celui din Roméania
,Prima Casa” trebuie sa fie acompaniata de un set complex de masuri care s rezolve o serie de probleme
sistemice: insuficienta disponibilitatilor pe termen lung in gestiunea bancilor comerciale, indeplinirea ane-
voioasd a deciziilor instantelor judecatoresti cu privire la gaj, precum si sa adapteze intregul cadru regulator
care ar seta foarte clar responsabilitatile fiecarei parti in cadrul acestui mecanism de garantare. Mai mult
decat atat, trebuie sa tinem cont si de fenomenul hazardurilor morale care ar putea aparea la bancile comer-
ciale 1n conditia In care statul va garanta creditele ipotecare. Solutia ar fi stabilirea parteneriatului public-
privat in vederea garantarii riscurilor de faliment, cu antrenarea companiilor de asigurdri si in paralel cu
constituirea unui fond special din bani publici. Mai mult ca atat, este necesar de a se tine cont de celelalte
mecanisme mentionate (scheme individuale de acumulari si emiterea obligatiunilor ipotecare), care, de ase-
menea, ar putea fi utilizate in paralel, in calitatea de instrumente complementare. Trebuie sa tinem cont de
faptul ca nici un instrument de creditare ipotecara mentionat mai sus, nu poate fi implementat de unul sigur,
luand in consideratie piata de capital si de asigurari subdezvoltata, capacitatile financiare limitate ale popu-
latiei si constrangerile bugetare. O combinare echilibrata a acestor masuri va permite generarea unor instru-



mente de creditare ipotecard atractive, astfel Incat un numar cat mai mare de familii din Republica
Moldova sa aiba posibilitatea de a intra pe usa propriilor metri patrati de locuinta.
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