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cese de decizie ce nu pot fi incadra-
te cu usurinta in niciuna dintre cele
trei puteri n stat;

f) institutionalizarea unor cvasi-
forme de ,,control cetatenesc” asu-
pra unor departamente ale executi-
vului prin sesizarea instantelor de
contencios administrativ, in legatu-
rd cu acte administrative ilegale si
abuzuri ale administratiei;

g) dublarea principiului separa-
tiei puterilor, coraporturile politi-
ce dintre majoritatea parlamentara
(guvernul majoritar) si opozitie, din
care pot sd rezulte transpunerea re-
gulilor jocului politic specifice se-
paratiei puterilor in confruntari in-
tre partidele politice parlamentare;

h) controlul societatii civile,
indeosebi prin mijloace de presa,
asupra mecanismelor de decizie gu-
vernamentald i transparenta proce-
sului de guvernare, ceea ce duce la
desacralizarea puterii si la sporirea
responsabilitatii autoritatilor legis-
lative, executive si judecatoresti
fata de cetateni.

Concluzii. Teoria separatiei
celor trei puteri in stat, formulata
acum peste doud secole, a evoluat
intre timp si nu mai putem vorbi de
0 separatie strictd sau rigida a pute-
rilor. Deformarea acestui principiu
are loc in mod diferit in diferite tari
si este cauzat de un sir de factori
specifici. Analiza efectuatd a aratat
ca 1n prezent rolul puterii executive
pare sd fie primordial, comparativ
cu cel al puterii legislative.
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SUMMARY

The capital market represents the essential component of the restructuring
process of the economic system, the financial instruments developed quickly and
the economy becoming “a paper economy”. The further development of national
economy of Moldova depends in great extent on the expansion of the capital
market. The paper reveals the project of law-ferenda about taxation regulations
of the market securities of Republic of Moldova.
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REZUMAT
Piata de capital reprezintd o componenta esentiala a proceselor de restruictu-
rare a sistemului economic al tarii, unde evolueaza rapid instrumentele financiare
si economia devine mobiliard. Dezvoltarea in continuare a econoiei nationale a
Moldovei depinde in mare masurd de expansia pietei de capital. Lucrarea data
expune asupra unui proiect de lege-ferenda privind reglementarile fiscal pe piata

de capital a Republicii Moldova.

Cuvinte-cheie: impozitare, fiscal, reglementare, optimizare fiscal.

introducere. Este de remar-
cat, ca traditional, pirghii-
le si stimulentele fiscale pot crea
in modul cel mai eficient conditii
pentru a Incuraja investitiile, re-
spectiv impulsionind dezvoltarea
tuturor segmentelor pietei de ca-
pital.

Tinind cont de faptul, cd Comi-
sia Nationala a Pietei Financiare
(in continuare CNPF) in calita-
tea sa de autoritate cheie respon-
sabila de dezvoltarea pietei de
capital din Republica Moldova
a initiat de mai multe ori diferi-
te modificari la legislatia fisca-
1a (nerealizate), avind in vedere
evolutia situatiei descrisd in Ra-
poartele asupra activitatii Comi-
siei Nationale a Pietei Financiare
si asupra functiondrii pietei finan-
ciare nebancare pentru anul 2014
si 2015, dar si reiesind din nece-
sitatea executarii prevederilor Ho-
tararii Parlamentului RM nr. 236
din 17.12.2015 [1], consideram
oportun promovarea unui proiect
de lege-ferenda in vederea modi-
ficarii compartimentului fiscal al

legislatiei in vigoare a Republicii
Moldova care reglementeaza piata
financiara nebancard, in scopul im-
pulsionarii dezvoltarii tuturor seg-
mentelor pietei de capital, precum
si asigurdrii unor surse alternative
de finantare a agentilor economici,
inclusiv prin diversificarea instru-
mentelor financiare.

Scopul lucrdrii. Analiza ju-
ridicd a problemelor cheie fiscale
pe piata de capital a Republicii
Moldova cu formularea concreta a
propunerilor de lege-ferenda.

Metodele de cercetare
stiintificA aplicate: cercetare
comparativa, analiza si sinteza ju-
ridicd comparata.

Pornind de la faptul, ca cele
mai bune practici fiscale ates-
td regimuri juridice aplicabile si
conditii echivalente de impozitare
atit pentru valorile mobiliare emi-
se de catre societatile pe actiuni,
autoritatile publice centrale si lo-
cale, cit si pentru valorile mobi-
liare de stat sau pentru produsele
bancare, consideram important
de a atentiona faptul, ca doar
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oportunitatile de profitabilitate si
sigurantd juridica sint acceptate
ca indici investitionali de catre
investitorii locali si strdini. De
acela, exista certitudinea ca im-
pulsionarea fluxului investitiilor
directe in economia tarii poate fi
generatd doar prin mecanisme §i
parghii fiscale eficiente, supuse
unor regimuri fiscale stimulato-
rii si protectioniste. lar o politica
fiscala reglementata echilibrat,
la rindul sau conduce la oferirea
nomici de a-si dezvolta afacerile,
de a mari numdrul de locuri de
munca, contribuind indirect la su-
plinirea bugetului consolidat.

Astfel, pentru  asigurarea
conditiilor egale de circulatie a
tuturor tipurilor si categoriilor de
valori mobiliare, este binevenita
completarea articolul 20 din Codul
fiscal nr.1163-XI11din 24.04.1997,
cu literele v) si z'°) in urmatoarea
redactie:

,»V) dobinzile aferente obliga-
tiunilor emise de catre societétile
pe actiuni, autoritatile publice
centrale si locale.

z'%) dividendele achitate de
societatile pe actiuni.”

De asemenea, in contextul
sustinerii investitorului national
si a celui strdin, consideram ne-
cesard completarea Codului fiscal
nr.1163-XII1 din 24.04.1997 cu
prevederi juridice care ar statua
facilitati fiscale pentru investitori si
investitii[2], in special in situatiile
de majorari de capital social prin
intermediul ofertelor publice de
valori mobiliare (IPO-uri), tinind
cont de faptul ca conform art.6
al Legii nr.171 din 11.07.2012 cu
privire la piata de capital, ofertd
publica de valori mobiliare este o
~comunicare adresatd unor per-
soane, facuta sub orice forma §i
prin orice mijloace, care prezinta
informatii suficiente despre ter-

menele ofertei si despre valorile
mobiliare oferite, astfel incit sa
permita investitorului sa adopte o
decizie cu privire la cumpararea
sau subscrierea acestor valori mo-
biliare”. Ofertele publice de valori
mobiliare pot fi initiate pe piata
primard sau pe piata secundara,
de catre emitenti sau participantii
profesionisti la piata de capital,
dar si de alte entitati juridice. In
practica internationald acestor
oferte le sint acordate un interes
sporit si sint utilizate ca un indica-
tor de determinare a gradului de li-
chiditate si sigurantd, transparenta
si dezvoltare a pietei de capital.

Totodata, avind 1n vedere
retinerile la sursa de plata care se
efectueaza pe piata de capital din
Moldova, se impune completa-
rea articolului 90 din Codul fiscal
nr.1163-XII din 24.04.1997 cu
prevederi ce s-ar referi la exone-
rarea de la retinerea prealabild din
platile efectuate 1n folosul persoa-
nei fizice, pe veniturile obtinute
sub forma de crestere de capital.
Astfel, propozitia a doua din arti-
colul 90 ar putea fi expusa in ur-
matoarea redactie: ,,Nu se retine
in prealabil suma in madrime de
7% din platile efectuate in folosul
persoanei fizice pe veniturile ob-
tinute de cdtre aceasta, conform
art. 18 lit.e), 20, 88, 89, 90" si 91,
precum si din suma arendei tere-
nurilor agricole si/sau instrdind-
rii activelor de capital ale persoa-
nelor fizice cetdteni ai Republicii
Moldova conform contractelor de
leasing, lease-back, gaj, ipotecd
si/sau in cazurile de instrdinare
fortata a activelor de capital.”

Aceasta propunere de lege-fe-
renda reiese din experienta altor
tari, unde veniturile obtinute de
rezidenti sub forma de crestere de
capital sintexceptate de laretinerea
prealabila din platile efectuate in
folosul persoanei fizice.
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Pentru aplicarea normelor sus
expuse in Republica Moldova,
drept motive si argumente de fond
ar servi urmatoarele.

Conform prevederilor art.18
din Codul fiscal, 1n sursele de venit
impozabile se include si cresterea
de capital, care rezulta din vinza-
rea/cumpararea actiunilor emise
de societatile pe actiuni. Actual-
mente, intru aplicarea prevederi-
lor articolului 90 din Codul fiscal,
participantii profesionisti la piata
valorilor mobiliare retin in preala-
bil, ca parte a impozitului, o suma
in marime de 7% din valoarea
tranzactiei efectuate cu valorile
mobiliare 1n folosul persoanei fizi-
ce, fard a se cunoaste la momentul
efectudrii tranzactiei daca a fost
inregistratda o crestere de capital
sau nu.

Totodata, dupa cum se
cunoaste, majoritatea cetatenilor
din Republica Moldova au devenit
actionari ai societatilor pe actiuni
ca rezultat al investirii bonurilor
patrimoniale in cadrul procesului
de privatizare din anii 1994-1997.
Din analiza statisticii tranzactiilor
pe piata de capital se releva faptul,
ca in majoritatea cazurilor, acestea
se efectueaza la preturi mai mici
decit valoarea lor nominald sau de
procurare, respectiv in aceste ca-
zuri nu se atestd o crestere de capi-
tal. Cu toate acestea, participantii
la piata de capital sint obligati sa
retind, 1n prealabil, ca parte a im-
pozitului, o sumd in marime de
7% din valoarea tranzactiei. Ast-
fel, in concluzie, putem deduce
faptul ca impozitarea pe acest ca-
pat fiscal, se face fara justa cauza,
si deci — nefondata, fapt care ulte-
rior necesita calcule suplimentare
si deduceri fiscale, afectand drep-
turile fiscale si interesele legale
ale contribuabililor din Republica
Moldova.

Un alt aspect fiscal, care in
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opinia noastrd necesita reglemen-
tare legislativa, tine de problema
pentru achitarile ulterioare a pen-
siilor facultative.

Mentiondm ca 1n practica
internationald sint frecvent utiliza-
te facilitati fiscale pentru a stimula
directionarea mijloacelor persoa-
nelor fizice in asigurari de viata.
Spre exemplu:

- 1n Bulgaria se acorda deduc-
tibilitate primelor de asigurare de
viatd in limita a 10% din venitul
personal anual;

- 1n Cehia se acorda deductibi-
litate pentru asigurari de viata in
limita a 400 € anual;

- 1n Slovacia se acorda deduc-
tibilitate pentru asigurdri de viata
in limita a 300 € anual,;

- in Estonia se acorda deducti-
bilitate pentru toate primele platite
pentru asigurdri de viatd, incheiate
pentru minim 10 ani;

- in Lituania se acorda deducti-
bilitate pentru toate primele platite
pentru asigurari de viatd, incheiate
pentru minim 10 ani, dar nu mai
mult de limita a 4 salarii minime
pe economie.

In cazul Republicii Moldova,
consideram binevenit, ca deduce-
rea primelor de asigurari de viata,
de sdnatate, accidente si riscuri
de calamitati naturale achitate
de persoanele fizice sd constituie
un salariu mediu lunar pe econo-
mie prognozat pentru anul 2016
[3], fiind completat articolul 36
din Codul fiscal nr.1163-XIII din
24.04.1997 cu alin.(9) cu urma-
torul continut: ,,(9) Se permite
deducerea in cuantum de un sa-
lariu mediu lunar pe economie
prognozat pentru anul curent, a
primelor de asigurare plitite in
baza contractului de asigurare
de viatd, de sdandtate, accidente
si riscuri de calamititi naturale
de cdtre persoana fizica sau in

favoarea acesteia de catre anga-
jatorul sau”.

Totodata, astdzi, conform pre-
vederilor Codului fiscal, suma de-
dusa totald din venitul impozabil
pentru persoana fizica, nu trebu-
ie sda depaseasca 15% din veni-
tul brut castigat de ea. In opinia
noastra, aceasta deductibilitate
este una redusd si neargumenta-
ta, In special daca compardm cu
jurisdictiile europene unde ajunge
pina la nelimitat pentru persoane
fizice [4] (cazul Ungariei), dar si
cu o piata a pensiilor facultative
foarte bine dezvoltata. Totodata,
suma dedusa totald din venitul im-
pozabil iIn Moldova care nu trebu-
ie sa depaseasca 15% din venitul
brut cistigat, este o suma destul
de micd, de aceia pe piata muncii
din Moldova ea se considera ca
neatractiva si neinteresanta. Tot-
odatd, facind analogie cu situatii
similare Moldovei, unde situatia
demografica este destul de nefas-
ta, iar bugetul de asigurari sociale
de stat nu poate asigura o pensie
decentd contribuabililor, practica
mai multor tari demonstreaza ca
facilitatile fiscale sint existente si
la etapa de platd a pensiei. Aceasta
se refera numai la platile efectuate
sub forma de pensii i nu altele, ca
de exemplu restituirile din Intreru-
perea contractului pina la aparitia
dreptului la pensie a contribuabi-
lului, sau alte cazuri. Astfel, are
loc stimularea acumulérilor prin
economisire si realizarea scopului
de baza al Legii — plata pensiei su-
plimentare. Pornind de la motivele
sus expuse, consideram binevenita
modificarea articolul 67 alineatul
(1) din Codul fiscal nr.1163-XII1
din 24.04.1997, in modul in care
cifra ,,15%” ar fi substituita cu ci-
fra ,,25%”, iar articolul 68 s-ar ex-
pune in urmatoarea redactie: ,,(1)
Veniturile fondurilor nestatale
de pensii si plitile efectuate din
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aceste fonduri sub forma de pen-
sie suplimentard de anuitati nu
sint supuse impozitarii. (2) Orice
plati, cu exceptia celor de la alin.
(1) al prezentului articol, efec-
tuate din fondurile nestatale de
pensii, se includ in venitul brut al
membrului (beneficiarului).”

Astfel, in contextul evolutiilor
demografice, in consideratiunea
noastrd, stimularea economiilor
private pe termen lung devine una
din principalele optiuni juridice
pentru sustinerea si dezvoltarea
legald a sistemului asigurdrilor so-
ciale in Republica Moldova. Mai
mult ca atit, reglementarea cursi-
va stimulativa a regimului juridic
fiscal, care ar include si primele
colectate de cétre asiguratorii care
practica asigurari de viatd, dar si
reinvestirea lor, ar servi drept un
pilon de sustinere a activitatilor
economice din tard, indicind ren-
tabilitatea pentru investitori pe
piata de capital, dar si fiind in cu-
mul atit cerinta, cit si o certitudine
sigurd si necesard pentru asigura-
tori si pentru cei asigurati.

O alti chestiune care vizea-
za regimul fiscal al entitatilor
pietei financiare, tine de servi-
ciile informationale prestate de
Biroul istoriilor de credit. Astfel,
in conformitate cu Legea privind
birourile istoriilor de credit [5], In
Moldova a fost creat Biroul istori-
ilor de credit, care in prezent acti-
veaza pentru sporirea gradului de
protectie a creditorilor si debitori-
lor pe contul diminuarii generale a
riscurilorde credit, inscopul ridica-

financiare si a altor societdti care
acorda credite. Respectiv, servicii-
le acestor entitati sint destinate ex-
clusiv pentru deservirea sectorului
financiar bancar si nebancar si pot
fi folosite doar cu scopul estimarii
riscurilor aferente acordarii unui
credit subiectului istoriei de credit
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si/sau gestiunii unui cont existent
de credit.

Actualmente, Biroul istori-
ilor de credit presteaza servicii
informationale privind formarea,
prelucrarea si pastrarea istoriilor
de credit, precum si de prezentare
a rapoartelor de credit catre toate
bancile comerciale din Republi-
ca Moldova, care la rindul sau,
sint obligate in conformitate cu
legislatia in vigoare, sd transmi-
ta catre biroul istoriilor de credit
informatia ce constituie parte a
istoriilor de credit si sa consulte
istoria de credit a subiectului atit
la acordarea creditului, cit si pe
parcursul executarii contractului
de credit. Totodata, Biroul istori-
ilor de credit a demarat procedura
de conectare a surselor de formare
a istoriilor de credit — institutiilor
financiare non-bancare la sistemul
informational al biroului.

In contextul celor expuse mai
sus, precum si luind in consideratie
faptul ca serviciile financiare care
tin de acordarea sau transmiterea
creditelor, inclusiv gestionarea
creditelor, sint tratate ca fiind ser-
vicii financiare scutite de TVA[6],
consideram binevenite modifica-
rea Codului fiscal pentru a include
serviciile informationale presta-
te de catre birourile istoriilor de
credit, in conformitate cu Legea
nr. 122-XVI din 29.05.2008, in
lista livrarilor scutite de TVA. De
aceia se propune, ca sa fie inclusa
in subalin.12) din art.103 alin.(1)
din Codul fiscal nr.1163-XIII din
24.04.1997 a unui nou alineat cu
urmatorul continut: ,.h) serviciile
informationale prestate de cdtre
birourile istoriilor de credit in
conformitate cu Legea nr. 122-
XVI din 29.05.2008 privind biro-
urile istoriilor de credit.”

Merita de mentionat, ci ac-
tualmente, mai multi experti ai
pietei de capital din Republica

Moldova constatd necesitatea
aducerii prevederilor Codului fis-
cal in concordanta cu prevederile
legislatiei privind piata de capital,
pentru care fapt ar fi binevenita
expunerea art.203 alin. (8) in ur-
matoarea redactie: ,,(8) Comerci-
alizarea valorilor mobiliare se-
chestrate de catre organele fisca-
le se efectueazd in conformitate
cu Regulile Pietei Reglementate
si actele normative ale Comisiei
Nationale a Pietei Financiare co-
ordonate cu Inspectoratul Fiscal
Principal de Stat.”

Si urmatorul aspect fiscal,
care in opinia noastrd necesitd
reglementare legislativa, tine de
pentru achitarile ulterioare a pen-
siilor facultative, dar si din venitul
impozabil pentru persoana fizica.

Mentiondm, cd 1in practica
internationald sint frecvent utiliza-
te facilitati fiscale pentru a stimula
juridic directionarea mijloacelor
persoanelor fizice in asigurari de
viatd. Spre exemplu:

- in Bulgaria se acorda deduc-
tibilitate primelor de asigurare de
viatd 1n limita a 10% din venitul
personal anual;

- in Cehia se acorda deductibi-
litate pentru asigurari de viatd in
limita a 400 € anual;

- 1n Slovacia se acorda deduc-
tibilitate pentru asigurari de viata
in limita a 300 € anual;

- in Estonia se acorda deducti-
bilitate pentru toate primele platite
pentru asigurari de viatd, incheiate
pentru minim 10 ani;

- 1n Lituania se acorda deducti-
bilitate pentru toate primele platite
pentru asigurari de viata, incheiate
pentru minim 10 ani, dar nu mai
mult de limita a 4 salarii minime
pe economie.

In cazul Republicii Moldova,
consideram binevenit, ca deduce-
rea primelor de asigurari de viata,

\j.
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de sanatate, accidente si riscuri
de calamitati naturale achitate de
persoanele fizice sd constituie un
salariu mediu lunar pe economie
prognozat pentru fiecare an de
referintd (in cazul dat anul 2016
[7]), fiind completat articolul 36
din Codul fiscal nr.1163-XIII din
24.04.1997 cu alin.(9) cu urma-
torul continut: ,,(9) Se permite
deducerea in cuantum de un sa-
lariu mediu lunar pe economie
prognozat pentru anul curent, a
primelor de asigurare plitite in
baza contractului de asigurare
de viata, de sandtate, accidente
si riscuri de calamititi naturale
de cdtre persoana fizica sau in
favoarea acesteia de catre anga-
jatorul sau”.

Totodata, astazi, conform pre-
vederilor Codului fiscal, suma de-
dusd totala din venitul impozabil
pentru persoana fizica, nu trebuie
sd depdseasca 15% din venitul brut
cistigat de ea. In opinia noastra,
aceastd deductibilitate este una re-
dusd si neargumentatd, in special
dacd comparam starea de lucruri cu
jurisdictiile europene, unde dedu-
cerile pot ajunge pina la nelimitat
pentru persoane fizice [8] (cazul
Ungariei), dar si cu o piatd a pen-
siilor facultative foarte bine dez-
voltatd. De aceia, regula generald
in vigoare potrivit cdreia suma de-
dusa totald din venitul impozabil in
Moldova nu trebuie sa depaseasca
15% din venitul brut cistigat, indica
o suma destul de mica, fapt datorita
careia pe piata muncii din Moldova
nu se aplica, considerindu-se drept
o solutie juridicd economicd nea-
tractiva si neinteresanta.

In acest temei, facind analogie
cu alte tari care au situatii simila-
re Moldovei, unde situatia demo-
graficd este destul de nefasta, iar
bugetul de asiguriri sociale de stat
nu poate asigura o pensie decenta
contribuabililor, practica lor de-
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monstreaza, ca facilitatile fiscale
sint existente si la etapa de plata
a pensiei. Aceasta se referd numai
la platile efectuate sub forma de
pensii si nu altele, ca de exemplu
restituirile din intreruperea con-
tractului pana la aparitia dreptului
la pensie a contribuabilului. Ast-
fel, are loc stimularea acumulari-
lor prin economisire si realizarea
scopului de baza al Legii — plata
pensiei suplimentare.

Astfel, in contextul evolutiilor
demografice, in consideratiunea
noastrd, stimularea economiilor
private pe termen lung devine una
din principalele optiuni pentru
sustinerea si dezvoltarea siste-
mului asigurarilor sociale, dar si
a pietei de capital din Republica
Moldova.

Mai mult ca atit, reglementarea
cursiva stimulativd a regimului
fiscal, care ar include si prime-
le colectate de catre asiguratorii
care practica asigurari de viata, de
reguld, dar si reinvestirea lor, ar
servi drept un pilon de sustinere
a activitatilor economice din tara,
indicind rentabilitatea pentru in-
vestitori pe piata de capital, dar si
fiind o certitudine sigurd si nece-
sard pentru asiguratori si pentru
cei asigurati.

Cu referinta la regimul fiscal
european [9], necesitd a mentiona
ca fiscalitatea Tn domeniul pensi-
ilor private in Uniunea Europea-
nd, prevede posibilitatea taxarii
lor in unul din trei momente sau
compilatia lor partiala:

a) la  momentul platii
contributiilor (de catre angajat si/
sau angajator);

b) la momentul realizarii profi-
tului din investitii;

¢) la momentul platii pensiei.

In functie de regimul fis-
cal aplicabil in tard, exista patru
modalitati de taxare a pensiilor
private: EET, TEE, TTE si ETT.
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EET TEE TTE ETT
Contributii ~ Exceptat Taxat Taxat Exceptat
Investitii Exceptat Exceptat Taxat Taxat
Pensii Taxat Exceptat Exceptat Taxat

Primele doua modalitati (EET
si TEE) taxeaza practic doar con-
sumul (cheltuielile), indiferent
dacd acesta are loc acum sau in
viitor. De cealalta parte, ultimele
doua modalitati (TTE si ETT) re-
prezinta o taxa pe toate veniturile,
indiferent daca sint din cistiguri
sau investitii si indiferent daca
sint consumate sau economisite.

Astfel, majoritatea statelor
membre UE taxeazad pensiile pe
sistemul EET sau ETT (in ambele
situatii contributiile fiind excepta-
te de la impozitare) [10]. In gene-
ral, si investitiile sint exceptate de
la impozitare, singurele state care
taxeaza investitiile fiind Danemar-
ca, Suedia si Italia (ETT).

Comisia Europeand sustine si
recomandd statelor membre acest
tip de taxare amanata (EET), de-
oarece contributiile diminueaza
capacitatea unei persoane de a
plati taxe si incurajeaza cetatenii
sd economiseascd. In plus, aceas-
td masura ajuta statele membre sa
faca fata unei explozii demografi-
ce, din moment ce vor incasa mai
multe taxe atunci cand vor trebui
s faca fatad unui numar de pensio-
nari in crestere.

Astazi, pentru Republica Mol-
dova, regimul juridic fiscal in
Romania si reglementarile rele-
vante lui, sint bune indicatoare,
in special in vederea armonizarii
legislatiei sale a pietei de capital
la cea europeana.

In ceea ce priveste regimul ju-
ridic fiscal aplicabil pensiilor pri-
vate din Romania, acesta este unul
de tipul EET cu aplicabilitate limi-
tatd In ceea ce priveste impozitarea
contributiilor (limita de 400 euro/
anual 1n cazul pensiilor facultati-

ve). Astfel, daca 1n cazul pensiilor
administrate privat contributiile
nu fac obiectul impozitarii, in ca-
zul pensiilor facultative exista o
deductibilitate partiala.

Pe lingd beneficiile practice
(aplicarea si calcularea facila a
obligatiilor fiscale de catre depar-
tamentele contabile ale angajato-
rilor), deductibilitatea totala are si
urmatoarele avantaje: atit angaja-
torul cit si angajatii vor fi stimulati
sd aleagd acest beneficiu, pensiile
facultative oferind un avantaj fiscal
mult mai mare decit o crestere sa-
lariald; este un instrument de fide-
lizare a angajatilor sai, si cel mai
important, asigurd angajatilor un
venit suplimentar la pensionare.

De asemenea, ca urmare a ta-
xarii directe a pensiilor dar si celei
indirecte din cresterea consumu-
lui, va beneficia si statul, or in
final baza pentru taxare este mai
mare, si deci si sumele taxate vor
fi mai mare. Suplimentar la aceas-
ta, sumele astfel acumulate vor fi
utilizate In economia reald prin in-
vestirea continud a acestora.

In schimb, impozitarea lor
imediata ar aduce un venit supli-
mentar la buget doar temporar,
fard a ajunge insd in economia
reald si fard a beneficia de efectul
de multiplicare adus de investirea
continua a sumelor respective. De
aceia, comparativ cu alte forme
de economisire, regimul juridic
fiscal aplicat pensiilor facultative
este mai avantajos decat sistemele
clasice de economisire (depozite-
le, certificatele de depozit etc.) si
alte forme de investitii (actiuni,
obligatiuni etc.). In caz contrar,
nu se poate vorbi despre regimuri
fiscale stimulatorice, din moment
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ce acestea nu beneficiaza de avan-
taje fiscale, iar singurul punct co-
mun poate fi doar perioada lun-
gd de economisire — aspect care
astdzi nu este prezent pe agenda
participantilor la piata de capital.

Urmare celor relatate, putem
concluziona, ca pensiile facultati-
ve reprezintd nu numai modalitatea
de a-ti asigura un nivel de trai mai
bun la pensionare, dar si cea mai
avantajoasa forma de economisire
existentd pe piata de capital. De
aceia, realizarea considerentului
relevant privind incorporarea pro-
punerilor expuse in legislatia fisca-
1a care guverneaza piata de capital
din Moldova, ar asigura atingerea
anumitor obiective cu referire la
aspectele sociale, atractivitate
investitionald a unor instrumente
financiare, optimizare a regimului
fiscal existent pe piata de capital,
promovind dezvoltare si dinamica
investitionala.

Totodata. in temeiul celor sus
expuse, consideram ca,

a)legislatia fiscala din Repu-
blica Moldova ramine a fi impo-
varatoare si excesiv de restrictiva,
comparativ cu mai multe jurisdictii
vecine, in special cea a Uniunii
Europene;

b)in Codul Fiscal persist preve-

deri neclare si nestimulatorice re-
feritoare la reglementarea taxelor
si plaitilor pe piata de capital fiind
necesare precizari si reglementari
sytimulatorice pentru piata de ca-
pital a Moldovei;

c)diferentele de reglementa-
re dintre Republica Moldova si
alte tari, in primul rind vecine,
fac dificile sau chiar imposibile
investitiile straine pe piata de ca-
pital a Moldovei;

d)implementarea propunerilor
de lege-ferenda formulate in pre-
zenta lucrare, vor optimiza regimul
juridic fiscal pe piata de capital a
Republicii Moldova, contribuind
substantial la dezvoltarea ei.
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