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Rezumat. Studiul efectuat este unul actual, fiind determinat de faptul ca investitiile imobiliare reprezinta
un domeniu activ al economiei Republicii Moldova, realizat frecvent prin credite ipotecare, finantare
bancara si alte mecanisme de capitalizare. Tranzactiile imobiliare presupun transferul drepturilor reale
asupra bunurilor imobile, evaluarea valorii de piata si implicarea unor actori institutionali precum
institutii  financiare, evaluatori autorizati, notari si autoritati cadastrale. Volumul capitalurilor si
complexitatea operatiunilor pot genera vulnerabilitdti juridice, in special atunci cdnd tranzactiile
imobiliare sunt utilizate pentru disimularea provenientei fondurilor, manipularea valorii bunurilor sau alte
operatiuni financiare ilicite. In aceste conditii, se impune aplicarea unor mecanisme eficiente de control
Juridic si monitorizare a tranzactiilor. Scopul cercetarii consta in analiza riscurilor juridice generate de
utilizarea investitiilor si tranzactiilor imobiliare in cadrul sectorului financiar-bancar pentru disimularea
provenientei fondurilor si realizarea operatiunilor financiare ilicite. Totodatd, sunt examinate mecanismele
institutionale si juridice care contribuie la prevenirea acestor riscuri. Rezultatele analizei evidentiaza rolul
institutiilor financiare, evaluatorilor imobiliari si autoritatilor de reglementare in monitorizarea
tranzactiilor imobiliare si prevenirea utilizarii acestora pentru operatiuni financiare ilicite. Consolidarea
cadrului normativ si aplicarea unor mecanisme eficiente de control pot contribui la reducerea
vulnerabilitatilor juridice ale pietei imobiliare.

Cuvinte-cheie: investitii imobiliare, sector financiar-bancar, riscuri juridice, tranzactii imobiliare,
prevenirea activitatilor ilicite, evaluare imobiliara

Introducere

Investitiile imobiliare constituie un element esential al economiei moderne, fiind strans
interconectate cu sistemul financiar-bancar prin mecanisme precum creditarea ipotecard si
finantarea investitionald. In Republica Moldova, dezvoltarea pietei imobiliare a fost insotitd de
extinderea activitatii bancare, ceea ce a condus la cresterea volumului tranzactiilor si, implicit, a
riscurilor asociate acestora.

In ultimii ani, creditarea ipotecard a cunoscut o dinamica ascendenti, fiind stimulata atat
de programele guvernamentale, cat si de politica de creditare a bancilor comerciale. Potrivit
studiilor privind piata imobiliard si ipotecard, volumul creditelor acordate pentru procurarea
locuintelor a inregistrat cresteri semnificative, in special dupa anul 2018, odatd cu implementarea
programelor de tip ,,Prima Casd”, ceea ce a condus la o accesibilitate mai mare a finantarii pentru
populatie [1]. Totodatd, in conditii inflationiste, preturile imobilelor locative au inregistrat majorari
semnificative, ceea ce a determinat cresterea valorii garantiilor si implicit a expunerii bancilor la
risc.

Aceastd interdependentd dintre piata imobiliard si sectorul financiar-bancar genereaza o
serie de vulnerabilitati structurale. Pe de o parte, cresterea volumului creditelor ipotecare implica
un risc sporit de neplata si supraindatorare a populatiei, iar pe de altd parte, evaluarea incorecta a
bunurilor imobile poate conduce la distorsionarea valorii reale a garantiilor [2]. In acelasi timp,
practica judiciara si doctrina juridica evidentiaza existenta unor situatii in care creditele sunt
obtinute prin inducerea in eroare a institutiilor financiare, ceea ce constituie o forma de frauda cu
impact direct asupra stabilitatii sistemului bancar [3].

Tranzactiile imobiliare implica transferuri semnificative de capital si participarea mai
multor actori, precum institutiile financiare, evaluatorii imobiliari, notarii si autoritdtile cadastrale.
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inclusiv utilizarea mecanismelor imobiliare pentru disimularea provenientei fondurilor [4].

La nivel international, sectorul imobiliar este considerat unul dintre cele mai frecvent
utilizate canale pentru integrarea fondurilor provenite din activitati ilicite, datoritd valorii ridicate
a tranzactiilor si posibilititii de manipulare a preturilor [5]. In acest context, cresterea volumului
investitiilor imobiliare, fard mecanisme eficiente de control, poate amplifica riscurile juridice si
financiare, afectand atat institutiile bancare, cat si stabilitatea generald a pietei.

Scopul cercetarii constd in analiza riscurilor juridice generate de investitiile imobiliare in

sectorul financiar-bancar si identificarea mecanismelor de prevenire a activitatilor ilicite.

Riscuri juridice in investitiile imobiliare

Investitiile imobiliare sunt direct dependente de finantarea bancara, in special de creditarea
ipotecard, care a cunoscut o expansiune semnificativd in Republica Moldova dupa anul 2018.
Implementarea programelor de finantare locativd a determinat cresterea volumului creditelor
ipotecare si a numarului de tranzactii imobiliare, ceea ce a condus la majorarea expunerii
institutiilor bancare. In paralel, cresterea preturilor locuintelor in conditii inflationiste a depasit in
anumite perioade 15-20% anual, amplificand valoarea garantiilor si riscurile asociate evaluarii
acestora [1, 6].

La nivel european, ratele dobanzilor la creditele ipotecare au variat, in perioada 2021—
2023, intre aproximativ 2% si 6%, in functie de politica monetara si conditiile macroeconomice,
influentand direct accesibilitatea finantarii si volumul investitiilor imobiliare. Cresterea dobanzilor
a condus, in mai multe state, la reducerea cererii de credite ipotecare si la accentuarea riscurilor de
neplata, in special in contextul cresterii costului finantarii [2, 7].

In aceste conditii, corelatia dintre creditarea ipotecard, evaluarea bunurilor imobile si
tranzactiile de valoare ridicata [8].

Unul dintre cele mai importante riscuri asociate tranzactiilor imobiliare il reprezintd
utilizarea acestora in scopuri ilicite, in special pentru spalarea banilor. Analizele internationale
aratd ca sectorul imobiliar este utilizat sistematic in etapa de integrare a fondurilor ilicite, datorita
posibilitatii de a converti rapid sume mari in active aparent legitime si de a justifica fluxuri
financiare complexe [3, 9].

Potrivit raportului Financial Action Task Force, in cazurile investigate la nivel
international, tranzactiile imobiliare sunt utilizate frecvent pentru ,,stratificarea” si ,,integrarea”
fondurilor, prin mecanisme precum supraevaluarea sau subevaluarea bunurilor, utilizarea
numerarului si implicarea unor entitati juridice fictive [3]. In numeroase jurisdictii analizate, intre
30% s140% din cazurile de spdlare a banilor investigate au implicat utilizarea companiilor offshore
sau a intermediarilor pentru ascunderea beneficiarului real, ceea ce reduce semnificativ
transparenta tranzactiilor.

In acelasi sens, studiile European Parliamentary Research Service evidentiazi ci sectorul
imobiliar permite integrarea unor sume ridicate intr-o singurd operatiune, fara o corelare stricta
intre valoarea declarata si cea reald a bunului. Astfel, in practica, au fost identificate cazuri in care
preturile imobilelor au fost manipulate cu 20% pana la 50% fata de valoarea de piata, in scopul
justificarii unor fluxuri financiare ilicite sau al obtinerii unor credite mai mari decat valoarea reala
a garantiei [4, 10].

De asemenea, analiza comparativa a tranzactiilor imobiliare arata ca utilizarea numerarului
in operatiuni de valoare mare, combinatd cu lipsa unor mecanisme eficiente de verificare a
beneficiarului efectiv, faciliteazi integrarea capitalurilor ilicite in economia formala. In aceste
conditii, sectorul imobiliar devine un canal preferential pentru disimularea provenientei fondurilor
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si pentru transferul acestora intre jurisdictii, in special prin intermediul structurilor juridice opace

[5, 12].

Pe baza analizelor realizate de organismele internationale si institutiile europene,
principalele riscuri juridice asociate tranzactiilor imobiliare au fost identificate Tn mod constant n
rapoartele Financial Action Task Force, ale European Parliamentary Research Service si ale
Transparency International, care evidentiazd vulnerabilitdtile sectorului imobiliar in raport cu
spalarea banilor si fraudele financiare [3, 4, 5, 9].

Astfel, In baza acestor studii si investigatii comparative la nivel international, riscurile
juridice pot fi sintetizate dupa cum urmeaza:

* supraevaluarea sau subevaluarea bunurilor imobile, utilizatd pentru disimularea provenientei
fondurilor sau justificarea unor fluxuri financiare ilicite, fenomen identificat In mod frecvent in
rapoartele FATF [3, 9];

 utilizarea intermediarilor fictivi sau a companiilor paravan, inclusiv entititi offshore, pentru
ascunderea beneficiarului real al tranzactiei, aspect evidentiat atat de FATF, cat si de
Transparency International [3, 5, 12];

» obtinerea creditelor prin inducerea In eroare a institutiilor bancare, prin prezentarea de
informatii false sau supraevaluarea garantiilor, mecanism analizat in literatura de specialitate si
in studiile privind fraudele financiare [4, 10];

 lipsa transparentei privind beneficiarul efectiv, determinatd de utilizarea structurilor juridice
complexe, ceea ce limiteaza capacitatea autoritatilor de a identifica persoana care controleaza
in mod real tranzactia [5, 12];

+ utilizarea numerarului in tranzactii de valoare mare, care reduce trasabilitatea fondurilor si
faciliteaza integrarea capitalurilor ilicite in economia formala [3, 9].

Aceste riscuri sunt recunoscute si reglementate la nivel european prin cadrul normativ
privind prevenirea spdldrii banilor, in special prin Directiva (UE) 2015/849 si modificarile
ulterioare (AMLD4 si AMLDS), care impun obligatii stricte de identificare a clientului (KYC),
verificarea beneficiarului efectiv si raportarea tranzactiilor suspecte catre autoritatile competente
[6], [7]. Totodata, Directiva (UE) 2018/1673 consolideaza dimensiunea penald a combaterii
spalarii banilor, stabilind sanctiuni pentru utilizarea sistemului financiar si a tranzactiilor
imobiliare in scopuri ilicite [8].

Observam ca, in cadrul juridic international si european se confirma faptul ca sectorul
imobiliar reprezintd un domeniu cu risc ridicat, necesitand aplicarea unor mecanisme riguroase de
control si monitorizare a tranzactiilor [3, 6, 9].

In contextul Republicii Moldova, aceste riscuri se manifesta intr-o forma adaptata nivelului
de dezvoltare al pietei, fiind evidentiate atat in studiile privind piata ipotecara, cét si in literatura
juridicd si practica institutiilor de control. Analizele privind evolutia creditdrii ipotecare indica
faptul ca, dupa anul 2018, cresterea volumului creditelor si majorarea preturilor imobilelor locative
au condus la amplificarea vulnerabilititilor asociate evaludrii garantiilor si capacitatii de
rambursare a debitorilor [1, 13].

In contextul Republicii Moldova, aceste riscuri se manifesta intr-o forma adaptata nivelului
de dezvoltare al pietei, fiind evidentiate atat in studiile privind piata ipotecard, cat si in literatura
juridica si practica institutiilor de control. Din analiza surselor utilizate rezultd ca vulnerabilitatea
principala nu tine doar de existenta unor riscuri teoretice, ci de modul in care acestea se manifesta
concret 1n raportul dintre pretul locuintei, valoarea garantiei, conditiile de creditare si capacitatea
reald de rambursare a debitorului. Evolutia preturilor la imobilele locative, in conditii inflationiste,
a generat o presiune suplimentard asupra pietei ipotecare, Intrucat majorarea valorii bunurilor a
fost insotitd de extinderea creditarii, fard ca veniturile populatiei sa inregistreze o crestere
proportionala [1, 13].
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Din perspectiva pietei financiare, literatura juridica nationala releva ca una dintre cele mai
sensibile probleme o constituie obtinerea creditelor prin inducerea in eroare a institutiilor bancare.
Domeniul creditar-bancar este expus in mod constant unor fapte care afecteaza securitatea
raporturilor juridice si economice, inclusiv prezentarea unor informatii inexacte sau incomplete
pentru obtinerea finantarii [2, 14]. In acelasi sens, infractiunile legate de creditare afecteaza
procesul de acordare a creditului prin deformarea informatiei pe baza céreia institutia financiara
isi fundamenteaza decizia [3, 15].

O alta problema identificatd in practicd este dezechilibrul dintre valoarea garantiei
imobiliare si bonitatea reald a debitorului. Cresterea acceleratd a preturilor la locuinte poate genera
o supraevaluare a garantiilor, crednd o aparenta de siguranta in creditare, in timp ce capacitatea
efectiva de rambursare riméne limitata. In aceste conditii, riscul nu consta doar in variatia valorii
bunului, ci si in incapacitatea debitorului de a face fata obligatiilor asumate, ceea ce poate conduce
la cresterea creditelor neperformante [1, 13].

Din punct de vedere juridic, aceste riscuri sunt reglementate printr-un ansamblu de norme
legale. Legea privind activitatea bancilor stabileste obligatia institutiilor financiare de a gestiona
prudent riscurile si de a evita expunerile nejustificate [4, 16], iar reglementarile privind creditarea
responsabild impun verificarea bonitatii debitorilor si a informatiilor furnizate de acestia [5, 17].
Totodata, normele de procedura penala reglementeaza mecanismele de investigare a infractiunilor
economice [6, 18], iar obtinerea creditului sau a altor forme de finantare prin ingeldciune reprezinta
o forma concreta de afectare a securitatii circuitului financiar [7, 19].

In paralel, cadrul legal privind prevenirea si combaterea spalarii banilor instituie obligatii
stricte pentru institutiile financiare in ceea ce priveste identificarea clientilor, monitorizarea
tranzactiilor si raportarea operatiunilor suspecte [1, 8], ceea ce este esential In cazul tranzactiilor
imobiliare de valoare ridicata.

Astfel, din perspectiva experientei Republicii Moldova, riscurile juridice ale investitiilor
imobiliare se manifesta concret prin creditare bazata pe informatii inexacte, evaludri vulnerabile
ale garantiilor, dezechilibre intre pretul bunului si capacitatea de plata, precum si prin posibilitatea
utilizarii tranzactiilor imobiliare pentru disimularea provenientei fondurilor [1, 20].

Mecanisme de prevenire a activitatilor ilicite
Reducerea riscurilor juridice asociate tranzactiilor imobiliare implica aplicarea unor
mecanisme complexe de prevenire, dezvoltate atat la nivel international, cat si la nivel european,
si transpuse ulterior in legislatiile nationale. Aceste mecanisme vizeaza in principal cresterea
transparentei tranzactiilor, identificarea beneficiarului real si monitorizarea fluxurilor financiare
[3,9].
La nivel international, un rol central in definirea standardelor de prevenire il are Financial
Action Task Force, care stabileste un cadru global de combatere a spélarii banilor. Recomandarile
FATF impun aplicarea unei abordari bazate pe risc (risk-based approach), potrivit careia institutiile
financiare si actorii implicati in tranzactiile imobiliare trebuie sa identifice, sa evalueze si sa
gestioneze riscurile specifice fiecarei operatiuni [1, 9]. In acest context, sectorul imobiliar este
clasificat ca domeniu cu risc ridicat, ceea ce presupune aplicarea unor masuri suplimentare de
control, in special in cazul tranzactiilor de valoare mare sau al celor realizate prin intermediari.
In mod concret, mecanismele de prevenire stabilite la nivel international includ:
* aplicarea procedurilor KYC (Know Your Customer), care presupun identificarea si verificarea
identitatii clientului inainte de initierea relatiei de afaceri;
* identificarea beneficiarului efectiv, inclusiv in cazul utilizarii companiilor sau structurilor
juridice complexe;
* monitorizarea continud a tranzactiilor, pentru identificarea comportamentelor neobisnuite sau a
tranzactiilor care nu corespund profilului clientului;
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* raportarea tranzactiilor suspecte cétre unitatile de informatii financiare;
» aplicarea masurilor de diligentd sporitd (enhanced due diligence) in cazul clientilor sau
operatiunilor cu risc ridicat [1, 9].
Aceste standarde sunt completate de analizele organizatiilor internationale, care
evidentiazd necesitatea implicdrii active a tuturor actorilor din sectorul imobiliar, inclusiv a
notarilor, evaluatorilor si agentilor imobiliari, in procesul de prevenire a activitatilor ilicite [2, 3,
21].
La nivelul Uniunii Europene, mecanismele de prevenire sunt reglementate printr-un cadru
juridic armonizat, bazat pe directivele privind combaterea spalarii banilor (AMLD). Directiva
(UE) 2015/849 si modificarile ulterioare introduc obligatii detaliate pentru institutiile financiare si
entitatile raportoare, stabilind proceduri clare de identificare a clientilor si de monitorizare a
tranzactiilor [4, 5].
Astfel, in cadrul UE, prevenirea activitatilor ilicite In sectorul imobiliar se realizeaza prin:
+ obligatia institutiilor financiare de a aplica masuri de cunoastere a clientelei (CDD — Customer
Due Diligence), inclusiv verificarea identitatii si a beneficiarului efectiv;

» crearea registrelor beneficiarilor efectivi, accesibile autoritatilor competente, pentru cresterea
transparentei proprietatii;

* implicarea autoritatilor de supraveghere financiara si a unitatilor de informatii financiare, care
colecteaza si analizeaza rapoartele privind tranzactiile suspecte;

+ extinderea obligatiilor AML asupra profesiilor non-financiare, inclusiv agenti imobiliari, notari
si avocati, care devin entitati raportoare;

* cooperarea intre statele membre, prin schimb de informatii si mecanisme comune de control [4,
5, 6].

De asemenea, Directiva (UE) 2018/1673 consolideazd dimensiunea penala a combaterii
spalarii banilor, stabilind sanctiuni pentru utilizarea sistemului financiar si a tranzactiilor
imobiliare in scopuri ilicite, ceea ce intareste caracterul coercitiv al mecanismelor de prevenire [6,
8].

In practica, aplicarea acestor mecanisme presupune o colaborare permanentd intre
institutiile financiare, autorititile de supraveghere si alte entitati implicate in tranzactiile
imobiliare. Eficienta sistemului depinde nu doar de existenta cadrului legal, ci si de capacitatea
institutiilor de a identifica tranzactiile cu risc si de a interveni in timp util [2, 7].

in Republica Moldova, mecanismele de prevenire a activitatilor ilicite in sectorul imobiliar
sunt organizate printr-un cadru institutional si normativ armonizat cu standardele internationale si
europene, in special dupa adoptarea legislatiei privind prevenirea spdldrii banilor si consolidarea
reglementarii sectorului bancar [1, 13].

Un rol central in acest sistem il au institutiile financiare, care sunt obligate sa aplice masuri
de identificare si monitorizare a clientilor in conformitate cu legislatia nationala. Legea nr.
308/2017 privind prevenirea si combaterea spaldrii banilor stabileste obligatia entitatilor
raportoare de a identifica clientul si beneficiarul efectiv, de a aplica masuri de diligenta si de a
monitoriza tranzactiile, in special in cazul operatiunilor de valoare mare sau al celor care prezintd
un risc sporit [1, 13]. In mod concret, institutiile financiare trebuie si verifice identitatea clientului,
sa analizeze sursa fondurilor si s raporteze tranzactiile suspecte cétre autoritatea competenta.

In acest context, Serviciul Prevenirea si Combaterea Spaldrii Banilor functioneazi ca
unitate de informatii financiare, avand rolul de a colecta, analiza si transmite informatii privind
tranzactiile suspecte catre organele de urmadrire penald. Activitatea acestei institutii este corelata
cu obligatiile impuse entitdtilor raportoare si contribuie la identificarea circuitelor financiare
ilicite, inclusiv iIn domeniul tranzactiilor imobiliare [1, 10].

In paralel, Banca Nationald a Moldovei exerciti functia de supraveghere prudentiali a
institutiilor financiare, asigurand aplicarea regulilor privind gestionarea riscurilor si conformitatea
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operatiunilor bancare. Reglementarile privind creditarea responsabild impun institutiilor bancare
obligatia de a evalua bonitatea debitorilor, de a verifica informatiile prezentate si de a analiza
capacitatea reald de rambursare, ceea ce reduce riscul acordarii unor credite bazate pe date inexacte
sau pe garantii supraevaluate [2, 17].

Procesul de armonizare a cadrului national cu standardele europene este reflectat in
preluarea principiilor stabilite de directivele AML ale Uniunii Europene, in special in ceea ce
priveste identificarea beneficiarului efectiv si extinderea obligatiilor asupra entitatilor non-
financiare. Astfel, pe langa institutiile bancare, obligatiile de prevenire a spalarii banilor se aplica
s altor participanti la tranzactiile imobiliare, inclusiv notarilor, evaluatorilor si altor profesionisti
implicati in transferul drepturilor asupra bunurilor imobile [1, 6, 7].

Din punct de vedere juridic, aceste riscuri sunt acoperite Tn mod direct de normele penale
si de cadrul legislativ privind prevenirea spalarii banilor. Codul penal al Republicii Moldova
incrimineaza spalarea banilor prin art. 243, care vizeaza conversia, transferul sau utilizarea
bunurilor provenite din activitati ilicite, inclusiv prin intermediul tranzactiilor imobiliare [3, 13].
In practicd, aceastd norma se aplica in situatiile in care bunurile imobile sunt utilizate pentru a
integra fonduri ilicite in circuitul legal, prin achizitii sau vanzari succesive menite sa disimuleze
provenienta capitalului.

In acelasi timp, obtinerea frauduloasi a creditelor este sanctionata prin dispozitiile penale
referitoare la inducerea in eroare a institutiilor financiare, aplicabile in cazul prezentarii unor
informatii false privind veniturile sau in situatiile de supraevaluare a garantiilor imobiliare [4, 14].
Aceste practici se reflectd direct in sectorul imobiliar, unde valoarea bunului este utilizata ca
element esential In fundamentarea deciziei de creditare.

Concluzii

Analiza evidentiaza faptul ca investitiile imobiliare sunt strans interconectate cu sectorul
financiar-bancar, aceasta relatie generand atat oportunitdti de dezvoltare economica, cat si riscuri
juridice si financiare semnificative. Cresterea creditarii ipotecare si dinamica pietei imobiliare
contribuie la amplificarea vulnerabilitatilor, in special in ceea ce priveste evaluarea garantiilor si
capacitatea de rambursare a debitorilor.

Sectorul imobiliar ramane un domeniu expus utilizdrii in scopuri ilicite, iar eficienta
mecanismelor de prevenire depinde in mod direct de aplicarea riguroasa a cadrului normativ si de
cooperarea dintre institutiile implicate. In acest sens, transparenta tranzactiilor, verificarea corecta
a informatiilor si monitorizarea fluxurilor financiare reprezinta elemente esentiale pentru
reducerea riscurilor.

Implementarea standardelor internationale si cooperarea intre institutiile nationale
contribuie la reducerea riscurilor si la cresterea transparentei pietei imobiliare.

In concluzie, consolidarea mecanismelor de control si adaptarea continui la evolutiile
pietei sunt condifii necesare pentru asigurarea stabilitatii sectorului financiar-bancar si pentru
prevenirea utilizarii investitiilor imobiliare in scopuri ilicite.
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