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REPERE CONCEPTUALE ALE CERCETARII

Actualitatea si importanta temei de cercetare. Dupa multiplele cercetari efectuate asupra
stabilitatii financiare consideram ca cea mai elocventa modalitate prin care s-a argumentat
importanta stabilitatii financiare este momentul in care a inceput sa fie perceputa drept ,,un bun
public, bun ne-rival si ne-exclusiv”.

Actualitatea temei pentru Republica Moldova, Romania si la nivel global, rezida din faptul
ca crizele sunt evenimente extrem de costisitoare din perspectiva dislocarilor economice
produse: numarul enorm de companii si menaje, care sufera pierderi de venituri si avere,
perturbari profunde induse 1in circuitul economic, prejudicierea actiunii politicilor
macroeconomice fundamentale: presiuni asupra politicii, determinate de eforturile semnificative
pentru a restabili echilibrul macroeconomic, intreruperca canalelor de transmitere a politicii
monetare, fapt ce afecteaza profund eficienta acesteia, s.a.

Necesitatea cercetarii esentei, cauzelor si metodelor de inducere si mentinere a stabilitatii
financiare este accentuata si de faptul ca sistemului financiar 1i este propriu un caracter prociclic.

Descrierea situatiei in domeniul de cercetare si identificarea problemelor de cercetare.
In teza sunt luate in considerare rezultatele cercetirilor privind stabilitatea financiara, factorii
determinanti si impactul acesteia asupra economiilor nationale desfasurate in cele mai importante
centre internationale de cercetari de excelentd in domeniul economiei si finantelor.

Literatura stiintifici consacrata domeniului abordeaza preponderent trei aspecte asociate
stabilitatii financiare. Primul — al esentei fenomenului, al doilea - al cauzelor acestuia, si al
treilea — al impactului si riscurilor asupra cresterii si dezvoltarii economice a economiilor
nationale, din perspectiva costurilor si perturbarilor cauzate.

Stabilitatea financiard prezintd in sine un fenomen extrem de complex de masurat. in
prezent, in literatura economica academicda si documentele de politici publice, in sens larg
conceptul de stabilitate financiara descrie starea intregului sistem economic, iar in sens restrans
se refera la stabilitatea sistemului financiar, deseori axandu-se exclusiv pe stabilitatea sistemului
bancar.

Desi relatia pozitiva intre stabilitatea financiara si cresterea economica nu este inca bine
identificata, totusi, mai multe cercetdri empirice aratd ca dezvoltarea sistemului financiar este
asociatd cu cresterea economica. Pe de altd parte, instabilitatea financiara, in opinia multor
cercetatori, intarzie cresterea economica, sau o blocheaza in totalitate.

Mai mult decat atat, atentia majora acordatd stabilitatii financiare indirect ar putea fi
interpretata ca fatetd a schimbatrii tintelor strategiilor de politici — de la politici pe termen scurt,
ce tinteau inflatia si somajul, la cele pe termen lung, cu luarea in considerare a relatiei dintre
cresterea economica si ciclul financiar, si incurajarea cresterii sustenabile.

Studiul lucrarilor consacrate stabilitatii externe a demonstrat ca continutul ei nu este
abordat in Intreaga complexitate nici intr-o lucrare, cu atat mai mult nu sunt cercetate efectele
acestui fenomen asupra economiei Republicii Moldova si Romaniei. Autorul nu a intalnit lucrari
in care sa fie totalizate masurile de consolidare a stabilitatii financiare.

Scopul lucrarii constd in dezvoltarea fundamentelor teoretice si metodologice de evaluare
(masurare) a stabilitatii financiare la nivelul macroeconomic si a agentilor economici agregati si
analiza riscurilor ce reies din transmisiunea instabilitatii financiare prin intermediul
interconexiunilor intersistemice din perspectiva modelului fluxului financiar, corelarea acesteia
cu fluctuatiile ciclice ale economiilor nationale, cercetarea practicilor de redresare a economiilor
nationale si ca urmare, formularea recomandarilor privind inducerea si consolidarea stabilitatii
financiare.

Reiesind din oportunitatile si amenintarile induse de stabilitatea financiara, am stabilit
urmatoarele obiective ale cercetarii:

analiza lucrarilor stiintifice si a publicatiilor consacrate stabilitatii financiare si fluctuatiilor
ciclice a economiei;
identificarea agentilor economici si pietelor implicate si interconectate stabilitatii financiare;



abordarea stiintifica, complexa, integrata si coordonata a aspectelor care formeaza conceptul
de stabilitate financiara si precizarea acestuia;

cercetarea metodologiilor de evaluare a stabilitatii financiare, atat teoretice, cat si
recomandate de institutiile financiare internationale si utilizate in practica internationala in
prezent;

construirea seturilor de indicatori ai stabilitatii financiare si elaborarea metodologiilor de
evaluare a stabilitatii financiare pentru toate grupele de agenti economici;

urmarirea sincronizarii ciclurilor de afaceri cu ciclurile financiare;

identificarea factorilor determinanti ai instabilitatii financiare;

examinarea indicatorilor ce caracterizeaza stabilitatea financiard in Republica Moldova,
Romania si la nivelul zonei euro;

construirea unui model de avertizare asupra riscurilor de instabilitate financiara;
generalizarea experientei inducerii stabilitatii financiare in perioadele post-criza in practica
internationala;

identificarea factorilor cu efect consolidant asupra stabilitatii financiare;

elaborarea recomandarilor privind perfectionarea si eficientizarea politicilor si strategiilor de
consolidare a stabilitatii financiare a agentilor economici, a sistemului financiar, si ca urmare
si a stabilitatii financiare sistemice (la nivelul economiei nationale).

Obiectul cercetarii este reprezentat de agentii economici din Republica Moldova si
Romania, grupati conform modelului economic cu cinci sectoare.

Noutatea si originalitatea stiintifica a cercetarii reprezinta tratamentul integrat al naturii,
factorilor determinanti, efectelor induse de fenomenul stabilitatii financiare si identificarea cailor
de consolidare a acesteia in conditiile fluctuatiilor economice ciclice perpetue. Elementele de
noutate ale cercetarii se concretizeaza in urmatoarele:

1. Fundamentarea conceptului stabilitatii financiare sistemice si identificarea mix-ului de
factori determinanti, cu reliefarea importantei calitatii interconexiunilor intre elementele
sistemului financiar si celelalte componente ale sistemului economic;

2. Construirea sistemelor de indicatori de estimare a stabilitatii financiare a grupelor de
agenti economici conform modelului cu cinci sectoare ale sistemului economic, cu schitarea
recomandarilor de inducere si consolidare a stabilitatii financiare;

3. Determinarea corelatiei dintre stabilitatea financiara sistemica si fluctuatiile ciclice ale
economiei;

4. Elaborarea indicelui compozit al stabilitatii financiare sistemice si aplicarea lui la
estimarea stabilitatii financiare in Republica Moldova si Romania;

5. Elaborarea modelului de regresie privind identificarea factorilor determinanti ai
stabilitatii financiare sistemice si aplicarea acestuia la analiza stabilitatii financiare in Republica
Moldova si Romania;

6. Determinarea relatiilor teoretice de corelatie si interferenta dintre nivelul concurentei,
disciplina de piata, accesul financiar, incluziunea financiara si stabilitatea financiara, si
politici publice;

7. Elaborarea recomandarilor privind modificarea formularelor de raportare statistica
pentru agentii economici firme nefinanciare, cu includerea unor indicatori de stabilitate
financiara (performanta, eficienta si prudenta) in vederea monitorizarii si consolidarii stabilitatii
financiare la nivelul economiei nationale si a constientizarii importantei acesteia pentru fiecare
agent economic individual, dar si a importantei contributiei acestora la stabilitatea financiard a
intregii economii.

Problema stiintifica importanta solutionatid consta in fundamentarea stabilitatii
financiare ca fenomen complex prin determinarea contributiei tuturor agentilor economici
institutionali, bazat pe aplicarea unui sistem de indicatori financiari si elucidarea masurilor de
inducere si consolidare a stabilitatii financiare sistemice.



Semnificatia teoretici a tezei rezida din aspectele teoretice fundamentate privind
stabilitatea financiard a agentilor economici agregati, factorii determinanti, metodele de evaluare
a stabilitatii financiare a fiecarui tip de agent economic in parte, ce pot fi utilizate in continuare
la aprofundarea cercetarilor din domeniu, cat si in calitate de material didactic in cadrul unitatilor
de curs predate in cadrul ciclului I, Licenta si ciclului Il, Masterat pentru studentii de la
facultatile de Finante, Business, Statistica si Economie Generala.

Valoarea practica a tezei consta in:

- utilizarea de catre organele administrative ale bancilor, ale companiilor nefinanciare,
firme, administratia publicd, menaje a seturilor de indicatori in scopul estimarii stabilitatii
financiare;

- utilizarea de catre actionarii bancilor si companiilor, de catre deponenti a setului de
indicatori de evaluare a stabilitatii financiare, in vederea fundamentarii deciziilor lor;

- posibilitatea utilizarii unor aspecte ale cercetarii de catre organele de reglementare si
supraveghere bancard, organele de reglementare si supraveghere financiara si ministerele de
resort;

- sporirea nivelului de educatie financiara si constientizare a importantei mentinerii
stabilitatii financiare ca masura anti-ciclica.

Aprobarea rezultatelor. Ideile principale si rezultatele obtinute in cadrul studiului de
doctorat au fost prezentate si discutate in cadrul conferintelor stiintifice nationale si
internationale si se concretizeaza in 3 articole stiintifice publicate in reviste si culegeri stiintifice
recenzate din Republica Moldova, 8 conferinte internationale cu tematica aferenta domeniului
economico-financiar, organizate in cadrul Academiei de Studii Economice din Moldova,
Universitatii de Stat din Moldova, Universitatii Crestine Dimitrie Cantemir din Bucuresti si alte
universitati din Romania, publicate in perioada anilor 2008-2016.

Suportul metodologic si teoretic al tezei. Baza metodologica a tezei o constituie lucrarile
elaborate in cadrul centrelor de cercetare internationala, bancile centrale din Romania, Republica
Moldova, Banca Centrala Europeana si Fondul Monetar International.

Drept fundament teoretic al tezei au servit lucrarile economistilor autohtoni si straini in
materie de economie si finante. Studiului fenomenului ciclicitatii s-au dedicat mai multi
economisti de frunte: C. Juglar, N. Kondratiev, J. Kitchen, M. Kalecky, S. Kuznets, P. Krugman,
F.Mishkin, J. Schumpeter, I. Fisher, J. Hicks, G. Hansen, R. Lucas, P. Samuelson, M. Isarescu,
s.a.

In domeniul stabilitatii financiare aporturi remarcabile apartin: H. Minski, G. Shinazi,
A.Crockett, J. Chant, R.Ferguson, O. Eckshtein, M. Isarescu, C. Albulescu, I. G. Kormilitina, R.
Perciun, G. Belostecinic, L. Cobzari, A. Secrieru, G. Ulian, D. Bucataru, A. TimusV. Lopotenco
S.a.

Ca suport informational au fost folosite datele furnizate de Banca Nationala a Moldovei,
Banca Nationald a Romaniei, Ministerele de Finante din ambele tari, Biroul National de
Statistica al Republicii Moldova si Institutul National de Statistica din Romania, bazele de date si
studiile organismelor financiare de mare prestigiu, precum: Banca Mondiald, Fondul Monetar
International, Banca Centrala Europeana, Banca Reglementelor Internationale.

Metodologia cercetrii stiintifice. Intr-o prima etapa a cercetirii am efectuat o informare
generald, printr-o cercetare primard fundamentald, realizatd prin parcurgerea unei serii de
documente stiintifice (studii si articole de specialitate, rapoarte ale institutiilor financiare
nationale si internationale).

Ulterior am continuat cercetarea, efectudnd o serie de analize empirice care au evidentiat
modul in care stabilitatea financiara este afectatd de activitatea pe care o desfasoard agentii
economici agregati, subliniind felul in care acestia contribuie la favorizarea stabilitatii financiare
sistemice sau accentuarea vulnerabilitdtilor la adresa ei, toate acestea fiind cercetate in
concordanta cu evolutia ciclurilor de afaceri.



Ca si metode de prelucrare si analiza a datelor am utilizat atat analize calitative precum
analiza comparativa, cat si analize cantitative precum sistematizarea, ajustarea si uniformizarea,
metoda indicilor, analiza seriilor cronologice, corelatia, regresia, precum si alte tehnici statistice.

Implementarea rezultatelor. Rezultatele cercetarilor efectuate, concluziile —si
recomandarile specificate in lucrare au fost receptionate si implementate de catre Directia
infrastructura statisticd din cadrul Biroului National de Statistica a Republicii Moldova, BRD —
Groupe Societe Generale SA, Romania, sucursala Calderon si Patronatul Intreprinderilor Private
Mici si Mijlocii Bucuresti, precum si in activitatea didactica din cadrul ASEM si Universitatii
Dimitrie Cantemir din Bucuresti.

Directiile de solutionare a problemei de cercetare. Pentru atingerea obiectivelor enuntate
se va analiza fenomenul stabilitatii financiare in intreaga sa complexitate, corelarea cu
fluctuatiile ciclice ale economiei reale si vor fi intreprinse actiuni privind elaborarea indicelui
agregat al instabilitatii financiare bazate pe monitorizarea evolutiei indicatorilor economici si
financiari ai agentilor economici, reiesind din particularitatile economiilor analizate, pe parcursul
intregii cercetari urmarindu-se identificarea factorilor si masurilor contributive la consolidarea
stabilitatii financiare.

Publicatiile la tema tezei. Tezele principale ale lucrarii si-au gasit reflectare in publicatii
stiintifice, fiind expuse in peste 15 lucrari cu un volum total de 11,9 coli de autor.

Structura si continutul tezei. Scopul si sarcinile investigatiei au conditionat structura
tezei, dupd cum urmeaza: introducere, patru capitole, concluzii si recomanddri generale,
bibliografie si anexe.

In Introducere se justificd tema selectati pentru cercetare: se descrie actualitatea si
importanta problemei abordate, sunt determinate scopul si obiectivele tezei, este mentionata
noutatea stiintifica a rezultatelor obtinute si valoarea teoretico-aplicativd a lucrarii, aprobarea
rezultatelor.

In capitolul 1 ,,Aborddri contemporane ale stabilitatii financiare a agentilor economici
in contextul prociclicititii sistemelor economice” sunt identificati agentii economici si pietele
implicate si interconectate stabilitatii financiare, sunt cercetate teoretizari asupra conceptului de
stabilitate financiara si fenomenului ciclicitatii in cadrul sistemelor economice.

Capitolul 2 ,,Elaborarea metodologiei de evaluare a stabilitatii financiare a agentilor
economici” urmareste dezvoltarea conceptului de stabilitate financiara a agentilor economici,
descrie tabloul interactiunii componentelor stabilitatii economice la nivelul economiei nationale,
precizeaza si imbunatateste metodologiile de evaluare a stabilitatii financiare a agentilor
economici si prezinta analiza indicatorilor ce caracterizeaza stabilitatea financiard a agentilor
economici din Republica Moldova si Romania.

In capitolul 3 ”Impactul crizelor economice asupra stabilitatii financiare a agentilor
economici” este realizatd o sinteza succintd a metodologiilor de evaluare a stabilitatii financiare,
se analizeaza indicatorii ciclurilor economice si financiare in Republica Moldova si Romania si
este realizata evaluarea stabilitatii financiare sistemice in Romania si prognoza acesteia pe
termen scurt.

In capitolul 4 ,Rationalizarea directiilor si mdsurilor de consolidare a stabilititii
financiare a agentilor economici” pornind de la analiza retrospectiva a reformelor politicilor
regulatorii si masurilor orientate spre relansarea economica si mentinerea stabilitatii financiare
sistemice in perioada post-crizd Intreprinse de cele mai mari economii din lume, Statele Unite
ale Americii si Uniunea Europeand, si identificand factorii cu impact consolidant asupra
stabilitatii financiare, se propune un set de masuri pentru inducerea stabilitatii financiare.

Compartimentul ,,Concluzii generale si recomanddari” cuprinde concluziile tematice si
sunt inaintate recomandarile referitoare la masurile de consolidare a stabilitatii financiare.

Cuvinte-cheie: stabilitate financiara, instabilitate financiard, criza economicd, criza
financiara, interconexiuni, indicatori de stabilitate financiara, modele econometrice ale stabilitatii
financiare, factori consolidanti ai stabilitatii financiare.



CONTINUTUL TEZEI

In capitolul 1 ,,Abordiri contemporane ale stabilititii financiare a agentilor economici
in contextul prociclicititii sistemelor economice” sunt identificati agentii economici si pietele
implicate si interconectate stabilitatii financiare, sunt cercetate teoretizarile asupra conceptului de
stabilitate financiara si ciclicitate in cadrul sistemelor economice, fiind analizate si prezentate o
serie de lucrari stiintifice si publicatii nationale si internationale.

Termenul de "agent economic" in cel mai larg sens al sdu este folosit in literatura
economicd sinonim cu termenul de "subiect economic" avand sensul de participant la viata
economica.

Ideea fluxului circular a fost prezentd pentru prima datd in lucrarile lui Richard Cantillon.
Frangois Quesnay a dezvoltat conceptul, prezentandu-1 in ,,Tabloul Economic”. Karl Marx si
John Maynard Keynes au adus importante completari acestui model. Modelul cu cinci sectoare al
fluxului circular ale veniturilor este o reprezentare mai realista a economiei.

Trasatura distinctiva esentiala a agentilor economici o reprezinta adoptarea si punerea in
aplicare a propriilor decizii in sfera de activitate economicd. Agentii economici pot fi priviti ca
agenti economici elementari si agenti economici agregati. Agentii economici cu comportament
similar, functii si motivatii similare, provenienta a resurselor de acelasi tip, formeaza un sector
institutional.

In modelul cu cinci sectoare, sistemul economic prezintd interactiunea valoricd dintre
urmatorii agenti economici, incadrati in cinci sectoare institutionale (fig. 1).

Tipologia agentilor economici

Menaje sau Firme Guvernul sau Stréin&atea / restul
gospodarii casnice (nefinanciare) institutiile publice lumii / exteriorul
AE-1 AE-2 AE-3 AE-5
mEmmmmm Iz T ""'V'"""":
Institutii de Institutii de credit | | Organizatii
asiguriri (AE-4b) (AE-4a) : necomerciale!

l
|
|

Sistemul financiar (AE- 4)

Fig. 1. Principalele grupe de agenti economici dupa sectoare institutionale si rol in circuitul
economic
Sursa: compilat de autor.

Dupa parerea autorului definitia completd si concisa pentru conceptul economic, trebuie
prezentata in modul urmator: Agentul economic reprezinta o persoand sau un grup de persoane,
fizice si/fsau juridice, care participi la viata economicd avind comportament analog, defin
capacitatea si dreptul deplin de a adopta decizii si de a actiona urmdnd propriul interes (de
sporire a utilitatii/ maximizare a profiturilor/ maximizare a utilitatii), avand functii si motivasi
bine determinate si provenienta a resurselor de acelasi tip.

Autorul tine sd mentioneze ca abordarea in cadrul prezentei cercetari din perspectiva
modelului fluxului circular deriva din interdependenta dintre activitatea unui agent economic
asupra altora: daca scade consumul gospodariilor casnice, aceasta va conduce la reducerea

!n cercetarea de fata Agentul economic agregat — Organizatiile Necomerciale nu este examinat in mod egal cu
restul grupelor de agenti mentionati din doud motive: (1) ca reguld acestea nu inregistreaza deficite sau excedente
bugetare asa cum cheltuie doar n limita finantéarilor nerambursabile obtinute (granturi, cotizatii ale membrilor) si
activitatile lor nu au scop de obtinere a profiturilor si (2) orice cercetare stiintifica presupune si abstractizare
stiintificd, mai ales pentru factorii cu impact nesemnificativ.
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cheltuielilor de consum si a cererii pentru vanzarile firmelor, ceea ce de facto restrictioneaza
volumul productiei si a venitului la nivel national, in paralel reduce capacitatea firmelor de a
rambursa creditele, influentand stabilitatea financiara a bancilor creditoare s.a.m.d.

Modelul de comportament economic traditional al agentilor rationali se bazeaza pe
urmatoarele ipoteze: (1) agentii economici sunt presupusi a fi perfect rationali; (2) se presupune
ca agentii inteleg perfect riscul si incertitudinea si (3) Se presupune ca agentii sunt “auto-
interesati".

Conceptul de stabilitate financiara, se afla in relatie de interactiune si, ca reguld, de
subordonare conceptului de stabilitate economica, iar stabilitatea economica este definitd in
raport cu trendul cresterii economice.

Sistemul financiar are o structurid complexi. In abordarea generalizati acesta are la baza
elementele: pierele financiare, institutiile (intermediarii) financiare, infrastructura financiard,
care permite transferul platilor, precum si tranzactionarea, compensarea si decontarea titlurilor de
valoare, dar include si sistemul de drept financiar.

Prin urmare, stabilitatea financiard cuprinde si se referd la toate componentele sistemului
financiar. Perturbarea oricarui dintre aceste elemente pune in pericol stabilitatea financiara in
general.

In literatura de specialitate si practica moderna existd doud abordari ale conceptului de
stabilitate financiara:

I. Stabilitatea financiard este definitd ca absenta de instabilitate financiard, reprezentand
deci fenomenul opus;

Il. Stabilitatea financiara se defineste in mod concret si direct, fard a recurge la conceptul
de "instabilitate financiara".

Ciclicitatea este un proces omniprezent. Mai multe generatii de cercetatori au descoperit ca
procesul ciclic reprezinta un proces progresiv si evolutiv si se manifesta absolut in toate
sistemele naturale. [10]

In caracterizarea ciclicitatii, ca forma de miscare a activitatii economice, se porneste de la
succesiunea si repetabilitatea in timp a unor stari ale economiei (numite faze ale ciclului); in
fiecare faza starea si performantele agregate au anumite caracteristici, care difera de la o faza la
alta.

In rezultatul cercetarii lucrarilor stiintifice bazate pe date statistice acumulate pentru
diferite economii au fost identificate mai multe tipuri de cicluri economice care se suprapun si se
intrepatrund (tabelul 1).

Tabelul 1

Tipologia ciclurilor economice in functie de durata

Ciclurile lungi seculare numite | Ciclurile propriu-zise, numite | Ciclurile scurte, Kitchin sau
si ciclurile Kondratiev, de la | cicluri decenale sau cicluri ale | minore din randul carora se
numele economistului rus care | afacerilor sau cicluri medii sau | detaseaza ciclul inflationist si

le-a studiat primul ciclurile Juglar, de la numele | ciclul variatiei stocurilor
economistului care le-a studiat in
mod special
Duratd variaza intre 40-60 de Durata variaza de la 4-6 ani la Durata variaza de la 6 luni la 3
ani 10-12 ani ani (= 40 luni)
Numarul fazelor
Faza ascendenta si faza Criza, depresiune, inviorare si Expansiune si incetinire
descendenta avant sau expansiune, punctul de

cotitura superior (criza),
depresiune si punctul de cotitura
inferior (de reluare, incepere a

expansiunii)
Notare simbolica - CL Notare simbolica - CM Notare simbolica - CS
Relatii de intrepatrundere sau interferenti intre diverse cicluri economice
1 CL ~10CM~40CS | 1CM=~4CS | 1 CS=~ 1/4CM=~1/10 CL

Sursa: compilat de autor in baza surselor citate in teza de doctorat.
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Generalizand aspectele teoretice referitoare la dezvoltarea ciclica a economiei,
concluzionam ca factorii principali ce caracterizeaza fluctuatiile ciclice sunt aceeasi care
caracterizeaza si perioadele de echilibru economic (tabelul 2).

Tabelul 2
Principalii factori determinanti ai ciclicitatii si echilibrului economic
Factorii Indicatorii Cresterea Echilibrul Criza
economica economic economica
Factorii de Output (P) _
oroductie Cheltuieli (Ch) P>Ch P=Ch P<Ch
Cererea si Cererea (D) _
oferta Oferta (S) D>S D=5 D<S
Moneda si Suma tuturor platilor
creditul (MV) _
Suma preturilor tuturor MV>PQ MV=PQ MV<PQ
marfurilor (PQ)
Investitii si Investlgu__(l) I>E I=E I<E
economii Economii (E)
Asteptarile Informatii despre Informatii Informatii Informatii
antreprenorilor | conjunctura depline despre despre insuficiente
conjunctura echilibrul pe despre
piete conjunctura

Sursa: compilat de autor in baza surselor citate in teza de doctorat.

In prezent, in diferite analize se regisesc, sub o forma sau alta, toate explicatiile evolutiei
ciclice enuntate, dar accentul cade mai ales pe efectele perverse ale interventiei statului in
economie (adeptii economiei ofertei ,,supply side”) si explicatiile de tip monetarist (extinderea
exagerata a creditului, necorelatd cu procesul cresterii economice reale, care ,,cosmetizeaza”
artificial cresterea economica).

Cu privire la fenomenul ciclicitatii creditului in literatura economica s-au format doua
viziuni traditionale: viziunea americand, conform careia variatia ciclica in evolutia creditului este
cauzate de oferta: expansiunea exagerata a creditului, si viziunea britanica, care acorda atentie
cererii, si anume: cererea exagerata si necalitativa a creditului din partea speculantilor.

In opinia autorului, conceptul fundamental — stabilitate financiard — in prezent se refera
exclusiv la stabilitatea sistemului financiar, iar stabilitatea financiara a celorlalte grupe de agenti
economici si sectorul extern se analizeaza separat, si indirect se cuprinde in cadrul conceptului
actual de stabilitate financiard doar din perspectiva iminentei si urmarilor riscurilor ce pot afecta
stabilitatea sistemului bancar.

Prin urmare, autorul propune utilizarea conceptului de stabilitate financiard sistemica, care
caracterizeaza stabilitatea intregului sistem financiar, incluzand impactul si toate interactiunile cu
agentii economici nefinanciari.

Stabilitatea sistemului financiar reprezinta prin esenta sa una dintre principalele conditii de
mediu a bunei functionari a economiei, asa cum, in cadrul economiilor moderne toate tipurile de
agenti economici sunt interconectati sistemului financiar si ca urmare implicati, influentati si
responsabili de stabilitatea financiara.

Capitolul 2 ,,Elaborarea metodologiei de evaluare a stabilitatii financiare a agentilor
economici” urmareste dezvoltarea conceptului de stabilitate financiara a agentilor economici,
descrie tabloul interactiunii componentelor stabilitatii economice la nivelul economiei nationale,
precizeaza si imbunatateste metodologiile de evaluare a stabilitatii financiare a agentilor
economici si prezinta analiza a indicatorilor ce caracterizeaza stabilitatea financiara a agentilor
economici din Republica Moldova si Romania.

Concluzionand descrierea fenomenului de stabilitate financiard si problematica asociatd
acestuia, expusa pe parcursul primului capitol, constatim ca in documentele de politici



economice si in cercetarile macroeconomice, conceptul ,,stabilitate financiara” se refera exclusiv
la stabilitatea sistemului financiar, notat conventional in lucrarea de fata cu AE-4.

Obiectivul prezentului subcapitol fiind dezvoltarea conceptului de stabilitate financiara
sistemica, s-a urmarit cuprinderea, fie in cadrul acestuia, fie separat, a aspectelor ce tin de restul
sectoarelor economice.

llustrarea importantei situatiei financiare si implicit a stabilitatii financiare a gospodariilor
casnice, firmelor si guvernului in cadrul stabilitatii financiare sistemice a fost dezvoltata avand la
baza abordarea bilantiera a sectoarelor institutionale de catre economistul Mark Allen s.a. in
lucrarea ,,A Balance Sheet Approach to Financial Crisis” [3]:

Tabelul 3
Interdependentele dintre bilanturile sectoarelor institutionale

Active Pasive Active Pasive
Active financiare Obligayiuni financiare Active financiare Obligatiuni financiare
Credife « zitg == Z--DPepozite > Credite
Obligagiuni ;Drep :&e asigurare Obligatiuni Obligatiuni
HVS < / Aﬁblig iuni HVS Agtiuni
Actiuni fjnagciar [ Actiuni

N,
\

Drepturi de asigurare
Active non-finziiciare

e

\
Cﬁﬁitalul (av\ayea ne\!eji) B

Active non-financtare /

Capitalul (averea neta)

Actiye N Pasive Active Pasive
Active finandiare /| ObMgariuni financiare \ Active financiare Obligayiuni financiare
Depozite Credite Rezerve valutare HVS (Obligatiuni de
/ _ \ N Stat etc)
Obligatiuri—/ Imprumuturi \ N
HVS . Active non-financiare

Actiuni, / \ / apitalul (averea neti)
Drepturi de asigurare
Drepturi de pensii
Active non-financiare Agtive sive
Capitalul (averea neta) Harty de valoare Depozite
Credite Obligatiuni
Capitalul (averea neti)

Sursa: dezvoltat de autor in baza sursei [3].

Din analiza tabelului 3 rezulta ca legaturile financiare intre sectoarele institutionale sunt
extrem de intense si orice modificare in situatia bilantiera si financiara cauzata de fluxurile
economice si financiare ale unui sector induce modificari ale situatiei bilantiere a celorlalte
sectoare.

Sintetizand conceptele si extrasele din cercetari si politicile publice citate pe parcursul
capitolului, autorul constatd ca conceptul de stabilitate financiarid prevede situatia in care
agentii economici nefinanciari, individuali si agregati, detin resurse financiare proprii
si/sau pot atrage resurse financiare suficiente pentru a-si indeplini functiile sociale,
economice, politice etc. in conditiile limitarii riscului de indatorare excesiva. Specificul
pentru sectoarele institutionale separate este prezentat in tabelul 4.

In continuarea logicii celor expuse si prezentate mai sus, contributiile noastre la
dezvoltarea conceptului stabilitatii financiare, abordata ca stabilitate financiara sistemica la
nivel de economie nationald, propus in prezenta cercetare are la baza o viziune mai complexa
asupra ,retetei” stabilitatii, propunand adaugarea in cadrul descris al stabilitatii financiare a
doua elemente: stabilitatea financiara a agentiilor economici nefinanciari AE-1, AE-2, AE-3,
AE-5 si interconexiunile (fig. 2) si urmand sa fie gestionatd atat asigurarea stabilitatii fiecarui
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component, apoi stabilitatea financiara sub aspect consolidat (stabilitatea sistemicd), si in special

calitatea conexiunilor
sistemului economic.

: - in interiorul elementelor; - intre elemente; - cu celelalte componente ale

Tabelul 4

Precizarea conceptelor si aspectelor caracteristice sau asociate stabilitatii financiare a

sectoarelor institutionale nefinanciare

Sectorul Esenta si intelesul asociat sau tangential conceptului
institutional de stabilitate financiara
Gospodariile Stabilitatea financiard se referd la situatia in care gospodaria casnica
casnice dispune de mijloace financiare suficiente pentru asigurarea unui nivel de
(AE-1) viatd decent pentru toti membrii gospodariei casnice, in absenta riscurilor

legate de indatorare excesiva.

Firmele productive

Stabilitatea financiara reflecta gradul de independenta de sursele de fonduri

nefinanciare imprumutate si  presupune excluderea riscurilor de lichiditate si
(AE-2) solvabilitate.

Guvernul Stabilitatea financiard este echivalentd conceptului de responsabilitate
(AE-3) fiscala, ce se refera la mentinerea sustenabilitatii pe termen mediu si lung a

finantelor publice si evitarea gradului de indatorare publica excesiva.

Sectorul extern
(AE-5)

Stabilitatea externd ar fi un concept asociat cu capacitatea unei tari de a-si
indeplini obligatiile financiare care decurg din tranzactiile internationale in
conditii de stabilitate relativa a cursului valutar.

Sursa: elaborat de autor.

Stabilitatea institutiilor financiare si celorlalti agenti economici trebuie analizatd sub
aspectul urmaririi stabilitatii la nivelul institutiilor individuale, cat si la nivel agregat tinand cont
de riscul sistemic, cu monitorizarea sirului de indicatori financiari cunoscuti.

Stabilitatea pietelor financiare este caracterizatd in primul rand de stabilitatea preturilor
formate pe acestea, dar si altor indicatori financiari specifici, cum ar fi marja bancara, indici

bursieri etc.

Problema importantei stabilitatii
insuficient. Responsabilitate primard pentru operatorii si supraveghetorii

infrastructurii  financiare in prezent este tratata
infrastructurii pietei

financiare este monitorizarea, gestionarea si diminuarea riscurilor, inclusiv a celui sistemic.

Supravegherea

stabilitatii financiare si cel mai eficient

macroprudentiala reprezintd principalul instrument al monitorizarii
la etapa actuala. Pentru buna functionare a

mecanismului, procesul de supraveghere trebuie sa aiba caracter continuu.

Stabilitatea financiara

Fig. 2. Pilonii stabilitatii financiare sistemice
Sursa: elaborat de autor.

s -\.-'\-'-"""“"‘“"“-T“‘“““hu-.-.. o ~
1. Conditiite (e e | (e ——
medicr’ N o panzs < *+ b.Infrastructura
o S AE-4a Sistemubfinanciar financiari
L) H 3 l ‘/ AE_4 ey
AR
2. Stabilitatea = [ e
ﬁnanc;?;a ax, - \ 4. Pietele "+ 6. Interconexiunile:
agentuior ., ., financiare "7 = ininteriorul
4, Y '-'.
econormici AE-4b ERRCLCLTI elementelor;
: - intre elemente;
- cucelelalte

componente ale
sistemului economic
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Asa cum definitia incheie un proces de cunoastere, propunem urmatoarea definitie a
notiunii de ,, stabilitate financiara”, enuntand in mod clar ,,genul proxim” si ,,diferenta specifica”
ca sa satisfacem cerintele logicii formale: stabilitatea financiara sistemica este trisitura
sistemului financiar, in care:

) institutiile si pietele functioneaza stabil, astfel sistemul reusind sa-si
indeplineasca functiile de mobilizare a economiilor, alocare adecvata a
resurselor si riscurilor, de intermediere a platilor etc.;

i) infrastructura si interconexiunile nu genereaza blocaje si intarzieri de actiuni;

i) sistemul are capacitatea de absorbi dezechilibrele financiare care apar din
cauza evenimentelor atat endogene, cat si exogene, semnificative si
neanticipate;

iv) sistemul este incluziv si faciliteaza atingerea performantelor la nivel micro (de
agenti economici individuali), mezo si macroeconomic.

De aici deriva conceptul de stabilitate financiara sistemica, care ar reprezenta o insumare a
stabilitatii financiare a tuturor agentilor economici agregati. Stabilitatea financiara sistemica nu
presupune neaparat si Stabilitatea financiara a tuturor agentilor economici individuali, ci doar a
celor care prezinta importanta sistemica, si instabilitatea carora ar putea afecta simtitor sistemul
financiar.

Economistii practicieni si cercetatorii au intreprins ample eforturi de a gasi metode de
masurare a stabilitatii financiare, de a anticipa comportamentul factorilor de risc a stabilitatii
financiare si a gasi cai de prevenire a crizelor, iar diseminarea rezultatelor cercetarilor si
actiunilor lor au contribuit la constientizarea importantei problemei.

Ca urmare cu sprijinul institutional al FMI si al Bancii Mondiale in anul 1999 a fost lansat
»Programul de Evaluare a Sistemului Financiar” (PESF), in engleza - The Financial Sector
Assessment Program (FSAP) [11].

Elementele structurale ale stabilitatii financiare examinate prin acest program sunt:

- gradul de lichiditate a sistemului;

- cadrul institutional si juridic pentru gestionarea crizelor si recuperarea creditelor;

- gradul de transparenta;

- existenta obligatiei de auditare;

- calitatea managementului; etc.

Programul PESF presupune parcurgerea a trei etape: prima etapd constind in analiza
vulnerabilitatilor, care ar putea sa apara si sa pericliteze ,, stabilitatea financiara”.

La etapa a doua urmeaza evaluarea situatiei pe domenii si apoi in functie de valorile
calculate ale indicatorilor si pozitia fata de valorile-prag, in cadrul etapei a treia se decide intre
trei tipuri de actiuni: prevenire, masuri de remediere sau rezolutie.

Autorul propune adaptarea si completarea Indicatorilor de Baza ai Sanatatii Financiare
adoptati de FMI [prezentati in anexa nr. 4 a tezei], cu alti indicatori specifici sectoarelor,
considerati de autor ca fiind caracteristici stabilitatii sau prezentand risc sporit de vulnerabilitate
asupra stabilitatii.

Pentru anticiparea capacitatii de stabilitate si rezilienta in viitor, autorul a propus praguri-
critice pentru fiecare indicator dedicat estimarii stabilitatii financiare a AE-1, AE-2, AE-3, AE-
4a, AE-4B, AE-5.

In ceea priveste elementul interconexiunile sau interconectarea, autorul le defineste ca
"legaturi cu celelalte componente ale sistemului™ si in cazul sistemelor bancare precum si
sistemelor de asigurdri, ce se pot materializa in expuneri ale unei componente fatd de alta
componentd a sistemului, astfel interconexiunile reprezintd canale prin care se pot transmite
riscurile, dar si impulsurile politicilor dorite.

O modalitate de a masura interconexiunile, este redata in principal de marimea activelor si
pasivelor sistemului intra-financiar, masurarea activelor si obligatiunilor adresate firmelor
nefinanciare, a persoanelor fizice si strainatatii.
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Interconexiunile dintre elementele implicate in fenomenul stabilitatii financiare cu efect
consolidant asupra acesteia presupun lipsa obiectivelor conflictuale, a concurentei nesanatoase si
calitatea nalta a canalelor de transmisie a informatiei si a efectelor actiunilor politicilor
economice.

Evaluarea calitatii interconexiunilor in interiorul elementelor, intre elemente sistemului
financiar si celelalte componente ale sistemului economic este posibil de realizat cu utilizarea
de indicatori specifici si de masurat intervalul de timp in care se transmit impulsurile politicilor
economice sau impulsurile induse de modificarea situatiei bilantiere, fie riscurile unui agent
economic asupra celorlalti, sau de la un sector la altul, dar si intensitatea cu care se transmit
aceste impulsuri.

Metodologia descrisa pe parcursul capitolului oricum va necesita completare si
perfectionare in permanenta, reiesind din schimbarile si mutatiile aparute in functionarea
sistemului economic si dezvoltarea sociald, asa cum la nivel de sistem economic in ansamblu,
dar si sectoare componente, este importantd si masurarea socurilor, a elasticitatilor
(rezilientei/rezistentei sistemului) si a ciclicitatii sau prociclicitatii grupelor de agenti economici

Bunele practici de guvernare prevad ca institutiile guvernamentale responsabile sa
elaboreze Rapoarte periodice privind stabilitatea financiara, care sa fie aduse la cunostinta
publicului larg. In Romania, incepand cu anul 2006, anual, in luna septembrie, se publica
Rapoarte asupra stabilitatii financiare. Rapoarte similare publica toate statele membre al Uniunii
Europene la solicitarea BCE. In Republica Moldova, pand in prezent nu au fost publicate
Rapoarte privind stabilitatea financiara.

Necesitatea publicarii periodice de Rapoarte asupra stabilitatii financiare se califica drept
constituind un instrument ,,derivat” al politicilor economico-financiare cu efect psihologic, care
contribuie la mentinerea increderii publicului in institutiile financiare, astfel favorizeaza implicit
stabilitatea financiara a acestor institutii si ca rezultat si a sistemului financiar in intregime.

Cu toate ca, referitor la impactul pozitiv al publicarii rapoartelor exista si pareri sceptice,
asa cum in cazul in care rapoartele ar contine informatii la un nivel sporit de risc, aceasta ar
putea amplifica vulnerabilitatea sistemului financiar.

In ceea ce priveste AE-1, AE-2, AE-3, AE-5, constatam ca agregarea stabilitatii financiare
a acestora la nivel de sector institutional nu se realizeaza si ca urmare problematica nu ajunge sa
fie discutata la nivel guvernamental (pentru AE-1 si AE-2), nu este inclusa in politicile publice si
nu este dezbatuta detaliat in cercetarile macroeconomice, fapt cu care autorul nu este de acord.

In cadrul capitolul al ll-lea a tezei se prezintd analiza unui vast sir de indicatori ce
caracterizeaza stabilitatea financiara a agentilor economici din Republica Moldova si Romania,
concentratd preponderent pe sectorul bancar, fapt ce corespunde cu cercetdrile stiintifice
consacrate analizei stabilitatii financiare, dar si reiesind din importanta sectorului bancar in
economiile supuse analizei. Nu in ultimul rind, analiza mai restrinsd a stabilitatii financiare a
sectoarelor institutionale gospodariilor casnice si firmelor nefinanciare se datoreaza lipsei de
date statistice privind activitatea economica si situatiiile bilantiere ale acestora.

Concluzia generalizatd ce reiese in urma analizei evolutiei variabilelor ce caracterizeaza
stabilitatea sistemelor bancare din Republica Moldova si Romania in intervalul de timp 1991-
2013 permit sa evaludm ca majoritatea indicatorilor analizati au demonstrat o inrautatire a
stabilitatii financiare in timpul crizelor din 1999 si 2008, iar in perioadele de ascensiune a
ciclurilor de afaceri, sistemele bancare au tendinta de consolidare a stabilitatii financiare.

Analiza realizata accentueazd complexitatea fenomenului stabilitatii financiare, dar
demonstreaza o rezilienta suficienta a sistemelor financiare din Republicii Moldova si Romania
in timpul crizelor recente.

In capitolul 3 *Impactul crizelor economice asupra stabilititii financiare a agentilor
economici” este realizatd o sinteza succintd a metodologiilor de evaluare a stabilitatii financiare,
se analizeaza indicatorii ciclurilor economice si financiare in Republica Moldova si Romaénia si
este realizatd evaluarea stabilitatii financiare sistemice in Republica Moldova si Romania,
precum si prognoza pe termen scurt.
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Pentru masurarea empiricd a stabilitatii financiare, dintre metodele statistice si
econometrice de masurare si prognozare a stabilitatii financiare, precum metoda indicilor,
analiza descriptiva, corelarea, analiza de regresie, testele de stres, metode de predictie adaptiva,
metoda de avertizare timpurie etc., autorul a decis sa aplice metoda indicelui compozit
(agregat) al stabilitatii financiare.

Rationamentul alegerii respective reiese din faptul ca la definirea stabilitatii financiare se
foloseste un set vast de indicatori macroeconomici, care caracterizeaza diverse aspecte ale
stabilitatii economice si financiare, fie cu impact asupra acesteia, iar metoda indicelui compozit
permite un grad de libertate in a include un numar mare de indicatori, permite masurarea
nivelului stabilitatii sistemice, dar si identificarea sectorului expus cel mai mult vulnerabilitatilor,
in diferite momente de timp pe parcursul perioadei supuse analizei.

Metoda propusa de autor se bazeaza pe metodologia FMI si a BCE de constructie a
indicilor de stres financiar, fiind dezvoltatd de autor cu includerea indicatorilor caracteristici

sa fie reprezentativi pentru economiile cercetate: Republica Moldova si Romania,
sa corespunda nivelului actual de dezvoltare financiara a acestor tari.

Metoda de determinare a indicilor de stres presupune determinarea nemijlocitd a indicelui
de instabilitate financiara. In esenta lor indicii de stres identifica perioadele de stres.

Actiunile legate de constructia indicelui compozit al instabilitatii financiare a fost realizata
in mai multe etape.

In cadrul Etapei | au fost selectati indicatorii ce caracterizeaza aspectele stabilitatii
financiare pentru grupele de agenti economici AE-1, AE-2, AE-3, AE-4a, AE-4b, AE-5, in urma
prelucrarii matematico-statistice a carora a fost determinat indicele compozit al instabilitatii
financiare sistemice.

Autorul a decis includerea in model a indicatorilor pentru care sunt disponibile date
statistice oficiale pentru perioada ultimilor 10 ani.

Pentru a spori precizia si profunzimea calculelor si a descoperi factorii-cauza a instabilitatii
financiare sistemice, au fost determinati 5 subindici caracteristici sectoarelor interconectate, in
cadrul carora se cuprind 14 indicatori primari:

I. Indicele instabilitatii pietei financiare (IPF) - componenta AE-4b,
Il. Indicele instabilitatii sectorului bancar (ISB) - componenta AE-4a,
[11. Indicele instabilitatii sectorului guvernamental (ISG) - componenta AE-3,
IV. Indicele de vulnerabilitate externa (IVE) - componenta AE-5,
V. Indicele instabilitatii sectorului gospodariilor casnice (ISGC) - componenta AE-1.

Enumerarea indicatorilor individuali inclusi in cadrul indicelui compozit al instabilitatii
financiare sistemice, a instabilitatii grupelor de agenti economici, interpretarea impactului
acestora asupra instabilitatii financiare si specificarea sensului impactului asupra instabilitatii
financiare se cuprinde in tab. A6.1 din anexa 6 a tezei.

La calcularea indicelui agregat al instabilitatii financiare sistemice am utilizat formula:

2«]PF+4+ISB+2+15G+2+IVE+ISGC
[AIF = > (1)

In rezultatul aplicarii formulei au fost estimati indicii de instabilitate financiari in
Romania si Republica Moldova.
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Fig. 3. Dinamica valorilor indicelui agregat al stabilitatii financiare (IAIF) in Roménia in
perioada anilor 2000-2014.
Sursa: calculat de autor.

Un nivel ridicat de stabilitate financiara este asociata cu un nivel ridicat al lASF, ca urmare
in perioada post-criza 2009 se atestd o crestere a stabilitdtii financiare sistemice in Romania, iar
nivelurile minime ale indicatorului corespund cu datele istorice referitoare la crizele financiare
din tara, cand Romania a fost afectata fie de criza regionala (2000), fie de criza financiara
internationald din 2008.
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Fig. 4. Dinamica valorilor indicelui agregat al stabilitatii financiare (IAIF) in Republica
Moldova in perioada anilor 2000-2014.
Sursa: calculat de autor.

Comportamentul indicelui agregat al stabilitatii financiare (IAIF) in Republica Moldova
indica asupra existentei a trei puncte de cotitura inferioara, care coincide cu fazele de ascensiune
din economia tarii, anii 2004, 2008 si 2011, in prezent inregistrandu-Se 0 majorare a valorii
indicelui agregat al instabilitatii financiare.

Calculele prezentate ne permit sa deducem ca in ambele tari se inregistreaza o evolutie
dispersata si asimetrica a indicilor ce caracterizeaza instabilitatea financiara, Insa in majoritatea
cazurilor anii 2008-2009 reprezinta puncte de inversare a fluctuatiilor.

Fiecare dintre subsectoare au adus contributii diferite la instabilitatea financiara agregata
dupa cum este prezentat in teza.

In continuare autorul a realizat o prognozare a situatiei stabilitatii financiare cu aplicarea
metodelor statistice. A fost utilizatd metoda prognozarii adaptive, cu variatiile: lisajul
exponential simplu, lisajul exponential dublu, si Modelul lui Holt-Winters.
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Fig. 5. Prognoza indicelui agregat al instabilitatii financiare in Roméania in baza metodelor

adaptive

Sursa: calculat de autor pe baza softului econometric Eviews 8.1

Comparand erorile obtinute, se recomanda selectarea prognozei care oferd cele mai mici
erori. Prin urmare, prognoza acceptata este cea data de modelul lui Holt-Winters si conform
careia in Romania pentru anii 2015-2016 se anticipeaza o crestere a instabilitatii financiare
sistemice.

in Republica Moldova, de asemenea, se anticipeaza o crestere a instabilititii financiare
sistemice in anii 2015-2016 (graficul si calculele sunt prezentate in teza).

Urmarirea corelatiei dintre instabilitatea financiara sistemica si fluctuatiile ciclice ale
economiilor analizate, demonstreaza lipsa unei determinari intre aceste variabile (fig. 6).
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Fig. 6. Corelatia dintre instabilitatea financiara sistemica si fluctuatiile ciclice a economiei
Romaniei

Sursa: calculat de autor pe baza softului econometric Eviews 8.1

Graficul si analiza pentru Republica Moldova sunt prezentate in teza.

Aplicarea metodei corelatiei a evidentiat ca in perioada 2000-2014 indicele de corelatie
dintre instabilitatea financiara sistemica si fluctuatiile ciclice ale economiei Romaniei a constituit
0,5458, indicand asupra unei corelatii pozitive. In aceeasi perioada, in Republica Moldova
indicele de corelatie a inregistrat corelatie negativa slaba, valoarea fiind: -0,1329.

Pentru identificarea corelatiei dintre instabilitatea financiara si ciclurile economice
inregistrate de economiile analizate, autorul a decis utilizarea analizei de regresie. La aplicarea
modelarii, care a demonstrat relevanta, a rezultat urmatoarea ecuatie de regresie pentru Romania:

IAIF_RO =-0.0325*GDP_RO + 0.0142*CPI_RO - 0.027*RIR_RO + 0.064*DEFICIT_RO - 0.679 (1)

unde, IAIF — indicele instabilitatii financiare sistemice, GDP — produsul intern brut, CPI —
indicele preturilor de consum, RIR — rata reala a inflatiei, DEFICIT — deficitul bugetar.
Estimarea parametrilor pentru modelul enuntat s-a realizat cu ajutorul metodei celor mai mici
patrate. Folosind ecuatia de regresie (1), s-a constat ca la o crestere a PIB cu 10%, IAIF
descreste cu 0,325%, la o crestere a indicelui inflatiei cu 10%, IAIF creste cu 0,14%, la o
crestere a ratei reale a dobanzii cu 10%, are loc o descrestere a IAIF cu 0,27%, relatia intre
deficitul bugetar si instabilitatea financiara sistemica este pozitiva, fiind egala cu 0,64%.

Rezultatele sugerecaza ca stabilitatea financiard este influentatd pozitiv de cresterea
economicad si existenta unei rate reala pozitiva a dobanzii, in timp ce indicele preturilor de
consum si deficitul bugetar influenteaza negativ stabilitatea financiara sistemica.
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In capitolul 4 ,Rationalizarea directiilor si mdsurilor de consolidare a stabilititii
financiare a agentilor economici” pornind de la analiza retrospectiva a reformelor politicilor
regulatorii si masurilor orientate spre relansarea economica si mentinerea stabilitatii financiare
sistemice 1n perioada post-criza 1intreprinse de cele mai mari economii din lume, Statele Unite
ale Americii si Uniunea Europeana, si identificand factorii cu impact consolidant asupra
stabilitatii financiare se propune un set de masuri pentru inducerea stabilitatii financiare.

Data de 2 aprilie 2009 a devenit moment de referinta in ,,istoricul” crizei financiare
mondiale din 2008, reprezentand intdlnirea ce a reunit liderii celor mai importante 20 de state
industrializate si in curs de dezvoltare din lume (G-20), unde se urmarea gasirea unei solutii-
miracol coordonate, care sa stopeze recesiunea.

Obiectivul de principiu al Summit-ului a fost sporirea cuprinderii supravegherii financiare,
astfel incat niciun produs al pietei financiare, niciun participant la piata financiara si nicio piata
financiara sa nu ramana in afara ariilor de reglementare si supraveghere.

In timpul summit-ului s-au incheiat acorduri care se referd la 0 serie de masuri de relansare
a cresterii economice. Tabelul 5

Masuri strategice de relansare a cresterii economice decise la Summit-ul G-20 din anul 2009

Domeniul de interventie | Instrumente utilizate, eforturi si impactul asteptat

Planuri de relansare Efortul bugetar total al G-20 estimat la 2.500 mld. dolari, adica 2%
din PIB-ul mondial.
Politica monetara Reducerea dobanzilor de politica monetara si mentinerea la un nivel

cat mai scazut, atat timp cat va fi necesar pentru a sustine cererea.

Salvarea sectorului bancar | G-20 a incurajat utilizarea tuturor modalitatilor si planurilor de
sustinere a bancilor: aportul de lichiditati, recapitalizarea,
garantarea depozitelor etc.

Ajutoare de dezvoltare G-20 a decis sa se implice in cresterea substantiala a finantarilor
catre bancile de dezvoltare si sa ajute tarile sarace, care sunt cele
mai afectate de criza.

Cresterea resurselor FMI | Dublarea, cel putin, a resurselor FMI.

Lupta contra | G-20 va avea in atentie evitarea oricarei forme de protectionism.
protectionismului

Sursa: compilat de autor.

Summit-ul nu a reusit insd sa gaseasca modalitati clare de solutionare a problemei
produselor toxice din bilanturile unor banci, fapt ce ingreuneaza relansarea operatiunilor de
creditare, asa cum cere o revigorare economica solida.

De asemenea, nu s-a gasit o formula corespunzatoare privind activitatea coordonata de
stimulare bugetara la nivel global.

Capitolul continud cu analiza masurilor, proceselor si politicilor cu efect consolidant
asupra stabilitatii financiare precum concurenta, disciplina de piata, incluziunea financiara si
educatia financiara a populatiei.

In esenta, strategiile celor doud tabere au cuprins diverse seturi de masuri, inclusiv unele
identice: Tabelul 6

Masurile strategice de relansare a economiei dupa criza financiard mondiala din 2009

Viziunea americana Viziunea europeani

Solutionarea problemelor cu impact pe | Adoptarea unei politici expectative in privinta
termen scurt stimulentelor economice

Reglementarea mai puternicd a sistemului
Introducerea unui program de stimulente | financiar

fiscale Tintirea deficitului  bugetar prin reducerea
cheltuielilor guvernamentale

Pomparea in economie a unor sume mai | Injectarea de lichiditati pe piatd de catre banca
mari de la buget centrala

Sursa: compilat de autor.

17




In Republica Moldova misurile de redresare a economiei nationale aplicate dupa
declansarea crizei financiare din 2009 au fost mai reduse, ceea ce este partial justificat de faptul
ca economia nationala a fost afectata intr-o proportie mai mica decat alte economii nationale.
Consideram ca factorul ce a determinat aceasta situatie este anume dezvoltarea modesta a
sistemului financiar din perspectiva pietelor financiare si a expunerii reduse fata de finantarea
din exterior.

Masuri de redresare au fost luate oricum. In baza Hotararii Guvernului Republicii Moldova
nr. 449 din 02.06.2010, a fost creat Comitetul National de Stabilitate Financiard (CNSF), care
include in componenta sa: Prim-ministrul, cu functia de presedinte al Comitetului, Guvernatorul
BNM, ministrul economiei, secretarul general al Guvernului, ministrul finantelor, presedintele
Comisiei Economie, Buget si Finante din Parlamentul RM, presedintele Comisiei Nationale a
Pietei Financiare si Directorul general executiv al Fondului de garantare a depozitelor in sistemul
bancar.

Monitorizarea stabilitatii financiare are loc 1in baza identificarii riscurilor si
vulnerabilitatilor atat la nivel individual cat si la nivel de sistem, pentru determinarea impactului
sistemic al institutiilor aflate sub supravegherea BNM.

Aplicand metoda deductiei constatim ca BNM este responsabila doar de stabilitatea
institutiilor financiare care fac obiectul supravegherii prudentiale ale acesteia, conform legislatiei
in vigoare.

In prezent aici se includ doar bancile comerciale, cu toate ci neformal se discutd despre
posibilitatea de a transmite supravegherea institutiilor de microcreditare din sarcina CNPF catre
BNM. Deci, pana in prezent nu existd mecanism, cadru legislativ-normativ sau institutie care ar
fi responsabild de supravegherea sectorului financiar in intregime, nemaivorbind de restul
sectoarelor.

Pe parcursul elaborarii cercetarii nu am gasit Rapoarte asupra stabilitatii financiare in
Republica Moldova (sub forma de documente integre). Sigur ca actorii interesati de stabilitatea
financiara — populatia, firmele si institutiile pot consulta rapoartele bancilor comerciale si
rapoartele consolidate ale sectorului financiar in care se regasesc toti indicatorii de baza ai
sanatatii financiare ai FMI, insa acestia vor avea nevoie de timp pentru a identifica dinamica
acestora si au nevoie de cunostinte profunde pentru a interpreta tendintele si cu atat mai mult de
a identifica vulnerabilitatile la adresa stabilitatii financiare a sectorului bancar si a celorlalte
sectoare.

Prin agregarea ideilor principale ale lucrarilor studiate si a rezultatelor studiilor realizate in
prezenta lucrare, prin sintetizarea mecanismelor de monitorizare a stabilitatii financiare si
institutiilor implicare 1n aplicarea masurilor de relansare economica in perioadele post-criza, in
concordanta cu obiectivele anuntate ale cercetarii, am elaborat un algoritm de evaluare a
stabilitatii financiare agregate la nivel national (fig. 7).

Algoritmul descris in fig. 7 prezintd un mecanism complex si integrat de evaluare a
stabilitatii financiare a sistemului economic al Republicii Moldova, fiind elaborate reiesind din
structura sectorului guvernamental al Republicii Moldova 1n anul 2015.

Scopul mecanismului este anticiparea fluctuatiilor ciclice si promovarea coordonata a
politicilor anticiclice si supravegherea macroprudentiala.

Mecanismul presupune acordarea de atributii suplimentare Comitetul National de
Stabilitate Financiara (CNSF).

Implementarea mecanismului descris presupune schimbarea statutului CNSF, caruia
urmeaza sa-1 fie acordat statut de institutie publica, care sa dispund de cadru normativ propriu si
angajati permanenti.

Necesitatea lui reiese din lacunele legislative actuale, asa cum BNM este responsabila doar
de stabilitatea bancilor care fac obiectul supravegherii prudentiale, si nu exista o alta institutie
publica si cadrul legislativ-normativ, care sa prevada responsabilitatea supravegherii sectorului
financiar in intregime, nemaivorbind de restul sectoarelor si supraveghere de ansamblu.
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Fig. 7. Mecanismul evaluarii stabilitatii financiare sistemice a Republicii Moldova
si a elementelor interconectate acestuia
Sursa: elaborat de autor.
Studiul lucrarilor stiintifice dedicate determinantilor stabilitatii financiare, arata ca
stabilitatea financiara depinde direct de cateva preconditii, cat cu caracter financiar, dar si unui
sir lung de factori nefinanciari. Printre determinantii financiari, fundamentale pot fi considerate:

Tabelul 7
2 ) 2
Reglementarea Supravegherea Monitorizarea
(performanta) prudentiala sistemului financiar in
ansamblu

Sursa: elaborat de autor.

Totodata, autorul a constatat ca pana si astazi reglementarea financiara nu acorda suficientd
importanta la o serie de procese si fenomene de natura monetara, ca ex. relatia dintre levierul
financiar si inflatie.

Autorul a identificat existenta unor relatii de interferenta si corelatie dintre stabilitatea
financiara si urmatorii factori: nivelul concurentei pe piata bancard, accesul financiar,
incluziunea financiara, educatia financiara si guvernanta corporativa:

Tabelul 8

2 \ \ 2 2 2
Nivelul Disciplinade Incluziunea Accesul Educatia Guvernanta
concurentei pe piata financiara financiar financiara  corporativa

piata bancara
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Sursa: elaborat de autor.

Parcurgerea ultimului subcapitol a dezvaluit existenta unor relatii de subordonare intre
factorii analizati, care pot fi redate in modul urmator:
Tabelul 9
Incluziunea financiara Accesul financiar Disciplina de piata Guvernanta corporativa

1 1
. Educatiafinanciara

Sursa: elaborat de autor.

Rezultd ca, educatia financiard prezintd fundament pentru factorii cu efect consolidant
asupra stabilitatii financiare a agentilor economici non-financiari (firme si menaje), identificati in
cercetarea de fata.

Cercetarea a decelat cativa factori ce caracterizeaza alte sectoare decat cel financiar, dar
care au impact consolidant asupra stabilitatii financiare. Analiza particularitatilor actiunii
acestora, au demonstrat ca acestia exercita influenta pozitiva asupra stabilitatii financiare, insa cu
intensitate diferita: puternica, medie sau slaba.

Tabelul 10
Interpretarea contributiei factorilor consolidanti asupra stabilitatii financiare
Denumirea factorilor Calificarea impactului asupra Riscul iminent in conditii de
stabilitatii financiare influenta excesiva prin masuri
de politici economice
Nivelul concurentei pe piata Impact pozitiv puternic Concurenta excesiva are impact
bancara negativ asupra stabilitatii
financiare
Disciplina de piata Impact pozitiv mediu Nu putem estima
Incluziunea financiari Impact pozitiv puternic Nu exista
Accesul financiar Impact pozitiv mediu Nu exista
Educatia financiara Impact pozitiv puternic Nu exista
Guvernanta corporativa Impact pozitiv direct neinsemnat | Nu putem estima

Sursa: elaborat de autor.

Totodata, autorul a descoperit existenta unor riscuri iminente de impact negativ asupra
stabilitatii financiare in conditii de influenta excesiva prin masuri de politici economice in
vederea sustinerii consolidarii acestora.

Suplimentar la masurile educative, autorul recomanda promovarea ridicarii nivelului de
informare si constientizare a importantei stabilitatii financiare la nivel de sistem financiar
pentru cetateni si firme, cat si a stabilitatii financiare individuale, care are ca efect consolidant
pozitiv puternic asupra stabilitatii financiare a sistemului financiar.

Ca un instrument direct de diseminare a cunostintelor financiare, cu impact asupra
constientizarii importantei stabilitatii financiare la nivel individual, autorul recomanda
includerea in formularele de raportare statistica pentru agentii economici nefinanciari a
informatiei privind calculul indicatorilor de stabilitate financiara, de solvabilitate, de
eficienta si prudenta cu indicarea valorilor prag minimale.

CONCLUZII GENERALE SI RECOMANDARI

Cercetarile teoretice, metodologice si aplicative referitoare la conceptualizarea, evaluarea
si mentinerea stabilitatii financiare a agentilor economici in conditiile ciclicitdtii economice
permite formularea urmatoarelor concluzii.

1. Conceptul de stabilitate financiara se bucura in prezent de o atentie enorma, insa nu s-a
reusit atingerea unui consens atat in definirea, si nici In masurarea stabilititii financiare,
acestea fiind elementele ce au impulsionat prezenta cercetare. Totodatd, importanta mentinerii
stabilitatii financiare este constientizata si se pare cd este asumatd de guvernantii celor mai
mari economii, odatd ce a ajuns sa fie declaratd ca fiind bun public.
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2. Actualitatea, importanta si In special - necesitatea cercetarii problematicii mentinerii
stabilitatii financiare deriva in principal din doud motive: - Finantele si sistemul financiar
prezintd in sine elementul sistemului economic caracterizat prin cele mai mari §i intense
interconexiuni in cadrul acestuia (a sistemului economic) si faptul ca la etapa actuala de
dezvoltare economicad nu existd agenti economici sau domenii ale activitatii umane, care sa nu
aibd conexiuni cu finantele sau elementele sistemului financiar, si - Evolutia ciclica a sistemului
economic, recunoscuta deja ca fiind un adevar incontestabil, si in acest context - demonstrarea
de catre sistemul financiar a unui comportament prociclic, justificd necesitatea eforturilor
sustinute 1n scopul mentinerii stabilitatii financiare.

3. Literatura si practica economica nu au ajuns inca la un punct de vedere comun cu privire
la continutul conceptului de ,,stabilitate financiara”, iar relevarea acestuia porneste cel mai des
de la notiunea opusa: ,,instabilitate financiard”. La fel si majoritatea metodologiilor de masurare
a stabilitatii financiare.

4. Stabilitatii financiare 11 este caracteristic un caracter dinamic, care se explica prin faptul
ca, la fel ca alte sectoare ale economiei, sistemul financiar se caracterizeaza printr-o permanenta
schimbare calitativd. Aceasta evolutie istoricd este cea care face ca ,stabilitatea” sa fie o
trasatura relativa, ce rezulta dintr-o anumita configuratie a elementelor constitutive ale sistemului
financiar, ordine care se schimba insd permanent, asa cum se petrec in general lucrurile in lumea
vie.

5. Autorul a adus precizdri si completari conceptului de stabilitate financiara, definind
,stabilitatea financiara” drept acea trasatura a sistemului financiar, in care:

i) institutiile si pietele functioneaza stabil, astfel sistemul reusind sa-si indeplineasca
functiile de mobilizare a economiilor, alocare adecvatd a resurselor si riscurilor,
intermediere a platilor etc.;

i) infrastructura si interconexiunile nu genereaza blocaje si intarzieri de activitati si
transmiteri ale actiunilor agentilor economici, inclusiv a masurilor de politici publice;

lii)sistemul are capacitatea de a absorbi dezechilibrele financiare care apar din cauza
evenimentelor atat endogene, cét si exogene, semnificative si neanticipate;

Iv) facilitand neintrerupt atingerea performantelor la nivel micro, mezo si macroeconomic, in
toate domeniile cu care are interconexiuni.

Iar pentru ca toate aceste procese sd poata avea loc, ,,stabilitatea” nu Tnseamna imuabilitate,
ci o stare care permite dezvoltarea atat a sistemului financiar ca atare, cat si a economiei in
ansamblul sau.

6. Sistemul financiar este susceptibil sa impiedice derularea proceselor economice normale
si obtinerea performantelor dorite intr-o manierd endogend, chiar si in absenta unor socuri
exogene. Astfel, ,stabilitatea financiara” nu inseamna neapdarat absenta crizelor, cat prevenirea
aparitiei dezechilibrelor si acumularii de riscuri, care ar putea afecta integritatea sistemului
financiar si, ca urmare blocarea proceselor economice reale.

7. Mai multe state ale lumii elaboreaza Rapoarte periodice privind stabilitatea financiara,
care sunt aduse la cunostintd publicului larg. Statele membre al UE sunt obligate sda publice
asemenea rapoarte. BNR, incepand cu anul 2006, anual, in luna septembrie, publicd Rapoarte
asupra stabilitatii financiare. Republica Moldova inca nu elaboreaza si nu publicd rapoarte asupra
stabilitatii financiare. Necesitatea publicarii periodice de Rapoarte asupra stabilitatii financiare se
califica ca constituind un instrument ,.derivat” al politicilor economico-financiare cu efect
psihologic, care contribuie la mentinerea increderii publicului in institutiile financiare si
favorizand implicit stabilitatea financiara a acestor institutii si in rezultat si a sistemului financiar
in Intregime.

8. Caracteristica comuna a crizelor economice din ultima jumatate de secol, releva ca
componenta financiarda in cadrul crizelor este tot mai pronuntatd, si deja este demonstrata
iminenta riscurilor de ordin financiar in declansarea crizelor. Concluzia ce reiese din analiza
indicatorilor ce caracterizeazd factorii determinanti ai stabilitatii financiare accentueaza
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complexitatea fenomenului stabilitatii financiare, dar demonstreaza o rezilientd acceptabild a
sistemelor financiare a Republicii Moldova si Romaniei in timpul crizelor recente.

9. In baza analizei datelor statistice din Roménia si Republica Moldova, autorul a identificat
existenta unei corelatii puternice intre ciclul economic si ciclul financiar cu existenta unui lag de
intarziere cu durata de 2 ani in perioada ante-criza si 1 an in perioada post-criza. Consideram ca
reducerea lag-ului se datoreaza eficientei masurilor de redresare a economiei si a sistemului
financiar aplicate in toate statele si la nivel global.

10. Analiza evolutiei variabilelor ce caracterizeaza stabilitatea sistemelor bancare din
Republica Moldova si Romania in intervalul de timp 1991-2013 permite autorului sa deduca
faptul ca majoritatea indicatorilor analizati au demonstrat o inrautatire a stabilitatii financiare in
timpul crizelor din 1999 si 2008, iar 1n perioadele de ascensiune a ciclurilor de afaceri, sistemele
bancare au tendinta de consolidare a stabilitatii financiare. Acest fapt se intampla sub influenta a
doi factori: perfectionarea mecanismelor de reglementare si supraveghere a bancilor, realizat in
contextul implementarii prevederilor Acordului Basel si directivelor europene si miscarea pe
spirala ciclului de afaceri din zona crizei spre ascensiune, miscare urmata de ciclul financiar,
datorata caracterului prociclic ale acestuia.

11. in Romania masurile de redresare a economiei nationale aplicate dupa criza financiara
recentd s-au realizat in corespundere cu cadrul european. in Republica Moldova masurile de
redresare a economiei nationale aplicate dupa declansarea crizei financiare din 2009 au fost mai
reduse, ceea ce este partial justificat de faptul cad economia nationald a fost afectata intr-o
proportie mai micad decat alte economii nationale. Criza financiard globala recentd a atentionat
asupra necesitatii gestiunii riscurilor sistemice. In Republica Moldova si in iunie 2010, a fost
creat Comitetul National de Stabilitate Financiara, cu responsabilitate de supraveghere a
stabilitatii sectorului bancar.

Solutionarea problemei stiintifice importante, care consta in fundamentarea stabilitatii
financiare ca fenomen complex prin determinarea contributiei tuturor agentilor economici
institutionali, bazat pe aplicarea unui sistem de indicatori financiari si elucidarea masurilor de
inducere si consolidare a stabilitatii financiare sistemice, a condus la formularea urmatoarelor
recomandari:

1. Reiesind din caracterul complex si elementelor intercontectate stabilitatii financiare
sistemice, autorul considerd necesara acordarea de atentie prioritara problemei stabilitatii
financiare 1n totalitatea politicilor economice, monitorizarea permanentd a acesteia si includerea
de obiective specifice in strategiile institutiilor publice responsabile de sectoarele institutionale
interconectate stabilitatii financiare.

2. Pentru Tmbunatatirea impactului metodologiei actuale a FMI de evaluare a stabilitatii
financiare, autorul propune completarea acesteia prin:

- adaugarea evaluarii stabilitatii financiare a sectorului public;

- completarea listei indicatorilor de baza si recomandati pentru evaluare si monitorizare;

- stabilirea valorilor-prag pentru fiecare dintre indicatorii inclusi in metodologie.

Pentru a impulsiona aplicabilitatea metodologiei si a asigura sporirea functionabilitatii
metodologiei recomandam crearea unui mecanism integrat de evaluare a stabilitatii financiare a
sistemului economic la nivel national, cu includerea in cadrul acestuia si a altor sectoare
financiare, decat sectorul bancar, precum si a tuturor grupelor de agenti economici.

3. Analizele ex-post a crizelor financiare si economice, denota ca in ansamblul efectelor
acestora, pe langa costurile financiare enorme, existd neaparat o pronuntatd dimensiune
psihologicd si comportamentald, care adanceste impactul si prelungeste durata acestora, ca
urmare autorul recomanda utilizarea factorului psihologic ca metoda obligatorie de gestiune a
crizelor economice. In contextul respectiv educatia financiard reprezinti instrumentul care ar
contribui enorm la consolidarea stabilitatii financiare

4. Factorul primordial ce subliniaza necesitatea interventiilor in scopul mentinerii stabilitatii
financiare este caracterul prociclic al sistemului financiar in intregime, ceea ce inseamna ca
odata intrarea economiilor in faze de depresiune, sistemul financiar imediat isi Incetineste viteza
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si amploarea activititii, prin aceasta inducand o extindere si o aprofundare a crizei. In contextul
descris, autorul recomandd sincronizarea minutioasd a supravegherii macroprudentiale,
implementarii masurilor de stimulare a cresterii economice si a celor de consolidare a stabilitatii
financiare. Masurile de redresare economica, de asemenea, trebuie coordonate intre ministerele
de resort si banca centrald, in vederea evitatii masurilor cu caracter contradictoriu.

5. Relatiille de subordonare existente intre incluziunea financiard, accesul financiar,
disciplina de piata, guvernanta corporativa si educatia financiara, prezinta justificarea necesitatii
imbunatatirii educatiei financiare a populatiei (care implica si restul agentilor economici, asa
cum aceasta cuprinde antreprenorii si angajatii din sectorul corporativ si public) si reclama
urgentarea interventiei si implicarii statului in vederea ridicarii nivelului educatiei financiare a
populatiei. Autorul recomanda promovarea unei politici de educatie financiara la scara nationala,
pentru grupurile-tinta ale populatiei in functie de varsta, domenii de activitate, nivel al veniturilor
si alti factori, si promovarea ridicarii nivelului de informare si constientizare a importantei
stabilitatii financiare.

6. In vederea imbunatatirii masurilor de consolidare a stabilititii financiare cu utilizarea
supravegherii prudentiale, autorul recomanda largirea ariei supravegherii prudentiale si propune
cuprinderea expunerilor bancilor fata de alte institutii financiare.

7. In vederea constientizirii, responsabilizirii si contributiei firmelor referitoare la
stabilitatea financiara sistemica, recomandam includerea in formularele de raportare statistica a
indicatorilor de stabilitate financiara specifici.

Concluzia generalizatda a tezei se bazeaza pe schimbarea perspectivei de abordare a
problemei stabilitatii financiare, de la cea in care banca centrald este priviti drept un factotum,
citre una in care stabilitatea financiara este un fenomen plurilateral ce reclama
contributivitatea tuturor agentilor economici si institutiilor guvernamentale.

Planul cercetarilor de perspectiva
In vederea aprofundirii domeniului de cercetare, considerim oportuni continuarea
cercetarilor cu urmatoarele orientari:

- Estimarea costurilor instabilitatii financiare;

- Contributia dezechilibrului  fiscal si bugetar la propagarea instabilitatii
financiare;

- Argumentarea studierii finantelor populatiei ca domeniu aparte al finantelor,
reiesind din contributia majora asupra stabilitatii financiare a institutiilor financiare
st firmelor;

- Reproiectarea politicii fiscale in vedere sustinerii stabilitatii financiare;

- Limitele politicii monetare expansioniste;

- Impactul saraciei asupra stabilitdtii financiare;

- Probleme inegalitatii veniturilor prin prisma contributiei la stabilitatea financiar;

- Locul politicii de stabilitate financiara in cadrul politicilor macroeconomice.
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ADNOTARE
la teza pentru obtinerea gradului stiintific de doctor in stiinte economice cu tema:
»Stabilitatea financiara a agentilor economici in conditii de crizi economici”.
Niculae Mirela, Chisinau, 2016. Specialitatea 522.01 — Finante.

Teza cuprinde introducerea, 4 capitole, concluzii generale si recomandari, bibliografia din 203 de
titluri, 12 anexe si este expusda pe 138 de pagini text de bazd si contine 23 tabele, 44 de figuri si 11
formule. Cercetarile sunt reflectate in 15 publicatii stiintifice.

Cuvinte-cheie: stabilitate financiara, instabilitate financiard, crizd economicd, crizd financiara,
interconexiuni, indicatori stabilitate financiara, modele econometrice ale stabilitatii financiare, factori
consolidanti ai stabilitatii financiare.

Domeniul de studiu il constituie finantele.

Scopul si obiectivele cercetarii rezida in analiza teoretico-practica si metodologica a stabilitatii
financiare la nivel micro si macroeconomic in conditiile fluctuatiilor economice ciclice, elucidarea
factorilor contributorii stabilitatii financiare si formularea de propuneri relevante privind perfectionarea si
eficientizarea politicilor si strategiilor de consolidare a stabilitatii financiare a agentilor economici si a
economiilor nationale.

Obiectivele lucrarii constau in examinarea stabilitatii financiare sistemice a Republicii Moldova si a
Romaniei in contextul fluctuatiilor ciclice si tendintelor externe; analiza situatiei stabilitatii financiare a
agentilor economici; identificarea factorilor determinanti ai stabilitatii financiare; identificarea strategiilor
de consolidare a stabilitatii financiare a agentilor economici.

Noutatea stiintifica a investigatiei este constituita din fundamentarea conceptului stabilitatii
financiare si identificarea mix-ului de factori determinanti, cu reliefarea importantei calitatii
interconexiunilor intre elementele sistemului financiar si cu celelalte componente ale sistemului
economic; determinarea corelatiei dintre stabilitatea sectorului bancar si fluctuatiile ciclice; construirea
algoritmilor de estimare a stabilitatii financiare a grupelor de agenti economici conform modelului cu
cinci sectoare al sistemului economic, pe baza unor sisteme de coeficienti, schitarea recomandarilor de
inducere si consolidare a stabilitatii financiare; elaborarea modelului de regresie privind identificarea
factorilor determinanti ai stabilitatii financiare si aplicarea acestuia; determinarea relatiilor dintre nivelul
concurentei, disciplina de piata, accesul financiar, incluziunea financiard si stabilitatea financiara,
publice, si elaborarea recomandarilor privind modificarea formularelor de raportare statistica pentru
agentii economici, cu includerea indicatorilor de stabilitate financiard (performanta, eficienta si prudenta)
in vederea monitorizarii si consolidarii stabilitatii financiare la nivelul economiei nationale si a
constientizarii importantei acesteia pentru fiecare agent economic individual, dar si a importantei
contributiei acestora la stabilitatea financiara sistemica a intregii economii.

Problema stiintifica importanta solutionati constd in fundamentarea stabilitatii financiare ca
fenomen complex prin determinarea contributiei tuturor agentilor economici institutionali, bazat pe
aplicarea unui sistem de indicatori financiari si elucidarea masurilor de inducere si consolidare a
stabilitatii financiare sistemice.

Semnificatia teoretici: constd in conceptele precizate, metodologiile noi elaborate, constatarile
realizate ce vor servi drept suport pentru cercetarile stiintifice viitoare. Totodata, teza poate fi propusa ca
sursd bibliografica in procesul didactic din institutiile de invatdiméant economic superior.

Valoarea practica a lucrarii rezida in: posibilitatea utilizarii metodologiei elaborate de catre organele
de reglementare si supraveghere financiara si ministerele de resort; utilizarea de catre organele
administrative ale bancilor, ale companiilor nefinanciare si de catre menajele a seturilor de indicatori in
scopul estimarii stabilitdtii financiare; utilizarea de catre actionarii bancilor si companiilor, de catre
deponenti a setului de indicatori de evaluare a stabilitatii financiare, in vederea fundamentarii deciziilor
economice a lor; includerea de noi indicatori in rapoarte financiare; sporirea nivelului de educatie
financiara si constientizare a importantei mentinerii stabilitatii financiare ca masura anti-ciclica.

Implementarea rezultatelor stiintifice: Implementarea rezultatelor stiintifice: recomandarile
elaborate in teza au fost naintate spre utilizare Bancii Comerciale Romane, Biroului National de
Statisticd din Moldova si spre utilizare in procesul de studii in cadrul Academiei de Studii Economice din
Moldova.
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ANNOTATION
Niculae Mirela: "'Financial stability of economic agents under conditions of economic crisis™
PhD thesis in economics, specialty 522.01. Finance. Chisinau, 2016.

The thesis was developed at the Department "Finance and Insurance”, AESM and includes
introduction, 4 chapters, conclusions and recommendations, bibliography consisting of 203 sources, 12
annexes, 138 pages of main text, 23 tables, 44 figures and 11 formulas. The researches are reflected in
15 scientific publications.

Key-words: financial stability, financial instability, economic crisis, financial crisis,
interconnections, financial stability indicators, econometric models of financial stability, factors
affecting financial stability.

Field of study of this thesis is finances.

The thesis aim is to develop theoretical, practical and methodological fundamentals of financial
stability concept and assesment methodology at micro and macroeconomic level, under conditions of
cyclical economic fluctuations, to elucidate the contributory factors on financial stability and to formulate
relevant proposals on improving and streamlining policies and

Objectives of the thesis: research of the theoretical and methodological fundamentals of financial
stability and the highlighting of the situation in this field; to examine the systemic financial stability of
Moldova and Romania within the context of external trends and cyclical fluctuations; to analyse the
financial stability of economic agents and identify the determinants of financial stability; to detect the
strategies to strengthen financial stability.

Scientific novelty and originality consists of: specifying and deepening the concept of financial
stability and identifying the mix of determinant factors with highlighting the importance of the quality of
interconnections between elements of the financial system and other components of the economic system;
determining the correlation between financial stability and cyclical fluctuations; building algorithms to
estimate the financial stability of economic agents according to the five-sectors models of economic
system, based on coefficient systems, drafting recommendations for induction and consolidation of
financial stability; developing regression model on identifying the determinants of financial stability and
its application for analysis of financial stability in Romania; determining the relationship between the
level of competition, market discipline, financial access, financial inclusion and financial stability,
research the factors contributing to financial stability through public policies, and making
recommendations on changing forms of statistical reporting for economic agents, for including indicators
of financial stability (performance, efficiency and prudence) to monitor and strengthen the financial
stability of the national economy and the awareness of the importance of financial stability for each
individual economic agent , and awareness of the importance of their contribution to systemic financial
stability of the whole economy.

Important scientific issue solved consist in the foundation of financial stability as a complex
phenomenon, determined by the contribution of all economic institutional agents, based on financial
indicators and elucidate inducing and consilidated measures to strengthen systemic financial stability.

Important scientific issue solved consists in the possibility of using the developed methodology
by the financial regulatory and supervisory bodies and ministries, banks administrators, non-
financial corporations and households to assess financial stability, for arguer their economic
decisions; incorporation of new indicators in financial reports; increasing the level of financial
education and awareness of the importance of maintaining financial stability as anti-cyclical
measure.

The theoretical significance and applicative value of the paper is to develop concepts, definitions,
new methodologies and findings; identifying of the relationship between the level of competition, market
discipline, financial access, financial integration and financial stability; which will serve as support for
future research, evaluation of the interdependence between financial stability and other economic goals.

Implementation of scientific results. The most important results of the research have been
accepted for implementation by the Romanian Commercial Bank, the National Bureau of Statistics of
Moldova and for teaching purposes in ASEM, as confirmed by implementation documents.
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AHHOTAIUA
K JOKTOpPCKOii quccepranun «@HHAHCOBasi yCTOHYNBOCTh X035 CTBYIOIMX CY0ObEKTOB B
YCJIOBHSIX IKOHOMHUYECKOr0o Kpu3uca», Hukynae Mupena, Kumunay, 2016, cnennanbaocts 522.01.
DuUHAHCHI.

JokTopckas mucceprarmus, Obputa paspaborana Ha Kadempe «@Dunancet u  CTpaxoBaHHE»,
Axanemun DxoHoMuueckux 3HaHuii MommoBel (MDA) © CcOCTOMT u3. BBeOeHHs, 4-X TJaB,
3aKJIIOUEHUS M peKoMeHmanuid, oubnuorpapuu u3 203 mcrounmkoB, 12 mpuiaoxenwii, 138 crpanun
0azoBoro Tekcra, 23 tabmmn, 44 rpaduka u 11 dopmyn. UccnemoBanust oroOpaxkeHsl B 15 HaydHBIX
MyOJMKAIHSX.

Knwouesvie cnoea.  dunaHcoBas cTaOWIBHOCTh, (PUHAHCOBAs HECTAOMJIBHOCTh, SKOHOMHUYECKHUI
KpU3UC, (DMHAHCOBBIA KPHU3UC, MEXCOEOUHEHUs, IOKa3aTeny (MHAHCOBOM YCTOMYMBOCTH, MOZAEIU
(HHAHCOBOH yCTOMYMBOCTH, (PaKTOPBl (PUHAHCOBOW CTAOMITEHOCTH.

Obracmo ucciedosanus TUCCEPTAIUN MIPEIICTABISACT COO0N (PUHAHCHI.

OcHO6HOUI  Yenbl0 uccie008anus SBISETCS Pa3BUTHE TEOPETUUECKUX, MPAKTUYECKUX U
METO/OJIOTHYECKUX OCHOB KOHLENTYalIW3aluH M aHauu3a (UHAHCOBOM YCTOMYMBOCTH HA MHKPO- U
MaKpo- YypPOBHH B YCIOBHAX NUKIMYECKHX KoJcOaHWH JKOHOMHKH, OCBEHIAIOIMUX (HaKTOPHI
crocoOCTByOMMM (PHHAHCOBOH CTAaOWIBLHOCTH M pa3pabOTKy COOTBETCTBYIOIIWX TPEIIOKEHUH 110
COBEPILCHCTBOBAHUIO M PALMOHANM3ALUM IOJUTUK W CTPAaTerui, HANpaBICHHBIX Ha YKpPEIUICHHE
(UHAHCOBOH CTAOMIILHOCTH XO3SHUCTBYIOIINX CYOBEKTOB U HAITMOHAILHONW 3KOHOMHKH.

3adauu uccnedosanusn:. ViccienoBaHNE TEOPETHYECKUX M METOJOJOTUYECKUX OCHOB (DMHAHCOBOM
CTaOMIBPHOCTH, aHAllU3 CHUTyalldid B JAaHHOW o0O0NacTu;, wuccienoBaHne (PUHAHCOBOH CTaOWIBHOCTH
MongoBsl U PyMbIHUM B KOHTEKCTE BHEIIHHUX TCHACHIMA U IHUKJIMYECKUX KojeOaHu; aHalu3
(uHAaHCOBOW CTAaOMIILHOCTH XO3SIMCTBYIOIIMX CYOBEKTOB W BBISIBICHHE JETEPMHUHAHTOB (PUHAHCOBOI
CTaOMJILHOCTH; BBISIBIICHUE CTPATETHH AT yKpeIUIeHUH (pHHAHCOBOM CTaOMIBHOCTH.

Hoeusna u opuzunanbHocmbv HAYYHO20 WUCCA€008AHUA COCTOUT B. YTOUHEHHWH U YIIIyOJCHUHU
KOHIeNTa (UHAHCOBOH YCTOWYMBOCTH U  OMNpeJelieHHe OMpeleNsiomux (HakTopoB C
NOJYEPKUBAHUEM BAXXHOCTHIO KayecTBa B3aUMOCBS3EH MEXAy »dleMeHTaMd (UHAHCOBOM
CHCTEMBbI M JPYTMX KOMIIOHEHTOB 3KOHOMHUYECKON CHUCTEMBI; ONpEeAeICHUE KOPPEIALUUU MEXAY
(GUHAHCOBOW CTAaOWIBHOCTH W UUKIUYECKUX KOJeOaHMIl; CTpPOCHUE alTOPUTMOB OLECHKHU
(GUHAHCOBOW  YCTOWYHMBOCTH  XO3SWCTBYIOIIMX CYOBEKTOB, OCHOBAaHHOW Ha CHUCTeMax
K03(p(HUIUEHTOB, BBIPaOOTKAa pEKOMEHAAUUW MJIsI WHAYKIUA M YyKpeIeHus (UHAHCOBOM
cTaOMWIBHOCTH; Pa3pabOTKH PETPECCHOHHON MOJENH MO BBISIBICHHUIO (PAaKTOPOB, ONpPEASISIONINX
(GUHAHCOBYIO CTa0WIBHOCTH M €r0 NMPHUMEHEHHE g aHain3a (UHAHCOBOW YCTOWYMBOCTH B
PymbiHME; onpenesieHHE B3aMMOCBSI3M MEXIy YPOBHEM KOHKYPEHLUH, PHIHOYHON OUCHHUIIUHBI,
JOCTYIHOCTH (HMHAHCOBBIX YCIyr, (UHAHCOBON HHTETpaluu M (UHAHCOBOW CTAOMIBHOCTH,
WCCIICIOBAHHE  BO3MOXKHOCTEH  BIUAIOMUX  (PakTOpoB, cHocoOCTByMmMUX (QUHAHCOBOIA
CTaOWIBHOCTH C MOMOIIBIO TOCYJapCTBEHHOW MOJUTUKH,, & TAK)KE BBIpAa0OTKA pEKOMEHAAIUH 110
U3MEHEHUI0 (OPM CTATUCTHUYECKOW OTUETHOCTH JIJIsi SKOHOMHUYECKHMX areHTOB, M BKIIOYEHHE
nokasarteineii  QUHAHCOBOW  CcTaOWIBHOCTH  (IIPOM3BOAUTENBHOCTh, O(PQPEKTHBHOCTH |
NpyACHIHATBHOCTH) IS MOHUTOPWUHTa M YKpemjeHHs (UHAHCOBOW  CTAaOMIBHOCTH
HallMOHAJBbHOW DKOHOMHKHM M OCO3HaHHE €€ BaXHOCTH I KaXIOro OTAEIBHOIO
9KOHOMHUYECKOTO areHTa M UX BKJajga B GUHAHCOBOH CTaOMIBHOCTH BCEH YKOHOMMKH.

Pewennana nayunas npoénema cocToUT B OOOCHOBaHWM (DMHAHCOBON CTAOMIIBHOCTH Kak
CJIOJKHOTO SIBJICHUS, IIyTeM OIpeleNieHHs BKJala BCEX SKOHOMHYECKHX HWHCTUTYLHHOHAIBHBIX areHTOB,
pasBUTHS MeXaHM3Ma OLEHKHM (MHAHCOBOH CTAOMIBHOCTM OCHOBAaHHOTO Ha cUCTeMe (PMHAHCOBBIX
(UHAHCOBBIX T[OKa3arejel, BBUICHEHHE Mep HWHAYKIMA W YKPEIUICHHH CHCTEMHOW (DMHAHCOBOI
CTaOUITFHOCTH.

Teopemuueckan u npaKkmuueckas 3HAYUMOCHbL UCC€006AHUA 3AKITIOYACTCS B Pa3BUTUH
KOHIICTIIINY, MOHSITHH, ONpEJIeICHHUIH, HOBBIX METOJOJOTHH, BHIBOJOB; BBISBICHUH CBI3H MEXIY
YPOBHEM KOHKYPEHIIMH, PHIHOYHOW JUCIUIUIMHBI, JOCTYITHOCTH (PHHAHCOBBIX YCIyT, (DUHAHCOBOMH
MHTErpaly U (UHAHCOBOH CTAOMIBLHOCTH; KOTOPBIE OYIYT CIYyXHUTh B KaueCTBE MOAAEPKKHU IS
OyaylmuX Hay4YHBIX UCCIEJOBAHUM.

Bueopenue wnayunvix pezynomamoes. Haumbonee BakHble pe3yJbTaThl HCCIEAOBAaHHUS ObUIH
MPUHATEL 1J11 BHeApenns PymberHCcKM Kommepueckmm bankom, HammonanpHOTO OFOPO CTATUCTUKH
MonoBbI 1 B IPENOAABATENBCKON IESATENbHOCTH B MDA, 4To OBUIO MOATBEP)KACHO JOKYMEHTAIBHO.
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