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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 crizd economica”.
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 expusd pe 138 de pagini text de baza si contine 23 tabele, 44 de figuri si 11
formule. Cercetarile sunt reflectate in 15 publicatii stiintifice.

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

Domeniul de studiu il constituie finantele.

Scopul si obiectivele cercetirii rezidd 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 lucririi 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 stiintifici a investigatiei este constituitd 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 sistemul 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 statisticd pentru
agentii economici, cu includerea indicatorilor de stabilitate financiarad (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 stiintifici importanti solutionatd 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: 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 invatdméant economic superior.

Valoarea practica a lucrarii rezida in: posibilitatea utilizarii metodologiei elaborate de catre organele
de reglementare si supraveghere financiard si ministerele de resort; utilizarea de catre organele
administrative a bancilor, a companiilor nefinanciare si de catre menajele a seturilor de indicatori in
scopul estimdrii stabilitatii financiare; utilizarea de cétre actionarii béncilor si companiilor, de cétre
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 tezd au fost inaintate spre utilizare Bancii Comerciale Romane, Biroului National de
Statistica din Moldova si spre utilizare in procesul de studii in cadrul Academiei de Studii Economice din
Moldova.



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 202 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.



AHHOTAIUSA
K JOKTOPCKOii qucceprauuu «PUHAHCOBAs1 YCTOHYHUBOCTD X03SHCTBYIOIIUX Cy0ObEKTOB B
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INTRODUCERE

Actualitatea si importansza temei abordate. Dupa multiplele cercetari efectuate asupra
stabilitatii financiare considerdam 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’’[138].

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: politica monetara este profund afectatd, canalele de transmitere a politicii sunt
intrerupte, politica fiscald suporta presiuni, urmare a necesitatii de eforturi semnificative pentru a
restabili echilibrul macroeconomic, iar un numar mare de companii si menaje sufera pierderi de
venituri si avere.

Faptul dat a fost subliniat suficient de transant de catre Ben Bernanke, guvernatorului
FED-ului american in anul 2012, cand a spus ci “In ultimele decenii inainte de declansarea
crizei financiare, politica de stabilitate financiard tindea sa fie pusa in umbrd de politica
monetard, care a fost vazutd ca principala functie a bancilor centrale. Dupa criza 1nsa, politica de
stabilitate financiard a capatat o mai mare importanta, iar acum este considerata a sta pe picior de
egalitate cu politica monetara, ca responsabilitati critice ale bancilor centrale”[108]. Prin aceasta
declaratie, stabilitatii financiare i-a fost atribuit statutul unei politici macroeconomice
fundamentale.

De obicei, este nevoie de timp pentru a constata problemele financiare, ce rezulta din
instabilitatea financiard. Mai mult decat atat, criza creditelor ipotecare din SUA inceputa in
septembrie 2007, extinsd prin contagiune s-a transformat in criza financiard internationala, ale
carei consecinte negative imense si costuri totale nu au fost estimate deplin pana in prezent.

Stabilitatea financiara prezinti in sine un fenomen extrem de complex de maisurat. In
prezent, in literatura economicd academica 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.

Mai mult decat atat, atentia majora acordata stabilitatii financiare indirect ar putea fi
interpretata ca fatetd a schimbarii 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.
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Necesitatea cercetarii esentei, cauzelor si metodelor de inducere si mentinere a stabilitatii
financiare este accentuata si de faptul ca sistemului financiar i este propriu un caracter prociclic.
Comportamentul prociclic al sistemului financiar, si in special, al sistemului bancar, inseamna ca
intermediarii financiari amplifica volatilitatea in activitatea economica. in esenta Sa,
comportamentul prociclic poate avea implicatii deosebit de grave in perioadele de declin
economic, deoarece in anumite conditii acesta poate considerabil prelungi si aprofunda
recesiunea prin intermediul efectului de feedback asupra economiei.

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 financiard, in opinia multor
cercetdtori, intarzie cresterea economica, sau o blocheaza in totalitate.

Literatura stiintifica consacratda 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 cauzate.

Romania, in postura sa de stat membru al UE, elaboreaza Rapoarte ale stabilitatii
financiare si le publica anual. In Republica Moldova, in prezent, desi unele aspecte izolate ale
stabilitatii sistemului bancar sunt monitorizate si evaluate in Rapoartele anuale si periodice ale
BNM, nu existd o abordare complexd si integrata asupra stabilitatii financiare pe sistemul
financiar.

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 a tezei au servit lucrdrile 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. Kalecki, S. Kuznets, P. Krugman,
F.Mishkin, J. Schumpeter, 1. 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, V. Cocris, D.
Bucataru, I. G. Kormilitina, G. Belostecinic, L. Cobzari, A. Secrieru, G. Ulian, R. Perciun, A.
Timus, V. Lopotenco s.a.

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

Scopul si obiectivele tezei. Scopul principal 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 rezulta 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 ale economiei;

- identificarea agentilor economici si pietelor implicate si interconectate stabilitatii
financiare;

- abordarea stiintifica, complexd, integrata si coordonatd a aspectelor care formeaza
conceptul de stabilitate financiara si precizarea acestuia;

- cercetarea metodologiilor de evaluare a stabilitatii financiare, cat teoretice, atat si
recomandate de institutiile financiare internationale si utilizate in practica internationald 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 financiara 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).

12



Metodologia de cercetare prin natura temei abordate este una deductiva, non-
interactionara, elementele de analiza calitativa imbinandu-se cu cele de analiza cantitativa.

Intr-o prima etapa a cercetirii am efectuat o informare generala, printr-o cercetare primara
fundamentala, realizata prin parcurgerea unei serii de documente stiintifice (studii si articole de
specialitate, rapoarte ale institutiilor financiare nationale si internationale).

Ulterior am continuat cercetarea, efectuand o serie de analize empirice care au evidentiat
modul in care stabilitatea financiard este afectatd de activitatea pe care o desfdsoara agentii
economici agregati, subliniind felul in care acestia contribuie la favorizarea stabilitatii financiare
sistemice sau accentuarea vulnerabilitatilor 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.

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

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.

Noutatea stiintificd a rezultatelor obtinute. Noutatea 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;
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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 Romania si
Republica Moldova;

6. Determinarea relatiilor de corelatie si interferenta dintre nivelul concurentei, disciplina
de piata, accesul financiar, incluziunea financiard si stabilitatea financiara, si cercetarea

7. Elaborarea recomanddrilor 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 financiara a
intregii economii.

Valoarea teoretica a tezei rezida din aspectele teoretice fundamentate privind stabilitatea
financiara 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 1, 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 publica, 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 citre organele de reglementare si
supraveghere bancard, organele de reglementare si supraveghere financiara si ministerele de
resort;

- sporirea nivelului de educatie financiard 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
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recenzate din Republica Moldova, 8 conferinte internationale cu tematica aferentd domeniului
economico-financiar, organizate in cadrul Academiei de Studii Economice din Moldova,
Universitatii de Stat din Moldova, Universitatea Dimitrie Cantemir din Bucuresti si alte
universitati din Romania, publicate in perioada anilor 2008-2016.

Continutul tezei de doctorat a fost discutat si aprobat in sedintele catedrei “Finante si
Asigurari” din 26.08.2015 si a Seminarului stiintific de profil ,,Aspecte teoretice si practice ale
domeniului financiar-bancar” din cadrul ASEM din 03.12.2015.

Publicatii. Tezele principale ale lucrarii si-au gasit reflectare in publicatiile stiintifice,
fiind expuse in peste 15 publicatii stiintifice, inclusiv 7 in reviste de specialitate, cu un volum de
circa 11,9 c.a.

Implementarea rezultatelor. Rezultatele cercetarilor efectuate, concluziile i
recomandarile specificate in lucrare au fost receptionate si implementate de catre Directia
infrastructura statistica 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.

Sumarul compartimentelor tezei. Scopul si sarcinile investigatiei au conditionat
structura tezei, dupa cum urmeaza: introducere, patru capitole, concluzii si recomandari generale,
bibliografie si anexe.

In Introducere se justifici tema selectatd pentru cercetare: se descrie actualitatea si
importanta problemei abordate, sunt determinate scopul si obiectivele tezei, este mentionata
noutatea stiintifica a rezultatelor obtinute si valoarea aplicativa a lucrarii, aprobarea rezultatelor
si sumarul compartimentelor tezei.

in capitolul 1 ,,Abordiri contemporane ale stabilitatii financiare a agensilor economici
in contextul prociclicitatii sistemelor economice” sunt identificati agentii economici si pietele
implicate si interconectate stabilitatii financiare, sunt cercetate teoretizari asupra conceptului de
stabilitate financiara, fiind analizate si prezentate o serie de lucrari stiintifice si publicatii
nationale si internationale. Primul capitol contine, de asemenea, repere conceptuale ale
fenomenului ciclicitatii in cadrul sistemelor economice.

Capitolul 2 ,,Elaborarea metodologiei de evaluare a stabilititii 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
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economici si prezinta analiza indicatorilor ce caracterizeaza stabilitatea financiara a agentilor
economici din Republica Moldova si Romania.

In capitolul 3 ,,Impactul crizelor economice asupra stabilitafii financiare a agenyilor
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 ,Rafionalizarea direcfiilor si mdsurilor de consolidare a stabilititii
financiare a agengilor economici” pornind de la analiza retrospectiva a reformelor politicilor
regulatorii si masurilor orientate spre relansarea economica si mentinerea stabilitatii financiare
sistemice in perioada post-criza intreprinse 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.

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.

Compartimentul ,,Concluzii generale si recomandari” cuprinde concluziile tematice
efectuate pe parcursul cercetarii, precum si formularea concluziei generale, sunt descrise
rezultatele de baza ale cercetarilor efectuate si sunt inaintate recomandarile referitoare la
masurile de consolidare a stabilitatii financiare.

Problema stiintificd importanta solutionata 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.

Concluzia generalizata a tezei se bazeaza pe schimbarea perspectivei de abordare a
problemei stabilitdtii financiare, de la cea in care banca centrald este privitd drept un factotum?,
catre una in care stabilitatea financiara este un fenomen plurilateral ce reclama

contributivitatea tuturor agengilor economici.

! Dupa DEX: Factotum, factotum, s. m. (Livr.) Persoand care (intr-o institutie, intr-o organizatie etc.) initiazi,
hotaraste si rezolva (aproape) toate problemele care se ivesc. Din fr. factotum, lat. fac totum.

16



1. ABORDARI CONTEMPORANE A STABILITATII FINANCIARE A
AGENTILOR ECONOMICI iN CONTEXTUL PROCICLICITATII SISTEMELOR
ECONOMICE

1.1. Elemente definitorii ale agentilor economici si pietelor interconectate stabilitatii
financiare

Profesorul Gregory Mankiw de la Universitatea din Harvard in cartea sa ,,Principles of
Economics” spune ca similar invatarii oricarei alte stiinte, perceperea si invatarea economiei
presupune utilizarea de modele [153].

Doar ca spre deosebire de modelele din plastic ale corpului uman utilizate de profesorii de
anatomie, modelele economice sunt compuse din diagrame si ecuatii. Toate modelele insa omit
unele detalii si in mod normal nimeni nu ar confunda vre-un model cu o persoana reald sau cu
economia reala.

Economia este formatd din milioane de oameni implicati in multiple activitati de
cumparare, vanzare, munca, producere, consum, inovare s.a [153].

Termenul de ,,agent economic” in cel mai larg sens al sau este folosit in literatura
economica sinonim cu termenul de ,,subiect economic”, avand sensul de participant la viata
economica. Agentii economici sunt subiectii economici implicati in productia, distributia,
schimbul si consumul de bunuri economice.

In modul cel mai generalizat cunoscut, economia de piati se compune din agenti
economici si piete.

Modelul circuitului economic, sau modelul fluxului circular al veniturilor (the circular
flow model or circular flow) prezintd economia ca un sistem compus din citeva elemente si
vizualizeazd, intr-o modalitate simplificata, interdependentele valorice dintre principalele
subsisteme (agentii economici si pietele) [1].

Esenta fluxului economic se bazeazd pe imaginea unui circuit inchis In care marimile
intrate sunt egale cu marimile iesite. Se face abstractie de modificare a stocurilor in perioada
economica analizata.

Ideea fluxului circular a fost prezentd pentru prima data in lucrarile lui Richard Cantillon.
Francois Quesnay a dezvoltat conceptul, prezentandu-l in ,,Tabloul Economic”. Karl Marx si
John Maynard Keynes au adus importante completari acestui model [199].

Richard Stone, asistentul lui Keynes a dezvoltat in continuare conceptul pentru Organizatia
Natiunilor Unite (ONU) si Organizatia pentru Cooperare Economica si Dezvoltare si a elaborat

sistemul care este utilizat pe plan international pana in prezent.
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Viziunea asupra sirului de activitati economice este unica, definind etapele modelului

circular:
Productie —Schimb— Venit — Consum — Productie (1.2)

Spre deosebire de intreg spectrul de activitati economice, pornind de la producere,
distribuire, schimb si consum, modelul circular se refera in special la tranzactiile bilaterale, care
sunt marcate de fluxuri in sens contrar. Fiecdrei tranzactii bilaterale ii corespund doud categorii
de fluxuri:

- fluxuri reale - de bunuri si servicii;

- fluxuri monetare - vin in directia opusa.

Cercetarea literaturii de specialitate denotd dezvoltarea in timp a modelului fluxului
circular al venitului pornind de la modelul cu doua sectoare, la modelul cu trei sectoare, apoi

modelul cu patru sectoare, in prezent utilizandu-se modelul cu cinci sectoare (fig. 1.1)

Venituri
| Resurse \
Productie
Cheltuieli
A
, Venituri
Tk
[ Resurse v
Menaje Productie
Cheltuieli
Economii Sectorul
financiar
Impozite

guvernamentale

Legends: turi

Fluxuri reale

Fluxuri monetare

Restul
lumii

Fig. 1.1. Retrospectiva modelelor fluxului circular al veniturilor

A. Modelul fluxului circular al venitului cu doua sectoare;
B. Modelul fluxului circular al venitului cu cinci sectoare.
Sursa: compilat de autor in baza surselor citate in subcapitol.
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In modelul cu cinci sectoare sistemul economic prezinti interactiunea valorica dintre
urmatoarele cinci sectoare:

1. gospodariile casnice sau menajele (AE-1),

2. firmele producitoare (AE-2),

3. sectorul guvernamental (AE-3),

4. sectorul financiar (AE-4),

5. sectorul extern / restul lumii (AE-5).

Gospodiriile sau menajele (households) prezinta agentul economic, scopul activitatii
economice fiind maximizarea utilitatii. [199]

Gospodariile sunt :

— proprietarii resurselor economice (munca, pamant, capital si aptitudini antreprenoriale).
Vanzand resursele economice, gospodariile incaseaza venituri, cea mai mare parte a acestora
fiind cheltuita pentru consum (cheltuieli de consum), iar partea ramasid o economisesc. Prin
urmare, menajele joaca rolul de::

— cumpardtori ai marfurilor si serviciilor;

— principalii agenti care economisesc, fiind, in esentd principalii creditori (lenders),
asigurand oferta de resurse de credit (loanable funds) in economie, prin intermediul sistemului
financiar, al intermediarilor si a pietelor financiare.

Firmele (Business Firms) sunt grupul de agenti economici care actioneaza rational, scopul
activitatii economice fiind maximizarea profitului. [199] Firmele sunt:

- principalii producatori ai marfurilor si serviciilor din economie;

- cumparatorii resurselor economice, cu ajutorul cdrora se realizeazd procesul de
producere.

Pentru largirea producerii, asigurarea cresterii stocului de capital si recuperarea uzurii
capitalului firmei sunt necesare produse investitionale (in primul rand utilaje), prin urmare ele
sunt:

- cumparatori ai produselor investifionale, adica formeaza cererea pentru o parte din
marfurile produse in economie.

Deoarece veniturile din vanzari sunt achitate de menaje sub forma de plati pentru utilizarea
factorilor de productie, pentru finantarea cheltuielilor investitionale firmele utilizeaza, ca regula,
resursele imprumutate, jucand rolul de:

- principalii imprumutatori (borrowers) in economie, formand cererea la resursele de
credit.

Menajele si firmele formeaza sectorul privat al economiei.
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Sectorul financiar (Financial Sector), care include bancile si intermediarii non-bancari
care atrag imprumuturi (economiile gospodariilor, in cea mai mare parte) si imprumutd bani
celorlalte sectoare, in acest mod urmarind indeplinirea functiei sale primordiale — de a aloca
eficient resursele financiare in economie, legat de aceasta rezulta si indeplinirea functiei de a
identifica si gestiona eficient riscurile, si suplimentar indeplineste functia de efectuare a
decontarilor si platilor [199].

Spre deosebire de firmele nefinanciare, institutiile financiare, inclusiv bancile au in plus
inca 0 dimensiune relevanta in afara de eficienta: riscul.

Bancile, ca ex., sunt predispuse la asumarea de riscuri, ca urmare a:

- efectului de levier ridicat;

- disciplinei de piata limitate;

- capacitatii de crestere rapida si opaca a riscului activelor prin schimbarea strategiei de
investitii.

Este important sd precizam cad bancile patrund intr-un mod foarte organic in mecanismul
activitatii economice, interactioneaza cu politica de preturi si venituri, procesul bugetar,
conditiile comertului exterior s.a.

Statul (Government) este agentul macroeconomic rational, care prezinta totalitatea
institutiilor de stat si organizatiilor care detin dreptul politic si juridic de interventie asupra
desfasurarii proceselor economice, de reglare a economiei[199]. olul de baza al statului in
economia de piatd consta in eliminarea esecurilor piesei (market failures) si maximizarea
bunastarii sociale (social welfare).

Statul joaca rolul de:

- producator de bunuri publice;

- cumparator de marfuri si servicii, care sunt necesare pentru functionarea sectorului de
stat;

- redistribuitor de venit nagional (prin intermediul sistemului de impozite si transferuri);

- creditor sau imprumutdtor pe piata financiara (in functie de starea bugetului de stat);

- “regulator ” si organizator al functionarii economiei de piata.

in primul rand, creand si asigurind bazele institusionale ale dezvoltirii efective a
economiei (baza legislativa, sistemul de securitate, sistemul fiscal s.a.), anume elaborand
,regulile jocului”.

in al doilea rand, promovéand politica macroeconomici, care se imparte in structurala,

orientatd spre asigurarea cresterii economice, si conjuncturala (,,stabilizationala”), orientata spre
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netezirea variatiilor ciclice ale economiei (asigurarea ocuparii totale a resurselor si nivelului
stabil al preturilor). Principalele tipuri de politici macroeconomice sunt:

- politica fiscala;

- politica monetara;

- politica comertului extern;

- politica veniturilor (politica ,,salariu-preturi”’) [194].

Sectorul privat si sectorul de stat formeaza economia inchisa.

Sectorul extern (Foreign Sector), denumit in unele surse economice restul lumii este
agentul economic rational agregat, care cuprinde restul tarilor lumii cu care statul analizat
interactioneaza prin intermediul:

- comergului extern, anume cumpararea si vanzarea de marfuri si servicii (exportul si

importul de marfuri si servicii);

- migcarea capitalurilor, anume cumpararea si vanzarea de active financiare — hartii de

valoare (exportul si importul de capital).

Adaugarea sectorului extern in cadrul modelelor formeaza economia deschisa.

Modelul cu cinci sectoare al fluxului circular de venit este o reprezentare mai realistd a
economiei.

In stiinta economica se considera ca agentul economic reprezinti un actor si un decident
in cadrul unui model analizat, care ca regula reprezintd o simulare a activitdtilor economice
reale.

Din punct de vedere microeconomic, agentii economici sunt analizati in primul rand in
postura lor de decidenti, in sensul deplin al acestui cuvant — ca persoane care detin puterea de
decizie.

Respectiv, fiecare agent economic ia decizii de rezolvare a problemelor de alegere si de
optimizare, definite bine sau insuficient, in conditii de informare deplind, insuficienta sau chiar
de lipsa de informatii necesare.

Trasatura distinctivd esentiala a agentilor economici o reprezinta adoptarea si punerea in
aplicare a propriilor decizii in sfera de activitate economica [194].

Agentii economici pot fi priviti ca agenti economici elementari si agenti economici
agregati.

Agentii economici cu comportament, functii si motivatii similare, provenienta a resurselor
de acelasi tip, formeaza un sector institutional.

Agregarea agentilor economici se poate realiza dupa ramura de activitate, dupa forma de

organizare, dupa functiile economice indeplinite sau dupa criteriul institutional.
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Conform ultimului criteriu agentii economici se grupeaza in mai multe sectoare
institutionale (fig. 1.2), functiile economice si motivatiile activitatii acestora sunt prezentate in
anexa 1.

Agentii economici pot fi grupati si in functie de alte criterii, ca ex. in functie de tranzactiile
economice efectuate agentii economici participanti la orice piata se pot imparti in cumparatori si

vanzatori (aceasta clasificare este utilizata in modelele de echilibru partial pe o piata unica).

Tipologia agentilor economici

Menaje sau Firme Guvernul sau \ Strainatatea / restul

gospodarii casnice (nefinanciare) institutiile publice lumii / exteriorul
AE-1 AE-2 AE-3 AE-5

: __________ *-ﬁ--v________:

! Institutii de Institutii de credit | : Organizatii

| asigurari (AE-4b) (AE-4a) : necomerciale?

: L . J i

: Sistemul financiar (AE- 4) 1

Fig. 1.2. Principalele grupe de agenti economici dupa sectoare institutionale si rol in circuitul
economic
Sursa: compilat de autor.

Fiecare dintre acesti agenti joaca mai multe roluri in economie concomitent: gospodariile,
de exemplu, actioneaza in calitate de consumatori finali, dar si in calitate de lucratori, sau ca
beneficiari ai indemnizatiilor de la guvern.

Dupa parerea autorului definitia completa si concisd pentru conceptul economic, esential
pentru lucrarea de fata, trebuie prezentata in modul urmator: Agentul economic reprezinta o
persoand sau un grup de persoane, fizice si/sau juridice, care participa la viata economica
avand 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
utilitaii), avand functii si motivayii bine determinate si provenienta a resurselor de acelasi tip.

Prin modificarea legilor, a regulilor, a impozitelor si a cheltuielilor, prin participarea la
pietele bunurilor si financiara, puterea publica cauta sa influenteze alegerile (deciziile) firmelor

si gospodariilor.

?In cercetarea de fati 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 in limita finantarilor nerambursabile obtinute (granturi, cotizatii ale membrilor) si
activitatile lor nu au scop de obtinere a profiturilor si (2) cercetarea stiintifica presupune abstractizare stiintifica, mai
ales pentru factorii cu impact nesemnificativ.
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Dupa precizarea rolului fiecdrui tip de agent economic, autorul tine sa mentioneze ca
abordarea in cadrul prezentei cercetari din perspectiva modelului fluxului circular deriva din
interdependensa dintre activitatea unui agent economic asupra altora: dacd scade consumul
gospodariilor casnice, aceasta va conduce la reducerea cheltuielilor de consum si a cererii pentru
vanzarile firmelor, ceea ce de facto restrictioneaza volumul productiei si al venitului la nivel
national, concomitent reduce capacitatea firmelor de a rambursa creditele, influentand
stabilitatea financiard a bancilor creditoare etc.

In sensul larg, sistemul economic este un sistem de productie si schimb de bunuri si
servicii, precum si de alocare a resurselor intr-0 societate.

In modele macroeconomice, mai ales in cele dinamice, stochastice si de echilibru general,
agentii economici mai pot fi clasificati si in functic de diverse alte criterii: banci centrale,
regulatori s.a.

In functie de combinatiile intre diferite institutii, agenti, entitati (sau chiar sectoare) si
consumatori, care cuprind structura economica a unei comunitati date, deosebim diferite tipuri de
sisteme economice. Din punctul de vedere descris, un concept inrudit cu sistemul economic este
modul de productie.

Cercetarea sistemelor economice cuprinde modul in care acesti diferiti agenti si institutii
sunt legati unul de altul, modalitatea de schimb a informatiilor intre ei, si relatiile sociale
existente in cadrul sistemului (inclusiv drepturile de proprietate si structura de management).

Daca sa ne referim la economie in general, atunci definirea acesteia ar include trei etape si
totodata trei puncte de vedere: Adam Smith si economia averii (1776) [84], Alfred Marshall si
economia bunastarii (1890) [154] si Lionel Robbins si economia raritatii resurselor (1947)[176] .

In esenta sa economia este un sistem dinamic. Economia functioneazi, ,se misca”
continuu. Economia are si o "viteza" a sa: gospodariile consuma, firmele produc - ne miscam
continuu spre viitor. Dar ca si orice biciclist pe bicicleta, economia "balanseaza" din cand in cand
[152].

Desigur in functionarea acestui sistem complex (sistemul economic) rolul determinant il
au agengii economici.

In economia clasici si teoria jocurilor, in majoritatea cazurilor se presupune ca actorii,
oamenii si firmele sunt rationali.

Modelul de comportament economic traditional al agentilor rationali se bazeazd 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”.
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In realitate, oamenii prezinti o serie de devieri de la modelul de luare a deciziilor de catre
»agentul rational”. Cu toate acestea, masura in care oamenii si firmele se comporta rational pot fi
supuse dezbaterii.

Economistii adesea aplica modele ale teoriei alegerii rationale (Rational Choice Theory) si
rationalitatea limitata pentru a formaliza si prezice comportamentul indivizilor si al firmelor. insa
si agentii rationali uneori se comporta in moduri care sunt contra-intuitive pentru multi oameni.

Probabil cel mai izbitor fapt ce reiese din deciziile luate de gospodarii, firme si guvern este
ca acestea sunt conflictuale. Astfel apare problema de punere in concordanta a deciziilor luate de
gospodarii, firme si guvern, deoarece gospodariile pot oferi un tip de munca iar firmele sa ceara
alt tip, respectiv firmele pot oferi anumite bunuri si servicii, iar gospodariile sa ceard altele.
Rolul coordondrii acestor decizii este asumat de piete. Pietele coordoneaza deciziile procesului
de ajustare (modificare) a preturilor. Deciziile de productie si consum, de vanzare si cumparare
sunt ajustate in mod continuu si echilibrate prin intermediul modificarii preturilor [92].

In teorie se disting urmatoarele trei piese principale: piaza resurselor, piata mérfurilor si
piara financiara[152] .

Un mare impact asupra comportamentului il are contextul in care se activeaza si
informatiile privind comportamentul altor agenti. Unul dintre exemplele referitoare la impactul
comportamentului altor agenti pe piata si imitarea in masa a lui, se refera la formarea bulelor
speculative. Analizand procesul de formare a bulelor speculative, comportamentul agentilor dupa
parerea savantilor ar parcurge 4 faze — faza prudentd, faza de constientizare, faza de
obsesie/manie, faza de degajare [187]. La fiecare dintre aceste faze, urmare a impactului
comportamentului altor agenti, se ajunge la un comportament nerational si aparitia mai multor
indivizi, gata sa urmeze orbeste "gloata”.

In modelele din economia traditionald, precum si in cercetarea de fati, agentii sunt
,obiecte de calcul modelate in procesul interactionarii in conformitate cu propriile interese,
propriile cunostinte si valori, cu normele legale si in functie de conditiile concrete de mediu in
fiecare moment de timp si spatiu”.

Scopul modelelor este de a prezenta comportamentul si interactiunile sociale bazate pe
stimulente si informatii prevazute [153].

Pentru ca modelul fluxului circular sa fie cat mai aproape de realitate, in analiza trebuie
incluse si scurgerile si injectiile de fluxuri financiare (leakage and injection) [126].

In modelul cu cinci sectoare existd scurgeri si injectii de fluxuri financiare, care se refera la

toate cele cinci sectoare.
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Scurgerile reprezinta retrageri de fluxuri. Ca ex. cand menajele si firmele economisesc o
parte din veniturile lor, acestea constituie scurgeri, imbraca forma economiilor si importurilor.
Scurgerile reduc fluxul de venituri.

Injectiile reprezinta introducerea de venituri in fluxuri. Atunci cand firmele se imprumuta,
acestea constituie injectii. Injectiile cresc fluxul de venituri. Injectiile pot lua formele de
investitii, cheltuieli guvernamentale si exporturi.

Atata timp cdt scurgerile sunt egale cu injectiile circuitul economic continua indefinit.

Piata factorilor
de productie
Sectorul
financiar

Menajele %

Firmele

Scurgeri

Guvernul

nioslu

Piata bunurilor

Restul
lumii

Fig. 1.3. Modelul fluxului circular al venitului tinand cont de scurgerile si injectiile de fluxuri
financiare din sistem
Sursa: compilat de autor in baza surselor citate in subcapitol.

Economiile menajelor reprezinta scurgeri, deoarece banii economisiti si pastrati in afara
sistemului financiar nu circuld in economie s§i, prin urmare, constituie un activ inactiv,
insemnand cd nu toate fluxurile de iesire vor fi achizitionate. Din perspectiva scurgerilor,
produsele de economisire ale institutiilor financiare reprezinta o optiune de a prelua scurgerile si
a le reintroduce 1n circuit.

Scurgerile catre sectorul guvernamental se realizeaza prin colectarea de venituri prin
intermediul taxelor, care sunt furnizate guvernului de catre gospodarii si firme. Acestea
reprezinta o scurgere din venitul curent al acestora, reducand astfel cheltuielile pentru bunuri si
servicii curente. Injectiile furnizate de sectorul guvernamental sunt cheltuielile publice, oferirea

de servicii colective si pldti de subventii si asistenta pentru bunastare.
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Principalele scurgeri din sectorul extern sunt importurile, care reprezinta cheltuielile
rezidentilor 1n restul lumii. Injectia oferitd de sectorul extern se refera la exporturile de bunuri si
servicii, care genereaza venituri pentru exportatori de la rezidentii din strainatate.

Urmare a discutiilor si polemicilor aparute pe parcursul etapelor preliminare de sustinere a
tezei referitoare la conceptul de agent economic, aducem cateva precizari juridice ale acestuia.
In legislatia Republicii Moldova notiunea de agent economic are semnificatie mult mai restransa
decat cea tratata n literatura economica (inclusiv sursele citate mai sus).

In Codul Fiscal al Republicii Moldova, titlul I, art. 5, care defineste notiunile ce se aplica
in scopul impozitarii, la punctul 13 , Agentul economic este orice persoand ce desfasoard
activitate de intreprinzator”. lar potrivit art. 5 pct.16) din acelasi cod, , Activitate de
intreprinzdtor, afacere (business) este orice activitate conform legislasiei, cu excepgia muncii
efectuate in baza contractului (acordului) de munca, desfasurata de catre o persoand, avand
drept scop obtinerea venitului, sau, in urma desfasurarii careia, indiferent de scopul activitatii,
se obtine venit. ’[27]

Conform articolului 1 din Legea cu privire la antreprenoriat si intreprinderi
,ZAntreprenoriatul este activitatea de fabricare a productiei, executare a lucrarilor si prestare a
serviciilor, desfasurata de cetateni si de asociatiile acestora in mod independent, din proprie
initiativa, in numele lor, pe riscul propriu si sub rdaspunderea lor patrimoniald cu scopul de a-si
asigura o sursa permanentd de venituri.’[50] Conform art.3, p. 1 din aceeasi lege ,.,Forma
organizatorico-juridica a activitatii de antreprenoriat este intreprinderea”, iar la punctul 2 se
precizeaza ,,Intreprinderea constituie un agent economic cu firma (titulaturd) proprie infiintata de
antreprenor in modul stabilit de legislatie.” [50]

Prin urmare, antreprenorii desfasoara activitati economice exclusiv in scopul obtinerii de
venituri, dintre acestia doar cei care se inregistreaza conform prevederii legislatiei sunt
intreprinderi. Deci, am putea deduce ca intreprinderile cuprind doar o parte din toti agentii
economici si anume agentii economici care isi infiinteaza firme in modul stabilit de legislatie.

Concluzia generalizata ce reiese din analiza comparativa a conceptului de agent economic
in sensul analizat in literatura economica — de subiecti ai relatiilor economice, care iau parte la
producerea, distribuirea, schimbul si consumul de bunuri economice, si cea din legislaria
Republicii Moldova, in care conceptul de agent economic se utilizeaza intr-un sens mult mai
ingust, este ca in legislatie termenul de agent economic este folosit exclusiv 1in scop de
reglementare si supraveghere a activitatii acestora, referindu-se in majoritate la partea de agenti

economici care Intreprind activitati cu scop de obtinere a profiturilor.
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In lucrarea de fata, fiind una stiintifici, vom opera cu conceptul de agent economic abordat
in literatura economica stiintifica.

Din implicarea agentilor economici in activititile economice rezultd in anumite perioade
excedente sau deficite de venituri. Anume in aceste imprejurari apare necesitatea activitatii
institugiilor financiare, al caror rol este de a servi punte de legatura de mare incredere intre
agentii economici ce se confrunta cu deficite sau excedente temporare de fonduri financiare.

Indiscutabil primele institutii financiare au fost bancile, apoi au aparut companiile de
asigurari, ca deja de mai multe secole sa vorbim despre institutii responsabile de intermedierea
financiara, care in totalitatea lor formeaza sistemul financiar.

Reiesind din analiza complexa a activitatilor economice prin prisma modelului circuitului
economic general si a functiilor sistemului financiar, rezulta ca sistemul financiar reprezinta o
componentd esentiald a sistemului economic, ca reguld nivelul dezvoltarii acestuia coreleaza
pozitiv cu dezvoltarea economica din tara, iar contributia sistemului financiar la sporirea ritmului
activitatilor economice este incontestabila.

Prin urmare, stabilitatea sistemului financiar reprezinta 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.

1.2. Teoretizari asupra conceptului de stabilitate financiara

In ciuda faptului ci pentru cuvintele cheie “stabilitatea financiard” Google ne propune
peste 23 milioane de surse in limba englezd, peste 1,2 milioane surse in limba rusa, si peste 250
mii surse in limba romand, pana in prezent nu avem o definitie larg acceptata a stabilitatii
financiare.

Primele utilizari ale conceptului de stabilitate financiara se atesta in anul 1992 in lucrarile
lui Hyman Minsky si in anul 1994 cand Banca Angliei si-a addugat stabilitatea financiarad la
obiectivele sale. In deceniul urmitor obiectivul de stabilitate financiard a fost asumat de citre
majoritatea bancilor centrale ale statelor lumii.

Definirea unui concept, care este in acelasi timp si subiect al unei politici publice, este un
subiect de mare importantd, asa cum corectitudinea si precizia definirii ,,obiectului” oricérei
politici influenteaza succesul acesteia.

Cert este ca, conceptul de stabilitate financiard, se afld in relatie de interactiune si, ca
regula, de subordonare conceptului de stabilitate economica, iar stabilitatea economicad este

definita in raport cu trendul cresterii economice (tab. 1.1).
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Tabelul 1.1
Analiza comparativa a conceptelor de stabilitate economica si financiara

Stabilitate economica versus Stabilitate financiara

este caracterizatd de absenta fluctuatiilor descrie in linii mari starea de echilibru
excesive din cadrul ratei de crestere in care sistemul financiar fsi
economicd, a nivelului somajului si a indeplineste eficient functiile sale
preturilor. [90] O economie cu o crestere economice-cheie, cum ar fi capacitatea sa
economica suficient de constanta si inflatie aloce eficient resursele economice (atat
scazutd si stabild ar fi consideratd stabila spatial, cat mai ales intertemporal), sa
din punct de vedere economic. O economie evalueze, masoare, aloce si administreze
cu recesiuni mari si frecvente, cicluri de riscurile financiare [159].

afaceri pronuntate, inflatie foarte ridicata
sau variabild, sau crize financiare frecvente
ar fi consideratd instabila din punct de
vedere economic.

Criteriile fundamentale tintite

Lipsa de fluctuatii excesive de la linia de Echilibru in serviciul eficientei
trend a cresterii economice

Sursa: compilat de autor in baza surselor citate.

Subordonarea reiese din rolul primordial (functiile) care il indeplineste sistemul financiar
in cadrul sistemelor economice:

- canalizarea fondurilor excedentare de la creditori (intreprinderi sau persoane fizice care
vor sd 1s1 investeasca banii) la debitori (respectiv cei care au nevoie de capital), iIn mod direct;

- intermedierea financiara, asiguratd de intermediarii financiari (precum bancile si
societatile de asigurari), care, in mod indirect, reunesc creditorii si debitorii (cu toate ca debitorii
pot obtine fonduri si in mod direct de pe pietele financiare prin emiterea de titluri de valoare,
precum actiunile sau obligatiunile);.

- oferirea infrastructurii financiare, care permite transferul platilor, precum si
tranzactionarea, compensarea si decontarea titlurilor de valoare;

- alocarea si administrarea riscurilor [60].

Sistemul financiar are o structurd complexa. In abordarea generalizati acesta se compune
din urmatoarele elemente: piefele financiare, institutiile (intermediarii) financiare, infrastructura
financiara, care permite transferul platilor, precum si tranzactionarea, compensarea si decontarea
titlurilor de valoare, dar include si sistemul de drept financiar [29].

Prin urmare, stabilitatea financiara cuprinde si se refera la toate componentele sistemului
financiar. lar perturbarea oricarui dintre aceste elemente pune in pericol stabilitatea financiara in
general.

Dupa cum a demonstrat criza financiara recentd, stabilitatea financiard joacd un rol esential

in ceea ce priveste sistemul financiar si economia pe ansamblu.
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In anii 1980 reglementarea directi a pietelor de credit si a fluxurilor de capital a fost
eliminata Tn multe tari, ceea ce a facilitat expansiunea sistemului financiar Intr-un ritm mai alert
decat alte sectoare ale economiei. Instrumentele financiare au devenit mai complexe, activitatile
practicate de institutiile financiare tot mai diversificate, iar riscurile mai variabile. De asemenea,
ca urmare a gradului ridicat de integrare transindustriald si transfrontalierd, interrelationarea
sistemelor financiare s-a accentuat atat pe plan national, cat si pe plan international [30].

In plus, datorita accentudrii fenomenului de globalizare, in ultimii ani temerile privind
contaminarea sistemelor financiare nationale ca urmare a declansarii unor crize in alte sisteme
devin tot mai acute.

Raspunsul comunitatii internationale la aceste probleme s-a concretizat in crearea unor
foruri de consultare, reunind reprezentanti ai actorilor pietei si autoritatilor de supraveghere, care
au scop pe de o parte sd creeze recomandari privind perfectionarea reglementarilor, care sa
inglobeze cele mai bune practici de identificare, masurare si gestiune a riscurilor, iar pe de alta
parte sa asigure transpunerea si implementarea acestor reglementari in diferite jurisdictii.

Stabilitatea financiard a devenit un obiectiv din ce in ce mai important al procesului
decizional economic din ultimele decenii.

In literatura de specialitate si practica modernd existd doud abordiri ale definirii
conceptului de stabilitate financiara:

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

Il. Stabilitatea financiara se defineste in mod concret, fard a recurge la conceptul de
"instabilitate financiara"[60] [198].

Sinteza celor mai recunoscute lucrari tangentiale obiectivelor prezentei cercetari consacrate
definirii conceptului de stabilitate financiara este prezentata in anexa 2.

In mod evident, intre prima si a doua abordare a definitiei stabilitatii financiare exista atat
asemanari, cat si diferente semnificative, insa in cel mai categoric mod, ambele analizeaza
stabilitatea financiara (instabilitatea) in contextul impactului acesteia asupra economiei
reale[61].

Adeptii primei abordari asociaza conceptul de "instabilitate financiard" cu riscurile de
scadere sau deteriorare a performantei sectorului real al economiei, sau deteriorarea deja a avut
loc, care rezulta din unul sau mai multe elemente ale sistemului financiar, in special de pe pietele
financiare si din sectorul financiar-bancar, volatilitatii excesive de pe pietele financiare, si/sau
incapacitatea bancilor si altor institutii financiare de a rambursa angajamentele lor la timp si in

intregime.
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Reprezentantii celei de-a doua abordari leaga conceptul de "stabilitate financiara" a
sistemului financiar, cu capacitatea acestuia de a-si indeplini in mod eficient functiile sale si
asigurd starea in care mecanismele economice de formare si distribuire a fondurilor financiare, a
preturilor acestora si a preturilor activelor financiare, (s1 mecanismele) de evaluare, divizare si
gestionare a riscurilor financiare functioneaza suficient de bine pentru a contribui la cresterea
performantei economice [61].

O importantd notorie in cadrul primei abordari o are , Ipoteza instabilitatii
financiare ’(formulatd verbal in anul 1974) dezvoltatd de economistul post-keynesist Hyman
Philip Minksy. El a sustinut ca in capitalism crizele financiare sunt endemice, deoarece
perioadele de prosperitate economica Incurajeaza in mod progresiv debitorii si creditorii sa fie
imprudenti. Excesul de optimism (incurajat inclusiv si de evaluarea tot mai optimistd a valorii
activelor si a veniturilor asociate in context de crestere economica) al acestora creeaza bule
financiare si prabusiri mai tarziu. Prin urmare, capitalismului ii este proprie deplasarea de la
perioade de stabilitate financiara la instabilitate. Fenomenul descris reprezinta un tip de esec al
pietei si are nevoie de reglementari guvernamentale[158].

Zeci de ani, pana la criza creditelor ipotecare din 2008, in mare parte teoriile economice
ale lui Minsky au fost ignorate: anii 1990 cand se discuta despre ,,moartea ciclului economic” si
anii 2000 cu discutii axate pe ,,Marea moderatie”. Criza din 2008 insa a oferit teoriilor lui
Minsky credibilitatea restanta.

Minsky a sustinut cd mecanismul-cheie care impinge o economie spre o crizd este
acumularea unei datorii de catre sectorul neguvernamental. El a identificat trei tipuri de debitori
care contribuie la acumularea datoriilor in faliment: debitori traditionali, debitori speculativi, si
debitori Ponzi. Ceea ce de fapt denota existenta a trei tipuri de relatii venit-datorie pentru
agentii economici: traditionale, speculative si Ponzi. [158]

In primul caz, agentii economici isi pot onora obligatiile contractuale de plati prin
cash-flowurile (veniturile asteptate) pe care le genereaza. Agentii speculativi isi onoreaza doar
dobanda si rostogolesc principalul (aici se referd la guverne, banci si corporatii care emit
obligatiuni), in timp ce agentii de tip Ponzi nu pot acoperi din venit nici dobanda, fiind
obligati fie sa vanda active, fie sa se imprumute suplimentar pentru a rambursa datorii
mai vechi. Atat timp cat relatiile venit-datorie traditionale sunt dominante, economia tinde catre
echilibru. Si invers, cu cat ponderea celorlalte doua tipuri de relatii (Speculative si Ponzi) creste,
cu atat probabilitatea ca economia sa fi deviat de la echilibru este mai mare [158].

Analiza lui Minsky se bazeaza pe separarea instabilitatii in doua faze: un ciclu primar si un
superciclu. Ciclul Minsky primar se refera la evolutia aranjamentelor de finantare si surprinde
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aparitia instabilitatii financiare la nivelul bilanturilor firmelor si gospodariilor populatiei. Acest
ciclu trece prin cele trei faze mentionate anterior.

Un alt moment important constatat de catre Minsky este ca optimismul alimenteaza toti
participantii la piata, atat creditori, cat si debitori si conduce progresiv la abandonarea disciplinei
de piata.

Daca sa revenim la cea de-a doua abordare a conceptului de stabilitate financiara, cea mai
importantd distinctie este ca reprezentantii sai subliniaza o proprietate a sistemului financiar, ca
fiind capacitatea de a absorbi socurile in interiorul sau, farda a afecta economia reala [109].
Remarcam faptul ca aceste socuri pot aparea atat in cadrul sistemului financiar (dezechilibrele
financiare) si in afara (tot felul de efecte negative, evenimente neprevazute cu caracter negativ).

In mod concret, un sistem financiar se considerd stabil, daci indeplineste doud cerinte
fundamentale:

1. este capabil sa conduca la imbunatatirea performantelor economice;

2. permite eliminarea dezechilibrelor determinate de factorii endogeni sau de evenimente
adverse si neanticipate, prin mecanisme autocorectionale proprii [110].

Ca urmare a multiplelor legaturi existente intre elementele sistemului financiar, orice
dezechilibru in functionarea uneia sau alteia dintre aceste verigi submineaza functionarea tuturor
celorlalte.

In acest studiu, vom adera la cea de a doua abordare a definitiei stabilitatii financiare, care
se fundamenteaza pe doua motive principale:

- In primul rind, aceastd abordare este in concordanti cu scopul declarat al studiului, care
este de a identifica determinantii si indicatorii pentru evaluarea stabilitatii financiare si analiza
instabilitatii financiare si implica o analiza a riscurilor;

- In al doilea rand, a doua abordare este mult mai de preferat ,,din punct de vedere al
progresului realizat in domeniul politicilor publice de mentinere a stabilitatii financiare”[32].

La fel ca alte notiuni economice, notiunea de ,,stabilitate financiard” este destul de vaga si
intuitivd. De aceea, unii economisti Incearca sa i1 sporeascd precizia, tratand-o cu ajutorul
aparatului conceptual si analitic al teoriei probabilitatilor, teoriei jocurilor, teoriei anticipatiilor
[15] etc. Asemenea abordari, foarte raspandite in literatura economica actuald, accentueaza
caracterul dinamic al ,stabilitatii financiare”, multitudinea sa de determinante (endogene si
exogene), natura stochastica a unora dintre variabilele care o descriu etc.

Cea mai ,,exactd” (din punct de vedere numeric) abordare este cea a lui Pierre Monnin si
Terhi Jokipii de la Banca Nationala a Elvetiei, care definesc instabilitatea egala cu

probabilitatea ca sectorului bancar sa devina insolvabil in trimestrul urmator [163].
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Conceptul de ,, stabilitate dinamica” reflectd complexitatea proceselor financiare, care sunt
alcatuite dintr-o multitudine de elemente interconectate si In evolutie (piete, institutii,
infrastructurd), is1 modifica in timp forma si continutul, suferd schimbari calitative, evolueaza
intr-un mod imprevizibil etc.

Din punct de vedere practic, urmarirea consecventa a asigurarii stabilitdtii este importanta,
deoarece aceastd stare exercitd un mare numar de efecte benefice asupra ansamblului vietii
economice si sociale. In literatura, efectele respective sunt considerate ,,externalitati”.

Intr-adevar, stabilitatea sistemului financiar determina reducerea costurilor de informare si
de tranzactionare pentru toti actorii economici, fard ca cineva sd poatd fi exclus de la acest
avantaj, ceea ce Inseamna cd bunul respectiv indeplineste criteriul non-exclusivitatii. Sistemele
financiare stabile, de asemenea, pot fi utilizate de oricine, ceea ce inseamna ca stabilitatea ca bun
satisface criteriul non-rivalitatii [86].

Prin prisma notiunii de ,,externalitate”, se poate spune ca ,,stabilitatea financiard” are o
»productivitate sociald” mai mare decat suma utilitatilor individuale pe care le obtin indivizii
care opereaza intr-un asemenea mediu stabil.

In literatura de specialitate economici, ,,externalititile” aferente stabilititii financiare sunt
clasificate In doua categorii: pozitive si negative. Externalitatile pozitive sunt cele care induc o
crestere a bunastarii (ca rezultat al unei alocari eficiente a resurselor); externalitatile negative
sunt cele care determind reducerea bunastarii economice generale [86].

Se considera ca o serie de externalitati negative (concentrarea riscului de credit, lipsa de
lichiditate, evaluarea necorespunzatoare a activelor financiare, insolvabilitatea unui numar
considerabil semnificative de debitori etc.) au caracter endogen, in sensul ca sunt internalizate de
institutiile financiare, care le transforma astfel intr-o sursa inerenta de instabilitate.

Cu alte cuvinte, aceste externalitati negative sunt rezultatul unei perioade de stabilitate
financiard sau sunt aparute in urma functiondrii normale a sistemului financiar, Tnsa asigurarea
stabilitatii face necesard corectarea lor.

Cele expuse pe parcursul subcapitolului demonstreaza ca instabilitatea financiara este o
realitate economicd pand in prezent, fapt ce accentueazd necesitatea cercetdrii tehnicilor si
modalitdtilor de inducere si mentinere a stabilitatii financiare.

O criza a sistemului financiar poate duce la adevarate blocaje economice, masurate atat in
pierderi directe, cat si In reduceri ale ritmului de crestere economicd sau chiar, in cazuri mai
grave, la recesiune.

In cadrul UE stabilitatii financiare ii este acordati o atentie majord, tirile europene au
inclus stabilitatea financiard in Tratatul UE ca un obiectiv al Bancii Centrale Europene. In
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conformitate cu articolul 127 alineatul (2) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene,
SEBC are sarcina ,,de a contribui la buna desfasurare a politicilor promovate de autoritatile
competente in ceea ce priveste supravegherea prudentiald a institutiilor de credit si stabilitatea
sistemului financiar” [93].

Dar, dincolo de acest mandat, sarcina sa politicd este dificil de realizat din cauza
dificultétilor de a defini, prognoza si masura stabilitatea financiard. Ca urmare, pentru a proteja
sistemul financiar si a asigura stabilitatea financiara, trebuie identificate principalele surse de risc
si de vulnerabilitate, iar toate partile implicate (precum institutiile financiare si autoritatile de
supraveghere) trebuie informate asupra riscurilor [5].

in Republica Moldova pe subiectul stabilitatii financiare au fost publicate o serie de
articole, cea mai ampla, complexa si cuprinzatoare cercetare fiind monografia ,,Stabilitatea
financiard a economiei in tranzitie” aparutd in cadrul Institutului National de Cercetari
Economice, autori R. Perciun, R. Cuhal, D. Clichici, O. Timofei, V. Popa, T. Petrova, in care
stabilitatea financiard este consideratd un concept complex care se manifesta prin procesele
economico-financiare esentiale, care au loc intr-o economie, cum ar fi: economiile si investitiile,
plasarea depozitelor sub forma de credite, transformarea activelor in lichiditati, si intr-un bun
sfarsit, cresterea economica se desfasoara normal, fara abateri sau dereglari [66].

In Roménia cele mai multe studii dedicate stabilititii financiare au aparut in cadrul BNR
[45], dar si au fost publicate diverse articole in culegerile conferintelor internationale [44], la
care ne vom referi pe parcursul capitolelor urmatoare.

Dintre toate lucrdrile dedicate stabilitatii financiare, cea mai concentrata retetd pentru
atingerea stabilitatii sectorului financiar, este oferitd de cétre savantul Colin Meyer, care propune
estimarea a trei ,,C”:

- Cauze (Causes),
- Consecinte (Consequences),
- Cure/tratamente (Cure) ale instabilitatii financiare [155].

Totodata, Meyer este de parere ca este cu mult mai usor de prevenit instabilitatea decat de a
trata consecintele si astfel, guvernele si bancile centrale urmeazd sa actioneze in modul
corespunzdtor, in primul rand, pentru a evita aparitia crizelor financiare [34].

Ideea de a preveni instabilitatea financiara continud sa domine atat mediul academic, cat si

guvernamental.
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1.3. Repere conceptuale ale fenomenului ciclicititii in cadrul sistemelor economice

Ciclicitatea este un proces omniprezent. Mai multe generatii de cercetatori au descoperit ca
procesul ciclic reprezintd un proces progresiv si evolutiv si se manifesta absolut in toate
sistemele naturale [124].

Mai mult decat atat - orice sistem natural se dezvolta conform timpului sau propriu, care
depinde de natura modificarilor ciclice, atat din structura sa, cat si din mediul extern, de viteza si
puterea campului gravitational [98].

Prin urmare, cunoasterea legilor dinamicii ciclice ale sistemelor naturale [inclusiv a
societatilor sau sistemelor sociale] ofera o baza pentru prognozarea functionarii si dezvoltarii
lor in spatiu si timp.

Observatiile asupra evolutiei activitatii economice (a indicatorilor activitatii economice la
nivel mezo si macroeconomic, precum Vvenitul national, productia, véanzarile, investitiile,
consumul, ocuparea fortei de munca etc.) au permis constatarea ca in timp, activitatea economica
nu are o evolutie uniforma, liniara, ci este fluctuanta.

Precizam ca fluctuatiile ciclice sunt observate la nivel macroeconomic, fie mezoeconomic-
de ramura. La nivel microeconomic fluctuatiile pot aparea ca rezultat al impactului factorilor de
mediu.

A.Burns si W. Mitchell au definit ciclurile economice ca fiind un tip de fluctuatii
observate in activitatea economica agregatd a natiunilor, care organizeaza activitatea lor
indeosebi in intreprinderi de afaceri [111].

Definitia unanim acceptata si recunoscuta a ciclicitatii in economie este: Ciclul de afaceri
sau ciclul economic este miscarea descendenta si ascendentd a produsului intern brut (PIB), in
jurul trendului de crestere pe termen lung.

Prin deducere, ciclurile economice reprezinta miscari fluctuante ale economiilor si ale
unor ramuri/componente ale acestora sub impulsul unor factori endogeni si exogeni. S-a
observat ca miscarile fluctuante se manifestd sub forma unor unde de lungimi si intensitdti
diferite, induse in sistem de acceleratori si de multiplicatori. In functie de lungimea si de
intensitatea cu care actioneaza undele si de domeniul de aplicatii, ciclurile sunt de marimi si
durate diferite, masurate prin distanta, in timp, intre doud varfuri ale unor indicatori economici si
financiari esentiali —productie, somaj, investitii, pretul activelor, deficitul de cont curent etc.

Teoria economica a conceptualizat mai multe tipuri de fluctuatii: fluctuatii sezoniere,

fluctuatii accidentale (intdmplatoare) si fluctuatii ciclice (tab. 1.2).
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Tabelul 1.2
Tipologia fluctuatiilor in functie de cauza declansarii

Tipul fluctuatiilor Cauzele declansarii si specificul derularii

Influentate de factorii naturali, psihologici si preferintele
Fluctuatiile sezoniere | consumatorilor, care au evolutii specifice pe parcursul unui an,
reproducdndu-se cu o anumitad regularitate de la un an la altul.

Determinate de factori aliatori sau evenimente neasteptate, precum:

Fluctuatiile cataclisme naturale, evenimente sociale si politice deosebite, decizii
accidentale neasteptate ale unor agenti economici, 0 anumita stare de spirit a
(intamplatoare) populatiei etc.

Determinate de factori ce tin de functionarea activitatii economice,
de interdependentele dintre partile sale: tin de mecanismele prin care
Fluctuatiile ciclice se realizeaza reglarea $i corelarea unor componente ale activitatii
economice (atdt economia reald, cat si cea nominald, simbolicd)
aflate in interdependenta.

Acestea sunt fluctuatii agregate care se reproduc cu o anumitd

regularitate, desi nu pot fi incadrate in termene riguroase, exacte.

Sursa: compilat de autor in baza surselor citate in cadrul subcaptolului.

Ciclicitatea dezvoltarii economice nu se manifestd intotdeauna consecvent si previzibil. Ca
ex. declinul asteptat la mijlocul anilor 1980 in SUA nu a avut loc, economia Statelor Unite
trecand una dintre cele mai lungi etape de avant [124], in timp ce declansarea si dezvoltarea
crizei globale din 2008 a fost in mare masurd un fenomen neasteptat.

In aceste conditii, este important de a intelege procesele si fluctuatiile (tab. 1.2) care au loc
in economie si de a estima modul in care pot influenta natura ciclica a dezvoltarii economice.

Primul economist cu renume care a identificat si recunoscut periodicitatea crizelor
economice a fost Jean Charles Léonard de Sismondi, publicand lucrarea ,,Nouveaux Principes
d'économie Politique, ou de la richesse dans ses rapports avec la population” (1819) [11].

Robert Owen, contemporanul lui Sismondi, si-a exprimat ganduri similare, ambii au
identificat ca si cauze ale ciclurilor economice supraproductia si subconsumul, cauzate in special
de inegalitatile averilor. Ca si solutii pentru aceastd problema, ei au pledat pentru interventia
guvernului si a socialismului [11].

,Capitalul” (1867) lui Karl Marx este o lucrare notorie ce fundamenteaza teoriile acestuia,
in care sute de pagini sunt dedicate crizelor periodice in capitalism, constatand ca in timp crizele
cresc in severitate, fapt ce i-a permis sa prezica o revolutie comunista. Putin mai tarziu, in 1879,
Henry George s-a concentrat asupra rolului preturilor terenurilor in crize si a propus un impozit
unic pe teren ca o solutie.

Analiza moderna a evolutiei ciclice a activitatii economice a fost realizatd in mod sintetic

de catre Joseph Schumpeter in lucrarea ,,Business Cycles” (1939) prin valorificarea si
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aprofundarea lucrarilor si tezelor unor economisti precum K. Marx, C. Juglar, J. Kitchin, N.
Kondratiev. [11]

In caracterizarea ciclicitdtii, ca forma de miscare a activititii economice, se porneste de la
succesiunea si repetabilitatea In timp a unor stdri ale economiei (numite faze ale ciclului) care
seamana in linii generale de la un ciclu la altul; in fiecare faza, starea si performantele agregate
ale economiei (ritmul venitului national, al productiei industriale si agricole, gradul de ocupare a
fortei de munca, dinamica nivelului de trai, cursul de schimb, rata inflatiei etc.) au anumite
caracteristici, dar diferite de la o faza la alta.

In rezultatul cercetirii datelor statistice acumulate pentru diferite economii au fost

identificate mai multe tipuri de cicluri economice care se suprapun si se intrepatrund (tab. 1.3).
Tabelul 1.3

Tipologia ciclurilor economice in functie de durata

Ciclurile lungi seculare numite | Ciclurile propriu-zise, numite | Ciclurile scurte, Kitchin [147]
si ciclurile Kondratiev, de la | cicluri decenale sau cicluri ale | sau minore din randul carora se
numele economistului rus care | afacerilor sau cicluri medii sau | detaseaza ciclul inflationist si

le-a studiat primul [148] ciclurile Juglar, de la numele | ciclul variatiei stocurilor
economistului care le-a studiat in
mod special
Durata 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 [144] ani (= 40 luni)
Numarul fazelor
Faza ascendenta si faza Criza, depresiune, inviorare si Expansiune si incetinire
descendenta avant sau

expansiune, punctul de cotiturad
superior (criza), depresiunea si
punctul de cotiturd inferior (de
reluare, incepere a expansiunii).

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

Sursa: compilat de autor in baza surselor citate.

Ciclul scurt, se incadreaza in interiorul ciclului mediu (Juglar), intre doud crize sau
manifestari de criza, se manifesta la nivelul ramurilor unei economii si contribuie la modificarea
amplitudinii expansiunii sau contractiei caracteristice ciclului Juglar.

Evolutia pe termen lung a vietii economice, a starii si eficientei utilizdrii factorilor de
productie demonstreaza ca Ciclul lung, secular sau Kondratiev se desfasoara sub forma unor
unde lungi cu o duratd de 40-60 de ani, interval de timp In care economia este dominata de un
anumit mod tehnic de productie.

Experienta istorica atestd ca doar pe parcursul a circa 20-30 de ani un mod tehnic de
productie dominant functioneaza corespunzator, dezvaluindu-si capacitatile de progres, dupa care

incepe o perioada de tranzitie spre un nou aparat de productie, apt sa ridice eficienta economica,
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ca urmare a unor niveluri calitative, structuri si modalitdti de combinare a factorilor de productie,
in concordantd cu resursele disponibile si accesibile. Pe parcursul urmatorilor 20-30 de ani
limitele vechiului mod tehnic de productie sunt pregnante, acesta mentinandu-se datoritd unor
factori inertiali, paralel cu extinderea in economie a germenilor unui nou mod tehnic de
productie. Corespunzator acestei logici, in evolutia oricarei economii mature, se disting doud
mari faze de evolutie: una ascendenta (faza A) si alta descendenta (faza B), fiecare cu o durata
de 20-30 de ani [11].

Succesiunea celor doud faze ale ciclului lung si repetarea lor la intervale de 40-60 de ani
sunt explicate In mod diferit de catre specialisti: fie prin ciclicitatea noutatilor si perfectionarilor
tehnice profunde sau prin atragerea in exploatare a unor noi resurse, in special de materii prime
si energetice. In fata dificultatilor economice se intensifici cercetarea stiintifici si inovarea
tehnologica, generand un puternic avant inovational. Perioada de tranzitie de la vechiul mod
tehnic de productie la cel nou este marcata printr-o criza structurald, a carei durata se prelungeste
pe parcursul fazei descendente. Caracteristic crizei structurale este, pe langa durata sa, si faptul
ca reprezinta cadrul unor modificari fundamentale 1n tehnicile si tehnologiile de fabricatie, in
locul omului in activitatile economice, in special n productie. Criza structurald impune adaptari
profunde in comportamentul si actiunile agentilor economici, implica incetinirea pe termen lung
a cresterii nivelului de trai, fie scaderea acestuia [199].

Cercetarea economica privind evolutiile ciclice in economiile cu piatd concurentiald este
concentratd asupra ciclului decenal, numit si ciclul mediu (Juglar) sau ciclu al
afacerilor[64]. Vasta literatura dedicata acestora contine o mare varietate de puncte de vedere.

In tratarea ciclului economic decenal, in principiu, se recunoaste existenta a patru faze, insa
diferiti autori le numesc cu termeni diferiti: crizd, depresiune si, respectiv, inviorare si avant;
restrangere (contractie), inviorare, expansiune si apogee; criza propriu-zisa, depresiunea, palierul
de refacere incompletd, expansiunea etc.

Indiferent de denumirile fazelor ciclului afacerilor, acesta poate fi reprezentat sub forma
grafica, in care pe ordonatd este surprins un indicator de volum al activitdtii economice (in mod
alternativ pot fi luate in considerare PIB, productia industriald, ocuparea fortei de munca etc.),
iar pe abscisa variabila timp (fig. 1.3).

Pe parcursul fazelor se constatd modificdri ale specificului si ritmului activitatilor
economice si a mediului de afaceri. In tabelul A3.1 prezentim o descriere a fazelor ciclului
Juglar.

In realitate ciclurile economice nu prezinti o evolutie simpla si liniard, inregistrandu-se
dereglari si scaderi partiale in faza de expansiune, cat si cresteri in faza de recensiune [160]. Este
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un fapt istoric cd nici un ciclu economic nu s-a asemanat cu altul, deoarece cauzele si intensitatea

cu care actioneaza sunt diferite.

PIB ,ﬁ

‘>

0 A B C D E F
Fig. 1.4. Fazele ciclului de afaceri tip Juglar
Sursa: compilat de autor.

timp

Noi consideram ca dereglarile sau scaderile partiale ale activitatilor economice in faza de

expansiune, cresterile neinsemnate in faza de recesiune, se datoreaza relatiilor de
intrepatrundere sau interferenta intre ciclurile lungi, medii si scurte.

Alaturi de cele trei tipuri de cicluri larg recunoscute (lungi, Juglar si scurte), existd un
numdr de cercetdtori care argumenteazd in mod specific cauzele si existenta ciclurilor
economice, numite ,,exclusiv endogene”, a caror sintezd o prezentam in tabelul A 3.2.

Constatam cd primele cercetari consacrate fluctuatiilor ciclice se refera la ciclurile de

afaceri si abia in secolul 20 se analizeaza ca si cauze ale evolutiei ciclice fenomenele de natura

financiara.
Tabelul 1.4
Principalii factori determinanti ai ciclicitatii si echilibrului economic
Factorii Indicatorii Cresterea Echilibrul Criza
economica economic economica
Factorii de Output (P
oroductie CheFI)tui(in)(Ch) P>Ch P=Ch P<Ch
Cererea si Cerere (D
oferta Oferta ((S)) D>S D=S D<S
Moneda si Suma tuturor
creditul platilor (MV)
Suma preturilor MV>PQ MV=PQ MV< PQ
touturor
marfurilor (PQ)
Investitii si Investitii (I) I>E I=E I<E
economii Economnii (E)
Asteptarile Informatii despre Informatii Informatii Informatii
antreprenorilor conjunctura depline despre despre insuficiente
conjunctura echilibrul pe despre
piete conjuncturd

Sursa: compilat de autor in baza [64], [199].
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Generalizdnd 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 (tab. 1.4).

In prezent, in diferite analize se regisesc, sub o forma sau alta, toate explicatiile evolutiei
ciclice enuntate mai sus, dar accentul cade mai ales pe efectele perverse ale interventiei statului
in economie (adeptii economiei ofertei ,,supply side”) si explicatiile de tip monetarist (extinderea
exageratd 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
este provocatd de ofertd: expansiunea exageratd a creditului, si viziunea britanica, care acorda
atentie cererii, $i anume: cererea exagerata si necalitativa a creditului din partea speculantilor.

Atentia majora acordata ciclului economic se concentreaza preponderent pe o etapad a
acestuia - criza, deoarece comportd costuri majore pentru economie, deseori sistemul politic si
intotdeauna pentru societate.

Etimologic cuvantul ,,criza” provine din cuvantul grecesc ,,krisis” care inseamna o situatie
ce necesita luarea unei decizii [64].

In cel mai larg sens toate crizele economice rezida din perturbarea fenomenelor economice
si neaparat sunt caracterizate de diminudri ale activitatilor economice, care se rasfrang asupra
scaderilor indicatorilor economici ce caracterizeaza diferitele sectoare. Cei mai importanti fiind
inflatia, somajul, veniturile, cheltuielile, PI1B-ul etc.

Ca atare, intelegerea crizelor necesita o intelegere a legaturilor macrofinanciare, ceea ce
reprezintd o provocare cu adevarat complexa.

Nu exista un consens cu privire la cat de mare sa fie inflatia, somajul sau scaderea PIB-ului
unei tari pentru a aprecia intrarea unei economii in criza. National Bureau of Economic
Research (NBER) defineste criza ca fiind ,,0 scadere semnificativa a activitatii economice pentru
cateva luni (2 trimestre succesive) reflectatd in scaderea PIB, scaderea veniturilor individuale,
reducerea nivelului ocuparii, diminuarea productiei industriale si a consumului”.

Descrierea cea mai restrictionata a ciclului financiar se bazeaza pe referinta la credit si
preturile proprietatilor [123]. Aceste variabile au tendinta sa covarieze destul de strans intre ele,
in special la frecvente joase, confirmand importanta creditului in finantarea constructiilor si
cumpararea de bunuri. In plus, variabilitatea intre aceste doud serii este dominatid de
componentele de frecventa joasi. In schimb, preturile la capital pot distrage atentia, deoarece
covariaza cu celelalte doua serii mult mai putin.
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Ca atare, crizele financiare sunt, de obicei evenimente multidimensionale si pot fi greu
caracterizate folosind un singur indicator [144].

Totusi, cea mai mare parte a studiilor existente se concentreaza exclusiv pe evolutia
creditului, ca urmare numit ciclul de credit [41] [122].

Alti cercetdtori combina statistic o varietate de variabile financiare - de pret si cantitate,
astfel incat sa se extragd componentele comune [125] [139] . Exemple de variabile sunt ratele
dobanzilor, primele de risc, ratele de nerambursare, volumul imprumuturilor neperformante s.a.

In 1976 E. Morin a asociat criza cu lipsa de conditii care sa permita adoptarea unei decizii
[164]. F. Mishkin a definit criza ca fiind ,,situatia in care selectia adversa si hazardul moral se
acutizeaza, pietele nemaifiind capabile sda canalizeze resursele catre cele mai productive
oportunitati de investitii” [160].

M.Friedman considera ca criza are o puternicd dimensiune psihologica. Panicati de
perspectiva pietei, deponentii se arunca intr-un numar periculos de mare asupra depozitelor lor
din banci si sistemul bancar intra intr-un colaps.

Economistul roman A. lancu considerd cad criza financiara este forma de manifestare
exploziva a procesului de instabilitate financiara generatd in cursul fazei de expansiune a
ciclului de afaceri in cadrul caruia se acumuleaza tensiuni, care se sting prin declansarea crizelor
[43].

Existd o multitudine de clasificdri ale crizelor actuale. Dupd natura schimbdrilor
fundamentale care le produc in economie, cea mai consistenta clasificare le imparte in crize
conjuncturale, structurale si sistemice. Caracteristicile principale ale acestor tipuri sunt
prezentate 1n anexa A.3.3.

O alta clasificare interesanta a fost facutd de Ishihara [143], care a identificat in literatura

de specialitate cinci forme diferite de crize economico-financiare (tab. 1.5).

Tabelul 1.5
Aspecte definitorii cantitative ale crizelor de naturi financiara
Denumire Definire conceptuala Definire operationala
Criza economica | Scaderea brusca a output-ului real. | Rata anuala de crestere a PIB.

Criza financiara | Pierdere bruscd a 1increderii | Scurgeri de capital, ce genereazd o
investitorilor in sistemul financiar | scadere a lichiditatii tranzactiilor pe
al tarii. bursd, o presiune pe cursul de
schimb (pe fondul cresterii cererii de
valuta necesard conversiei sumelor
dezinvestite de pe piata de capital) si
0 presiune pe rata dobanzii

Criza bancaria de | Una sau mai multe banci nu-si pot | Raportul dintre depozitele la vedere
lichiditate onora imediat obligatiile | si activele totale .
contractuale pe termen scurt.
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Criza bancara de | Pasivele bancii depasesc activele. Raportul dintre conturile de capital

solvabilitate la activele totale.

Criza balantei de | Pierderea bruscd a rezervelor | Rata de crestere de la an la an a

plati, definita internationale (rezerve prin care | rezervelor brute.

pentru prima data | balanta de plati externe isi gaseste

de Krugman si echilibrul pe 0 perioada

Obstfeld [64] determinata).

Criza valutara Deprecierea semnificativa  a | Depreciere in termeni nominali mai
monedei nationale. mare de 25% a cursurilor de schimb

catre dolarul SUA pe perioada
ultimelor 12 luni sau o depreciere
mai mare de 10% a cursului real.

Criza datoriei Incapacitatea tarilor a de a face in | Raportul dintre datoria externa si
externe timp util platile dobanzilor si | PIB, datoria externd la exporturi
arieratelor datoriei externe. totale sau rata serviciului datoriei

externe.

Sursa: compilat de autor in baza sursei [143].

Este dificil sa facem aprecieri cand o criza financiard devine una economica sau daca o
crizd economica genereaza o criza financiara sau invers.

In principiu vorbim intotdeauna de o crizi economicd generati fie de cauze financiare,
politice sau sociale. Criza financiara nu este decat o forma de manifestare a crizei economice si
reflectd o neincredere in sistemul financiar, o scadere semnificativa a volumului tranzactiilor la
bursa, o dereglare a mecanismelor de piata.

In cercetarea fenomenului dezvoltdrii ciclice a economiei o mare importantd o are
elucidarea cauzelor crizelor:

Tabelul 1.6

necorespunderea ofertei de bunuri cu cererea si ca urmare acumularea de stocuri;

politicile publice gresite sau insuficiente;

extinderea prea rapida si in proportii prea mari a ofertei monetare;

aplicarea de catre banca centrald a unor rezerve bancare minime obligatorii exagerat
de mari;

reactii exagerate ale bancii centrale fata de inflatie, prin reducerea prea puternica si brusca
a ofertei monetare,

fluctuatii puternice ale ratelor de schimb, mai ales in cazul tarilor cu rate ridicate ale
datoriilor publice si private;

reducerea brusca a ofertei monetare a creditorilor catre imprumutati, ca urmare a aplicarii
unor politici restrictive adoptate de bancile centrale, mai ales in cazul crizei creditelor;
socurile provocate de lacomie;

exuberanta irationala.

Sursa: compilat de autor in baza sursei [190], [143].
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Analizele ex-post cu privire la crizele financiare si economice, denota ca in ansamblul
efectelor existda neaparat o pronuntata dimensiune psihologica si comportamentala.

Unul dintre efectele grave ale crizelor este fenomenul de raspandire sau de propagare a
crizei care este cunoscut sub numele de ,,efect de contagiune”. Introducerea acestui concept in
literatura de specialitate s-a bazat pe efectul devastator pe care crizele financiare il au asupra
nivelului veniturilor si bunastarii unui numar foarte mare de oameni si intr-un timp foarte scurt
(la fel ca in cazul unei epidemii de mare amploare) [190] [64].

Conceptul de contagiune nu are in vedere doar impactul crizelor pe plan local, sau doar
asupra altor sectoare ale economiei, ci si canalele prin care crizele sunt propagate la nivel
international si prin natura sa se materializeaza prin raspunsul emotional al investitorilor si
consumatorilor la schimbarile radicale produse pe anumite piete, nationale sau internationale.

Cei mai multi economisti opereaza cu definitia strictd a fenomenului de contagiune:
,contagiunea reprezintd o crestere rapida a legaturii intre diferitele piete financiare iIn momente
de crizd”. O definitie derivatd din abordarea strictd a efectului de contagiune este cea datd de
Kaminsky si Reinhart: ,,efectul de contagiune reprezintd acea situatie in care informatia cu
privire la existenta unei crize intr-o alta tara creste probabilitatea unei crize pe plan local”[145].

Imperfectiunile pietelor financiare internationale pot genera baloane speculative,
comportament irational din partea actorilor pietei, atacuri speculative, prabusirea burselor si alte
fenomene de acest gen. Aceste imperfectiuni pot genera dezechilibre majore in balanta de plati
externe sau la nivelul indicatorilor macroeconomici fundamentali (inflatie, curs de schimb,
dobanda, somaj) in tari care initial pareau stabile din punct de vedere economic.

Fenomenul de contagiune si amploarea acestuia se datoreaza existentei si intensitatii
legaturilor intre tari, dintre care:

- legaturile financiare, care se datoreaza conectarii diferitelor economii la sistemul
financiar international. Atunci cand intr-0 tara apare o situatie de criza, fondurile de investitii se
confruntd cu retrageri masive de capitaluri de catre investitori, acest lucru fiind compensat de
emisiunea de titluri intr-0 terti tara pentru a atrage lichiditati. In acest fel, socul initial este
propagat si catre alte tari. Un fenomen similar este cel al bancilor multinationale care orienteaza
excesul de lichiditate catre piete care ofera potential de crestere mare (pietele emergente de
exemplu) si pe care apoi il retrag rapid in momentul in care apar primele semne de criza in tara
de origine (acest lucru dezechilibreaza tarile debitoare, dezechilibrul fiind apoi si mai accentuat
de retragerea definitiva sau partiald de pe acea piata a bancilor multinationale).

- legaturile economice, care se datoreaza majoritar relatiilor comerciale intre diferite tari si
incercarea uneia de a obtine avantaje competitive din deprecierea cursului de schimb;
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- legaturile politice urmare a relatiilor diplomatice si politice intre diferitele tari si regulilor
si reglementarilor comune care trebuie sa le respecte;

- legaturile financiare, in special legate de transferurile de capital;

- la toate acestea (fara a fi intalnite in literatura studiata) consideram ca trebuie adaugate si
legaturile informationale, ce presupun transmiterea informatiei intre diferite elemente.

In momentul de fati putem vorbi de mai multe forme de contagiune a crizelor financiare:
de tip ,,muson”, de tip ,,spillover”, de tip ,,rezidual” si efectul de contagiune a volatilitatii (esenta
si exemple ale acestora sunt prezentate in tabelul A3.4). Studiile efectuate cu privire la
contagiunea crizelor financiare aratd ca toate canalele de transmitere a acestora sunt la fel de
importante.

Contagiunea este interpretata ca fiind fenomenul prin care evolutia variabilelor economice
afectate este corelata intre tari sau la nivel international, variabilele evoluand in acelasi sens.

O problema complexa si importantd tratatd in literatura economica priveste raportul in
care se afla fazele ciclului financiar fati de fazele ciclului de afaceri (economiei reale) sau, cu
alte cuvinte, sincronizarea privind frecventa oscilatiilor, durata unui ciclu si a fazelor acestuia si
marimea amplitudinii la cele doua categorii de cicluri.

Un aspect important in cercetarea crizelor este masurarea lungimii ciclurilor financiare,
unde se pot folosi urmatorii indicatori prezentati in forma de serii cronologice stabilite in
functie de disponibilitatea informatiilor: a) ratele medii anuale ale inflatiei; b) ritmurile
anuale ale pretului actiunilor; c) evolutia ponderii in PIB a creditului intern acordat de sectorul
bancar; d) ritmurile anuale ale fluctuatiei preturilor la locuinte etc.

Ghidul privind perfectarea tezelor de doctorat in Republica Moldova, prevede ca in
capitolul 1 al tezei sa fie analizate lucrarile si cercetarile la tema tezei.

Reiesind din aspectele fundamentale ale tezei, lucrarea ,,Canalele de transmitere intre
sectoarele financiar si real — un studiu critic al literaturii” [103] contine momente critice
importante consacrate tematicii abordate.

Urmare a crizei financiare recente, BCBS a creat un grup de lucru cu sarcina de a cerceta
interactiunea dintre sectorul real si financiar. Grupul de lucru a constatat ca canalele de
transmisie intre sectorul real si cel financiar (potential) functioneaza in ambele directii. Mai
exact, conditiile din economia reala afecteaza conditiile financiare, in special bilanturile
gospodariilor si firmelor (financiare si nonfinanciare), si respectiv conditiile bilantiere ale
gospodariilor si firmelor, la randul lor afecteaza activitatea economica reala.

Grupul de lucru considera canalele de transmisie existente intre sectorul financiar, drept
interactiuni care exista intre variabilele financiare (cum ar fi ratele dobanzilor) si variabilele reale
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(cum ar fi consumul sau investitiile), care apar pur din punct de vedere intertemporal al deciziilor
de cheltuieli ale gospodariilor si intreprinderilor; si a identificat trei canale:

(i) canalul creditului bancar; (ii) canalul bilantier al bancii; si (iii) canalul lichiditatii.
Primele doua canale sunt adesea denumite canale de accelerator financiar; al treilea canal
subliniaza pozitia de lichiditate a bilanturilor bancilor, care, destul de recent, au fost partial
stimulate de actuala criza.

Problema stiintifica. Data fiind neclaritatea in utilizarea recentd a conceptului de
stabilitate financiara la nivel de sistem financiar , utilizarea traditionala — la nivel de firma si
lipsa abordarii interconexiunilor dintre stabilitatea sistemului financiar si stabilitatea agentilor
economici agregati, problema stiinfifica de solufionat constd in abordarea complexa a
stabilitatii  financiare sistemice, perfectionarea mecanismului de evaluare a stabilitatii
financiare, bazat pe aplicarea unui sistem de indicatori financiari si elucidarea masurilor de
inducere si consolidare a stabilitatii financiare sistemice.

Problema stiintifica propusa spre solutionare 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.

Scopul principal al tezei consta in dezvoltarea fundamentelor teoretice si metodologice

de evaluare (masurare) a stabilitatii financiare la nivelul macroeconomic si a agentilor
economici agregati si analiza riscurilor ce urmeaza din transmisiunea instabilitatii financiare

prin intermediul interconexiunilor intersistemice din perspectiva modelului fluxului financiar.

1.4. Concluzii la capitolul 1

1. In ultimul deceniu, dupi frecventa utilizarii in cercetirile economice si discursurile
publice guvernamentale, dar si costurile economice si sociale, conceptul de stabilitate financiara
s-a plasat alaturi de trei cele mai consacrate problematici economice — somaj, inflatie si crestere
economica.

2. Stabilitatea sistemului financiar reprezintd 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.

3. Analiza literaturii si practicii economice permite autorului sa concluzioneze ca pana in

prezent nu s-a ajuns Incd la un punct de vedere comun cu privire la continutul conceptului de
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»stabilitate financiard», iar relevarea acestuia porneste cel mai des de la notiunea opusa:
,instabilitate financiara”.

4. 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: guvernul, firmele, menajele si a sectorului extern se analizeazd separat, fie 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 financiara sistemica, care sa caracterizeze stabilitatea
intregului sistem financiar, dar incluzand impactul si toate interactiunile cu agentii economici
nefinanciari.

5. Pana la etapa actuald, atat sursele doctrinare, cat si cadrul legislativ se concentreaza mai
mult asupra premiselor macroeconomice ale stabilitatii financiare si intr-o masura mai mica
asupra premiselor financiare in sine. Insasi teoria macroeconomici in cea mai mare parte s-a
dezvoltat pentru a explica problemele ce rezultd din instabilitatea economica si multi economisti
s-au specializat in determinarea politicilor economice care ,,calmeaza” economiile instabile.

6. In opinia autorului, actualitatea, importanta si in special necesitatea cercetdrii si
descoperirii problematicii monitorizarii $si mentinerii stabilitatii financiare deriva in principal din
doud motive:

- finantele si sistemul financiar prezinta in sine elementul sistemului economic caracterizat
prin cele mai mari §i intense interconexiuni in cadrul sistemului economic;

- in prezent in realitatea economicad nu exista agenti economici sau domenii ale activitatii
umane, care sa nu aiba conexiuni cu finantele sau elementele sistemului financiar.

Concluzia generalizata ce reiese din primul capitol al tezei: Stabilitatea sistemului financiar
reprezintd 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. Din aceasta
perspectiva, supravegherea stabilitdtii financiare trebuie sa reprezinte un instrument al politicilor

macroeconomice.
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2. ELABORAREA METODOLOGIEI DE EVALUARE A STABILITATII FINANCIARE
A AGENTILOR ECONOMICI

2.1. Dezvoltarea conceptului de stabilitate financiara a agentilor economici

Concluzionand descrierea fenomenului de stabilitate financiara si problematica asociata
acestuia, expusa pe parcursul primului capitol, constatim ca in documentele de politici
economice si in cercetdrile macroeconomice, conceptul ,stabilitate financiara” se refera
exclusiv la stabilitatea sistemului financiar, notat conventional 1n lucrarea de fata cu AE-4.

Obiectivul prezentului subcapitol este dezvoltarea conceptului ce urmareste cuprinderea,
fie in cadrul acestuia, fie separat, a aspectelor ce tin de restul sectoarelor economice.

Drept reper pentru subcapitolul de fatd, vom adopta una dintre definitiile stabilitatii
financiare, caracterizata prin continut amplu, expusa laconic - cea expusa de guvernatorul BNR
Mugur Isdrescu in disertatia sustinutd cu ocazia decernarii titlului de Doctor Honoris Causa al
Universitatii din Pitesti la 8 decembrie 2006 ,, Stabilitatea financiara este situatia in care
sistemul financiar este capabil sa atraga si sa plaseze fonduri banesti in mod eficient si sa reziste
la socuri fara a aduce prejudicii economiei reale. [45]

Din punct de vedere al politicilor publice, problema stabilitatii financiare este recunoscuta
la cel mai Tnalt nivel, fiindu-i alocatd o politicd separatd, denumitd politicd macroprudentiala.

Dupa criza financiara din 2008, la nivel international (Comitetul Basel) si la nivel national
sunt propuse noi reglementari de supraveghere a sistemului financiar, avand in vedere
proprietatea acestuia de a fi bun public.

Actiunea dati se datoreazi costurilor mari asociate crizelor bancare. In cazul unei crize
bancare, stabilitatea financiara trebuie sa fie pastratd pentru a evita socurile idiosincratice care au
un impact sistemic prin diferitele legaturi de contagiune: contractuale, informationale sau
psihologice. Ca ex. falimentul lui Lehman Brothers in septembrie 2008 a afectat sistemul bancar
in intregime prin diferite canale. Prin legaturile contractuale cu creditorii sdi, acestia au fost
primii care urmau sa fie loviti. Aldturi de lovitura data creditorilor, foarte repede falimentul a
fost analizat ca un semnal negativ sever pe pietele financiare si, in special, pe pietele
interbancare, ceea ce a indus incertitudine si suspiciuni intre institutiile bancare, care au devenit
brusc reticente in a participa la piata monetara. Aceastd legaturd informationald sau psihologica a
fost transmisd peste tot in lume si pe pietele monetare internationale au aparut tensiuni extreme,
si care In consecinta, au afectat economia reald. Mai mult decat atat, sistemele de plati fiind
esentiale pentru buna functionare a economiilor de piata, instabilitatea financiara le-ar putea

perturba si pe acestea.
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Conform DEX stabilitatea este insusirea de a fi stabil. In contextul economic stabilitatea
reprezintd abilitatea de a rezista la o problema temporari. In sirul problemelor temporare se
includ scaderea veniturilor curente, cresterea costurilor, producerea riscurilor cu impact asupra
activitatii si averii etc.

Ca ex., pentru firme probleme temporare ar fi sciderea vanzarilor, lipsa de capital,
pierderea unui angajat cheie sau client, cresterea costurilor materiei prime, modificarea cadrului
legislativ s.a.

Conceptul de ,stabilitate financiard” face parte dintr-o familie in care alti membri sunt
notiunile de ,,fragilitate financiard”, ,,vulnerabilitate externd” si ,,rezilientd”, in definirea carora la
fel ca si in cazul stabilitatii financiare, nu s-a ajuns la un consens.

De cele mai multe ori, ,, fragilitatea” (financiard/externd) este consideratd a fi starea opusa
celei de ,,stabilitate” (financiard/externd), cea de-a doua descriind o stare a economiei in care
probabilitatea de aparitie a crizelor, inclusiv a celor financiare este redusa.

De ex., H. Gabrisch defineste ,fragilitatea financiara” ca fiind ,,0 combinatie
multiplicatoare intre vulnerabilitatea sistemului financiar (bancar) si vulnerabilitatea cursului
valutar’[133].

Un alt autor, D. Tsomocs, defineste ,,fragilitatea financiara” intr-un sens mai restrans,
referindu-se exclusiv la sistemul bancar: ,, fragilitatea financiara este situatia in care
profitabilitatea sectorului bancar scade, iar numarul de falimente in sectorul bancar, dar si in
celelalte sectoare ale economiei, creste[136] .

In contextul notiunilor asociate stabilititii, recent a inceput si fie acordatd o mare atentie
notiunii de rezilientd. In sens larg, rezilienta reprezinta capacitatea de recuperare rapida dintr-un
incident sau dezastru. Intr-un sens mai ingust, rezilienta presupune adaptarea prin schimbiri, fie
fundamentale, fie treptate, ale modului de existentd. Plasatd pe coordonatele stiintelor reale,
rezilienta reprezinta capacitatea de a rezista la soc, fard defectiuni catastrofale.

Generalizand, putem afirma ca rezilienta Inseamna capacitatea sistemului de a-si desfasura
activitatea continuu, adaptandu-se concomitent la provocarile endogene si exogene, continuand
sa se dezvolte.

Pand de curand, principalele componente ale sistemului financiar national au fost
considerate doar finantele intreprinderilor (companiilor, organizatiilor) si finantele statului.

Finantele personale sau finantele gospodariilor casnice ca domeniu independent al stiintei
financiare se afld la etapa de formare si manualele de finante nu trateazd problemele formarii si

utilizarii finantelor personale si incadrarea acestora in modelul economiei de piata.
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Pe parcursul cercetarii nu am intalnit monografii sau cercetari de doctorat pe tema
stabilitatii finantelor personale in Republica Moldova si Romania. Lucrarea lui Centov R. din
Rusia cu tema ,,Sporirea stabilitatii financiare a gospodariilor casnice” nu contine o definitie
exactd a termenului de stabilitate financiard a acestora, dar cuprinde o analiza profunda a situatiei
finantelor menajelor din Rusia si propune o serie de masuri de Tmbunatitire a stabilitatii
financiare a acestora, care se referd 1n special la masuri fiscale de reducere a impozitarii,
imbunatatirea politicii sociale, sporirea salariului, crearea locurilor de munca, reducerea
diferentierii veniturilor s.a. [200].

Un exemplu notoriu ce ilustreaza importanta finantelor personale este crearea in luna mai
2013 de catre Federal Reserve Bank of St. Louis din SUA a Centrului pentru Stabilitatea
Financiara a Gospodariilor Casnice (Center for Household Financial Stability, cu site-ul oficial:

https://www.stlouisfed.org/household-financial-stability), cu scop de a cerceta si de a consolida

bilanturile familiilor americane nevoiase.

Cei de la Centru au numit Marea Recesiune ca fiind "recesiune de bilant" si considera ca
situatia bilantiera a familiilor (ceea ce o familie economiseste, detine si datoreaza - cu alte
cuvinte, averea netd) a fost insuficient studiatd, in ultimii ani din ce in ce mai mult se recunoaste
ca stabilitatea familiilor este esentiald pentru performanta generala a economiei Statelor Unite.

Prin urmare, evaluarile de stabilitate financiara la nivel de sistem financiar ar trebui sa tina
cont de stabilitatea acestui sector. Se doreste ca, gospoddriile sa aiba rezerve financiare suficiente
(perne de sigurantd) pentru a face fatd socurilor, insa niciodata nu se stie dacd in viitor conditiile
nu vor fi diferite, atunci cand gospodariile se pot confrunta cu socuri mai mari, cum ar fi
modificari ale ratelor dobanzilor, a veniturilor sau statutului ocupational.

Nu am intalnit un concept exact al stabilitdtii financiare a gospodariilor casnice (AE-1),
cercetatorul rus A.Zemtov operand cu un concept asociat - ,durabilitatea financiara a
gospodariilor casnice”, care cuprinde stabilitatea, definindu-1 ca fiind un astfel de nivel de
securitate financiara, care:

in primul rdnd elibereaza gospodariile casnice de preocuparea constanta pentru
satisfacerea imediata a nevoilor de baza (hrand, imbracaminte, locuintd, etc.);

in al doilea rand, ofera conditiile necesare pentru reproducerea unui capital competitiv,

in al treilea rand, permite gospodariei sa aiba nivelul si calitatea vietii care corespund
standardelor internationale;

in al patrulea rand, oferd increderea in mentinerea unui nivel durabil al calitatii vietii si in

cazul riscurilor sociale [196].
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In cele mai multe lucriri pe tematica stabilititii financiare referitor la sectorul menajelor
se analizeaza gradul de indatorare, si de partea opusa — gradul de autonomie fatd de veniturile
curente si valoarea relativa a rezervelor.

Exista numeroase studii, dintre care D. Sutherland s.a. care aratd ca cresterea datoriilor
menajelor anticipeazd asupra problemelor viitoare in sistemul economic si financiar[183]. De
asemenea, studiile acestora demonstreaza prezenta unei relatii puternice intre nivelul datoriei si
modificarea valorii activelor acestora.

G.Debelle a subliniat ca pentru a intelege impactul datoriilor gospodariilor casnice asupra
economiei trebuie sa fie analizata distribuirea datoriei acestora[120]. Datele agregate referitoare
la datorii nu furnizeaza suficiente informatii cu privire la riscul pentru stabilitatea financiara,
care rezultd in urma unor variatii ale nivelului de Indatorare.

In timpul cercetirii influentei datoriei gospodariilor de uz casnic la adresa stabilitatii
financiare, realizatd de Banca Centrald a Austriei, au fost analizate nivelul de indatorare si
valoarea activelor, mod in care a fost definit impactului datoriilor asupra stabilitatii financiare
[96].

Conform unei alte cercetari efectuata Tn Austria de catre Beer si Schurz, un factor ce
diminueaza influenta negativa a nivelului de Indatorare este ca proportia relativ mare de datorii
la creditele pentru locuinte, care sunt, de obicei sustinute cu gajarea activelor. Un factor sporit de
risc se atribuie creditelor in valuta strdind care expune gospodariile populatiei la riscul de schimb
valutar. Analiza aratd ca, gospodariile cu venituri mari tind sd aibd mai multe datorii decat
gospodariile cu venituri mici; desi, acestea din urma, sunt mai impovarate de datoria lor. Cererea
pentru creditele de consum tinde sa fie cea mai mare in randul gospodariilor cu venituri mari, cu
active financiare mici.

Pe masura ce nivelul ridicat al datoriei este concentrat Tn mare parte in rdndul gospodariilor
bogate si cu venituri ridicate, datoriile gospodariilor de uz casnic din Austria, nu constituie o
amenintare la adresa stabilitatii financiare. Cei mai riscanti insd sunt indivizii care iau credite de
consum §i au venituri mici si active putine [105].

Nivelul ridicat al datoriilor gospodariilor casnice si firmelor, de asemenea, indicd o
scadere a capacitdtii de a stimula economia prin politica monetard (reducerea ratei dobanzii)
[157].

Cu privire la fundamentele teoretice ale stabilitatii financiare la nivelul firmelor
producatoare AE-2, i1n manualele de finante corporative se opereaza cu notiunea de stabilitate

financiara a intreprinderii, care reflecta starea resurselor financiare in care firma manevrand
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liber cu mijloacele banesti, prin utilizarea in mod eficient este capabila de a asigura
continuitatea procesului de productie si vanzarea de bunuri/lucrari/servicii.

Indicatorul utilizat ca masura cantitativd a nivelului de stabilitate financiard a firmei este
coeficientul de independenta financiara si aratd proportia activelor firmei care sunt acoperite de
capitaluri proprii (deci activele formate din surse proprii).

Ca urmare, obiectivul principal al analizei de stabilitate financiara a oricarei firme este de a
evalua gradul de independenta de sursele de fonduri imprumutate si ar fi asociat riscului de
insolvabilitate.

Pe parcursul cercetdrii de fatd nu am intalnit abordari ale conceptului privind stabilitatea
financiara a sectorului guvernamental AE-3 si cu atat mai mult a sectorului extern AE-5 (analizat
in calitate de sector institutional in cadrul modelului fluxului de venituri).

Pentru precizarea conceptului de stabilitate financiara, consideram importanta elucidarea
necesitatii mentinerii stabilitatii financiare a sectoarelor institutionale n parte.

Din perspectiva stabilitatii financiare la nivel national, studierea gospodariilor casnice
(AE-1) se focuseaza pe abilitatea de deservire a creditelor.

In abordarea pe larg, stabilitatea financiard a gospodariilor casnice influenteaza stabilitatea

financiara a sistemului bancar si al intregii economii in mod direct si indirect:

~ i — : Impactul direct

Instabilitatea financiara R e, Srrereresesnaeess . Stabilitat
financiara a
sistemului

Scaderea consumului . . . bancar/
Stabilitatea financiara a ; arl

inanciar

TR > firmelord

Fig. 2.1. Impactul direct si indirect al (in)stabilitatii financiare a gospodariilor casnice
asupra stabilitatii financiare la nivel national

Sursa: elaborat de autor.

Impactul direct, manifestat prin reducerea abilitdtii de deservire a creditelor se

materializeaza in cresterea cotei creditelor neperformante in portofoliile bancilor comerciale, iar
in cazul in care proportia acestora creste exagerat, pot provoca intrarea bancilor in insolventa si
ca urmare i instabilitatea financiara a sectorului bancar.

Impactul indirect al instabilitdtii financiare a gospodariilor casnice se manifesta prin
scaderea consumului (cauzat de scaderea veniturilor totale si sub impactul psihologic de reactie
la reducerea veniturilor) care influenteazd direct scaderea veniturilor firmelor si in timp si a

stabilitdtii financiare a acestora.
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Prin extindere, scaderea consumului cauzeazd impact indirect negativ asupra bugetului
guvernului, prin reducerea veniturilor fiscale, deopotriva cu cresterea cheltuielilor sociale, ceea
ce duce la aparitia si cresterea deficitului bugetar.

Cat priveste AE-3, in literatura economica, politicile si rapoartele publice nu am intalnit
definitii directe ale stabilitdtii financiare a sectorului guvernamental, esenta acesteia fiind
incadratd intr-un concept mai larg — cel al responsabilitatii fiscale sau responsabilitdtii bugetar-
fiscale, in eng. fiscal responsibility.

Similar restului sectoarelor institutionale, stabilitatea financiara a guvernului se analizeaza
din perspectiva evitdrii aparitiei si cresterii nivelului de indatorare.

Inspirate din Legea responsabilitatii fiscale din Noua Zeelanda din 1994, un numar tot mai
mare de tari au adoptat documente oficiale denumite ,,Cadru bazat pe Reguli de Responsabilitate
Fiscald (RRF)”, in eng. Fiscal Responsibility Framework (FRF), pentru a aborda limitarea
gradului de indatorare publica si problemele inconsistentei temporale a politicii fiscale [53].

RRF este un termen generic care cuprinde normele de politici, normele de procedura,
standardele de transparentd si mecanismele de monitorizare si de aplicare a politicilor fiscale si
bugetare. Regula de politica fiscald constad dintr-o orientare permanentd asupra unui indicator de
performantd, exprimat, de obicei, in valori absolute (stocul datoriei publice) sau fluxuri
financiare agregate (imprumuturi, cheltuieli sau unele componente ale acestora), fie ca tinte
numerice stabilite In proportie de PIB.

In structura cel mai des intalnita, regulile privind responsabilitatea bugetar-fiscald prevad
trei referinte: (1) cresterea cheltuielilor BPN nu poate depasi cresterea PIB, (2) nivelul deficitului
BPN nu poate depdsi cheltuielile capitale si nu poate depasi 3% in PIB si (3) soldul datoriei
publice nu poate depdsi 60% din PIB. Rationamentul acestor limite reiese din faptul ca
indatorarea pune presiuni pe bugetul de stat, si ca urmare pe capacitatea acestuia de a-si Indeplini
una dintre functiile de baza - aceea de a stabiliza economia.

In situatii de crizd, guvernele urmeaza de obicei politica deficitului bugetar, care ar trebui
sd ofere un stimulent economiei pentru a iesi din perioada de recesiune a ciclului de afaceri.
Pentru o evaluare justd a actiunilor de politicd fiscald expansionistd urmeaza sa fie analizat
soldul bugetar ajustat ciclic. Utilizarea acestui indicator va permite aprecierea contributiei
politicii fiscale la stabilizarea economiei, cu impact pozitiv la stabilitatea financiara.

Un bun exemplu de RRF este Pactul de stabilitate si de crestere al UE (PSC), care
reprezintd un set de norme destinate sa garanteze ca tarile din Uniunea Europeand depun toate

eforturile pentru a avea finante publice solide si ca 1si coordoneaza politicile fiscale [28].

51



Normele prevazute de PSC au rolul de a corecta deficitele bugetare excesive sau datoria
publicd excesivd. In acest scop, PSC contine obiective privind deficitul (sau excedentul) bugetar,
care sunt definite in termeni structurali, ceea ce inseamna ca iau 1n considerare evolutia ciclului
economic si filtreaza efectele masurilor cu caracter exceptional si ale altor masuri temporare. De
asemenea, PSC cere tarilor-membre sd se Indrepte spre atingerea unui obiectiv bugetar pe
termen mediu (OTM), prin ajustarea deficitelor bugetare structurale, stabilind ca valoare de
referinta - o rata de 0,5% din PIB pe an [28].

Riscul ce reiese din deficitele bugetare permanente constd In atingerea unui nivel
nesustenabil al datoriei publice. Consecintele negative ale cresterii gradului de indatorare sunt si
mai mari in tarile in curs de dezvoltare, care au probleme cu finantarea externa.

In scopul asiguririi dezvoltirii durabile a finantelor publice, consolidarii disciplinei
bugetar-fiscale si asigurarii gestionarii eficiente si transparente a resurselor financiare publice, in
Republica Moldova la 25.07.2014 a fost adoptata ,,Legea finantelor publice si responsabilitatii
bugetar-fiscale”, nr. 181 din 25.07.2014, care defineste ca prim obiectiv general al politicii
bugetar-fiscale - asigurarea disciplinei bugetar-fiscale generale si a stabilitatii bugetului public
national pe termen mediu si lung.

In Romania Legea responsabilititii fiscal-bugetare nr. 69 a fost adoptati in anul 2010, in
prezent fiind revizuita si republicatd in Monitorul Oficial, Partea I, nr. 330 din 14 mai 2015 si are
ca obiective principale:

1. asigurarea si mentinerea disciplinei fiscal-bugetare, a transparentei si sustenabilitatii pe
termen mediu si lung a finantelor publice;

2. stabilirea unui cadru de principii si reguli pe baza cdruia Guvernul sa asigure
implementarea politicilor fiscal-bugetare care sd conduca la o bund gestiune financiard a
resurselor;

3. gestionarea eficienta a finantelor publice pentru a servi interesul public pe termen lung,
asigurarea prosperitdtii economice si ancorarea politicilor fiscal-bugetare intr-un cadru durabil
[53].

In multe tari, RRF a fost implementat in tandem cu un regim de politici monetard bazati
pe reguli, adesea sub forma regimului de tintire a inflatiei [149;9]. Am precizat acest moment
deoarece stabilitatea monetara reprezintd o preconditie a stabilitdtii financiare.

Pe parcursul cercetarii nu am intalnit sintagma ,,stabilitatea financiara a sectorului extern (a
AE-5)”, privitd din perspectiva abordata in lucrare.

Dupa parerea autorului, acest concept deriva din conceptul ,,echilibrul extern in contextul
deschiderii economice” si se axeaza pe rolul atribuit diverselor componente ale balantei de pléti.
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FMI opereaza cu conceptul de stabilitate externd, in engleza external stability, referindu-se
la ,,pozitia balantei de plati care nu cauzeaza si nu este de naturd sd dea nastere la variatii
destructive ale cursului de schimb”[142].

In contextul lucririi de fata, obiectivul stabilitatii financiare externe/ stabilititii financiare a
AE-5, ar fi definit ca fiind capacitatea unei tari de a-si indeplini obligatiile financiare care decurg
din tranzactiile internationale, fard ca cursul valutar sa fie afectat (in conditiile unui regim de
curs valutar flotant).

Nu existd un indicator unic consacrat masurdrii stabilititii financiare externe. In practica
economica se utilizeaza un sir de indicatori pentru a evalua starea sectorului extern, printre care:
dimensiunea deficitului de cont curent al BPE, nivelul si stabilitatea cursului de schimb pe piata
valutara, nivelul datoriei externe (si fluxul platilor de dobanzi), suficienta rezervelor valutare s.a.

FMI, de asemenea, mentioneazd si utilizeazd un sir de indicatori importanti ce
caracterizeaza vulnerabilitatea externa a sectorului financiar: datoriile externe brute, pozitiile
valutare deschise (daca sunt semnificative), indicatorii de maturitate si de calitate a necorelarii
pozitiei valutare, care includ elementele extrabilantiere, cum ar fi derivativele[142].

Ilustrarea importantei situatiei si implicit si a stabilitatii financiare a gospodariilor casnice,
firmelor si guvernului in cadrul stabilitdtii financiare sistemice a fost realizatd prin abordarea
bilantierd a sectoarelor institutionale de catre economistul Mark Allen s.a. in lucrarea ,,A Balance
Sheet Approach to Financial Crisis” [99] (tab. 2.1).

Analiza realizatd de Mark Allen, care a lucrat la FMI mai mult de 40 ani, scoate 1n evidenta
interdependentele intersectoriale din perspectiva statica, ceea ce adaugd plusvaloare la analizele
traditionale dedicate crizelor bazate pe analiza fluxurilor financiare.

Din analiza tabelului 2.1 rezultd ca legaturile financiare intre sectoarele institutionale sunt
extrem de intense si orice modificare in situatia bilantiera si financiard a unui sector induce
modificari ale situatiei bilantiere la nivelul celorlalte sectoare.

Interdependentele Intre stabilitatea financiara a sectoarelor se atestd in diverse studii.

Astfel, reaparitia In perioada ante-crizd a dezechilibrelor conturilor curente ale BPE din
SUA si unele dintre noile state membre ale Uniunii Europene implicate intr-un proces de
recuperare, a contribuit la revocarea problemei legaturilor dintre deficitele bugetare si deficitele
externe.

Cercetarea lui Afonso si Rault [95] s-a focusat pe argumentul cad un deficit bugetar duce la
un deficit de cont curent, se bazeaza pe faptul cd in conditii de deficit bugetar creste rata
dobanzii interne, iar acest lucru atrage capital strdin si induce o apreciere a monedei nationale,
care, la rdndul sdu, duce la o crestere a deficitului contului curent.
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Tabelul 2.1.
Interdependentele dintre bilanturile sectoarelor institutionale

Active Pasive Active Pasive
Active financiare Obligayiuni financiare Active financiare Obligayiuni financiare
Credijte Depozite: Depozite Credite
Obligatiuni / Drepiuri e asigurare Obligatiuni Obligatiuni
HVS <> / Amblig i HVS Agtiuni
Actiuni jnaqciar T~ Actiuni

~Drepturi de asigurare

Active non-financhare / Active non-finaiiciare

A

Capitalul (averea neta)

e

. Pasive Active Pasive

Active finanéiare /| Obfigariuni financiare \ Active financiare Obtigayiuni financiare
Depozite / Credite Rezerve valutare HVS (Obligatiuni de
3tat etc)
Obligatiusi—// Imprumuturi
HVS v/ Active non-financiare
Actiuni / \ apitalul (averea neti)
Drepturi de asigurare
Drepturi de pensii
Active non-financiare Active sive
Capitalul (averea neti) Hartl de valoare Depozite ~
Credite Obligatiuni

Capitalul (averea netd)

Sursa: dezvoltat de autor in baza [99].

Efectul este cu atat mai relevant cu cat gradul de deschidere a economiei este mai mare.
Mai mult, ideea deficitelor-gemene este strans legatd de argumentul ca, daca economisirea si
investitiile nu sunt corelate, atunci deficitul bugetar si deficitul de cont curent tind sd varieze in
comun.

Sintetizand conceptele si extrasele din cercetari si politicile publice expuse mai sus, autorul
constatd cd conceptul de stabilitate financiard prevede situatia in care agentii economici
nefinanciari, individuali si agregati, detin resurse financiare proprii si atrase suficiente
pentru a-si indeplini functiile sociale, economice, politice etc. in conditiile limitarii riscului
de indatorare excesiva.

Specificul pentru sectoare separate este prezentat in tab. 2.2.

Tabelul 2.2
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 casnicd
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.
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Firmele productive | Stabilitatea financiara reflectd gradul de independenta de sursele de fonduri

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

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

finantelor publice si evitarea gradului de Indatorare publica excesiva.

Sectorul extern | Stabilitatea externa ar fi un concept asociat cu capacitatea unei tari de a-si
(AE-5) indeplini obligatiile financiare care decurg din tranzactiile internationale in
conditii de stabilitate relativa a cursului valutar.

Sursa: elaborat de autor.

In continuarea logicii celor expuse si prezentate mai sus, contributiile noastre la
dezvoltarea conceptului stabilitatii financiare, abordatd ca stabilitate financiara sistemica la
nivel de economie nationald, propus In prezenta cercetare are la baza o viziune mai complexa
asupra ,retetei” stabilitdtii, propunand adiugarea in cadrul descris al stabilitatii financiare
financiar a doua elemente: stabilitatea financiara a agentiilor economici nefinanciari AE-1,
AE-2, AE-3, AE-5 si interconexiunile (fig.2.2) urmand sd fie gestionatd atat asigurarea
stabilitatii fiecarei componente, apoi stabilitatea financiara sub aspect consolidat (stabilitatea
sistemicad), si In special calitatea conexiunilor: - in interiorul elementelor; - intre elemente; - cu

celelalte componente ale sistemului economic.

Stabilitatea financiara
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1. Conditiile de’'mediu,: -, financiare . ..., K .
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L O
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2. Stabilitatea - Sistemul financidi
. . - * - " { IIIIIIIIIIIII
financiara a ag.erlmlf)r".‘ 4.Pietele o %
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netinancie ! AE-4b ,e+"reean,,. - ininteriorul elementelor;
- intre elemente;

- cucelelalte componente
ale sistemului economic

Fig. 2.2. Pilonii stabilitatii financiare sistemice
Sursa: elaborat de autor.
Stabilitatea institutiilor financiare si a celorlalti agentilor economici trebuie analizata sub

aspectul urmaririi stabilitatii la nivelul institutiilor individuale, cét si la nivel agregat tinand cont
de riscul sistemic, cu monitorizarea sirului de indicatori financiari cunoscuti.

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

bursieri etc.
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Problema importantei stabilitatii infrastructurii financiare a fost constientizata ulterior
precedentelor, n prezent fiind tratata insuficient.

Responsabilitatea primard pentru operatorii si supraveghetorii  infrastructurii pietei
financiare este monitorizarea, gestionarea si diminuarea riscurilor, inclusiv a celui sistemic.

Supravegherea macroprudentiald reprezintd principalul instrument al monitorizarii
stabilititii financiare si cel mai eficient la etapa actuald. Pentru buna functionare a
mecanismului, procesul de supraveghere trebuie sa aiba caracter continuu.

Asa cum definitia Incheie un proces de cunoastere, propunem urmadtoarea 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 trasatura
sistemului financiar, in care:

I) 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.;

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

iii) sistemul are capacitatea de a 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 prezintd importanta sistemica, si a caror instabilitate ar putea afecta simtitor sistemul

financiar.

2.2. Contributii la perfectionarea metodologiei de evaluare a stabilitatii financiare a
agentilor economici

Cunoscand istoria dezvoltarii economice si continua existentda a fluctuatiilor ciclice,
consideram ca chiar si in perioadele in care se inregistreaza crestere economica si Se
demonstreaza o stabilitate macroeconomicd, o atentie deosebitd trebuie sa fie Indreptatd spre
identificarea si anticiparea surselor potentiale care ar putea afecta stabilitatea financiara.

Economistii practicieni si cercetdtorii au intreprins ample eforturi de a gisi metode de

masurare a stabilitatii financiare, de a anticipa comportamentul factorilor de risc ai stabilitatii
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financiare si a gasi cdi de prevenire a crizelor, iar diseminarea rezultatelor cercetdrilor si
actiunilor lor au contribuit la constientizarea importantei problemei.

Ca urmare cu sprijinul institutional al FMI si al Bancii Mondiale n anul 1999 a fost lansat
wProgramul de Evaluare a Sistemului Financiar” (PESF), in englezd - The Financial Sector
Assessment Program (FSAP).

Evaluarile PESF reprezinta responsabilitatea comund a FMI si a Bancii Mondiale pentru
tarile in curs de dezvoltare si cele emergente si numai a FMI in economiile avansate si includ
doua componente majore:

1) evaluarea stabilitatii financiare a statelor dezvoltate, care este responsabilitatea FMI,

i) evaluarea dezvoltarii financiare in tarile in curs de dezvoltare si emergente, ce

reprezinta responsabilitatea Bancii Mondiale [86].

Péana in prezent, mai mult de trei sferturi din tarile membre ale acestor organizatii au fost
supuse evaluarilor.

Scopul evaludrilor PESF este dublu:

- de a evalua stabilitatea sectorului financiar;

-de a evalua posibila contributie a sectorului financiar la cresterea si dezvoltarea
economiei.

Pentru a evalua stabilitatea sectorului financiar, echipele PESF:

examineaza stabilitatea si rezilienta sectorului bancar si altor sectoare financiare;

- efectueaza testele de stres si analizeaza legaturile intre institutiile financiare, inclusiv la

nivel transfrontalier;

- evalueaza corespunderea activitatii bancilor, companiilor de asigurare, si supravegherea

pietei financiare cu standardele internationale acceptate;

- evalueaza capacitatea de supraveghere, factorii de decizie politica, si plasele de

sigurantd financiara pentru a raspunde in mod eficient in caz de stres sistemica[86].

Precizam ca, PESF evalueaza ,,stabilitatea sistemicd”, nu starea de sandtate a institutiilor
financiare individuale [135] si nu poate prezice sau preveni crizele financiare, ci doar identifica
principalele vulnerabilitati care le-ar putea declansa.

Obiectivul PESF este identificarea vulnerabilititilor potentiale ale sectorului financiar,
indiferent cd sunt de origine internd sau externd, $i ajutarea autoritdtilor nationale sa
elaboreze i sa aplice acele mdsuri de remediere care se impun [86].

Programul pune accent mai mult pe prevenirea si atenuarea crizelor, decét pe solutionarea
acestora, urmdrind identificarea cdilor de dezvoltare a sectorului financiar al tarilor participante
si intarirea arhitecturii sistemului financiar international.
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Pentru analiza si identificarea riscurilor si vulnerabilitatilor sectorului financiar-bancar, se
utilizeaza diversi indicatori de soliditate (vulnerabilitate) financiara, precum si diverse teste de
rezistenta macrofinanciara.

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.

In cadrul acestui proces, PESF permite degajarea unor aprecieri cu privire la modul in care
tarile membre respecta diverse norme financiare universal valabile, care se Inscriu, deci, intr-un
cadru institutional si macroprudential mai vast.

Ca urmare, Rapoartele acorda o atentie deosebita legaturilor dintre soliditatea sistemului
financiar si a operatiunilor sale, pe de o parte, si rezultatele macroeconomice, pe de alta parte,
propunand politici menite sd permita sistemului financiar supus evaludrii sa reziste la socuri, sa
reduca probabilitatea si gravitatea crizelor financiare etc.

Filosofia metodologiei FMI este ca in cazul in care sistemul nu indeplineste cerintele
pentru stabilitate financiara, existd posibilitatea aparitiei unor vulnerabilitati de naturd sa
genereze ,,instabilitate financiara”.

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

Identificarea vulnerabilitatilor se bazeaza pe analiza si evaluarea riscurilor, acumularea si
calcularea unui sir de indicatori caracteristici domeniilor interconectate stabilitdtii financiare

(fig.2.3).

Monitorizarea si analiza situatiei

A 4 \ 4 \ 4 \ 4

Evaluarea situatiei

Tnduntrul coridorului de stab.fin. La limita coridorului de stab.fin. Tn afara coridorului de stab.fin.
Prevenire Masuri de remediere Rezolutie
\\ //
STABILITATE

Fig. 2.3. Cadrul general al evaluarii gradului de stabilitate financiara
Sursa: elaborat dupa [86].
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Riscurile traditionale cu care se confruntd institutiile financiare sunt cele de nerambursare a
creditului, de lipsa de lichiditate, de insolvabilitate si de variatie a cursului de schimb (riscul
valutar). In plus, acestea se pot expune la riscuri operationale, legale si reputationale.

Cele mai cunoscute riscuri aferente pietelor financiare sunt riscul comercial si riscul de
pret.

Vulnerabilitatile rezultate din infrastructurd tin de modalitatea de derulare a platilor,
riscurile fiind aici specifice fiecarei modalitati si fiecarui instrument de platd; de aceea, riscurile
respective au implicatii contabile si juridice diferite. De regula, riscurile aferente sistemelor de
plati au un ,,efect de domino”, deoarece afecteazd un mare numar de institutii, producand
pierderi insemnate si degenerand deseori in crize sistemice. Ca urmare, modul de efectuare a
platilor si, in general, derularea fluxurilor financiare din economie sunt considerate vehicule prin
care instabilitatea se transmite de la o veriga a sistemului financiar la alta.

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, mdsuri de remediere sau rezolutie.

Calitatea actiunilor intreprinse urmare a procedurii de evaluare a gradului de stabilitate
financiard cu aplicarea PESF are o importantd practicd majora, asa cum masura in care
vulnerabilitatile existente nu sunt eliminate prin mecanisme sau masuri corectoare adecvate,
riscurile cu care se confrunta sistemul financiar se raspandesc, amplificindu-se si punand in
pericol intregul sistem social-economic. Cu alte cuvinte, din riscuri individuale ele devin
,, riscuri sistemice”.

Contributia autorului la perfectionarea metodologiilor de evaluare a stabilitatii financiare
propuse in prezenta cercetare (a PESF si metodologiilor care au stat la baza elaborarii acesteia si
a celor ce deriva), are la baza viziunea complexa asupra cadrului stabilitatii financiare expusa in
subcapitolul anterior, ce prevede addugarea in cadrul evaludrii stabilitatii sectorului financiar a
stabilitdtii financiare a agentiilor economici nefinanciari AE-1, AE-2, AE-3, AE-5 si calitatii
interconexiunilor intre acestia [71] [58] [167] .

Cadrul conceptual imbunatatit pentru evaluarea stabilitarii financiare prevede evaluarea
stabilitatii si rezilientei tuturor grupelor de agenti economici.

In rezultatul cercetarilor consacrate analizei factorilor determinanti ai stabilitatii financiare
cu privire la implicarea, participarea si contributia agentilor economici la operatiunile financiare
desfasurate de bancile comerciale din Republica Moldova (asa cum sistemele financiare din

Republica Moldova si Romania se caracterizeaza ca fiind ,,bank based financial system”),
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consideram necesara evaluarea stabilitatii financiare in sase sectoare (completand cele cinci
sectoare conform practicii FMI de masurare a stabilitatii financiare):

(i) sectorul real (nivel macroeconomic);

(ii) sectorul public;

(iii) sectorul corporativ(firmelor nefinanciare);

(iv) sectorului financiar (monetar, bancar si nebancar(intermediarii financiari));

(V) sectorul gospodariilor casnice;

(vi) sectorul extern (doar sub aspectul relariilor rezidenyilor tarii cu strainatatea).

Traditional, masurarea stabilitatii agentilor economici nefinanciari individuali se bazeaza
pe determinarea a trei indicatori principali:

Tabelul 2.3
Grupele de indicatori de baza ai stabilitatii financiare

2 \ 2

Indicatori de solvabilitate Indicatori de lichiditate Indicatori de profitabilitate
Sursa: elaborat de autor.
Calitatea evaludrii stabilitatii sporeste daca se analizeazd suplimentar indicatorii de

prudenta si calitatea activelor.
de indicatori, selectari de autor din Indicatorii de Baza ai Sanatatii Financiare adoptati de FMI
[188] [prezentati in anexa nr. 4], sau adaptayi dupa acestia, completari 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, precizam praguri-critice
pentru fiecare indicator (tabelele A5.1-A5.10). 3

Indicatorii ce caracterizeaza stabilitatea sectorului real sunt abordati din perspectiva unei
dezvoltari sustenabile a economiei, care include neaparat si criteriile dezvoltarii incluzive si
diversificate (acestea fiind ultimele deziderate promovate in cadrul cercetarilor realizate in cadrul
FMI si Bancii Mondiale) [141].

Cresterea rentabilitatii economiei, a economiilor si investitiilor cu siguranta sunt conditii
ferme ale sustenabilitdtii stabilitatii macroeconomice si cu atat mai mult a sporirii rezilientei
economiei reale. Cerintele prudentiale in acest sector ar putea fi caracterizate de indicatorii

propusi in tab. A5.1.

% Valorile-prag propuse de autor sunt elaborate in baza unei ample sinteze a lucrdrilor si cercetdrilor pe tematica
stabilitatii financiare, dintre care o parte indicate In anexa 2, dar cea mai mare parte incluse in lista bibliografica a
tezei.
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Stabilitatea finantelor publice inseamna ca statele membre traiesc din mijloacele proprii si
nu acumuleaza datorii excesive, care sa ramana in sarcina generatiilor viitoare de contribuabili.
Teoretic, guvernele ar putea sa se imprumute masiv pentru a investi si a stimula cresterea
economicd. Aceasta insa este o0 masurda pe termen scurt, si plata datoriilor va afecta cresterea
economica in viitor [127].

Indicatorii ce caracterizeaza responsabilitatea fiscald, sau intr-un sens mai larg - stabilitatea
sectorului public, cuprind caracteristici de ordin cantitativ referitoare la starea datoriei publice
interna si externa, suficienta rezervelor valutare (tabelul A5.2), ce permit estimarea calitatii
actului de guvernare corporativi a sectorului public*, importanti in special deoarece in statele in
curs de dezvoltare si statele emergente, ponderea sectorului public in economie este mare, iar
calitatea guverndrii acestui sector demonstreaza un nivel redus.®

Situatia sistemului monetar, ca si parte componentd a sistemului financiar, este
caracterizatd in principal urmarind situatia echilibrului monetar si a inflatiei, dar si amenintarilor
la acestea (tab. Ab5.3). Evaluarea se bazeaza pe determinarea a doua grupe de indicatori:
indicatori ce caracterizeaza nivelul suficientei rezervelor valutare si indicatorii conditiilor macro
financiare pentru buna functionare a economiei [167].

Cea mai mare contributie la stabilitatea financiarda si rezilienta sectorului financiar in
intregime 0 au intermediarii financiari.

Masurarea stabilitatii institutiilor bancare se axeaza pe un sir de indicatori specifici,
descrisi in tab. A5.4, prin care se recomanda respectarea/atingerea valorilor prag propuse.

Consideram important sa precizam cateva aspecte legate de institutiile de asigurari, care
sunt parte a sistemului financiar, dar in particular au un profil distinct in cadrul acestuia. Printre
alte diferente, asiguratorii primesc primele in avans, astfel incat sa poata sa fie obiect al unor
retrageri de fonduri in masa.

In mod traditional, scopul principal de asigurare este de a despigubi asiguratii (persoane
fizice si corporatii) din pretezii asociate cu evenimente adverse (de exemplu, pagube materiale,
moartea prematura etc.), precum si pentru a oferi fonduri financiare stabile pe termen lung,
inclusiv pensionarilor pe parcursul vietii dupa pensionare si altor asigurati. Diversificarea

riscului este principalul instrument utilizat in procesul de asigurare. Diversificarea are loc prin

4 Dar si Intreprinderilor cu capital public.

% Probabil este elocvent si recunoastem cd situatia din sectorul bancar din Republica Moldova reprezintd cel mai
recent exemplu, ce caracterizeaza calitatea guvernantei sectorului public, reiesind din lacunele procedurii acordarii
asistentei financiare — a conditiilor creditelor acordate de BNM si acordarii garantiei de stat pentru acestea. Acesta
este unul dintre exemplele ce justifica includerea grupului separat de indicatori specifici sectorului public, ce ar
caracteriza calitatea guvernantei sectorului public, in cazul dat reiesind din lacunele procedurii acordarii asistentei
financiare — a conditiilor creditelor acordate de BNM si conditiilor garantiei de stat pentru acestea.
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punerea In comun a riscurilor asiguratilor, prin asigurarea unei game largi de titulari ai politelor
de asigurare, prin subscriere in diferite zone geografice si a diferitor tipuri de riscuri. Pentru
riscul care ramane dupa diversificare, sunt utilizate tehnici de atenuare suplimentare, inclusiv de
reasigurari, de acoperire etc.

acestea cu restul institutiilor financiare.

Pietele financiare stabile si reziliente neaparat trebuie sd manifeste precautie vis-a-vis de
evolutia indicilor bursieri si circulatia instrumentelor financiare derivate, iar evolutiile acestora
se estimeaza in baza indicatorilor si valorilor-prag incluse in tab. A5.5 (Anexa 5).

Rolul sectorului de afaceri /corporativ in economia reald este major. Functia principald a
sistemului financiar fiind facilitatea activitatilor economice prin finantarea sectorului corporativ,
plaseaza stabilitatea acestuia (a sectorului financiar) intr-o relatie direct dependenta de
stabilitatea financiara a agentilor economici din sectorul corporativ nefinanciar [71]. Indicatorii
ce ar releva stabilitatea firmelor producétoare sunt expusi in tab. A5.6.

Importanta gospodariilor casnice in sistemul economic deriva din doua cele mai importante
functii ale acestora: furnizor de economii (sub forma de fonduri financiare) si consumator final al
bunurilor si serviciilor produse de agentii economici (si astfel generator de fluxuri financiare
importante).

Stabilitatea gospodariilor casnice este influentatd de nivelul veniturilor, cheltuielilor si
datoriilor acestora, a caror evaluare relativa este posibild cu aplicarea indicatorilor expusi in tab.
A5.7.

In recomandarile organismelor financiare internationale si literatura de specialitate agentul
economic — Sectorul Extern este tratat in mare masurd mai evaziv, si pentru acesta nu sunt
stabiliti indicatori sau criterii pentru stabilitatea financiara.

Autorul propune un sistem minim si recomanda valori-prag pentru evaluarea sectorului
extern din perspectiva impactului posibil asupra sectoarelor economice interne (tab. A5.8).
Argumentarea a doi dintre indicatorii expusi, ce priveste cresterea economica pozitiva reiese din
interconexiunile pe care le avem cu strdinatatea, urmarind stabilitatea cererii de import, din
partea tarilor straine, pentru marfurile autohtone si invers. lar dezideratul privind lipsa de crize
bancare are la baza rationamentul ca, in cazul crizelor bancare de proportii, in statele partenere e
posibil ca investitorii din tarile de origine sa isi retraga investitiile sau tarile respective sa stopeze
asistenta externa.

In ceea ce priveste urmitorul element al stabilititii financiare (conform fig. 2.2) -

interconexiunile sau interconectarea se definesc ca ,legaturile cu celelalte componente ale
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sistemului” si in cazul sistemelor bancare precum si sistemelor de asigurari, ce se pot materializa
in expuneri ale unei componente fatd de altd 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, persoanelor fizice si strainatatii.

Interconexiunile dintre elementele implicate in fenomenul stabilitdtii financiare cu efect
consolidant asupra stabilitatii financiare presupun lipsa obiectivelor conflictuale, a concurentei
nesanatoase si calitatea 1naltd a canalelor de transmisie a informatiei si a efectelor actiunilor
politicilor economice.

Evaluarea calitatii interconexiunilor in interiorul elementelor, intre elementele
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 descrisd pe parcursul capitolului trebuie in permanentd completatd si
perfectionatd 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 mdsurarea socurilor, a elasticitatilor (rezilientei/rezistentei
sistemului) si a ciclicitdtii sau prociclicitatii grupelor de agenti economici (care aratd cu cat
contribuie sistemul la modificarea nivelului PIB real).

Incepand cu anul 2011 Fondul Monetar International cu o periodicitate semestriald — in
lunile aprilie si octombrie, publica pe site-ul sau datele statistice privind valoarea indicatorilor
sanatatii financiare ai FMI (specificati in anexa 4) pentru toate statele membre a FMI [140].

Bunele practici de guvernare prevad ca statele lumii 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 publici Rapoarte asupra
stabilitatii financiare [78]. Rapoartele contin evaluarea contextului economic si financiar, intern
si international, din perspectiva stabilitatii financiare, evaluarea evolutiilor si stabilitatii
sectorului real, a sistemului financiar, a infrastructurii sistemului financiar, a cadrului de
reglementare si politicile macroprudentiale si spre exemplu in anul 2015 a fost inclusa si
sectiunea speciala -sustenabilitatea datoriei publice a Romaniei.

Rapoarte similare publica toate statele membre ale Uniunii Europene la solicitarea BCE.
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In Republica Moldova, pana in prezent nu au fost publicate rapoarte privind stabilitatea
financiara.

Necesitatea publicarii periodice de Rapoarte asupra stabilitatii financiare se califica drept
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, constatdm ca agregarea stabilitatii
financiare a acestora la nivel de sector institutional nu se realizeazd 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 dezbatutd detaliat in cercetirile macroeconomice, fapt

cu care autorul nu este de acord.

2.3. Analiza stabilitatii financiare a agentilor economici din Republica Moldova si
Romaénia

Analiza stabilitatii financiare a agentilor economici din Republica Moldova si Romania se
va concentra 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 rand, analiza mai restransa a stabilitatii financiare a
sectoarelor instituationale - gospodariile casnice si firmele nefinanciare se datoreaza lipsei de
date statistice privind activitatea economica si situatiiile bilantiere ale acestora.

Pentru crearea unei imagini de ansamblu asupra sistemelor financiare ale ambelor state, ne
vom referi, de asememea, la structura si nivelul de competitie in sectoarele financiare.

In Republica Moldova gradul de intermediere financiard are un trend crescitor,
inregistrand descresteri in timpul recesiunilor: in timpul crizei regionale din 1998 si urmare a
crizei financiare globale din 2008 (fig. 2.4).

Urmarind graficul observam variatia permanentd a gradului de intermediere financiara,
coeficientul de determinare a liniei de trend liniar pentru perioada 1994-2013 in valoare de
0,8929, fiind mai mare decit a PIB-ului pentru aceeasi perioada. Existenta acestei diferente a
coeficientilor de determinare R2 sugereaza faptul cd tendinta de crestere a gradului de
intermediere financiarda in Republica Moldova este influentata in proportii mai reduse de

variatiile economiei.
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Fig. 2.4. Evolutia gradului de intermediere financiara in Republica Moldova, % (calculat ca
pondere a activelor institutiilor financiare in PIB)
Sursa: compilat de autor in baza datelor oferite de BNM, CNPF si BM. Disponibil online la:
https://www.bnm.md/bdi/?lang=ro, www.bns.md

Graficul din figura 2.5 prezinta evolutia structurii sistemului financiar al Republicii

Moldova, determinata in functie de ponderea activelor institutiilor financiare in PIB.
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Fig. 2.5. Evolutia structurii sistemului financiar al Republicii Moldova, % (calculat ca pondere a
activelor diferitor institutii financiare in PIB)
Sursa: compilat de autor in baza datelor oferite de BNM, CNPF si BM. Disponibil online la:
https://www.bnm.md/bdi/?lang=ro, www.bns.md

Sistemul financiar moldovenesc este in continuare caracterizat de rolul central al sectorului

bancar, ale carui active detin cea mai mare cotd in PIB. Ponderea acestora are trend crescator,
catre anul 2013 atingind valoarea de 42,24% - cea mai mare din perioada analizatd. Observam,
de asemenea, trei puncte de cotiturd ale trendului in anii 1995, 1999 si 2010, in toate cazurile

indicatorul revenind la tendinta de crestere, descresterea avand ca durata - 1 an in 1995 si cate 2
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ani in 1999 si 2010. Am inclus in grafic si cota activelor bancii centrale (precizand ca banca
centrala nu indeplineste functia de intermediere financiard) cu scopul de a constitui un punct de
referinta pentru a analiza, mai exact, nivelul intermedierii financiare realizate de banci: scazand
din activele bancilor comerciale activele bancii centrale (care reprezinta in cea mai mare parte
creditele acordate bancilor comerciale). Deci, observam o tendintd de descrestere continud a
activelor bancii centrale, ceea ce ar insemna ca pasivul bancilor comerciale contine tot mai
putine credite ale bancii centrale, fapt ce se apreciaza pozitiv. De asemenea, remarcam evolutiile
modeste ale activelor celorlalte sectoare financiare, cum ar fi IFN si companiile de asigurari.
Structura actionariatului bancilor din perspectiva apartenentei strdin/autohton indica
posibile influente exterioare asupra stabilitatii financiare a sistemului bancar si, de fapt,
reprezintd si gradul de conectare a sistemului bancar moldovenesc cu sistemul bancar

international.
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Fig. 2.6. Evolutia ponderii bancilor cu capital strain in numarul total de banci si a activelor
acestora, %
Sursa: compilat de autor in baza datelor oferite de BNM, BM. Disponibil online la:
https://www.bnm.md/bdi/?lang=ro, www.bns.md

Analiza datelor disponibile indica asupra cresterii ponderii bancilor cu capital strain in

perioada 1994-2013. La sfarsitul anului 2013 in Republica Moldova activau 14 banci comerciale,
dintre care: 7 cu capital majoritar privat strdin, 7 cu capital majoritar privat moldovenesc (fig.
2.6). Factorul pozitiv identificat este reducerea, dupa anul 2010, a ponderii activelor bancare ale
bancilor cu capital strdin in totalul activelor bancare.

Completind datele analizate cu informatiile referitoare la situatia prezenta din sistemul
bancar moldovenesc din anii 2014 si 2015, legata de delapidarile excesiv de mari, ce au cauzat
lichidarea a 3 banci in anul 2015, putem concluziona céd in prezent expunerea sistemului bancar
la vulnerabilitatile externe este sporitd si in cazul unor crize bancare in exterior, creste riscul de
contagiune a sectorului bancar al Republicii Moldova, din cauza modificarii comportamentului

investitorilor straini si iminenta retragerii de lichiditati din bancile din Republica Moldova.
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Un alt criteriu important pentru stabilitatea financiara este nivelul concurentei in sectorul
bancar.

Sistemul bancar moldovenesc prezintd un nivel de concentrare moderat, reflectat atit de
cota de piata in functie de active, detinuta de primele cinci banci din sistem (95,35% in 2013),
cat si de indicele concentrarii bancare calculat in functie de activele la primele trei banci din

sistem, care este 1n crestere la sfarsitul anului 2013 (74,54% fata de 62,70% in anul 2007).

2.1 90,87
100 92,0092,0090,982. 0 33:46 8089 gk gypg9Zaf
86,0186,50 BE.EE ' 8712 !
80
60
40
20
0 T T T T T T T T
- N N < N O N 0 O O d9 N O < 1D W N 0 OO O 1 N M
a O O OO OO OO OO OO OO O O O O O O O O O O W ™ «
a O 0O O O O OO O O O O O O O O O O 0O o o o o o
T v AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN
M Cota de pia 5 banci cu cele mai mari active (%)
M Indicele concentrarii bancare, calculat ca cota a activelor 3 cele mai mari banci in totalul
activelor bancare (%)

Fig. 2.7. Evolutia indicelui concentrarii bancare si a cotelor de piata ale primelor cinci banci,
calculate conform ponderii activelor acestora in total active bancare, Republica Moldova %.
Sursa: compilat de autor in baza datelor oferite de BNM, BM. Disponibil online la:
https://www.bnm.md/bdi/?lang=ro, www.bns.md

Si iIn Romania gradul de intermediere financiard, determinat ca pondere a activelor

sistemului financiar in PIB a inregistrat un trend crescator, incepand cu anul 2009, in contextul
accelerarii ritmului cresterii economice. Ritmul de crestere a intermedierii financiare a devenit
mai lent (fig. 2.8).

In anul 2013 gradul de intermediere financiard in Romania, calculat ca pondere a activelor
institutiilor financiare in PIB, constituia aproximativ 65% din PIB, in Republica Moldova
valoarea acestuia constituia doar 48%. Cu coeficientul de determinare R2 al trendului gradului
de intermediere financiara in Romania de 0,815 se constata o crestere anuala cu 2,44%.

In aceast situatie, politicile autorititilor trebuie sa asigure un cadru favorabil impulsionarii
intermedierii financiare, inclusiv prin evitarea unor masuri care ar putea distorsiona rolul

institutiilor financiare in societate.
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Fig. 2.8. Evolutia gradului de intermediere financiarda in Romania, % (calculat ca pondere a
activelor diferitor institutii financiare in PIB)
Sursa: compilat de autor in baza datelor oferite de Banca Nationala a Moldovei, Banca Nationala a
Romdnie si Banca Mondiala, disponibile online la: https://www.bnm.md/bdi/? lang=ro,
http://www.bnr.ro/Statistica-87.aspx, http://data.worldbank.org/indicator

Analizind structura sistemuli financiar romanesc, bazindu-ne pe indicatorul activele
institutiilor financiare deducem aceeasi concluzie ca si in cazul Republicii Moldova — ca sistemul
financiar este caracterizat de rolul central al bancilor comerciale, incepind cu anul 2004 se

activizeaza fondurile mutuale, iar ponderea activelor companiilor de asigurare este in scadere.
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Fig. 2.9. Evolutia structurii sistemului financiar al Romaniei, % (calculat ca pondere a activelor
diferitor institutii financiare in PIB)
Sursa: compilat de autor in baza datelor oferite de Banca Nationald a Romdniei si Banca
Mondiala, disponibile online la: https://'www.bnm.md/bdi/? lang=ro,
http://www.bnr.ro/Statistica-87.aspx, http://data.worldbank.org/indicator

In anul 2014 sistemul financiar din Romania ramane dominat de sectorul bancar, care

detine o pondere de circa 78 la sutd din activele totale, urmat de fondurile de investitii cu 7,9 la

suta, IFN cu 5,9 la suta, fondurile de pensii si societdtile de asigurare cu 3,7 respectiv 3,5 la suta.
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Sistemul financiar romanesc este supus intr-o mare masura vulnerabilitatilor sectorului

financiar extern asa cum numarul bancilor cu capital strain depaseste 80 la suta (fig. 2.104).
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Fig. 2.10. Evolutia ponderii bancilor cu capital strain in numarul total de banci si a activelor
acestora In Romania, %

Sursa: compilat de autor in baza datelor oferite de Banca Nationala a Romdniei si Banca Mondiala,
disponibile online la: https://www.bnm.md/bdi/?lang=ro, http://www.bnr.ro/Statistica-87.aspx,
http://data.worldbank.org/indicator

Cota de piata, determinatd in functie de valoarea activelor grupei bancilor cu capital

majoritar strain, la fel ca si in Republica Moldova, este mare — aprox. 80 la suta incepand cu anul
2006, nivel ce se mentine cu mici variatii pana in prezent.
Gradul de concentrare a sectorului bancar romanesc ramane la nivel moderat, situat usor

sub media europeana (fig.2.11).
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Fig. 2.11. Evolutia indicelui concentrarii bancare si a cotelor de piata ale primelor cinci banci,
calculate conform ponderii activelor acestora in total active bancare in Roméania, %

Sursa: compilat de autor in baza datelor oferite de Banca Nationala a Romdniei si Banca Mondiala,
disponibile online la: https://www.bnm.md/bdi/?lang=ro, http://www.bnr.ro/Statistica-87.aspx,
http://data.worldbank.org/indicator

69


http://data.worldbank.org/indicator
http://data.worldbank.org/indicator

Cota de piata a primelor 5 banci din sistem in functie de active in anul 2008 depaseste 80 la
sutd pe parcursul anilor 1998-2013, in anul 2009 atingand cota maxima de 91,57%.

Nemijlocit analiza stabilitatii financiare a grupelor de agenti economici se bazeaza pe unii
indicatori selectati din sistemul de indicatori de masurare a stabilitatii financiare expusi in
subcapitolul 1 din lucrare. Principalul criteriu de selectare a indicatorilor este disponibilitatea
datelor statistice oficiale.

Cel mai important indicator al stabilitatii sistemului bancar este capitalizarea. Sectoarele
bancare din statele analizate sunt caracterizate de un nivel adecvat al indicatorilor de capitalizare,
inclusiv ca urmare a utilizarii proactive de catre bancile centrale a instrumentelor de

reglementare si supraveghere prudentiala.
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Fig. 2.12. Evolutia indicatorilor de adecvare a capitalului 5in Republica Moldova, Romania si
tarile din zona euro, %
Sursa: compilat de autor in baza datelor oferite de Banca Nationala a Moldovei, Banca
Nationala a Romaniei Si Banca Mondiala, disponibile online la:
https://www.bnm.md/bdi/?lang=ro, http://www.bnr.ro/Statistica-87.aspx,
http://data.worldbank.org/indicator

Indicatorul suficientei capitalului bancar are tendinta descrescatoare in Republica

Moldova, valoarea acestuia scazand din anul 2008 cand inregistra 48% catre 23% spre sfarsitul
anului 2013, ceea ce indicd un nivel inalt, ce depiseste cu aprox. 50% nivelul reglementat. In
Romania si tarile din zona euro rata suficientei capitalului variaza in jurul normei reglementate.
Nivelul sporit de capital se apreciaza pozitiv, asa cum permite o capacitate ridicatd de acoperire a
pierderilor, fapt ce joaca un rol esential in contextul cadrului macroeconomic caracterizat de rate
de dobanda scizute si accentuarea concurentei. In acelasi timp, un nivel prea finalt al

indicatorului arata existenta pierderilor de eficienta.

6 Determinati prin raportarea capitalului normativ total citre activele ponderate la risc .
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Indicatorul ,,efect de parghie”/efectul de levier calculat pentru sectoarele bancare din
statele analizate se mentine la un nivel adecvat (mai mare decat 8,0 la sutd), ca urmare a

majorarilor consistente de capital efectuate de actionari (fig. 2.13).
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Fig. 2.13. Evolutia ratei capitalului catre active (,,efectul de parghie””) in Republica Moldova,
Romania si tarile din zona euro, %
Sursa: compilat de autor in baza datelor statistice oferite de Banca Nationalda a Moldovei,
Banca Nafionala a Romdniei si Banca Mondiala, disponibile online la:
https://www.bnm.md/bdi/?lang=ro, http://www.bnr.ro/Statistica-87.aspx,
http://data.worldbank.org/indicator

,Efectul de parghie”, determinat prin raportarea capitalul bancar la active, are tendinta

descrescatoare in Republica Moldova, in Romania si UE inregistreaza o variatie continud in
apropierea limitei legislative.

Justificarea acestei concluzii are la baza faptul ca indicatorul ,,Rata capitalului catre active”
s-a dovedit unul cu impact sporit asupra stabilitatii financiare in ansamblu, drept urmare
legislatia europeana prevede obligativitatea utilizarii acestui indicator ca instrument
macroprudential, in vederea diminudrii riscului de indatorare excesivd, incepdnd cu anul 2018.

In perioada analizat, Bancile Centrale din statele analizate au continuat si sustind procesul
de reluare a creditarii sectorului real, prin instrumentele specifice politicii monetare: a) reducerea
ratelor dobanzii de politicd monetara, ca semnal pentru bancile comerciale, In sensul reducerii
costului creditarii in moneda nationala concomitent cu procesul de imbunatatire a cadrului
macroeconomic intern; b) reducerea ratei rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor
institutiilor de credit, cu obiectivul de a majora volumul resurselor disponibile pentru creditarea
economiei reale.

Analiza indicelui lichiditatii, determinat prin raportul dintre activele lichide si depozite si
datorii pe termen scurt ale bancilor comerciale, inregistreaza trend descrescator in toate statele

supuse analizei.
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Fig. 2.14. Evolutia indicelui lichiditatii bancare in Republica Moldova, Romania si tarile din
zona euro, %
Sursa: compilat de autor in baza datelor oferite de Banca Nationald a Moldovei, Banca
Nationala a Romaniei si Banca Mondiala, disponibile online la:
https://www.bnm.md/bdi/?lang=ro, http://www.bnr.ro/Statistica-87.aspx,
http://data.worldbank.org/indicator

Analiza cifrica a situatiei demonstreaza ca cea mai drastica descrestere a lichiditatii este

inregistratd iIn Romania: de la 69% in anul 1999 la 23% in anul 2013. Apreciem ca in perioada
1999-2006, nivelul inalt de lichiditati influenta negativ eficienta.

in Republica Moldova indicele lichiditatii, de asemenea, are trend descrescator.

In ambele state scaderea se inregistreaza drept urmare a crizei financiare internationale din
2008, spre deosebire de situatia la nivelul zonei euro, unde nu s-a inregistrat scaderea lichiditatii
in sectorul bancar, fapt care s-a datorat bunei interventii a bancii centrale care a injectat

suficiente lichiditati pe piata.
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Fig. 2.15. Evolutia ponderii creditelor acordate firmelor in PIB in Republica Moldova, Roméania
sl tarile din zona euro, %
Sursa: compilat de autor in baza datelor oferite de Banca Nationala a Moldovei, Banca
Nationala a Romdniei si Banca Mondiala, disponibile online la:
https://www.bnm.md/bdi/?lang=ro, http://www.bnr.ro/Statistica-87.aspx,
http://data.worldbank.org/indicator

In perioada supusi analizei s-au consemnat urmitoarele evolutii ale creditului acordat

sectorului privat:

72


http://data.worldbank.org/indicator
http://data.worldbank.org/indicator

- in toate tarile analizate indicatorul are tendinta de crestere, ceea ce se apreciaza pozitiv
din perspectiva contributiei sectorului bancar la sustinerea dezvoltarii economice;

- in Republica Moldova si Romaénia sunt inregistrate niveluri modeste ale creditarii(sub
20% 1n 2013) in linie cu cele consemnate in tarile zonei euro (de peste 120% in 2013) (fig.
2.15).

Indicatorul ,,Stocul de active neperformante” reprezinta un factor determinant important al
stabilitatii, asa cum stocul semnificativ de active neperformante afecteaza direct capacitatea
bancilor de a constitui amortizoare suplimentare de capital, concomitent cu asigurarea fluxului

de credite catre economia reald, ceea ce produce efecte de natura sistemica [115].
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Fig. 2.16. Creditele neperformante la nivel agregat in Republica Moldova, Romania si tarile din
zona euro, %
Sursa: compilat de autor in baza datelor oferite de Banca Nationala a Moldovei, Banca
Nationala a Romdniei si Banca Mondiala, disponibile online la:
https://www.bnm.md/bdi/?lang=ro, http://www.bnr.ro/Statistica-87.aspx,
http://data.worldbank.org/indicator

Volumul creditelor neperformante a crescut semnificativ in toate statele analizate, in

Romaénia depasind chiar 20 la suta.

Trebuie sd mentionam cd in anii 2014-2015, Banca Nationald a Romaniei a solicitat
institutiilor de credit sa elaboreze politici contabile care sa vizeze operatiunile de reducere
directd a valorii creditelor nerecuperabile acoperite integral sau partial cu ajustiri pentru
depreciere.

Procedura aplicata de banci in acest scop - procesul de curatare a bilanturilor - a fost
efectuat sub forma operatiunilor de reducere directd a valorii creditelor nerecuperabile acoperite
integral sau intr-0 proportie ridicata cu ajustari pentru depreciere.

Deja la sfarsitul anului 2015, in Romania calitatea portofoliilor de credite a ajuns la un
nivel comparabil cu media europeand, in timp ce in Republica Moldova, la nivel agregat situatia
s-a agravat, din cauza creditelor neperformante si neasigurate acordate de cele trei banci lichidate
(BC ”Banca de Economii” S.A., BC ”Banca Sociala” S.A. si BC ”Unibank” S.A.).
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In acelasi timp, gradul de acoperire a expunerilor neperformante cu provizioane s-a situat
semnificativ imbunatatit in comparatie cu anul 2002, catre sfarsitul anului 2013 atingadnd un

nivel relativ stabil, aproximativ 85 la sutd in Romania si 60 la suta in Republica Moldova.
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Fig. 2.17. Provizioanele pentru creditele neperformante la nivel agregat in Republica Moldova,
Romania si tarile din zona euro, %

Sursa: compilat de autor in baza datelor oferite de Banca Nationala a Moldovei, Banca
Nationala a Romdniei si Banca Mondiala, disponibile online la:
https://www.bnm.md/bdi/?lang=ro, http://www.bnr.ro/Statistica-87.aspx,
http://data.worldbank.org/indicator

Analiza datelor din fig. 2.17 permit sa declaram ca eventualele pierderi neasteptate care ar
putea apdrea ca urmare a manifestdrii riscului de credit pot fi acoperite de rezervele consistente
de capital de care dispun institutiile de credit din Romania si Republica Moldova .

Analiza riscului de default demonstreaza o reducere continud a indicelui Z-score pentru

bancile din tdrile analizate (fig. 2.18), fapt ce sugereaza o perspectiva pozitiva sub aspectul

.....

25
” h\'\,\
15 —49

~  ll— b
10 \v‘/\\ s H\I\V"/ B
5 M
O T T T T T T T T T T T T T T 1

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

=—&—Republica Moldova =ll=Romania Zona euro

Fig. 2.18. Evolutia indicelui Z-score (a probabilitatii de default a bancilor, indicator agregat) in
Republica Moldova, Romania si tarile din zona euro, %

Sursa: compilat de autor in baza datelor oferite de Banca Nationala a Moldovei, Banca
Nationala a Romdniei si Banca Mondiala, disponibile online la:
https://www.bnm.md/bdi/?lang=ro, http://www.bnr.ro/Statistica-87.aspx,
http://data.worldbank.org/indicator
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In contextul cercetirii stabilitatii financiare consideram important sa analizam si evolutia
indicatorilor ce caracterizeaza eficienta sistemelor bancare, asa cum consideram ca, capacitatea
de a obtine profit si nivelul profiturilor reprezinta sursa stabilitatii in viitor.

Principalii indicatori ce caracterizeazi eficienta sunt ROA si ROE. In perioada analizati
profitabilitatea sectoarelor bancare a avut o evolutie sinuoasa.

In acest context, valorile principalilor indicatori de profitabilitate ai sectorului bancar

(ROA si ROE) au inregistrat tendinta de scadere continua, ceea ce se apreciaza negativ.
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Fig. 2.19. ROA (% pana la impozitare si % dupa impozitare) in Republica Moldova si Romania
Sursa: compilat de autor in baza datelor oferite de Banca Nationald a Moldovei, Banca
Nationala a Romaniei si Banca Mondiala, disponibile online la:
https://www.bnm.md/bdi/?lang=ro, http://www.bnr.ro/Statistica-87.aspx,
http://data.worldbank.org/indicator

Criza a afectat evolutia ROA, care de la valori de peste 10%, considerate rezonabile pentru
sectorul bancar in conditii normale de piata, a scazut la zero si chiar a intrat in teritoriu negativ,
in anumite perioade. Sistemele bancare din toate tarile analizate au suferit corectii semnificative
ale acestor indicatori, si chiar au vazut indicatorii de profitabilitate trecand in teritoriu negativ.

Totodata, indicatorul ROE in sectorul bancar moldovenesc inregistreaza valori ridicate

nesemnificativ comparativ cu cel romanesc (fig. 2.20).
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Fig. 2.20. ROE (% pana la impozitare si % dupa impozitare) in Republica Moldova si Romania
Sursa: compilat de autor in baza datelor oferite de Banca Nationala a Moldovei, Banca
Narionala a Romaniei si Banca Mondiala, disponibile online la:
https://www.bnm.md/bdi/?lang=ro, http://www.bnr.ro/Statistica-87.aspx,
http://data.worldbank.org/indicator

Pentru ambele state, ROA si ROE, calculati in functie de profitul pana la si dupa

impozitare, au tendinta de reducere continua, ceea ce provoaca ingrijorare.

Din punctul de vedere al cercetarii de fatd, constataim ca indicatorii de profitabilitate ROA
si ROE au intrat in zona cu risc de vulnerabilitati.

Alt factor cu impact sporit asupra stabilitatii financiare - riscul de ratd a dobanzii, evaluat
in termeni de variatie a valorii economice a capitalului, este in crestere. Tendinta de majorare
atat a ponderii pasivelor purtitoare de dobanda variabild, cat si a ponderii activelor purtatoare de
dobanda fixa in bilantul institutiilor de credit poate cauza pierderi importante pentru banci, in
conditiile in care ratele de dobanda aflate in prezent la minime istorice pe plan national si
international ar incepe sa se majoreze.

In conditiile ce apar din expunerea la riscul de rata a dobanzii, veniturile non-dobanda
trebuie sa indeplineasca functia de amortizor.

Analiza statisticii ce reflecta aceastd situatie arata ca bancile din Republica Moldova si
Romania au o pondere semnificativa de venituri obtinute din operatiuni nelegate de dobanzi (fig.
2.21). Indicatorul ponderii veniturilor neprocentuale caracterizeaza puterea de piata a bancilor, si

este bine ca valorile acestuia sa fie comparabile cu cel al veniturilor procentuale.
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Fig. 2.21. Veniturile neprocentuale la nivelul agregat al sistemelor bancare din Republica
Moldova, Romania si tarile din zona euro, %
Sursa: compilat de autor in baza datelor oferite de Banca Nationala a Moldovei, Banca
Nationala a Romdniei si Banca Mondiala, disponibile online la:
https://www.bnm.md/bdi/?lang=ro, http://www.bnr.ro/Statistica-87.aspx,
http://data.worldbank.org/indicator

Datele statistice din perioada analizata indica faptul ca, la nivelul bancilor din ambele state,

ponderea veniturilor neprocentuale variaza in limitele 30-45 la sutd ceea ce reprezintd un nivel
suficient din perspectiva stabilitatii financiare.

Raportul credite/depozite este unul dintre indicatorii care aratd potentialul de creditare al
sistemului bancar si, ca urmare, este un indicator ce influenteaza direct, in primul rand,
stabilitatea bancilor, dar si a firmelor si menajelor. Cresterea valorii indicatorului semnaleaza

probleme in sectorul bancar si indica asupra scaderii lichiditatii.
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Fig. 2.22. Dinamica raportului creditelor la depozite la nivelul agregat al sistemelor bancare din
Republica Moldova, Romania si tarile din zona euro, %

Sursa: compilat de autor in baza datelor oferite de Banca Nationald a Moldovei, Banca Nationald a
Romdniei si Banca Mondiala, disponibile online la:  https://www.bnm.md/bdi/?lang=r0,
http://www.bnr.ro/Statistica-87.aspx, http://data.worldbank.org/indicator
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Spre deosebire de indicatorii analizati mai sus, datele statistice releva faptul ca, pe fondul
crizei financiare internationale recente in zona euro, indicatorul ce reflecta potentialul de
creditare al sistemului bancar - Raportul credite/depozite - a inregistrat un trend ascendent, cu o
scadere usoara in anii 2012-2013.

In Roménia indicatorul a inregistrat un trend de crestere in perioada 1999-2007, dupa care
se Inregistreazd o perioada de declin. Din perspectiva cercetdrii noastre, aceasta presupune o
expunere spre riscul ce vine din sectorul extern, asa cum se cunoaste cd, deficitul de fonduri de
creditare, rezultat din scaderea depozitelor a fost suplinit cu fonduri din liniile de finantare de la
actionarii din strainatate.

In bancile din Republica Moldova se inregistreazi o valoare redusa a indicatorului raportul
credite la depozite. Cel mai inalt nivel al indicatorului (139,3%) a fost atins in anul 1998, dupa
care indicatorul a scazut pana la 84,2% in anul 2004 si de atunci inregistreaza un ritm de
crestere foarte redus, si chiar scadere in anul 2013.

In realitate importanta acestui indicator este extrem de mare, de facto putem spune ci el
reprezintd un indicator real de masurare a gradului de intermediere financiard, fiind determinat
prin raportul dintre credite si stocul de depozite, populatie plus companii. Raportul
credite/depozite descrie puterea financiard a firmelor si populatiei. Situatia in care raportul
credite la depozite este supraunitar poate fi caracterizat ca proces de dezintermediere.

Atragem atentia asupra faptului cd in Romania, indicatorul credite la depozite se
monitorizeaza si se analizeaza permanent, fiind nu doar un indicator inclus in rapoartele BNR si
ale bancilor, ci si chiar subiect al discutiilor publice, articole de ziar, in timp ce in Republica
Moldova, acest indicator nu este inclus in lista indicatorilor supravegheati [79].

Din contextul descris, rezulta necesitatea inaintarii catre BNM a propunerii referitoare la
includerea indicatorului ,, Raportul credite la depozite” in lista celor monitorizati si necesar de
inclus in Raportul periodic ,, Informatie privind activitatea economico-financiara a bancilor
din RM”..

Asa cum in sens restrans, stabilitatea financiara se descrie ca o situatie in care nu se produc
crize, iar preturile activelor si rata dobanzii au un grad ridicat de stabilitate, rezultd importanta
politicii de dobanzi.

Un indicator care poate constitui o masura a puterii de piata a jucatorilor din sectorul
bancar este diferenta de dobanda dintre credite si depozite (marja bancara), atat in sold cat si nou

acordate.

78



Evolutia diferentei dintre nivelul dobanzii la credite si respectiv depozite este influentata
de evolutia pietelor financiare (ex. costul de finantare, riscul de tara etc.) dar in acelasi timp este
si rezultatul nivelului de concurenta in sector, exprimat prin tendinta de scadere a marjei.

Urmadrirea acestor indicatori, aratd o variatie ciclica a acestora, ceea ce inca odata confirma
caracterul prociclic al sistemului financiar si al stabilitatii financiare.

Concluzia generalizata 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 precizam faptul ca majoritatea indicatorilor analizati au demonstrat o inrautatire a
stabilitatii financiare urmare a crizelor din 1999 si 2008, iar in perioadele de ascensiune a
ciclurilor de afaceri, sistemele bancare au tendinta de consolidare a stabilitatii financiare.

Acest fapt se explica prin influenta a doi factori majori: 1) perfectionarea mecanismelor de
reglementare si supraveghere a bancilor, realizata in contextul implementarii prevederilor
Acordului Basel si directivelor europene si 2) miscarea pe spirala ciclului de afaceri din zona
crizei spre ascensiune, miscare urmatda de ciclul financiar, datorata caracterului prociclic al
acestuia.

Cu referinta la analiza stabilitatii financiare a agentilor economici — firme (AE-2),
institutiile responsabile de culegerea si prezentarea datelor statistice nu prezintd publicului
indicatorii in baza carora am putea estima stabilitatea financiarda a AE-2 la nivel agregat si am
putea realiza o analizd comparativa.

Din perspectiva financiard am considerat utild prezentarea dinamicii imprumuturilor
acordate sectorului privat in economiile analizate, asa cum aceasta ne indicd asupra necesarului

de finantare a sectorului real (fig. 2.23).

120
100 e

80 + == - —
60
40
20

O - r T —+r —°+ ———1* T° * * 1T T T T*TT 1T T T T 1T —""T1T  ""T1T°  ""T1T "1 "1 /1
NV P> 0N DO PN DOPTFTO DD OO DD
PP PSP LTSS PRIV N
NIRRT RN R RDT DT AR AR AR AR AR AR AR AD

=¢=—NMoldova =ll=Romania Euro area

Fig. 2.23. Dinamica imprumuturilor acordate sectorului privat in Republica Moldova, Romania
si tarile din zona euro, % din PIB

Sursa: compilat de autor in baza datelor oferite de Banca Mondiala, disponibile online la:
http://data.worldbank.org/indicator/FS.AST.PRVT.GD.ZS
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Cea mai importantd concluzie ce reiese din urmarirea datelor privind imprumuturile se
rezuma la demonstrarea caracterului prociclic al indicatorilor: se observa impactul crizei
regionale din 1998 si crizei globale din 2009, care, cu un lag de 2-3 ani, sunt urmate de scaderea
volumului agregat al imprumuturilor acordate sectorului privat, atat in Republica Moldova,
Romania, ct si tarile din zona euro.

Indicatorul de baza al stabilitatii financiare a sectorului guvernamental (AE-3) este
deficitul bugetului public national. Observam manifestarea unui caracter prociclic si in cazul
finantelor sectorului public din economiile analizate (fig. 2.24), deficitele bugetare se majoreaza
in perioadele post-criza. Ceea ce remarcam aici este faptul ca viteza de reactie este extrem de
mare si de facto nu exista lag-uri in manifestarea impactului, iar in anii 2008-2011, in Romania

s-au depasit limitele prevazute de Legea responsabilitatii fiscale.

4

2

0 +— A
v 4 T T T T T
_, | 2080 20012002 20037867 28852006 2007 20
4 : 7
L«
-6 L &
. \/-’

=¢=—Moldova =fll=Romania Euro area

Fig. 2.24. Deficitul bugetar in Republica Moldova, Romania si tarile din zona euro, % din PIB

Sursa: compilat de autor in baza datelor oferite de Banca Mondiala, disponibile online la:
http://data.worldbank.org/indicator/GC.BAL.CASH.GD.ZS

Parerile savantilor economisti in ceea ce priveste gravitatea deficitelor bugetare sunt
impartite, conturandu-se chiar un mainstream conform caruia cresterea deficitelor bugetare peste
limitele finantabile in mod neinflationist, reprezintda un factor in plus ce contribuie la adancirea
dezechilibrelor in economie.

Ca urmare cunoasterea dezechilibrului financiar public si permanenta preocupare pentru
diminuarea lui trebuie sa continue sa fie elemente de mare importanta, cu atat mai mult cu cat si
Republica Moldova si Romania s-au confruntat si se confrunta cu mari dificultati in dezvoltarea
sustenabila a economiilor .

Cel mai important dintre indicatorii stabilitatii financiare a sectorului extern (AE-5) este

gravitatea deficitului contului curent al balantei de plati externe, exprimata ca pondere in PIB .
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Datele statistice reflecta o Tmbunatatire a situatiei stabilitatii externe catre anul 2013 in
toate economiile supuse analizei (fig. 2.25).

Nivelul critic de referinta al acestui indicator, cu care se opereaza in practica internationala
constituie 4% [85].

Pentru tarile in dezvoltare acesta constituie o tintd greu de atins. In Republica Moldova
ponderea deficitului contului curent s-a aflat sub nivelul de referinta pe parcursul anilor 2000-
2015. in Romania contul curent a inregistrat deficite sub limita critica in anul 2000 si in 2014 si
2015. In zona euro contul curent al BPE a inregistrat sold deficitar doar pe durata a trei ani
diferiti, incepand cu anul 2000, pe parcursul ultimilor trei ani fiind inregistrate excedente la
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Fig. 2.25. Deficitul contului curent al BPE in Republica Moldova, Romania si tarile din zona
euro, % din PIB
Sursa: calculat de autor in baza datelor oferite de Banca Mondiala, disponibile online la:
http://data.worldbank.org/indicator/BN.CAB.XOKA.CD?locations=XC

Principalele riscuri ce apar din instabilitatea financiard din zona sectorului extern se

manifestd prin presiunile exercitate asupra cursului valutar, care deja se extind asupra intregii
economii.

2.4. Concluzii la capitolul 2

1. In vederea atingerii obiectivelor cercetirii, autorul aduce cateva precizari conceptuale,
formuland urmatoarea definitie: stabilitatea financiara este trasatura sistemului financiar, n
care:

i) 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;
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i) sistemul are capacitatea de a 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.

2. Conceptul de stabilitate financiara sistemica, ce vine sa il suplineascd pe acesta,
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 prezintd importanta sistemica, si a caror instabilitate ar putea
afecta simtitor sistemul financiar.

3. In tabelul urmitor autorul prezintd interpretarea evolutiei indicatorilor caracteristici
stabilitatii financiare ai institutiilor financiare — bancilor, si selectiv pentru alte grupe de agenti
economici agregati din Republica Moldova si Romania, estimeaza semnificatia indicatorilor
analizati, dar si prezintd estimarea contributiei acestora la stabilitatea financiard a sistemului
bancar.

Tabelul 2.4
Tabelul generalizator al evolutiei factorilor determinanti
ai stabilitatii financiare in Republica Moldova, Rominia in corelare cu zona euro

Interpretarea tendintei din
perspectiva contributiei la
- stabilitatea financiara a
Denumire indicator semnificatia sistemului bancar
indicatorului n . " .
In perioada de | in perioada post
ascensiune criza
(2000-2007) (2011-2013)

Evolutia Produsului Intern Brut | Influenta sectorului Pozitiva Negativa
la nivel global, al tarilor cu real extern
venituri medii joase si UE
Evolutia Produsului Intern Brut | Influenta sectorului Pozitiva Negativa
al Republicii Moldova si real national
Romania
Evolutia Indicilor Volumului Influenta sectorului Incerta Incerta
Productiei industriale real national
Evolutia PIB si creditelor Corelarea ciclului Corelatie Corelatie pozitiva,
bancare acordate sectorului financiar cu ciclul de pozitivd, cuun | cuun lag de 1 an
privat afaceri lag de 2 ani
Evolutia gradului de Influenta consolidanta | Pozitiva Pozitiva, cu un
intermediere financiard in asupra stabilitatii lag de 1 an
Republica Moldova, % (calculat | financiare
ca pondere a activelor diferitor
institutii financiare in PIB)
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Evolutia structurii sistemului Influenta consolidanta | Incerta Incerta
financiar al Republicii asupra stabilitatii
Moldova, % (calculat ca financiare
pondere a activelor diferitor
institutii financiare in PIB)
Evolutia ponderii bancilor cu Risc de transmitere a Acceptabila Pozitiva
capital strain in numarul total de | vulnerabilitatilor din
banci si a activelor acestora sectorul financiar
extern
Evolutia indicelui concentrarii | Influenta consolidanta | Pozitiva Pozitiva
bancare si a cotelor de piata ale | asupra stabilitatii
primelor cinci banci calculate financiare
conform ponderii activelor
acestora in total active bancare
Evolutia indicatorilor de Indicator primordial al | Pozitiva Pozitiva, dar cu
adecvare a capitalului stabilitatii financiare tendinta catre
limita valorilor-
prag
Evolutia ratei capitalului catre Caracterizeaza Pozitiva Pozitiva, dar cu
active (,,efectul de parghie”) fragilitatea stabilitatii tendinta catre
financiare limita valorilor-
prag
Evolutia indicelui lichiditatii Caracteristica Pozitiva Pozitiva, cu
sectorului bancar tendinta de
scadere
Evolutia ponderii creditelor Impulsionarea Pozitiva Pozitiva, tendinta
acordate firmelor in PIB stabilitatii financiare a de imbunatatire
agentilor economici
nefinanciari
Creditele neperformante la nivel | Vulnerabilitatea Pozitiva Negativa, cu
agregat stabilitatii financiare deteriorare
continud
Provizioanele pentru creditele Consolidare Pozitiva Pozitiv
neperformante la nivel agregat
Evolutia indicelui Z-score (a Consolidare Acceptabil, cu | Tendinta de

probabilitatii de default a tendinta de deteriorare
bancilor, indicator agregat) deteriorare
ROA (% pana la impozitare si Fundament pentru Pozitiv, cu Negativa, tendinta
% dupa impozitare) in sporirea solvabilitatii tendinta de alarmanta
Republica Moldova si Romania scadere
ROE (% pana la impozitare si Fundament pentru Pozitiva, cu Negativa,
% dupa impozitare) sporirea solvabilitatii tendinta de tendinta
scadere alarmantd

Dinamica raportului creditelor | Reducere risc de piata | Pozitiva Pozitiva
la depozite la nivelul agregat al | (riscul ratei dobanzii)
sistemelor bancare

Dinamica raportului creditelor | Risc expunere catre Pozitiva Pozitiva

la depozite la nivel agregat pe
sistemele bancare

sistemul financiar
national si international

Sursa: elaborat de autor.
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Analiza indicatorilor ce caracterizeaza factorii determinanti ai stabilitatii financiare
accentueaza complexitatea fenomenului stabilitatii financiare, dar demonstreazd o rezilienta
acceptabila a sistemelor financiare din Republica Moldova si Romania.

Concluzia generalizata 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 precizam faptul 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.
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3. IMPACTUL CRIZELOR ECONOMICE ASUPRA STABILITATII
FINANCIARE A AGENTILOR ECONOMICI

3.1. Configurarea metodologiei stabilitatii financiare prin prisma anticiparii crizelor
financiare

In practica analiticd se utilizeazi o gama larga de instrumente si modele econometrice
pentru a evalua stabilitatea sistemului financiar (la nivel agregat). Acestea includ, n special,
analiza indicatorilor cantitativi privind soliditatea si stabilitatea sistemului financiar, inclusiv
testele de stres.

Aceste modele incearca sd abordeze problema stabilitatii financiare ca fenomen sistemic
si, prin urmare, se refera nu doar la institutiile si pietele financiare, dar, de asemenea, la sectorul
real si guvern, in calitate de principali debitori ai institutiilor financiare, precum si la
infrastructura financiara.

Existd mai multe criterii de clasificare a modelelor econometrice de evaluare a stabilitatii
sistemului financiar, dar care contin ca reguld teste de anticipare a situatiilor de instabilitate
financiard, care pot genera sau se pot transforma in crize financiare sau economice.

In general, testele de stabilitate financiard se concentreazd asupra implicatiilor ample ale
socurilor macroeconomice. De aceea, riscurile individuale sunt foarte rar analizate, scopul unui
test de rezistenta sistemic fiind identificarea vulnerabilitdtilor comune [182].

Testele se clasifica n functie de nivelul micro sau macro (tab. 3.1).

Tabelul 3.1
Tipologia testelor de stres dupi nivelul la care se aplica

Teste macrofinanciare Teste efectuate de institutiile

(system-wide stress-tests) individuale (micro stress-tests)
1.1. Macroteste inspirate de metodele utilizate de institutiile | O mare varietate, bazate pe
individuale in cadrul micro-testelor: utilizarea  indicatorilor  de
1.1.1 Abordarea , piecewise” sau bilantiera, utilizata cel mai | solvabilitate, lichiditate,
des de Bancile Centrale, include: performantd, dar si diferiti
- modele care estimeazd o ecuatie (relatie) in forma redusa | indicatori derivati din

(reduced-form), utilizand serii temporale sau esantioane; combinatia acestora.
- modele care analizeaza vulnerabilitatea sectorului bancar la
modificdrile intervenite in fundamentele macroeconomice, in
conditiile unei schimbari structurale in intreaga economie sau
ale unei schimbari intersectoriale.

1.1.2. Abordarea integrata, asociata cu metoda VAR (Value-
at-risk), utilizata de cercetatori;

1.2. Macroteste inspirate de misiunile FMI (PESF):

a) Analize de senzitivitate;

b) Teste bazate pe scenarii;

c) Teste de contagiune.

Sursa: compilat de autor in baza [16].
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Pentru previzionarea tuturor genurilor de crize: bancare, financiare si valutare se utilizeaza
Sistemele de Avertizare Timpurie (in eng. Early Warning System: EWS), care reprezintd un
ansamblu de procese, procedee, modele, indicatori etc., care sintetizeaza informatiile si datele
necesare pentru identificarea institutiilor financiare riscante si a riscurilor cu care se confrunta
institutiile respective, clientii acestora, alte institutii si, in general, sistemul financiar, permitand
previzionarea aparitiei unei crize intr-o anumita perioada de timp situata in viitor [ 162].

Majoritatea studiilor folosesc EWS pentru a analiza vulnerabilitatile sistemice si, deci,
pentru a verifica posibilitatea aparitiei unei crize. Pentru construirea unui sistem de avertizare

timpurie, se folosesc mai multe metode:

Tabelul 3.2
Metodele sistemelor de avertizare timpurie
Metoda semnalelor Metoda bazata pe modele de | Metode bazate pe combinarea
(signal-based approach) tip logit/probit primelor doua si altele.
(limited dependent variable)

Sursa: elaborare de autor in baza surselor citate.
O mare parte din studiile efectuate pana in prezent testeaza aceste metode prin compararea

rezultatelor.

Un exemplu de EWS utilizat in practica este cel elaborat de specialistii BNR, cunoscut sub
denumirea de ,, Sistem de rating bancar si de avertizare timpurie - CAAMPL”. Acesta poate fi
incadrat in categoria numitd de T. Lutton sisteme de avertizare timpurie folosite de autoritdtile de
reglementare si supraveghere pentru identificarea bancilor expuse la riscuri (Regulatory
EWS)[151]. Indicatorii folositi pentru evaluarea fiecarei componente CAAMPL sunt prezentati
in anexa 3.

Se mai cunosc si alte metode cantitative, care se utilizeaza pentru analiza si evaluarea
stabilitdtii financiare, precum: analiza discriminanta si analiza discriminantd multipld [16].

Concluzia care se desprinde din prezentarea problemelor pe care le ridica analiza si
evaluarea stabilitatii financiare este cd nu existd o singura metoda susceptibild a fi utilizata in
acest scop, ci mai multe metode complementare.

Sistemele de avertizare timpurie (EWS) permit previziunea probabilitatii aparitiei unei
crize financiare, dar nu ofera posibilitatea de a include in calcule toate riscurile la care este expus
sistemul si nici nu furnizeazad informatii legate de capacitatea de a raspunde la socuri.

Tehnicile testelor de stres permit identificarea potentialelor socuri si estimeaza rezistenta
sistemului financiar, permit estimarea pierderilor potentiale pe care sectorul financiar le-ar suferi
in cazul unui soc, dar nu ofera posibilitatea de a compara nivelul de stabilitate in timp sau nivelul

de stabilitate a doud sau mai multe sisteme financiare. Cu toate acestea, rezultatele periodice ale
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testelor de stres, in special la nivelul sectorului bancar, de asemenea, pot sd serveasca drept
indicator suplimentar de soliditate financiara.

Deoarece analiza si evaluarea stabilitdtii financiare presupune identificarea unui mare
numar de factori de risc, iar acestia au o actiune complexd, nu este posibild construirea unui
model unic care sa reflecte toti factorii.

Intrucat in definirea stabilitatii financiare a fost atins un consens, cel putin relativ, faptul
dat permite construirea unor indicatori agregati de stabilitate, majoritatea fiind inca la etapa de
cercetare si experimentala.

Lista de 39 de indicatori individuali ai stabilitatii financiare, elaboratd de FMI in anul
2003, 1n scopul monitorizarii nivelului de stabilitate financiard a economiei, in realitate nu au
permis previzionarea crizei financiare din 2008-2009. Printre cauze se enumera faptul ca
miscarea multidirectionalda a mai multor indicatori complicd in mod semnificativ posibilitatea
unei evaluari sigure a nivelului si naturii schimbarilor in stabilitatea financiard a economiei.

Faptul dat era constientizat chiar si inainte de criza din 2008, mai multe publicatii ale
bancilor centrale relevand ca au incercat sd construiascd un singur indicator pentru a ardta nivelul
de stabilitate al sistemului financiar din tara In cauza. Aceasta este o sarcind grea, avand in
vedere natura complexa a sistemului financiar si existenta a numeroase legaturi intre participantii
la pietele financiare, sectoarele nefinanciare si institutiile financiare.

Multe dintre incercéri se concentreaza pe construirea unui indicator agregat pentru sectorul
bancar, care este cea mai importantd componenta a sistemului financiar In ceea ce priveste
stabilitatea financiara.

Insa, toate incercarile de pana acum pot fi privite ca testari preliminare ale unor abordari
alternative pentru construirea unui astfel de indicator, pana in prezent insd, nu s-a ajuns la un
consens la nivel international in ce priveste modelul unui indice standard al stabilitatii financiare,
cum este cazul pentru PESF sau ISF ai FML

Un indicator agregat relativ simplu al stabilitatii sectorului bancar construit ca o medie
ponderata a indicatorilor partiali ai soliditatii financiare a bancilor a fost utilizat, de exemplu, de
catre banca centrald din Turcia inca din anul 2006 [113]. Indicele de stabilitate financiara este
alcatuit din sase sub-indici care acopera calitatea activelor, lichiditatea, riscul valutar, riscul de
rata a dobanzii, rentabilitatea si adecvarea capitalului.

Cercetarea lui Gersl si Herméanek ia in considerare doud aborddri pentru definirea
stabilitdtii financiare a Republicii Cehe, utilizand factorii colectati de FMI. Prima abordare

utilizeaza valorile indicatorilor pentru a clasifica un set de tari si de a determina stabilitatea
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Republicii Cehe in raport cu alte state. A doua abordare utilizeaza un indice agregat, calculat
folosind valoarea medie ponderata a indicatorilor [134].

In studiul lui Dattels, McCaughrin s.a. se analizeaza harta dinamicii stabilititii financiare
globale, introdusa de FMI in aprilie 2007 si publicatd in mod regulat, de doud ori pe an. Scopul
lucrarii a fost de a estima conditiile si riscurile cu impact asupra stabilitatii financiare. O
reprezentare graficd a hartii reprezintd un octaedru cu segmente care unesc centrul cu varfuri si
acoperite cu o plasa. De-a lungul fiecarui segment este plasatd valoarea in puncte a unui
indicator (estimat pe baza dinamicii istorice), care este agregata din factori legati de acesta.
Pentru a interpreta harta obtinutd este necesara analiza modificarilor fiecarui indicator. Autorii au
concluzionat ca aceasta hartd nu poate fi redusa la un singur indice [92].

O mare contributie la cercetarea stabilitatii financiare in Romania a fost adusa de Claudiu
Albulescu, care in doud lucrari publicate determina indicii stabilitdtii financiare la nivelul
Romaniei [2] si pentru zona euro [97]. Cercetdrile au confirmat cd mecanismele de cooperare in
domeniul stabilitatii financiare existente la nivelul UEM nu au fost eficiente. In perioada supusi
analizei, s-a dovedit ca cel mai semnificativ impact asupra stabilitdtii financiare l-au avut
cresterea economica si rata dobanzii.

Intr-un studiu al lui Brave si Butters, acestia au propus o metodd pentru construirea
"indicelui integrat al conditiilor financiare”, in engleza Financial Condition Index, compus din
100 de variabile financiare cu periodicitate diferitd, care se bazeaza pe analiza componentelor
principale ale sectorului financiar. Indicatorii utilizati in mod conventional sunt impartiti in 3
categorii: 1) pietele monetare; 2) pietele de capital si financiare; 3) sistemul bancar. Calculele au
acoperit perioada 1973-2009 pentru SUA si In lucrare se prezintd o analizd comparativa intre
variatia indicelui si evenimentele istorice proeminente care ar putea sa fi influentat aceasta
evolutie si prognoza pentru urmatorul an. Cercetdtorii si-au propus sd dezvolte acest indice
[110].

O rezonantd majord a avut lucrarea ,,Financial Stress, Downturns, and Recoveries” de
Roberto Cardarelli, Selim Elekdag si Subir Lall aparutd sub egida FMI in anul 2009, care au
construit un indice de stres financiar pe pietele bancara, de capital si valutara si I-au determinat
pentru 17 economii dezvoltate, in ultimii 30 de ani identificand 113 episoade de stres financiar.
Cu ajutorul indicelui de stres financiar (financial stress index, FSI), lucrarea propune un cadru
analitic pentru a evalua impactul stresului financiar, in special consecintele lui asupra economieti
reale [92].

S-a ajuns la concluzia ca turbulentele financiare caracterizate prin amenintdrile de natura
bancara este mai probabil sa fie asociate cu severe recesiuni prelungite decat cele ce sunt cauzate
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de pietele de capital si valutare. Sistemele financiare par a fi deosebit de vulnerabile la
contractiile spontane in sectorul bancar, datoritd efectului de levier mai mare si caracterului
prociclic ale sistemelor bancare.

Aceastd cercetare constatd ca stresul financiar este de multe ori, dar nu intotdeauna
precursor al unei recesiuni economice. O expansiune rapida a creditului, o cadere bruscid a
preturilor locuintelor, si a volumului imprumuturilor catre sectoarele corporatiste si de uz casnic,
toate contribuie la cresterea probabilitdtii ca stresul in sistemul financiar va duce la recesiuni
economice severe. Dintre toate, stresul bancar ar fi cel mai ,,periculos”, recuperarea din
recesiunile asociate cu stresul financiar de natura bancara dureaza aproximativ cinci trimestre.

Concluzionand cele expuse pe parcursul subcapitolului constructia unui indice agregat al
stabilitatii financiare constituie Incd un deziderat, iar sincronizarea demonstratd dintre perioadele
de instabilitate financiard si recesiunile economice, accentueazd importanta monitorizarii
permanente a acesteia si utilizarea tuturor instrumentelor de mentinere a stabilitatii financiare

sistemice.

3.2. Analiza indicatorilor ciclurilor economice in Republica Moldova si Roménia
in corelare cu alte grupuri de tari

Fenomenul ciclurilor de afaceri atrage atentia de fiecare datd in perioadele de crizd a
sistemului economic, cand observam schimbarea accentului in studiile economice de la
problematica cresterii economice si bunastarii spre costurile si riscurile induse de crizele
economice.

Cercetarea oricarui fenomen presupune neaparat efectuarea unei analize profunde a
acestuia, care se referd la determinarea elementelor si factorilor constituenti, analiza cantitativa si
calitativa a acestora, analiza corelatiei dintre fenomen si factorii interni si externi, cu utilizarea
diferitor tehnici, instrumente si metodologii matematice, statistice etc.

Urmeaza apoi un proces de o importanta deosebita - cuantificarea rezultatelor, interpretarea
acestora si formularea unor concluzii.

Sigur ca, orice analiza economica incepe de la cifre, care trebuie sa fie disponibile si cel
mai important - veridice.

In scopul cercetdrii mai minutioase a fenomenelor de dezvoltare ciclica, stabilitate si
instabilitate financiara, a relatiilor existente intre fenomenul de stabilitate financiara si evolutia
economiei reale, factorii sociali, factorii politici s.a., am decis sa efectuam (in functie de

disponibilitatea datelor) o analiza comparativa intre Republica Moldova, Romania si Uniunea
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Europeana si situatia la nivel mondial. Pentru UE am selectat doar grupul de state ce constituie
zona euro, considerand ca acestea sunt cele ce corespund la toate cerintele Tratatelor UE.

Am aplicat metoda analizei comparative, fiind insa constienti ca aceasta are si anumite
neajunsuri, in primul rand eforturi suplimentare majore legate de colectarea datelor statistice,
complexitatea explicarii datelor care se deosebesc categoric, dar oricum ne asteptdm ca aplicarea
acesteia sa aduca plusvaloare:

-sd permita formarea unei pareri despre tabloul tipic al stabilitatii si instabilitatii
financiare,

- sa permita identificarea unor factori si conditii de mediu ce favorizeaza sau defavorizeaza
stabilitatea economica si financiara,

- rezultatele cercetarii vor fi statistic fundamentate;

- rezultatele vor permite estimarea mai justd a coeficientilor de importanta a factorilor si
introducerea anumitor corectii in modelele econometrice aplicate s.a.

Mai mult decat atat, rezultatele cercetarii si evaluarii fenomenelor economice, asociate cu
prezentarea tendintelor acestora cu ajutorul indicatorilor cantitativi si calitativi specifici, depind
in mod obiectiv de metoda de evaluare, precum si avantajele si dezavantajele variabilei luate ca
baza pentru concluzii, recomandari si prognoze.

Definitia clasica a ciclului de afaceri, il trateazd ca un tip de oscilatie in activitatea
economica globala a natiunilor/economiilor, principalele variabile fiind fluctuatiile output-ului
de productie, ocuparea fortei de munca si inflatia.

Péana in prezent, indicatorul principal in evaluarea dinamicii ciclice a sistemului economic
il constituie tendinta PIB-ului, in calitatea sa de indicator agregat macroeconomic cantitativ.

Aceastd macro-variabild generalizeaza consumul de resurse in sistem, reunind volumul
natural al productiei-distributiei, factorii de pret si evolutia obtinerii valorii in conditiile
interactiunii sistemelor economice deschise.

Pe de alta parte, calculul PIB-ului nu ia in consideratie diferenta dintre factorii economici
de natura diferita: materiali, de munca si intelectuali.

Recunoastem ca luarea in considerare a elementelor caracteristice economiei nationale,
precum: resursele, mediul intern si extern, compozitia si structura pe elemente si subsisteme
componente, mecanismele de reglementare si autoreglare, eficienta si durabilitatea, si altele ar
spori calitatea rezultatelor cercetarii.

Daca ne referim la bunele practici internationale, monitorizarea sistematica a ciclurilor de
afaceri este efectuatd de Biroul National de Cercetare Economica (NBER), a carui activitate in
acest domeniu a Tnceput Inca din anii 20 ai secolului trecut.
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Dupa NBER, economia SUA este unul din exemplele cele mai relevante privind
dezvoltarea ciclicd a economiei. In ultimii 150 de ani, Biroul National de Cercetare Economici a
inregistrat in Statele Unite ale Americii 32 cicluri economice cu perioada medie intre doua
varfuri adiacente de 56 de luni. Sigur ca politicile anticiclice promovate activ dupa cel de-al
Doilea Razboi Mondial si-au facut efectul, si astfel penultimul ciclu economic, dupa cum a
definit NBER, este caracterizat ca un record deoerece a cuprins perioada de 128 de luni, din iulie
1990 pana in martie 2001. In studiile consacrate ciclurilor de afaceri, NBER monitorizeaza ratele
de crestere a PIB-ului si altor indicatori, iar apoi formuleaza tendintele, iar atentia de fapt este
tintitd nu atat asupra valorii indicatorilor economici (PIB, venitul national brut, productia
industriald, balanta comerciald), ci asupra modificarilor acestora de la o perioada la alta, evaluate
lunar, trimestrial si anual [165].

Analiza graficd a dinamicii PIB-ului la nivelul economiei globale in intervalul de timp
1960-2013, demonstreazi o tendintd de crestere, coeficientul de determinare R? pentru linia de
trend liniara constituind 0,8782 (fig.3.1).

Analiza PIB-ului grupului de tari cu venituri medii joase denota un trend exponential
crescator, R? in perioada 1960-2013 constituie 0,9736, iar PIB-ul tarilor din zona euro in aceeasi

perioadi inregistreazi trend linear, valoarea R? fiind 0,9116 (fig.3.1).
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Fig. 3.1. Evolutia Produsului Intern Brut la nivel global, al tarilor cu venituri medii joase si zona
euro

Sursa: compilat de autor in baza datelor statistice prezentate de Banca Mondiala, disponibile
online la: http://data.worldbank.org/indicator

Sigur efectuarea analizei pentru o perioada de 50 ani este un deziderat foarte ambitios,
care necesita aplicarea mai multor instrumente de ajustare, corectii si excludere a influentei

anumitor factori perturbatori si va servi obiect de cercetare in cadrul unor studii viitoare.
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Cercetarea prezentd, fiind consacratd domeniului financiar si avadnd ca obiectiv
descoperirea corelatiei dintre ciclurile economice si financiare, va cuprinde intervalul de timp
1991-2013 reiesind din urmatoare motive: intervalul enuntat ar trebui sa acopere doua cicluri de
afaceri medii (tip Juglar) si sa permita observarea sinconizarii ciclurilor de natura financiara cu
ciclurile de afaceri, acest interval de timp fiind totodatd semnificativ pentru ambele state
cercetate: Republica Moldova si-a declarat independenta la 27 august 1991, iar Revolutia din
1989 a adus sfarsitul Comunismului in Romania (pentru a lucra cu date comparabile am decis
includerea in intervalul cercetat a perioadei 1991-2013).

Un alt motiv, nu mai putin important, ar fi analiza unei perioade similare din perspectiva
dezvoltarii sectorului financiar, inclusiv a tipurilor de produse si servicii financiare, nivelul
reglementarilor prudentiale internationale (Normele Basel I fiind introduse incepand cu anul
1988).

Modalitatile traditionale de masurare a ciclurilor economice, dupa cum rezulta din studiile
analizate in capitolul 1 al lucrarii, se rezuma la masurarea distantei in timp intre doua varfuri ale
unui indicator economic si financiar esential.

Pornind de la tematica tezei, cercetarea noastra trebuie sa abordeze simultan cel putin doua
aspecte — identificarea ciclurilor economice si corelat cu acestea — situatia stabilitatii financiare a
agentilor economici.

Informatia privind durata ciclurilor de afaceri in SUA demonstreaza ca aceasta se modifica
in timp si depinde de mai multi factori, precum intensistatea si calitatea politicilor anticiclice,
dezvoltarea economica etc.

Pentru stabilirea/determinarea inceputului unei urmatoare crize existda mai multe metode. O
abordare actuala se bazeaza pe utilizarea asa-numitilor indicatori de depasire (leading
indicators), cu toate ca si indicatorii de intdrziere (lagging indicators) au rolul lor important in
cercetarea crizelor.

Pentru construirea unui sistem de indicatori de depasire in practicd se utilizeaza doua
metode diferite, una deternina fluctuatiile pe directia evoluriei indicatorilor economici (sus-jos,
crestere-declin), cealaltd se bazeaza pe viteza evolugiei indicatorilor (mai repede-mai incet,
accelerare-franare).

Prima metoda este cea utilizata de NBER, iar cea de-a doua de OCDE. in acelasi timp,
SUA utilizeaza PIB-ul ca indicator de baza (la ultima criza - venitul national brut), iar OCDE

considera ca productia industriald indeplineste cel mai bine functia de indicator de depasire.
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Mentionam ca pentru a putea utiliza datele in cadrul comparatiilor internationale vom

opera cu date statistice exprimate in dolari SUA, si doar in cazuri aparte in lei moldovenesti, lei

romanesti si euro.

In perioada analizati, PIB-ul Republicii Moldova a inregistrat un trend polinomial

crescator, coeficientul de determinare R2 constituind 0,9648 (fig.3.2), cu toate ca pe parcursul

perioadei observam atat perioade de expansiune (2004-2008), cit si de recesiune (1997-2000).
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Fig. 3.2. Evolutia Produsului Intern Brut al Republicii Moldova, USD
Sursa: calculat de autor in baza datelor statistice prezentate de Banca Mondiala. Disponibile
online la: http://data.worldbank.org/indicator

Utilizarea ritmului de crestere a indicatorilor in valoare absoluta permit demonstrarea mai

evidenta a fluctuatiilor ciclice inregistrate de economii.

In figura 3.3 am prezentat ritmul de crestere al PIB al Republicii Moldova sub forma indicilor cu

baza fixa si cu baza mobila sau in lant.
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Fig. 3.3. Ritmul de crestere a Produsului Intern Brut al Republicii Moldova, %
Sursa: calculat de autor in baza datelor statistice prezentate de Banca Mondiala. Disponibile

online la: http://data.worldbank.org/indicator

93



Graficul prezentat in figura 3.3 evidentiaza o variatie permanenta a ritmului de crestere a
P1B-ului Republicii Moldova 1n compartie cu anul precedent, in perioada analizatd inregistrindu-
se perioade de cresteri, dar si descresteri a PIB, fapt ce demonstreaza o dezvoltare ciclicd a
economiei.

Daca analizam cel mai potrivit indice pentru identificarea ciclurilor economice, atunci
putem spune cd in Republica Moldova, observam existenta unor laguri intre variatia PIB si a
indicilor volumului productiei industriale (fig. 3.4), directia trendului PIB-ului in timp, urmand-o

cu declaje mici pe cea a productiei industriale.
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Fig. 3.4. Evolutia Indicilor Volumului Productiei industriale in Republica Moldova, %

Sursa: compilat de autor in baza datelor statistice prezentate de BM, Biroul National de
Statistica a  Moldovei, disponibile online la:  http.//data.worldbank.org/indicator,
http://statbank.statistica.md/pxweb/Dialog/Saveshow.asp

Alti indicatori importanti ce descriu fluxurile ciclice ale economiei cu rol de indici de
depasire (ce pot fi utilizati la prognozarea crizelor) sunt numarul intreprinderilor noi deschise,
care descriu atat activismul economic, cat si calitatea mediului de afaceri. Si aici, diversificarea
in cadrul sistemului economic, analizata din perspectiva utilizarii ca masura anticiclica, poate fi
investigata ca multitudinea de subiecti si forme de activitate economica, deosebindu-se ca scara
si metode de organizare a activitatii sale, elemente de mediu institutional, resurse si tehnologii de
productie.

Un alt obiectiv al cercetarii de fata este urmadrirea sincronizarii ciclurilor de afaceri cu
ciclurile financiare. In vederea cercetirii acesteia am decis si utilizim volumul creditelor

acordate sectorului privat in calitate de indicator al ciclului financiar (fig.3.5).
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Fig. 3.5. Evolutia PIB si a creditelor bancare acordate sectorului privat in Republica Moldova
Sursa: compilat de autor in baza datelor oferite de BNM si BM. Disponibil online la:
https://www.bnm.md/bdi/?lang=ro, www.bns.md; http://data.worldbank.org/indicator

In vederea analizei gradului de asociere intre evolutia PIB si a creditelor acordate

sectorului privat in Republica Moldova

Valoarea acestuia de 0,9177 arata existenta unei corelatii pozitive puternice.

am decis determinarea coeficientului de corelare.

Pentru a cerceta si identifica fluctuatiile ciclice ale economiei Romaniei vom utiliza

aceeasi indicatori.

Deoarece Roménia este stat membru al UE, consideram utild analiza comparativa a

evolutiei indicatorilor macroeconomici ai Romaniei cu UE, astfel incét sa reusim si ilustrarea

(foarte voalata) a convergentei acestora.
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Fig. 3.6. Evolutia Produsului Intern Brut al Romaniei si UE

Sursa: compilat de autor in baza datelor prezentate de Institutul National de Statistica din
online

Romdnia si Worldbank. Disponibil

la:
http://www.insse.ro/cms/files/Web_IDD_BD_ro/index.htm: http://data.worldbank.org/indicator
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Graficul reprezentat in figura 3.6 demonstreaza existenta unui trend polinomial crescétor al

PIB-ului Romaniei in perioada analizata, coeficientul de determinare R2 constituind 0,8889.

2013

Totodatd, analiza indicilor cresterii cu baza mobild a PIB-ului Romaniei in perioada 1991-

indica existenta unei amplitudini de variatie permanente in ambele sensuri: crestere si

descrestere cu o amplitudine suficient de mare in perioada anterioara anului 2009 (fig. 3.7).
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Fig. 3.7. Ritmul de crestere a Produsului Intern Brut al Romaniei
Sursa: calculat de autor in baza datelor statistice prezentate de BM. Disponibile online la:
http://data.worldbank.org/indicator

Astfel, am putea presupune ca ar incepe sa se confirme ipoteza teoreticd cu privire la

amplitudinea ritmului de crestere a economiei si dependentei capacitatii de crestere a
economiilor nationale de nivelul de dezvoltare economicd si anume, ca odatd cu cresterea
gradului de dezvoltare economicd, amplitudinea ciclurilor scurte este mai redusa.

Datele prezentate in fig.3.8 prezintd evolutia ciclului de afaceri si celui financiar in

Romania.
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Fig. 3.8. Evolutia PIB si a creditelor bancare acordate sectorului privat in Romania
Sursa: compilat de autor in baza datelor oferite de BNR si BM.
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Indicele de corelatie dintre evolutia PIB-ului din Romania si creditele acordate sectorului
privat iIn Romania in perioada analizatd constituie 0,986005447, fapt ce arata o corelatie
puternicd si in esentd, o sincronizare mai bund a ciclurilor de afaceri si a ciclului financiar in

comparatie cu Republica Moldova.

3.3. Evaluarea si prognozarea stabilitatii financiare sistemice in Republica Moldova si
Roménia

Plecand de la considerentele prezentate anterior, 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. [169] [170], am decis sa
aplicam metoda indicelui compozit (agregat).

Rationamentul alegerii respective reiese din faptul cd la definirea stabilitatii financiare se
foloseste un set vast de indicatori macroeconomici, care caracterizeazd diverse aspecte ale
stabilitatii economice si financiare, iar metoda indicelui compozit permite un grad inalt de
libertate in a include un numar mare de indicatori si permite atdt masurarea nivelului stabilitatii
sistemice, cat si identificarea sectorului expus mai mult vulnerabilitatilor, la un moment dat, pe
parcursul perioadei supuse analizei.

Metoda propusa se bazeaza pe metodologia FMI si a BCE de constructie a indicilor de
stres financiar, fiind dezvoltata de autor cu includerea indicatorilor caracteristici stabilitatii
financiare pentru toate grupele de agenti economici, care sunt selectati astfel incat:

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

Metoda de determinare a indicilor de stres presupune determinarea nemijlocitd a indicelui
de instabilitate financiard. In continuare, indicele de stabilitate financiard va fi determinat ca
fiind inversul indicelui de instabilitate financiara. In esenta lor indicii de stres identifica
perioadele de stres.

Actiunile legate de constructia indicelui compozit al instabilitatii financiare se realizeaza in
mai multe etape.

In cadrul Etapei | am selectat indicatorii ce caracterizeaza aspectele stabilitatii financiare
pentru grupele de agenti economici AE-1, AE-2, AE-3, AE-4a, AE-4b, AE-5, iar in urma
prelucrarii matematico-statistice a carora vom determina indicele compozit al instabilitatii
financiare sistemice. Am decis includerea in model a indicatorilor pentru care sunt disponibile
date statistice oficiale pentru perioada ultimilor 15 ani.
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Pentru a spori precizia si profunzimea calculelor si a descoperi factorii-cauza ai
instabilitatii financiare sistemice, vom determina si 5 subindici caracteristici sectoarelor
interconectate, in cadrul carora se cuprind 14 indicatori primari:

|. Indicele instabilitatii pietei financiare (IPF) - componenta AE-4b,
Il. Indicele instabilitatii sectorului bancar (ISB) - componenta AE-4a,
I, 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.

Rationamentul selectarii indicatorilor reiese din corelarea acestora cu impact asupra
stabilitatii financiare. Astfel, ca exemplu - gradul de adecvare a capitalului masoara capacitatea
sectorului bancar de a absorbi pierderile inopinate si sunt, prin urmare, cel mai apropiat de
conceptul ,,rezistentei la socuri”’; indicatorii de calitate a activelor sunt direct asociati cu riscul
potential de insolvabilitate al bancilor; indicatorii de profitabilitate masoara capacitatea de
absorbtie a pierderilor, fara a afecta capitalul; indicatorii de lichiditate masoara capacitatea de
rezistenta si adaptare a bancilor la socurile fluxurilor de numerar etc.[169] [170]

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

Pentru un rezultat reusit al indicelui compozit este importanta exprimarea tuturor
indicatorilor in aceeasi unitate de misura. In acest scop, autorul a decis utilizarea indicilor
relativi si a transformat indicatorii exprimati din valori absolute in valori relative, prin raportarea
la totalul bilantier, iar in cazul indicatorilor microeconomici, prin raportarea la marimea absoluta
a PIB-ului.

Sursa datelor statistice sunt bazele de date ale Bancii Mondiale, Bancii Nationale a
Moldovei si Bancii Nationale a Romaniei si organelor statistice din aceste tari.

In componenta indicelui instabilitdfii pietei financiare (IPF) am inclus volatilitatea ratei
reale a inflatiei (indicatorul notat cu X1), ca si factor derivat al riscului de rata a dobanzii si rata
de crestere a masei monetare (X1M), in calitate de determinant al riscului de inflatie.

Indicele instabilitatii sectorului bancar (ISB) se obtine prin agregarea a patru indicatori:
rata creditelor neperformante (X2), indicele suficientei capitalului (X3), rentabilitatea capitalului
(X4) si indicele de lichiditate (X5), care exprima riscurile de lichiditate si solvabilitate a

bancilor.
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Din motivul obiectiv legat de lipsa datelor statistice agregate la nivel national privind
gradul de indatorare a firmelor din sectorul real, pentru perioada propusa pentru a fi analizata, in
componenta indicelui instabilitatii sectorului corporativ (ISC) am inclus indicatori care
informeaza indirect asupra instabilitatii financiare a acestui sector: prima de risc la creditare
(X6) si ponderea creditului intern acordat sectorului privat (X7). Justificarea selectarii acestor
indici reiese din logica urmatoare: ponderea creditului intern acordat sectorului privat descrie
cresterea in valoare absoluta a gradului de indatorare a sectorului real, in timp ce prima de risc la
credite caracterizeazd cu mare exactitate nivelul de credibilitate si stabilitate a agentilor
economici din sectorul real. Cresterea primei de risc la creditare, calculata ca rata dobanzii la
credite minus rata de politici monetard, denotd faptul ca in momentul evaludrii creditorilor,
bancile au constatat o inrautatire a situatiei financiare a acestora (deci cresterea riscului de
instabilitate financiara).

In acelasi timp, cresterea ponderii creditelor acordate sectorului privat ar putea sugera
asupra unei posibile acumulari a riscului de credit la nivel de firme si menaje.

In componenta indicelui instabilitafii sectorului guvernamental (ISG) am inclus marimea
relativa a deficitul bugetar (X8) si a datoriei publice (X9), ambele relationand direct cu
stabilitatea sectorul public.

Asociat stabilitatii sectorului extern am inclus in model X10 - indicele REER (rata reala
efectiva a cursului valutar), si soldul contului curent al BPE (X11), care este deficitar. Ambii
indicatori ii consideram ca fiind cei mai importanti factori determinanti, impactul asupra
stabilitatii financiare a agentilor din sectorul real transmitandu-se prin intermediul canalului
cursului valutar. in acelasi timp, indicatorii releva cele mai importante caracteristici ale dinamicii
activitatilor externe ale tuturor grupelor de agenti economici.

Pentru a determina indicele instabilitatii sectorului gospodariilor casnice (ISGC) cel mai
potrivit indicator ar fi gradul de indatorare a acestora. Pand in prezent insa, asemenea date nu
sunt disponibile, cu atdt mai mult pe perioadele cerute de prezenta cercetare. Remarcam ca
statistica gospodariilor casnice continud sa fie foarte rezervata cu privire la situatia financiara a
acestora.

In contextul descris, am decis si consideram ca factor caracteristic al stabilitatii financiare
rata de crestere anuald (modificarea) a cheltuielilor de consum final al menajelor (X12).
Justificarea teoretica a utilizarii acestui indicator are la baza perspectiva prezentata in fig. 2.1. Cu
atdt mai mult, indicatorii financiari ai gospodariilor casnice pot fi tratati ca indicatori de

avertizare timpurie a calitatii activelor bancii.
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La etapa a Il-a am realizat o analiza statistica a indicatorilor selectati, am constatat ca este
necesara realizarea normalizarii datelor. Rezultatele calculelor - sirul de indicatori statistici, ce
caracterizeaza distributia indicatorilor primari, sunt prezentati in tabelul A7.2 din anexa 7.

Statistica descriptivda demonstreaza raspandirea valorii medii de la mediana. Se considera
cu cat mai aproape este valoarea medianad de medie, cu atat distributia este mai simetrica fata de
medie si face obiectul unei distributii normale..

Indicatorul sigma (abaterea medie patratica) indica asupra erorilor de distributie.
Asimetria, descrisa de indicatorul skewness caracterizeaza nivelul asimetriei distributiei fata de
medie si in cazul distribuirii normale tinde catre valoarea zero. Prin urmare, pentru indicatorii
ROE si deficitul bugetar valoarea medie nu este reprezentativa. Reiesind din acest fapt, pentru a
normaliza datele, ne vom baza pe valoarea mediana.

Asimetria pozitiva indica asupra inclinarii distributiei spre valorile pozitive ale sirului
statistic. De exemplu, in cazul Romaniei, indicatorii cu asimetrie pozitiva sunt: cresterea masei
monetare, indicele de lichiditate, rata creditelor neperformante, prima de risc la creditare, datoria
publica.

Respectiv, asimetria negativa arati spre inclinarea distributiei citre valorile negative. In
cazul Romaniei, asimetria negativi demonstreaza rata reald a inflatiei, suficienta capitalului
bancar, creditul intern a sectorului privat, REER, soldul contului curent al BPE si rata de crestere
anuala a cheltuielilor de consum final al menajelor.

Luand in considerare faptul cd agregarea datelor afecteaza scara si unitatea de masurd a
indicatorilor, dar si reiesind din obiectivul nostru de a lua in considerare impactul fiecaruia dintre
factorii selectati asupra indicatorului compozit de instabilitate financiara, in cadrul etapei a Ill-a
am realizat normalizarea datelor. Am aplicat procedura de normalizare utilizata de FMI:

_Xi—X¢

in= 3.1)
unde: Xin este valoarea normalizata a indicatorului X, pentru trimestrul i; x; reprezinta valoarea
medie a indicatorului X in perioada de timp t, iar of este abaterea standard a indicatorului X in
perioada de timp t.

Astfel IPF ia valori 1n intervalul [1, 10], unde 10 reprezintd cel mai ridicat nivel de stres
financiar. Prin urmare, IASF stabilit in cercetarea noastra reprezintd diferenta dintre valoarea

maxima care poate fi inregistratd de catre IPF si valoarea sa reala (fig. 3.9).
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Figura 3.9. Dinamica valorilor normalizate ale subindicilor din componenta indicelui

instabilitatii pietei financiare (IPF) in Romania
Sursa: calculat de autor.

Datele din fig. 3.9 releva variatia asimetrica in timp a valorilor normalizate ale subindicilor
din componenta indicelui instabilitatii pietei financiare (IPF) in Romania si o dispersare mai
mare 1n perioada pre-criza.

Provocarea majora ce se referd la aplicabilitatea metodei de determinare a stabilitatii
financiare se refera la ponderea acordata indicatorilor individuali. In literatura de specialitate se
recurge la 2 situatii referitoare la ponderea indicatorilor: se acordd aceeasi importanta pentru
toate variabilele sau se acorda importanta diferita, in cele mai dese cazuri in functie de parerea
expertilor.

In cadrul etapei a IV-a, am aplicat procedura standard, care constd in a atribui aceeasi
importanta tuturor variabilelor incluse in indicele agregat si am calculat indicii partiali ai
indicatorilor individuali incorporati.

Rezultatele calculelor pentru Romania sunt prezentate in tab.3.3.

Tabelul 3.3.
Indicii instabilitatii financiare a sectoarelor interconectate stabilitatii financiare sistemice in
Roménia
Anul IPF ISB ISC ISG IVE ISGC

2000 0.426 -0.625 -1.700 -1.043 -0.477 0.943
2001 0.599 -0.809 -1.421 -0.809 -0.823 1.200
2002 0.805 -0.809 -0.044 -0.230 -0.276 0.958
2003 0.299 -0.254 0.608 -0.217 -0.695 0.079
2004 0.879 -0.434 -0.081 -0.005 -0.941 1.071
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2005 -0.050 -0.746 -0.036 -0.079 -0.272 1.251
2006 -0.131 -0.484 -0.133 -0.097 -0.189 1.000
2007 1.701 0.016 0.462 0.013 -0.208 0.598
2008 -1.542 0.089 0.140 -0.456 -0.188 -0.741
2009 -0.465 0.401 0.664 -0.669 0.436 -1.509
2010 -0.514 0.661 0.798 0.088 0.505 -0.758
2011 -0.512 1.082 0.284 0.386 0.619 -0.941
2012 -0.618 0.880 0.285 1.096 0.339 -0.877
2013 -0.435 0.143 0.275 0.993 1.052 -1.269
2014 -0.442 0.888 -0.099 1.029 1.118 -1.005

Sursa: calculat de autor.
Calculele prezentate ne permit sd deducem cd in sectoarele analizate se Inregistreazd o
evolutie dispersatd si asimetrica a indicilor ce caracterizeaza instabilitatea financiara, insa in

majoritatea cazurilor, anii 2008-2009 reprezinta puncte de inversare a fluctuatiilor.

.....

.....

2+%IPF+4%ISB+2+ISG+2*xIVE+ISGC
IAIF = = (3.2)

In rezultatul aplicarii formulei au fost estimati indicii de stabilitate financiari in Romania

si Republica Moldova.
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Fig. 3.10. Dinamica valorii indicelui agregat al instabilitatii financiare (IAIF) in Romania in
perioada anilor 2000-2014.
Sursa: calculat de autor.

Un nivel ridicat de stabilitate financiara este asociat cu un nivel ridicat al IASF, ca urmare
in perioada post-criza 2009 se atestd o crestere a stabilitatii financiare sistemice in Romania, iar

nivelurile minime ale indicatorului corespund cu datele istorice referitoare la crizele financiare
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din tara, cand Romania a fost afectata fie de criza regionala (2000), fie de criza financiara

internationala din 2008.
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Fig. 3.11. Dinamica valorii indicelui agregat al instabilitatii financiare (IAIF) in Republica
Moldova in perioada anilor 2000-2014.
Sursa: calculat de autor.

Comportamentul indicelui agregat al instabilitatii financiare (IAIF) in Republica Moldova
indica asupra existentei a trei puncte de cotiturd inferioara, care coincid cu fazele de ascensiune
din economia tarii, anii 2003, 2006 si 2014, in prezent, inregistrandu-se o agravare a Vvalorii
indicelui agregat al instabilitatii financiare. Dupa cum observam, criza financiara internationala
recenta nu a afectat major stabilitatea financiara, iar catre anul 2014, indicele a scazut simtitor.

Fiecare dintre subsectoare au adus contributii diferite la stabilitatea financiara sistemica

dupa cum este prezentat in fig. 3.12.
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Fig. 3.12. Dinamica valorii indicilor instabilitatii financiare sectoriale si sistemice in
Romaénia in perioada anilor 2000-2014.

Sursa: calculat de autor.
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Dintre toate sectoarele, corelatia pozitiva puternica cu instabilitatea financiara sistemica s-a
inregistrat intre instabilitatea sistemului bancar (ISB) si vulnerabilitatea externa (IVE).
Contributie pozitiva asupra stabilitatii financiare exercita sectorul gospodariilor casnice.

Comportamentul indicilor instabilitatii financiare sectoriale 1n Republica Moldova (tab.
A7.1 din anexa 7) demonstreaza contributia enorma a instabilitatii sectorului bancar asupra
indicelui compozit.

In continuare vom incerca si prognoziam situatia stabilitatii financiare cu aplicarea
metodelor statistice. Vom utiliza metoda prognozarii adaptive, cu variatiile: lisajul exponential
simplu, lisajul exponential dublu si Modelul lui Holt-Winters.

Metodele adaptive (nivelarea exponentiald) se deosebesc de alte modele de prognozare
prin faptul ca ,,acestea reflecta proprietatile actuale ale sirului si sunt capabile sa ia in considerare
in mod continuu evolutia caracteristicilor dinamice ale proceselor studiate”. Modelele adaptive
sunt destinate in principal pentru prognoze pe termen scurt. Scopul metodelor adaptive este de a
construi modele de auto-corectare, care sunt in masura sa reflecte conditiile in schimbare in timp.

Consecutivitatea procesului de adaptare, In general, aratd In modul urmator. Se presupune
ca un model este intr-o anumita stare initiala (adica sunt definite valorile curente ale indicatorilor
sdi) si in baza acestora se realizeaza prognoza. Apoi se calculeaza erorile de prognoza pentru
modelele adaptive si se analizeazd modul in care difera rezultatul obtinut drept urmare a
modelarii de valoare reala a sirului.

Rapiditatea reactiei modelului la modificarea dinamicii procesului caracterizeaza asa-
numitul parametru de adaptare.

Modelul adaptiv se bazeaza pe calcularea mediei exponentiale. Utilizdm cele doua variatii:
lisajul exponential simplu si lisajul exponential dublu. Tehnica lisajului exponential este utilizata
in cazul unei cronici afectate de o tendinta aleatorie.

Nivelarea regrupeaza multimea tehnicilor empirice care au caracteristici comune de a
acorda o importanta sporita valorilor recente ale sirului. Aceste metode se numesc metode de
filtraj sau nivelare ce presupun ca, cronica sa fie structurata In modul urmator:

Xi = f(O)K + g, (3.3)

unde f(t) este functie polinomiala de gradul k.

Principiul de baza al lisajului exponential presupune:

=X+ (1 — X3 (3.4)
unde X; valoarea mediei exponentiale in momentul t, X; — valoarea sirului analizat in
momentult, 0 < a < 1— parametru de adaptare (sau nivelare).

Modelul de lisaj exponential dublu se aplica unei cronici de tipul:
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Xt =at + btt + &t (3.5
unde at = a, bt =Db, acesta constd in a efectua o dubla nivelare a lui xt deja glisata. Se va
presupune ca este situatd pe un interval local si se va calcula valoarea nivelatd a modelului
determinist:
Xt =a +bt (3.6)
In baza formulelor lisajului exponential simplu (LES) se poate defini expresia si pentru
lisajul exponential dublu.
Modelul Holt Winters include o ecuatie de prognoza si trei ecuatii de netezire — una pentru
nivelul seriei at, una pentru componenta trend bt si una pentru componenta sezoniera.
In cazul nostru modelul lui Holt-Winters cuprinde doi parametri: unul pentru ordonata
originii a; si alta pentru panta bx.
Efectuam doua nivelari distincte:
Lisajul mediei a cu ajutorul coeficientului de nivelare a, o€ [0;1]
Lisajul tendintei b cu ajutorul coeficientului de nivelare 3, B<[0;1]
Nivelarea mediei se va efectua dupa relatia: a: = ar + (1-a)(ar1 + br1) (3.7)
Nivelarea tendintei se va efectua dupa relatia: by = p(a: - ar-1) + (1-p)br1 (3.8)
Rezultatele calculelor modelelor adaptive pentru Romania sunt prezentate in tab A7.4.

Comparind erorile obtinute, selectdim prognoza care ofera cele mai mici erori.

1

0,8

0,6

0,4

0,2

0

-0,2

-0,4

= |AIF_RO IAIF_RO_SINGLE

-0,6
08 IAIF_RO_DOUBLE == |AIF_RO_HOLT-WINTER

Fig. 3.13. Prognoza indicelui agregat al instabilitatii financiare in Roméania in baza metodelor
adaptive
Sursa: calculat de autor pe baza softului econometric Eviews 7.1.

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.
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Rezultatele aplicarii metodelor adaptive (fig. A7.2) anticipeaza si pentru Republica
Moldova o crestere a instabilitatii financiare sistemice in anii 2015-2016.

Urmarirea corelatiei dintre instabilitatea financiara sistemica si fluctuatiile ciclice ale
economiilor analizate, demonstreaza lipsa unei determinari intre aceste variabile.

Statisticile disponibile aratd ca in Romania, in perioada 2000-2014, indicele de corelatie
dintre instabilitatea financiara sistemica si fluctuatiile ciclice ale economiei a constituit 0,5458,

indicand asupra unei relatii pozitive de intensitate medie.
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Fig. 3.14. Corelatia dintre instabilitatea financiara sistemica si fluctuatiile ciclice ale economiei
Romaniei
Sursa: calculat de autor pe baza softului econometric Eviews 7.1

In aceeasi perioadd, in Republica Moldova indicele de corelatie a inregistrat corelatie
negativa slaba, valoarea fiind: -0,1329.

Datorita neconcordantelor relatate mai sus, nu este concludent daca cresterea stabilitatii
financiare sistemice induce cresterea economica sau nu. Astfel, prin studiul reflectat de autor se
incearca investigarea existentei unei dependente dintre cresterea stabilitatii financiare si
performanta de crestere economica a Republicii Moldova si Romaniei.

In continuare autorul a decis aplicarea analizei de regresie pentru identificarea corelatiei
dintre instabilitatea financiard si ciclurile economice, determinate strict de variatia ratei de
crestere economica inregistratd de economiile analizate.

Identificarea unui model matematic al legaturii dintre variabilele selectate — IASF-ul, pe
de-o parte, si rata cresterii economice, pe de alta parte - presupune parcurgerea urmatoarelor
etape: identificarea unor relatii matematice ale modelului pe baza reprezentarii grafice a
corelatiei dintre variabile; estimarea parametrilor pentru model cu ajutorul metodei celor mai
mici patrate (MCMMP), care presupune minimalizarea sumei patratelor abaterilor valorilor
empirice de la valorile estimate; testarea semnificatiei modelului ales si a coeficientilor functiilor
gasite; interpretarea economica a parametrilor testati.

In prima fazi a demersului analizei de regresie, au fost construite reprezentarile grafice
privind corelatia dintre variabile (fig. 3.61 si fig. A8.1) si au fost construite ecuatiile de regresie
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pentru indicii instabilitatii financiare, urmarind estimarea legaturii dintre stabilitatea financiara si
celelalte obiective ale politicilor economice.

Dintre indicatorii financiari care exercita impact asupra instabilitatii financiare, extrasi din
diferite lucrari de cercetare pe acest subiect, dar si estimati in cadrul analizelor precedente, am
dedus ca indicele instabilitatii financiare sistemice (IAIF), considerat in analizele noastre ca fiind
variabild dependentd, este functie de urmadtoarele variabile macroeconomice, considerate
independente: X1 - cresterea economica, notata cu GDP, ce aratd modificarea PIB-ului, X2 -
indicele preturilor de consum, notat cu CPI, X3 —rata reald a dobanzii (real interest rate), notata
cu RIR, X4 — deficitul bugetar (% din PIB), notat cu DEFICIT, i - anul, € - eroarea stohastica.

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 (3.9)

In tabelul A8.1, sunt prezentate rezultatele obtinute in baza modelului econometric folosit
prin regresia IASF in raport cu cresterea economicd (ca variabild caracteristica ciclicitatii
economice), rata inflatiei si a dobanzii si deficitul bugetar, folosind datele anuale si modelul de
baza descris mai sus. In figura A.8.2, acest lucru este confirmat vizual printr-o suprapunere
evidenta a liniei trendului ce reflecta evolutia IAIF cu linia trendului ce reflecta evolutia
ajustata a IAIF-ului conform modelului elaborat.

Reiesind din ecuatia de regresie (3.9), constatam 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 sugereaza ca stabilitatea financiara este influentatd pozitiv de cresterea
economicad si existenta unei rate reale pozitive a dobanzii, in timp ce indicele preturilor de
consum si deficitul bugetar influenteaza negativ stabilitatea financiara sistemica.

Modelul aplicat in cazul Romaniei nu a demonstrat rezultate acceptabile pentru Republica
Moldova. Prin urmare, s-a decis modificarea lui si identificarea relatiei dintre stabilitatea
financiara si alti indicatori macroeconomici, fiind exclus indicele cresterii economice (rata de
crestere a PIB-ului), deoarece nu a demonstrat impact semnificativ asupra IAIF.

Noul model aratd ca in Republica Moldova cel mai semnificativ impact asupra
comportamentului indicelui instabilitatii financiare il are indicele preturilor de consum, impactul
manifestandu-se cu intarziere in timp. Evaluarea variabilei IPC indicd o asociere pozitiva cu
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indicele de instabilitate: cu cat valorile IPC in trecut au fost mai mari, cu atdt mai mari s-a
dovedit a fi IAIF. Pe termen scurt, valori in scadere ale IPC, duc la cresterea pe termen scurt,
momentana, a indicelui instabilitatii financiare.

Pentru Republica Moldova a fost estimata urmatoarea ecuatie:

IAIF_MD = -0.088*IPC_MD+0.097*IPC_MD+0.050*DEFICIT-0.033*RIR+0.075  (3.10)

In tabelul A8.2, sunt prezentate rezultatele obtinute in baza modelului econometric folosit
prin regresia IASF in raport cu rata inflatiei si a dobanzii si deficitul bugetar, folosind datele
anuale si modelul de baza descris mai sus.

Indicatorii ce caracterizeaza calitatea modelului de regresie, demonstreaza relevanta.
Indicatorul F-statistic indica asupra unui efect combinat semnificativ statistic al determinantilor
asupra comportamentului IASF. Coeficientul de determinare R-patrat denota ca comportamentul
variabilei cu o aproximatie de 86% este determinat de variabilele incluse in model (IPC, RIR,
DEFICIT). in figura A.8.3, acest lucru este confirmat vizual.

Ca urmare, utilizand valorile prognozate ale regresorilor, au fost calculate valorile viitoare
ale indicelui instabilitatii financiare, eroarea de prognozd constituind + 0,134. Dispersia

valorilor prognozate obtinute este foarte mare, fapt ce indica o instabilitate financiard majora.

3.4. Concluzii la capitolul 3

1.  Luand in considerare multiplele puncte de vedere cu privire la ecuatia evolutiei
activitatii economice, in absoluta majoritate savantii, scolile si curentele de gandire economica
recunosc existenta procesului dezvoltarii ciclice a economiilor. Pand in prezent, insa, la forurile
internationale pe tematica crizelor economice si financiare persista dezacordul referitor la
cauzele crizelor, durata acestora si, in particular, la capacitatea de stabilizare autonoma.
Deopotriva cu incapacitatea de stabilizare autonomad, cercetdrile din ultimele trei decenii
demonstreaza efecte perverse ale interventiei statului in economie (adeptii economiei ofertei
»supply side”) si accentueaza impactul necorespunzator si limitat al politicilor monetare
(extinderea exageratd a creditului, necorelatd cu procesul cresterii economice reale, care
»trateaza” leger cresterea economica).

2. Varietatea si multitudinea cercetdrilor consacrate fluctuatiilor ciclice si crizelor
deriva din imposibilitatea cunoasterii si prezicerii duratei si amplitudinii ciclurilor, a factorilor
declansatori, momentului declansarii si vitezei de contagiune. O trasatura comuna a crizelor

economice din ultima jumaétate de secol, releva ca componenta financiara in cadrul crizelor este
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tot mai pronuntatd, si deja este demonstrata iminenta riscurilor de ordin financiar in declansarea
crizelor.

3. Datele statistice din Republica Moldova si Romaénia, contureaza existenta unei
corelatii puternice intre ciclul economic si ciclul financiar cu existenta unui lag de intarziere cu
durata de 2 ani in perioada ante-crizd si 1 an in perioada post-criza. Consideram ca reducerea
lag-ului se datoreaza eficientei masurilor de redresare a economiei si sistemului financiar
aplicate in toate statele si la nivel global.

4. In conditiile tendintelor de globalizare si integrare economici, cind se pare ci
evolutiile tind sa devina tot mai sincrone, nu se atesta insa o uniformizare sau tendinta de aparitie
a unei evolutii sinuoase unice n plan mondial.

5. Cercetarea literaturii de specialitate consacrate tematicii modelelor econometrice de
analiza a stabilitatii financiare demonstreaza existenta unei vaste varietdti a acestora, clasificate
dupa mai multe criterii, dar care contin ca reguld teste de anticipare a situatiilor de instabilitate
financiara a sistemului financiar (care pot genera sau se pot transforma in crize financiare sau
economice). Deja mai multe banci centrale aplica modele de estimare a stabilitatii financiare. Ca
reguld rezultatele testdrilor sunt aduse la cunostinta publicului. Este greu de afirmat a priori,
daca, prin publicarea acestor rezultate se contribuie, cu adevarat, la cresterea gradului de
stabilitate financiard sistemica. Este posibil ca anumite riscuri sa nu fie analizate in rapoartele
respective, si ca urmare informatia privind soliditatea sistemului financiar ar fi denaturata. Pe de
alta parte, atunci cand rezultatele indica un nivel considerabil de risc, publicarea acestora ar
putea amplifica vulnerabilitatea sistemului.

6. In contextul descris, autorul a elaborat si propus un indicator agregat de masurare a
instabilitatii financiare sistemice, care se compune din subindici ce caracterizeaza instabilitatea
financiard a agentilor economici agregati si sectoarelor interconectate stabilitatii financiare
sistemice i care, in esentd, permite estimarea nivelului de stres financiar in dinamica.

7. Sistemul de indicatori a fost validat pe datele statistice din Roménia si Republica
Moldova. Rezultatele analizelor efectuate indica o deviere a stabilitatii financiare sistemice in
perioada anilor 2000-2014, atat la nivel agregat, cat si in diverse sectoare ale economiei. Analiza
datelor statistice demonstreaza impactul major al instabilitatii  sectorului bancar asupra
stabilitatii financiare sistemice, dar si contributia pozitivd a cresterii consumului final al
gospodariilor casnice asupra inducerii stabilitatii financiare sistemice.

8.  Analiza indicatorilor ce caracterizeaza factorii determinanti ai stabilitdtii financiare
accentueaza complexitatea fenomenului stabilitatii financiare, dar demonstreazd o rezilienta
acceptabila a sistemelor financiare a Republicii Moldova si Roméniei in timpul crizelor.
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9.  In opinia autorului, evolutia pozitiva a indicelui de stabilitate financiara se datoreaza
influentei a urmatorilor trei factori principali: 1) perfectionarea mecanismelor de reglementare si
supraveghere a bancilor, realizat in contextul implementarii prevederilor Acordului Basel si
directivelor europene si 2) miscarea pe spirala ciclului de afaceri din zona crizei spre ascensiune,
miscare urmatd de ciclul financiar, datorata caracterului prociclic al acestuia, 3) sporirea
stabilitdtii financiare a gospodariilor casnice. Acestia sunt factorii cu cea mai mare contributie
pozitiva la stabilitatea financiara sistemica iIn Romania si Republica Moldova.

10. Prognozarea stabilitdtii financiare, realizatd de autor cu aplicarea metodelor adaptive,
prin lisajul exponential dublu, anticipeaza o sporire a stabilitatii financiare sistemice in Romania
in anii 2015-2016, fapt ce se explica prin evolutiile economice pozitive inregistrate pe parcursul
ultimilor ani, corelate cu eficienta actului de supraveghere bancara. Pentru Republica Moldova
se anticipeaza o crestere a instabilitatii financiare sistemice.

11. Pentru verificarea relatiei dintre stabilitatea financiard sistemica si ciclurile
economice, dar si a impactului indicatorilor macroeconomici a fost utilizatd metoda regresiei. Cu
toate cd rezultatele testarii au demonstrat relevantd statistica in cazul ambelor state analizate,
autorul sugereazd asupra continudrii cercetdrilor axate pe interconexiunile dintre aceste
fenomene, cat si canalele de transmisie a impactului unuia asupra celuilalt.

12.  Concluzia generalizatd ce reiese din prezentul capitol se rezuma la accentuarea
necesitatii gestiunii anti-criza si intensificarii supravegherii financiare continue, asa cum
acestea sunt fenomene ce coreleaza pozitiv, ambele caracterizate de efecte economice,
financiare, sociale si politice destructive majore, iar sincronizarea evolutiei lor in aria negativa ar

putea fi catastrofala.
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4. RATIONALIZAREA DIRECTIILOR SI MASURILOR DE CONSOLIDARE A
STABILITATII FINANCIARE A AGENTILOR ECONOMICI

4.1. Retrospectiva reformelor politicilor regulatorii orientate spre relansarea

economica si stabilitatea financiara in perioada post-criza

Stabilitatea financiard internationald se aflda actualmente sub semnul incertitudinii din
cauza slabiciunilor evidentiate in cadrul economiilor nationale, a manifestarii fenomenului de
contagiune si hazard moral, remarcandu-se faptul ca sistemul financiar este caracterizat
printr-o 1inaltd senzitivitate la presiunile de orice natura existente, la toate nivelurile: micro,
mezo, macro si global, dar si la acumularile de riscuri in interiorul sau.

Factorul primordial ce subliniaza necesitatea interventiilor in scopul mentinerii stabilitatii
financiare este caracterul prociclic al sistemului financiar in intregime, ceea ce inseamna ca
odata cu intrarea economiilor in faze de depresiune, sistemul financiar imediat isi incetineste
viteza si amploarea activitatii, in acest mod contribuind la adancirea trendului fluctuatiei
economice, fiind recunoscut adesea ca, instabilitatea financiard a acestuia ajunge sa exercite un
efect de fidnare pronunfata asupra economiei. In functie de gravitatea dezechilibrelor, acestea
trebuie grupate dupa gradul de risc privind declansarea unei crize financiare, fie dacd ne referim
la echilibrele externe sectorului financiar, in functie de riscul de a declansa criza financiara
[108].

Dezechilibrele care apar in activitatea reala au efect de contagiune asupra sistemului
financiar, iar in cazul in care impactul este major autoritatile publice (bancile centrale si
guvernele) sunt obligate sa intervina.

In principiu, masurile de prevenire, remediere si inliturare a consecintelor crizelor sunt de
doua tipuri:

- masuri de natura discretionara (adoptarea unor acte normative de disciplinare a pietel,
elaborarea reglementarilor si procedurilor de supraveghere; conceperea si aplicarea unor politici
macroeconomice adecvate; perfectionarea sistemului judiciar; etc.) care au rolul de a intari
stabilitatea financiara sau de a elimina dezechilibrele;

- masuri menite sa restabileasca increderea in sistemul financiar (comunicate oficiale cu
rolul de a face cunoscute institutiile vulnerabile; garantarea depozitelor; acordarea de credite de
ultima instanta pentru prevenirea sau depasirea unor socuri conjuncturale etc.)[86].

Data de 2 aprilie 2009 a devenit moment de referintd in ,,istoricul” crizei financiare

mondiale din 2008, reprezentand intalnirea ce a reunit liderii celor mai importante 20 de state
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industrializate si in curs de dezvoltare din lume (G-20), unde se urmarea gasirea unei solutii-
miracol coordonate, care sa stopeze recesiunea.

Obiectivul principal al Summit-ului a fost sporirea cuprinderii supravegherii financiare,
astfel incat niciun produs al pietei financiare, niciun participant la piata financiara si nicio piata
financiard si nu riméana in afara ariilor de reglementare si supraveghere. In timpul Summit-ului
s-au incheiat acorduri care se refera la o serie de masuri de relansare a cresterii economice.

Tabelul 4.1

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 impiedica relansarea operatiunilor de
creditare, asa cum cere o revigorare economica solida si nicio formula corespunzatoare privind
activitatea coordonata de stimulare bugetara la nivel global [91] [129].

Drept urmare, peste 3 ani, douda cele mai mari economii din lume SUA si Uniunea
Europeani, au decis si urmeze strategii proprii pentru a stopa recesiunea mondiala. In timp ce
Statele Unite au fost promotoarele ideii ca guvernele trebuie sd cheltuiasca suficient pentru a
suplini cererea ce s-a micsorat considerabil dupd ce consumatorii americani au diminuat
consumul la nivel global, guvernele din Europa sustineau ca nu sunt pregatite sa continue cu noi
pachete de stimulare, in afara celor care atinsesera nivelul de 3,3% din PIB-ul UE. in esenta,

strategiile celor doua tabere au cuprins diverse seturi de masuri, inclusiv unele identice:
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Tabelul 4.2

Masurile strategice de relansare a economiei dupa criza financiara mondiald din 2009

Viziunea americana Viziunea europeana

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

scurt stimulentelor economice
Introducerea unui program de stimulente Reglementarea mai puternica a sistemului
fiscale financiar

Tintirea deficitului bugetar prin reducerea
cheltuielilor guvernamentale

Sursa: compilat de autor. [108] [179] [180].

In zona euro, in timpul recentei crize economice, cu scopul de a stabiliza activitatea
financiara, BCE si guvernele nationale au luat masuri repetate:

I. La inceput, interventiile au fost reprezentate de injectii de lichiditate in piatda — ca
actiune in calitate de imprumutator de ultima instanta.

Il. Ulterior a avut loc o reformd ampld a cadrului institutional de reglementare si
supraveghere si a fost construit un nou mecanism de sustinere a stabilitatii financiare a
bancilor in calitate de institutii individuale si ca urmare la consolidarea sistemul
financiar in ansamblu.

Implicandu-se activ in procesul de reinstaurare al increderii in institutiile financiare, in data
de 23 septembrie 2009, Comisia Europeand a adoptat 0 comunicare cu privire la un pachet de
proiecte legislative privind supravegherea sectorului financiar in Europa [28].

Scopul acestor masuri este acela de a remedia deficientele in domeniul supravegherii
financiare europene si de a contribui activ la prevenirea viitoarelor crize financiare.

Pachetul de proiecte legislative propune constituirea unui Comitet European pentru Risc
Sistemic, care sa monitorizeze si sa evalueze riscurile ce amenintd stabilitatea sistemului
financiar in ansamblu si al unui Sistem European al Supraveghetorilor Financiari pentru
supravegherea instituriilor financiare individuale.

Ca urmare 1n anul 2010 in UE a fost creat un cadru european de supraveghere a sistemului
financiar, constituit din mai multe institutii (fig. A9.1).

Misiunea CERS este de a emite din timp avertismente cu privire la riscurile susceptibile sd
apara §i recomandari privind masurile ce se impun in vederea gestionarii riscurilor respective.
Crearea CERS urma sa solutioneze una dintre problemele fundamentale evidentiate in contextul
crizei — vulnerabilitatea sistemului financiar in fata unor riscuri sistemice sectoriale si

transectoriale interconectate complexe[28].
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La 9 mai 2010, cele 27 de state membre ale Uniunii Europene au fost de acord sa creeze
Fondul European de Stabilitate Financiara (FESF) [94]. Mandatul FESF este de a proteja
stabilitatea financiard in Europa, prin acordarea de asistentd financiara pentru statele membre din
Z0na euro.

Asa cum arhitectura de supraveghere creatd nu a demonstrat suficientd, in timpul
Consiliului European de toamna din luna octombrie 2012, liderii europeni au decis crearea unui
organism unic pentru supravegherea sistemului bancar, care prevede diminuarea influentei
guvernelor asupra bancilor, considerandu-se ca acestea au stat la baza crizei financiare, si
prevede cuprinderea a peste 6.000 de banci din zona euro [94].

Nici aceasta nu a demonstrat suficientd, si incepand cu luna noiembrie 2012 si pana in
noiembrie 2013 institutiile UE, in stricta corespundere cu prevederile legislatiei europene, au
realizat o serie de actiuni (emiterea si aprobarea de acte juridice) consacrate constituirii Uniunii
Bancare [8]. Ca urmare la 18 decembrie 2013 la Bruxelles a fost incheiat Acordul privind
Uniunea Bancara [28].

Principalul argument in favoarea infiintarii Uniunii Bancare Europene (UBE) vizeaza
construirea unui cadru financiar integrat in vederea salvgardarii stabilitatii financiare si a
reducerii la minimum a costurilor esecurilor bancare [28].

Abandonul optiunilor nationale, in favoarea unei autoritati europene unice, legate de
politica financiara si supravegherea bancara, reprezintd in esentd excluderea suveranitatii
nationale in aceste domenii, aduce in centrul discursurilor conceptul de financial trilemma, care
evidentiaza imposibilitatea indeplinirii simultane a trei obiective, si anume: stabilitatea
financiard, mentinerea politicilor financiare nagionale si integrarea financiara.

La scurt timp Comisia Europeana a propus constituirea unui Mecanism unic de rezolutie
(MUR) pentru Uniunea Bancara, cu scopul de a asigura o rezolutie ordonata a bancilor in
dificultate majord, cu costuri minime pentru contribuabili si pentru economia reala.

Implicit MUR inseamna si gestionarea eficienta a crizelor bancare, minimizarea apelului la
fonduri publice, deplasarea costului salvarii bancilor din sfera contribuabililor in zona
actionarilor si creditorilor (recapitalizarea interna: bail-in). Intrarea in vigoare a mecanismului
unic de rezolutie era prevazuta pentru 2015, insa regulile pe baza carora ar urma sa Se stabileasca
ordinea creditorilor n cazul salvarii unei banci nu vor fi operationale decat in 2018.

In perioada urmitoare, CE a modificat regulile referitoare la ajutoarele de stat pentru
banci, astfel cd, inainte ca bancile sa poata solicita o finantare publica, actionarii si creditorii

subordonati sa fie primii care trebuie sa contribuie.
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In altd parte a lumii — in SUA - echipa presedintelui Obama, fiind ferm sustinatoare a
teoriilor interventiei statului in sectorul privat, in actiunea de redresare economica, in februarie
2009, s-a angajat sa injecteze piata financiara cu 2.500 mld. dolari (peste 1.900 mld. euro), 350
mld. dolari provenind din fonduri guvernamentale, iar restul sumelor de la investitorii privati si
de la Banca Centrala (Federal Reserve - Fed) [90].

In paralel si Senatul American a votat in favoarea adoptirii planului de stimulare
economica in valoare de 787 mld. dolari al presedintelui, care avea ca obiectiv crearea a trei-
patru milioane de locuri de munca in urmatorii doi ani in infrastructura, industria energiei din
surse regenerabile si in educatie.

Planul de redresare mai include imprumuturi si alte mecanisme financiare in valoare de
100 de miliarde de dolari pentru dezvoltarea utilizarii energiei curate in sectorul privat.
Principala componentd a programului Trezoreriei era imbinarea fondurilor publice cu cele
private pentru a cumpara active bancare lichide in valoare de 1.000 miliarde de dolari si pentru a
extinde un program al Bancii Centrale de sprijinire a operatiunilor de creditare. In acelasi timp,
guvernul federal a continuat programul de injectare a banilor publici si intarirea supravegherii
institutiilor financiare [90].

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

Misuri 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 director general executiv al Fondului de garantare a depozitelor in sistemul
bancar.

Banca Nationalda a Moldovei (BNM) face parte din componenta nominala a CNSF, iar
guvernatorul BNM este vicepresedinte al comitetului. Atributiile membrilor CNSF au fost
stabilite in baza Memorandumului de intelegere privind mentinerea stabilitatii financiare din 28

februarie 2011, care prevede ca, BNM este una din institutiile cheie, responsabile de mentinerea
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stabilitatii sectorului bancar si a institutiilor financiare supravegheate, prin intermediul
atributiilor legale de care dispune.

Monitorizarea stabilitatii financiare are loc in baza identificarii riscurilor i
vulnerabilitatilor atat la nivel individual cat si la nivel de sistem, pentru determinarea impactului
sistemic al institutiilor aflate sub supravegherea BNM. Aplicand metoda deductiei constatam 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 cercetdrii 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 pentru sectorul financiar in care se regdsesc toti indicatorii de bazd 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 implicate in aplicarea masurilor de relansare economica in perioadele post-criza, in
concordanta cu obiectivele enuntate ale cercetarii, am elaborat un algoritm de evaluare a
stabilitatii financiare agregate la nivel national (fig. 4.1). Algoritmul este elaborat reiesind din

structura sectorului guvernamental al Republicii Moldova in anul 2015.
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metoda ,,piecewise” AE-5 in baza factorii de baza indicatorilor
in baza indicatorilor in baza indicatorilor din mediu din tab. A5.19,
din tab. A5.3, A5.4, indicatorilor tab. 1.4, date in baza date furnizate de
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Fig. 4.1. Mecanismul evaluarii stabilitatii financiare sistemice a Republicii Moldova si a

elementelor interconectate acestuia
Sursa: elaborat de autor.

Algoritmul descris in fig. 4.1 prezintd un mecanism complex si integrat de evaluare a
stabilitatii financiare a sistemului economic al Republicii Moldova.

Scopul mecanismului este anticiparea fluctuatiilor ciclice si promovarea coordonatd a
politicilor anticiclice.

Mecanismul propus presupune acordarea de atribugii suplimentare Comitetului Nagional
de Stabilitate Financiara (CNSF). Implementarea mecanismului descris presupune schimbarea
statutului CNSF, céaruia urmeaza sa-i fie acordat statut de institugie publica, care sa dispuna 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 existd o alta institutie
publica si cadru legislativ-normativ, care sa prevada responsabilitatea supravegherii sectorului

financiar in intregime, nemaivorbind de restul sectoarelor si supraveghere de ansamblu.
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Cerintele Uniunii Europene referitoare la managementul crizelor financiare impun
existenta unui acord de cooperare intre toate autoritatile nationale de supraveghere a sistemului
financiar, banca centralda si ministerul de finante, avand ca obiectiv central schimbul de
informatii, precum si prevenirea, evaluarea si gestionarea potentialelor probleme cu impact
sistemic.

In vederea implementirii acestor cerinte, in Romania, la data de 31 iulie 2007 a fost
semnat Acordul pentru cooperare in domeniul stabilitatii financiare si al gestionarii crizelor
financiare, in baza caruia a fost infiintat Comitetul National pentru Stabilitate Financiara.

Membrii Comitetului National pentru Stabilitate Financiara sunt: Ministrul Finantelor
Publice, Guvernatorul Bancii Nationale a Romaniei, Presedintele Autoritatii de Supraveghere
Financiara (cf. OUG nr. 93/2012, A.S.F. este autoritatea administrativd care isi exercitd
atributiile prin preluarea si reorganizarea tuturor atributiilor si prerogativelor Comisiei Nationale
a Valorilor Mobiliare, Comisiei de Supraveghere a Asigurarilor si Comisiei de Supraveghere a
Sistemului de Pensii Private) si Directorul executiv al Fondului de Garantare a Depozitelor in
Sistemul Bancar.

Principalele atributii ale Comitetului National pentru Stabilitate Financiard vizeaza
promovarea unui schimb de informatii permanent si eficient intre autoritatile responsabile cu
reglementarea si supravegherea diferitelor sectoare ale sistemului financiar, Ministerul
Finantelor Publice si Fondul de Garantare a Depozitelor in Sistemul Bancar, precum si
evaluarea, prevenirea si, dupa caz, gestionarea situatiilor de criza financiara la nivelul institutiilor
financiare individuale, al grupurilor financiare sau al pietei financiare in ansamblu. Este de
mentionat cd actiunile de cooperare in cadrul Acordului se desfasoard fard a se prejudicia
competentele si responsabilitatile partilor semnatare, care decurg din prevederile legislatiei in
vigoare in baza carora acestea isi desfasoara activitatea.

BNR participa, alaturi de celelalte state membre, la consolidarea arhitecturii create de UE
in domeniul gestiondrii crizelor financiare. La data de 1 august 2007, Guvernatorul BNR a
semnat declaratia de aderare la Acordul privind principiile de baza pentru cooperarea in
domeniul gestionarii situatiilor de criza (semnat de tarile UE in anul 2003) si la Acordul de
cooperare intre autoritatile cu responsabilitati de monitorizare a sistemelor de plati si autoritatile
de supraveghere bancara (semnat de tarile UE 1n anul 2001).

Totodata, la data de 1 iunie 2008 a intrat in vigoare Acordul de cooperare intre autoritatile
de supraveghere financiara, bancile centrale si ministerele de finante din UE privind stabilitatea

financiara transfrontaliera, care a inlocuit Acordul de cooperare dintre autoritatile de
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supraveghere bancara, bancile centrale si ministerele de finante din tarile UE in domeniul
situatiilor de criza financiara, care a fost semnat in anul 2005.

Noul acord include: principiile comune pentru gestionarea unei crize financiare
transfrontaliere; un cadru analitic comun de evaluare a implicatiilor sistemice ale unor potentiale
crize, in vederea asigurdrii unei terminologii comune aplicabile crizelor financiare
transfrontaliere de catre toate autoritatile relevante si crearea premiselor pentru efectuarea in
timp util a evaluarilor necesare In vederea facilitarii adoptarii de decizii in situatii de crizd; un
ghid practic pentru gestionarea crizelor, care sa reflecte o intelegere comuna a etapelor si
procedurilor de parcurs intr-0 Situatie de criza transfrontaliera.

BNR incepand cu anul 2006 publicd Rapoarte privind stabilitatea financiara, cu
periodicitate anuala, ce au ca scop consolidarea increderii in sistemul financiar, oferirea

informatiilor pentru luarea deciziilor economice si atenuarea panicii.

4.2. Promovarea politicilor si masurilor cu efect consolidant asupra stabilitatii
financiare

Reiesind din rolul major al sistemului financiar in asigurarea bunei functionari a
economiei, impactul pozitiv al acestuia asupra dezvoltarii economice, complexitatea
fenomenului stabilitatii financiare, probabilitatea sporitd de a fi periclitata si accentuata de
caracterul prociclic, interventiile statului in vederea mentinerii, consolidarii si chiar si a inducerii
stabilitdtii financiare le consideram de a fi de importanta vitala.

Analiza studiilor consacrate stabilitatii financiare in statele lumii demonstreaza ca in cele
mai multe state strategiile, masurile si chiar si rapoartele de stabilitate financiara sunt elaborate
de / sub patronajul bancilor centrale.

Din altd perspectiva, obiectivul de mentinere a stabilitatii financiare in cele mai dese
cazuri, nu se regaseste in lista functiilor bancilor centrale si nici a altor institutii guvernamintele,
si obiectivul principal al majoritatii bancilor centrale continua a fi (ceea ce consideram a fi deplin
rational) mentinerea stabilitatii preturilor.

Sigur ca cerintele si responsabilitatile inaintate bancilor centrale legate de stabilitatea
financiara au o explicatie - acestea deriva din sarcina exclusivd a acestora de emisiune a
monedei, mentinere a stabilitatii preturilor in vederea satisfacerii cerintei de contributie majora la
cresterea economicd, ocuparea fortei de munca, dar si a functiei de supraveghere prudentiala a

sistemului bancar (cel putin).
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Studiul lucrarilor stiintifice dedicate determinantilor stabilitatii financiare, arata ca
stabilitatea financiara depinde direct de cateva preconditii, atat cu caracter financiar, dar si unui

sir lung de factori nefinanciari. Printre determinantii financiari fundamentali pot fi considerate:

Tabelul 4.3
2 2 2
Reglementarea Supravegherea Monitorizarea
(performanta) prudentiala sistemului financiar in
ansamblu

Sursa: elaborat de autor.
Totodata, autorul a constatat cd pana si astdzi reglementarea financiard nu acorda suficienta

importanta la o serie de procese si fenomene de natura monetara, ca ex. relatia dintre levierul
financiar si inflatie.

Cercetarea in vederea elaborarii prezentei teze de doctorat a presupus studierea unui numar
enorm de mare de lucrari de specialitate, studii si rapoarte dedicate diverselor aspecte ale
stabilitatii financiare, in mare parte bazate pe prelucrarea de date empirice cu utilizarea
instrumentelor econometrice.

Astfel in paralel cu atingerea obiectivului de percepere a complexitatii fenomenului
stabilitatii financiare, un alt obiectiv a fost identificarea factorilor cu efect consolidant si chiar de
inducere a stabilitatii financiare.

Cercetarea a evidentiat impactul invers al unor factori, care noi initial i consideram
favorabili indeplinirii functiei sistemului financiar. Spre ex criza internationala recentd a readus
in discutie problema creditarii cu evidentierea riscului creditarii excesive. Ca urmare limitarea
creditarii nesustenabile a fost inclusa pe lista obiectivelor intermediare ale politicii
macroprudentiale.

Oricum, studiile si politicile de stabilizare financiard se orienteaza cu prioritate catre
sistemul bancar. Ca urmare, urmatoarele trei prioritati ar trebui puse in actiune pentru mentinerea
stabilitatii financiare a sistemului bancar, a institutiilor financiare nebancare si prevenirea
crizelor financiare:

(1) identificarea si oOperarea cu active calitative, prin imbunatatirea sistemului de
management a activitatii de creditare,

(2) asigurarea faptului ca institutiile financiare au acces la lichiditati,

(3) recapitalizarea institutiilor aflate in dificultate.

Necesitatea imbunatatirii stabilitatii financiare a devenit si mai accentuata din momentul in

care s-a descoperit ca sistemul financiar are un comportament prociclic.
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Amintim ca, in sensul larg, comportamentul economic prociclic se refera la actiuni si
procese economice care preiau si accentueaza starea economica in care se afla sistemul economic
in perioada respectiva de timp.

Daca ne referim la una dintre principalele functii economice a sistemului financiar — de
creditare a economiei — atunci aceasta inseamna ca in perioadele de avant economic institutiile
de credit acorda mai multe credite, iar in perioada de recesiune creditarea este scazuta. La fel si
in cazul institutiilor de asigurari, dar si referitor la preturile investitiilor.

Mentionam cd, pana la etapa actuald, literatura economica se concentreaza mai mult asupra
premiselor macroeconomice ale stabilitatii financiare si intr-o masura mai micd asupra
premiselor financiare in sine.

Urmand acestea, completam abordarea cu precizarea: sistemul financiar are ca si
componente interdependente toate cele cinci sectoare enumerate, procesul de functionare a
sistemului financiar, fluxurile intersistemice si interconexiunile, determina capacitatea de
instabilitate a unei componente sa se difuzeze asupra intregului sistem financiar.

De aici deriva o recomandare importanta a studiului: - de promovat politici de ridicare
a 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 efect
consolidant stabilitatea financiara a sistemului financiar).

In acest scop urmeazi de a organiza campanii de informare si constientizare a rolului
finantelor, a stabilitatii financiare si implicarii fiecarui participant la activitatea economica in
mentinerea si inducerea stabilitatii financiare.

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

Informatii cu acelasi caracter recomandam sa fie incluse in unicul formular de raportare de
ordin financiar pentru persoanele fizice-cetateni — in declaratia pe venituri.

Includerea in supravegherea prudentiald a expunerilor bancilor fatd de institutiile
financiare. In acelasi scop de completat rapoartele periodice ale bancilor comerciale -
informatie privind activitatea economico-financiara a bancilor din RM (indicatorii prudentiali)
CU indicatori ce caracterizeazd structura pasivelor, cu precizarea separata a fondurilor atrase

de la alte banci si institugii financiare din fara si din strdindatate, asa cum acestea prezinta risc
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de intensificare a efectului de prociclicitate, iar sursele de la institutiile financiare din strainatate
pot servi drept canal de transmitere/contagiune a crizelor financiare externe.

Totodata, se cere o monitorizare sub diverse forme, precum stimularea monitorizarii sine
statatoare, cat si la nivel guvernamental, prin diverse modalitati de stabilitate financiara a tuturor
agentilor economici implicati in procesul stabilitatii financiare — firme, menaje, guvern.

Mentinerea stabilitatii financiare prin intdrirea capacitatii de rezilienta financiara impune si
o multitudine de caracteristici calitative mult mai greu de estimat, a caror elucidare va servi drept
obiect pentru cercetarile de perspectiva.

Politicile macroeconomice coerente ar trebui in permanentd sd urmareascd atenuarea
impactului socurilor asupra economiei.

Reglementarea prudentiald si supravegherea ar trebui sa fie o norma pentru a preveni
transformarea evenimentelor negative izolate in crize financiare, si monitorizarea
macroprudentiala ar trebui sa fie pusa in aplicare pentru a oferi autoritatilor de supraveghere
posibilitatea de a anticipa evolutiile economice si financiare care ridica nivelul de risc sistemic.

In contextul asigurarii stabilititii financiare, ideea generald ce ar trebui si o urmarim in
orice perioada de timp, este: ,,Sa continuam sa speram la tot ce este mai bun, in timp ce ne
pregatim pentru ce poate fi mai rau.”

Din perspectiva politicii macroeconomice orientate spre dezvoltarea durabila, la grupul
masurilor general aprobate si promovate ale politicilor de asigurare a stabilitatii financiare ar fi
benefic ca in permanenta sa fie tintite doua directii Strategice, pe langa cele de mentinere a
macrostablitatii si dezvoltarii:

I. Politici orientate spre atenuarea impactului socurilor asupra economiei. In acest
context vom urmari asigurarea stabilitatii financiare din perspectiva imbunatatirii capacitatii de
rezilienta a sistemului financiar.

Il. Politici orientate spre imbunatatirea conditiilor de mediu ce favorizeaza stabilitatea
financiara, dintre care vom urmari imbunatatirea unui sir de factori de mediu cum ar fi:
concurenta, educatia financiara, incluziunea financiara.

Problema instabilitatii financiare nu a fost solutionatd pana in prezent, inclusiv si datorita
faptului ca incd nu a fost conceput un mecanism ideal de mentinere a stabilitatii financiare la
nivel de economii nationale si niciun model de cadru legal al responsabilitatii institutiilor
guvernamintele si private, in domeniul respectiv.

Buna functionare a mecanismului de stabilizare financiara necesita doua conditii:

1. Toti indicatorii de stabilitate financiard, pentru toate componentele/nivelurile/ blocurile

analizate, sa obtina statut de parametri cantitativi si
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2. Toti indicatorii sa fie acceptati, aprobati la nivel de stat si inclusi in actele normative si
politicile interne ale institutiilor vizate.

Ideald ar fi conceperea de mecanisme de inducere a stabilitatii financiare pentru fiecare
grup de agenti economici.

In cateva dintre studiile cercetate si mentionate pe parcursul tezei s-a mentionat tangential
despre corelatia pozitiva a unor caracteristici privind mediul economic si stabilitatea sistemului
financiar.

Sintetizand studiile mentionate pe parcurs, aplicind metoda deductiva in baza observatiilor
empirice si interpretarii proceselor economice si a propagarii efectelor factorilor, autorul a
identificat existenta unor relatii de interferenta si corelatie dintre stabilitatea financiara si
urmatorii factori: nivelul concurentei pe piata bancara, accesul financiar, gradul de

adancime/profunzime financiara si educatia financiara.

Tabelul 4.4

{ 3 { 2 xS 2
Nivelul Disciplinade Incluziunea Accesul Educatia Guvernanta
concurentei pe piata financiara financiar financiara corporativa

piata bancara
Sursa: elaborat de autor.

Politica concurentiala in sectorul bancar este influentatd/conditionatd de necesitatea
pastrarii stabilitatii financiare.

Problema reglementarilor si efectul asupra concurentei si stabilitatii financiare este
complex si are mai multe fete. Atentie speciala trebuie acordata tuturor factorilor atat de la nivel
teoretic, cat si empiric, in scopul aplicarii unei politici sigure.

Din perspectiva cresterii economice, concurenta in sectorul bancar reprezintd un scop in
sine, asa cum asigura consumatorii cu oferta de produse de calitate sporita la preturi reduse si ca
urmare, consumatorii — firmele si menajele — isi maresc volumul activitatilor economice, ceea ce
de fapt reprezinti cresterea economici. Insi totodati, bancile inregistreaza marje de profit reduse
si pot sa se orienteze spre investitii mai riscante, dar cu profitabilitate mai 1naltd. Ultimul fapt
poate genera instabilitati financiare sau chiar induce riscuri sistemice.

Din perspectiva stabilitatii financiare insa, un grad redus de concurentd, ceea ce inseamna
existenta unor banci cu putere de piatd este benefica - bancile obtin profituri mai mari si
acumuleaza capital, ca urmare sporindu-si solvabilitatea proprie si la nivel agregat, per sistem.

Cresterea gradului de concentrare pe unele piete din sectorul bancar reprezintda oricum un

element de ingrijorare.
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Mentionam ca au fost construiti mai multi indicatori utilizati pentru masurarea
concentrdrii. Cei mai frecventi se bazeaza pe structura bilantului bancilor — pe activele bancilor.

Cresterea gradului de concentrare pe unele piete din sectorul bancar (pe piata creditului de
consum, pietei creditului comercial, piata depozitelor la termen etc.) reprezinta un element de
ingrijorare cu privire la posibila evolutie a concurentei in sector.

Pentru sectorul bancar, un indicator alternativ al puterii de piata il reprezintd incidenta
veniturilor din taxe si comisioane la veniturile obtinute din dobanzi. Acest indicator indica
abilitatea bancii de a extrage venituri din piata si poate fi folosit pentru evaluarea puterii de piata
a bancilor, in anumite conditii.

Un alt indicator care poate constitui o0 masura a puterii de piata a jucatorilor din sectorul
bancar este diferenta de dobanda dintre credite si depozite atat in sold, cat si nou acordate.

Evolutia diferentei dintre nivelul dobéanzii la credite si respectiv depozite este influentata
de evolutia pietelor financiare (ex. costul de finantare, riscul de tara etc.) dar in acelasi timp este
si rezultatul nivelului de concurenta in sector, exprimat prin tendinta de scadere a marjei.

Un alt indicator de concentrare a pietei este indicele Herfindahl-Hirschman (IHH).

Urmand dezideratul de a avea o piatda mai concentrata, pentru a atinge stabilitate financiara,
acest obiectiv trebuie atins printr-o reglementare prudentiala adecvata, incat normele si
reglementarea prudentiala sa nu restranga accesul pe piete.

Disciplind de piata constituie ansamblul de stimulente de piata cu ajutorul carora
deponentii disciplineaza bancile, ,,pedepsindu-le” pentru asumarea de riscuri excesive din
politica lor financiara.

Disciplina de piata poate sa se manifeste in doua moduri (tab. 4.5)

Tabelul 4.5

Modurile de manifestare a disciplinei de piata

deponentii pot sa solicite de la bancile cu deponentii pot simplu sa isi retraga depunerile.
politicd investitionala riscantd dobanzi inalte la
depozite, ceea ce ar reprezenta o prima pentru
risc;

Sursa: elaborat de autor.
Tinem sa precizam ca ipoteza referitoare la existenta disciplinei de piata se bazeaza pe

axioma arhicunoscutd — relatia risc-profitabilitate — conform careia ratele inalte la depozite
corespund unor active bancare cu risc inalt.

Am putea enumera cinci surse ale disciplinei de piata (fig. 4.6)
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Tabelul 4.6

Sursele disciplinei de piati
5 y Y J J
Detinatorii de Detinatorii Coproprietarii Analistii bancari, | Alte institutii
depozite obligatiunilor straini in special financiare din
bancare ai bancii agentiile de sistem
rating

Sursa: elaborat de autor.
Cercetarea disciplinei de piata in literatura economica este de data recenta, iar includerea

acesteia 1n cadrul politicilor incepe cu Acordul Basel I1.

Din perspectiva Acordului Basel 1l disciplina de piata se realizeaza prin presiunea pe care
jucatorii de piatd o exercitd asupra bancilor pentru o conduitd prudentd privind administrarea
riscurilor. Pentru ca presiunea respectiva sa se poata manifesta este necesara o transparenta
crescutd si institutiile bancare sa furnizeze atat autoritatilor de supraveghere, cat si publicului
larg informatii detaliate de naturd cantitativa si calitativa privind riscurile asumate, adecvarea
capitalului la riscuri, politicile si procedurile de administrare a riscurilor si structura
actionariatului.

Rationamentele ce au stat la baza stipularii prevederilor referitoare la disciplina de piatd in
acest acord deriva din cele doua efecte care le exercita:

- sporirea eficientei sistemului bancar, prin manifestarea presiunii asupra bancilor mai
putin eficiente;

- reducerea riscului de crize bancare si pierderilor posibile, legate de aceste crize.

Prin urmare, relagia dintre disciplina de piaza si probabilitatea de faliment, implicit
probabilitatea de crize bancare, este una negativa puternica. Deci incurajarea disciplinei de
piata favorizeaza si consolideaza stabilitatea financiara.

In ciutarea de solutii la problema inegalitatii veniturilor, la Summit-ul din Pittsburgh din
septembrie 2009, liderii G20 pentru prima data s-au pronuntat asupra incluziunii financiare si
imbunatatirii serviciilor financiare pentru cei saraci.

Centrul pentru Incluziune Financiara (CFI) defineste incluziunea financiara ca
reprezentand:

1. accesul la o gama intreaga de servicii financiare, incluzand credite, economii, asigurari
si plati;

2. de calitate convenabild,

accesibile (inclusiv dupa pret), utilizand practici

corespunzdtoare juste/demne, si CU respectarea protectiei clienyilor;
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3. catre oricine poate utiliza servicii financiare, eliminand excluderea si sub-servirea
persoanelor, si acordand atentie speciala catre mediul rural, persoane cu dizabilitati, femei si alte
grupe adesea excluse;

4. cu capacitate financiara, ce se refera la faptul ca clientii sunt informati si capabili sa ia
bune decizii de management al banilor;

5. printr-o0 piata diversa si competitivd, cu numar mare de furnizori, cu infrastructura
financiara robusta si cadru de reglementare clar[129].

Principesa Maxima a Olandei, numita Secretar General Special al Organizatiei Natiunilor
Unite pentru Finante Incluzive pentru Dezvoltare, propune o definitie a incluziunii financiare,
care cuprinde aspectele principale prezentate de mai multi cercetatori: ,,Incluziunea financiara
reprezinta accesul universal, la un cost rezonabil, l1a 0 gama larga de servicii financiare
pentru toti care au nevoie de ele, cu conditia ca sunt oferite de o diversitate de institutii solide si
sustenabile. Astfel de servicii financiare includ conturi de economii, credite, asigurari, Servicii de
plata, planuri de pensii, si facilitati de remitente, care pot ajuta oamenii sa genereze venituri, sa
constituie active, sa gestioneze fluxuri de numerar, sd investeascd in oportunitati, si sa-si
consolideze rezilienta”[130].

Un alt factor determinant al incluziunii financiare este suportabilitatea, care reprezinta o
caracteristica a calitatii serviciilor financiare; descriind produsele al caror pret este in
concordanta cu capacitatea clientului de a plati pentru ele. Suportabilitatea este considerat unul
dintre cele mai mari obstacole in calea accesului la servicii financiare.

Relatia dintre incluziunea financiara si stabilitatea financiara este pozitiva si se
explicd prin sporirea volumului intermedierii financiare realizatd de institutiile financiare
concomitent cu diversificarea riscului, asa cum se mareste numarul de clienti si institutiile isi pot
permite acordarea de finantari mai mari si in acelasi timp acestea sa nu reprezinte expuneri mari.

In sens larg incluziunea financiari reprezinti sporirea accesului la resurse financiare.

In acelasi timp CFI defineste accesul financiar ca fiind ,.disponibilitatea serviciilor
financiare accesibile si adecvate pentru 0 anumitd persoana”. Accesul este adesea vazut ca
obiectiv al incluziunii financiare; insa accesul este dificil de masurat. Indicatorul ,,Utilizarea
serviciilor financiare” este adesea folosit ca un proxy, cu toate cd acest indicator de facto
subestimeaza numarul de gospodarii care au acces, deoarece nu reuseste sd capteze persoanele
care in prezent au acces la un serviciu financiar, dar nu il utilizeaza[131].

Raportul Bancii Mondiale ,,Finance for all? Policies and pitfalls in expanding access”
(2008) defineste accesul larg la servicii financiare, ca absenta barierelor de pret sau non-pret in
utilizarea serviciilor financiare [130].
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Impedimentele in calea accesului financiar la produse si servicii financiare sunt: barierele
psihologice si culturale; veniturile mici; identitatea juridica; indepartarea geografica; termeni si
conditii (complexe, impovaratoare); economii zero sau mici; lipsa constientizarii sau/si a
educatiei financiare; subocuparea/supraocuparea; utilizarea produselor nepotrivite s.a.

Datorita contributiei majore a incluziunii financiare si a accesului financiar la stabilitatea
financiara, deopotriva cu impactul pozitiv asupra reducerii inegalitatii veniturilor si asupra
cresterii economice, impedimentele in calea accesului financiar trebuie sa constituie tinte ale
politicii/masurilor de consolidare a stabilitatii financiare.

Profesorul universitar al Universitatii Yale, Dean Karlan a publicat in cadrul Stanford
Social Innovation Review un articol cu privire la incluziunea financiara, in care constatd ca
avand in vedere ca persoanele sdrace nu au acces la creditare si nici nu au posibilitatea de a
economisi prin intermediul produselor create de catre institutiile financiare traditionale,
microcreditul, acordat de institutiile nebancare si de institutiile non-profit, s-a dezvoltat pentru a
raspunde acestor provocari.

Dean Karlan considera ca exista trei roluri importante pe care IFN le pot juca in
incluziunea financiard, roluri care necesitd sustinere: “promovarea microcreditdrii in randul
persoanelor pe care institutiile financiare traditionale nu le-au avut in vedere, construirea
increderii intre IFN si persoanele pe care le deservesc, si promovarea inovarii.” [146]

In sens restrans alfabetizarea financiari, numitd si educatia financiari, reprezinti
capacitatea de a intelege finantele. Mai exact, alfabetizarea financiara se refera la abilitatile si
cunostingele financiare dobdndite, care ne permit sa luam decizii in cunostingg de cauza si
eficiente, prin prisma intelegerii noastre a finanzelor. O astfel de abordare extinde acest concept
dincolo de menaje si firme, catre investitori existenti si potentiali.

Criza recenta a fost in mare masurd determinata de combinatia de actiuni riscante si mai
putin de actiuni adecvate si de deciziile diferitelor parti interesate, inclusiv institutii financiare,
experti si, pe alocuri, regulatori, care poartd cea mai mare parte de responsabilitate.

Desi expansiunea crizei financiare nu are o singura cauza, lipsa alfabetizarii financiare a
fost una din cauzele evidente a acesteia. Lipsa Intelegerii proceselor financiare de catre menaje,
in special a creditului si investitiilor, au jucat un rol important. Ca rezultat, persoanele au
acceptat (uneori fiind nu pe deplin constienti) mai multe riscuri financiare, decat isi puteau
permite.

Ultimele doud decenii sunt caracterizate de o crestere rapida a varietatii si disponibilitatii

gamei de produse financiare, de o complexitate crescanda.
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Profesionistii din industria financiara trebuie sa fie constienti de riscurile ce le comporta
produsele financiare oferite si sa fie capabili de a explica serviciile lor la nivelul intelesului
clientilor.

Educatia financiari este tot mai des recunoscuta ca un pilon important al unui cadru solid
de reglementare si supraveghere financiara si 0 componenta esentiala a stabilitatii financiare
si dezvoltarii economice[121].

Cunostintele financiare de baza reprezinta o componenta fundamentala a luarii deciziilor in
finante. Conceptele fundamentale, precum valoarea in timp a banilor, tipurile de anuitati,
importanta perioadei pentru costul total al creditului etc., dar si cunoasterea conceptelor mai
complexe, precum ratele de dobanda fixe si variabile si importanta riscului ratei dobanzii, ce
inseamna clauzele valutare pentru un imprumutator neprotejat si importanta riscului valutar, ce
sunt EURIBOR/LIBOR si alte rate de referinta si cum se pot modifica in timp.

Daca vom promova o larga diseminare a acestor concepte si le vom combina cu
cunoasterea legislatiei privind protectia consumatorului de produse financiare, vom contribui
foarte mult la prevenirea cresterii excesive a creditului in viitor, potentialelor asset price bubbles
si evolutiei nedorite a creditelor neperformante.

Toate acestea nu vor actiona doar in interesul regulatorilor si consumatorilor de produse,

dar efectele se vor propaga la nivel de economie nationala si chiar internationala:

Tabelul 4.7
Efectele educatiei financiare
Regulatorii Consumatorii de 5 . . <
. " i . . Intreaga industrie bancara
sistemului financiar produse financiare
y y y

Crestere economica sustenabila

Sursa: elaborat de autor.
Un alt obiectiv al educatiei financiare este de a face oamenii sa inteleaga pe deplin rolul si

semnificatia birourilor de credit. Prin obtinerea de informatii de la birourile de credit despre
imprumut si obiceiurile de plata ale firmelor si persoanelor fizice, creditorii pot evalua mai bine
solvabilitatea unui potential debitor. Acest lucru poate influenta la randul sau, decizia de a
imprumuta sau de a nu imprumuta, si poate afecta rata dobanzii si alte conditii ale imprumutului.
Consumatorii trebuie sa fie constienti de faptul ca ratele dobanzii nu sunt aceleasi pentru toata
lumea, si sunt, de reguld, determinate in functie de riscul asociat consumatorului de credit.

In mod evident, consumatorii cu grad inalt de indatorare, cu istorii nefaste de rambursare a
creditelor anterioare vor plati o rata anuala a dobanzii mai mare decat consumatorii cu datorii

totale mai mici si obiceiuri bune de plata. Deplina cunostinta de aceste reguli simple in finante si
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intretinerea de profituri intr-un birou de credit, pot reduce potentialul de parghie a economiei in
ansamblu, si pot sa pastreze creditele neperformante sub control, pot sa ajute la evitarea crearii
de bule de active si pot sa evite plati inutile legate de procedurile judiciare. Deci, educatia
financiara in acest domeniu poate proteja atdt creditorii si consumatorii, evitind socurile
sistemelor financiare in ansamblu.

Guvernanta corporativa in banci presupune alocarea de autoritate si responsabilitati,
adica modul in care activitatea si afacerile unei banci sunt guvernate de consiliul si
managementul acesteia[76].

Recentele evenimente nefaste din sectorul bancar din Republica Moldova vizand
incercarile de a modifica structura actionariatului unor bénci, inclusiv prin preluari ostile pot fi
explicate partial prin mecanismele imperfecte de GC din bancile din Republica Moldova [76].

Rapoartele specificate se deosebesc prin obiectivul primar pe care ar trebui sa-l1 urmareasca
guvernanta corporativa in banci: unele dintre acestea argumentand necesitatea aplicarii abordarii
bazate pe rolul actionarilor (shareholder-based approach), restul — pe cel al persoanelor interesate
(stakeholder-based approach) in procesul de guvernanta corporativa [76].

Guvernanta corporativd nu poate substitui supravegherea prudentiala strictd: ea poate sa
contribuie la consolidarea stabilitatii financiare, prin contributia la sporirea calitatii
managementului institutiilor si supravegherea unor operatiuni/expuneri care nu intrd in aria
supravegherii prudentiale.

Parcurgerea ultimului subcapitol a dezvaluit existenta unor relatii de subordonare intre
factorii analizati, care pot fi redate in modul urmator:

Tabelul 4.8
Incluziunea financiara Accesul financiar Disciplina de piata Guvernanta corporativa

1 1 1 ¢

Sursa: elaborat de autor.
Rezultd ca, educatia financiara prezintd fundament pentru factorii cu efect consolidant

asupra stabilitatii financiare a agentilor economici non-financiari (firme si menaje), identificati in
cercetarea de fata.
Mai mult decat atat, conform cerintelor fatd de politicile publice, in cazul politicii de

educatie financiara a populatiei, conditiile principale de justificare a politicii sunt:
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Tabelul 4.9

0

Impact major cu propagarea efectelor
la nivelul economiei nationale
Sistemul financiar reprezintd un element
de importanta sistemica in cadrul
sistemului economic, costurile crizelor
financiare (materializarea instabilitatii
financiare) sunt extrem de mari, astfel
consolidarea stabilitatii financiare are efect
major propagat la nivelul intregii economii

nationale

{
Costuri comparabile
justificate
Sporirea educatiei financiare are ca efect
sporirea incluziunii  financiare. lar

incluziunea financiara reprezintd in sine un
substituent’, ,mai ieftin” din punct de
vedere al costurilor fiscale, de reducere a
inegalitatii veniturilor si luptd cu saracia,
ceea ce implicd sporirea  bunastarii
populatiei.

Sursa: elaborat de autor.
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 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, recomand includerea in
formularele de raportare statistica pentru agentii economici nefinanciari a informatiei
privind calculul indicatorilor de stabilitate financiaria, de solvabilitate, de eficienta si
prudenti cu indicarea valorilor prag minimale.

Informatii cu acelasi caracter trebuie incluse in unicul formular de raportare de ordin

financiar pentru persoanele fizice-cetateni — in declaratia pe venituri.

4.3. Concluzii la capitolul 4

1. In opinia autorului, factorul primordial ce subliniazi necesitatea interventiilor in scopul
mentinerii stabilitatii financiare este caracterul prociclic al sistemului financiar in intregime,
ceea ce Inseamna cd odatd cu intrarea economiilor in faze de depresiune, sistemul financiar
imediat isi incetineste viteza si amploarea activitatii, in acest mod contribuind la adancirea
trendului fluctuatiei economice.

Reiesind din rolul major al sistemului financiar in functionarea economiei: intermedierea
financiara, alocarea riscurilor si intermedierea platilor, instabilitatea financiard a acestuia ajunge

sa exercite un efect de franare pronunfata asupra economiei.

7 in anumite limite. Nu se include aici populatia inapta pentru munc.
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2. Analiza reformelor politicilor regulatorii orientate spre relansarea economicad si
stabilitatea financiara in perioada post-crizd din cele mai mari doud sisteme economice ale lumii
— SUA si Uniunea Europeana — demonstreaza aplicarea de masuri identice si cunoscute, dar si
aplicarea graduala si proportionata a diferitor metode si instrumente de interventie traditionale,
cat si inovative.

3. Strategiile adoptate de aceste sisteme economice sunt orientate spre efecte pe intervale
diferite de timp, in SUA s-au facut interventii pentru a inlatura impactul negativ pe termen scurt,
in timp ce UE se axeaza interventiile tintite asupra impactului pe termen mediu.

Cu referinta la utilizarea interventiilor prin reglementare, SUA a adoptat Legea Dodd-
Frank, ce reprezinta cea mai zdrobitoare schimbare a reglementarii financiare in SUA de la
Marea Depresiune, revenirea la unele prevederi ale Legii Glass-Steagall, care au afectat toate
agentiile federale de reglementare si financiare si aproape fiecare aspect al industriei financiare.

4. Uniunea Europeand, fiind un sistem economic nou creat, in urma crizei din 2008 a
initiat constituirea unui nou cadru de reglementare, de supraveghere si rezolutie, care in esenta
reprezintd un mecanism de gestionare a riscurilor si crizelor financiare sistemice. Constructia
respectivd imbraca forma de Uniune bancard. Cu privire la uniunea bancara asteptarile sunt
pozitive, insa faptul dat ridica probleme legate de atingerea altor deziderate ale statelor membre
ale UE si a UE in ansamblu, ce rezultd din conceptul de financial trilemma, care evidentiaza
imposibilitatea indeplinirii simultane a trei obiective, si anume: stabilitatea financiard,
mentinerea politicilor financiare nationale si integrarea financiara.

5. Instrumentele de actionare asupra economiei au fost diferite. SUA a decis injectarea de
lichiditati cu aplicarea politicii fiscale (sporirea cheltuielilor publice), iar UE a stopat cheltuielile
bugetare si a decis injectarea de lichiditati de catre Banca Centrald, deci cu utilizarea
instrumentelor politicii monetare.

6. 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 afectatd de criza mondiald intr-0 proportie mai mica decat alte
economii nationale. Guvernantii au luat in calcul atentionarea asupra necesitatii gestiunii
riscurilor sistemice si in iunie 2010, a fost creat Comitetul National de Stabilitate Financiara, cu
responsabilitate de supraveghere a stabilitatii sectorului bancar.

7. In vederea dezvoltirii si extinderii cadrului de monitorizare a stabilititii sistemice in
Republica Moldova, autorul recomanda crearea unui mecanism integrat de evaluare a stabilitatii
financiare a sistemului economic la nivel national, care este mai cuprinzator cu privire la
functiile si atributiile Comitetului National de Stabilitate Financiara.

131



8. Romania in calitatea sa de membru UE, s-a conformat la Cerintele Uniunii Europene
referitoare la managementul crizelor financiare, si la data de 31 iulie 2007 a semnat Acordul
pentru cooperare in domeniul stabilitatii financiare si al gestionarii crizelor financiare, in baza
caruia a fost infiintat Comitetul National pentru Stabilitate Financiara. Incepand cu anul 2006
BNR publica Rapoarte privind stabilitatea financiard, iar interventiile in vederea relansarii
economiei au fost corelate cu cele ale UE.

9. Din cauza faptului ca, crizele financiare comporta costuri extrem de mari pentru
economiile afectate, unul dintre obiectivele cercetarii a fost identificarea factorilor de mediu ce
ar avea impact consolidant asupra stabilitatii financiare.

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 cd acestia exercitd influenta pozitiva asupra stabilitatii financiare, Tnsa cu

intensitate diferita: puternica, medie sau slaba.

Tabelul 4.10
Interpretarea contributiei factorilor consolidanti asupra stabilitatii financiare

Denumirea factorilor

Calificarea impactului asupra
stabilitatii financiare

Riscul iminent in conditii de
influenta excesiva prin masuri
de politici economice

Nivelul concurentei pe piata
bancara

Impact pozitiv puternic

Concurenta excesiva are impact
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 influentd excesiva prin masuri de politici economice in

vederea sustinerii intaririi acestora.

10. Concluzia autorului ce rezuma din relatiile de subordonare dintre incluziunea

financiara, accesul financiar, disciplina de piata, guvernanta corporativa si educatia financiara, de
facto, 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 reclamda masuri de interventie a statului in vederea ridicarii nivelului

educatiei financiare a populatiei.
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Autorul sugereaza promovarea unei politici de educatie financiara la scara nationala,
pentru grupuri-tinta ale populatiei in functie de varsta, domenii de activitate, nivel al veniturilor
si alti factori.

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

In acest scop autorul recomandi completarea raportului periodic al bancilor comerciale
»Informatie privind activitatea economico-financiara a bancilor din RM (indicatorii prudentiali)”
cu indicatori ce caracterizeaza structura pasivelor, cu precizarea separata a fondurilor atrase de la
alte banci si institutii financiare din tara si din strdinatate, asa cum acestea prezintd risc de
intensificare a efectului de prociclicitate, iar sursele de la institutiile financiare din strainatate pot

servi canal de transmitere/contagiune a crizelor financiare externe.

133



CONCLUZII GENERALE SI RECOMANDARI
Cercetarile teoretice, metodologice si aplicative referitoare la conceptualizarea, evaluarea
si mentinerea stabilitatii financiare a agentilor economici in conditiile ciclicitatii 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 stabilitatii financiare,
acestea fiind elementele ce au impulsionat prezenta cercetare. Totodatd, importanta mentinerii
stabilitatii financiare este constientizata si se pare ca este asumata de guvernantii celor mai
mari economii, odata ce a ajuns sa fie declarata ca fiind bun public.

2. Actualitatea, importanta si In special - necesitatea cercetarii problematicii mentinerii
stabilitatii financiare deriva in principal din doud motive: - Finantele si sistemul financiar
prezinta in sine elementul sistemului economic caracterizat prin cele mai mari si intense
interconexiuni in cadrul acestuia (a sistemului economic) si faptul ca la etapa actuald de
dezvoltare economica 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, recunoscutd deja ca fiind un adevar incontestabil, si in acest context - demonstrarea
de catre sistemul financiar a unui comportament prociclic, justificaA necesitatea eforturilor
sustinute in 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 financiara”. La fel si majoritatea metodologiilor de masurare
a stabilitatii financiare.

4. Stabilitatii financiare 11 este caracteristic un caracter dinamic, care se explicd prin faptul
ca, la fel ca alte sectoare ale economiei, sistemul financiar se caracterizeaza printr-o permanenta
schimbare calitativd. Aceastd evolutie istoricd este cea care face ca ,stabilitatea” sid 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 precizari si completdri 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 adecvata a resurselor si riscurilor,

intermediere a platilor etc.;
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i) infrastructura si interconexiunile nu genereaza blocaje si intdrzieri de activitati si
transmiteri ale actiunilor agentilor economici, inclusiv a masurilor de politici publice;
iii) sistemul are capacitatea de a absorbi dezechilibrele financiare care apar din cauza
evenimentelor atat endogene, cat si exogene, semnificative si neanticipate;
Iv) facilitind neintrerupt atingerea performantelor la nivel micro, mezo si
macroeconomic, in toate domeniile cu care are interconexiuni.
lar pentru ca toate aceste procese sa 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 maniera endogena, chiar si in absenta unor socuri
exogene. Astfel, ,,stabilitatea financiard” nu inseamna neapdrat 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 sa publice
asemenea rapoarte. BNR, incepand cu anul 2006, anual, in luna septembrie, publicad Rapoarte
asupra stabilitatii financiare. Republica Moldova inca nu elaboreaza si nu publica rapoarte asupra
stabilitatii financiare. Necesitatea publicarii periodice de Rapoarte asupra stabilitatii financiare se
calificd 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 financiara in cadrul crizelor este tot mai pronuntatd, si deja este demonstratd
iminenta riscurilor de ordin financiar in declansarea crizelor. Concluzia ce reiese din analiza
indicatorilor ce caracterizeazd factorii determinanti ai stabilitdtii financiare accentueaza
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 Romania 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.
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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 inrdutatire 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. Acest fapt se intampla sub influenta a
doi factori: perfectionarea mecanismelor de reglementare si supraveghere a bancilor, realizat in
contextul implementérii 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 dupi criza financiard
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 cd economia nationald a fost afectatd intr-0
proportie mai mica decat alte economii nationale. Criza financiara 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 stabilitdtii financiare
sistemice, autorul considerd necesara acordarea de atentie prioritard 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 imbunatatirea 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 functionalitatii
metodologiei recomandam crearea unui mecanism integrat de evaluare a stabilitatii financiare a
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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, denotd cd in ansamblul efectelor
acestora, pe langad costurile financiare enorme, exista neaparat o pronuntatd dimensiune
psihologica 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 financiara reprezintd 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 1si incetineste viteza
si amploarea activitatii, prin aceasta inducand o extindere si o aprofundare a crizei. In contextul
descris, autorul recomanda sincronizarea minutioasda 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. Relatiile de subordonare existente intre incluziunea financiara, accesul financiar,
disciplina de piatd, 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 imbunititirii 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 constientizarii, responsabilizarii si contributiei firmelor referitoare la
stabilitatea financiara sistemica, recomandam includerea in formularele de raportare statistica a
indicatorilor de stabilitate financiara specifici.

Concluzia generalizata a tezei se bazeaza pe schimbarea perspectivei de abordare a

problemei stabilitatii financiare, de la cea in care banca centrald este privitd drept un
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factotum, cdtre una in care stabilitatea financiard este un fenomen plurilateral ce reclama

contributivitatea tuturor agentilor economici i institugiilor guvernamentale.

Planul cercetarilor de perspectiva

In vederea aprofundarii domeniului de cercetare, consideram oportund 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
si firmelor;

Reproiectarea politicii fiscale in vedere sustinerii stabilitatii financiare;

Limitele politicii monetare expansioniste;

Impactul saraciei asupra stabilitatii financiare;

Probleme inegalitatii veniturilor prin prisma contributiei la stabilitatea financiara;

Locul politicii de stabilitate financiard in cadrul politicilor macroeconomice.

138



BIBLIOGRAFIE

Publicatii in limba roméana

Abraham-Frois G. Economie politica. Bucuresti: Humanitas, 1994. 525 p.

Albulescu, C. Stabilitatea financiara, politica monetara si coordonarea bugetara in UEM.
In: Economie teoretici si aplicati, vol. XIX (2012). No. 8 (573), pp.77-88.

Anghelache C., Mitrut C., Dumbrava M. Econometrie. Teorie si studii de caz. Editia a Il-a.
Bucuresti: Editura Artifex, 2009. 303 p.

Banca Centrala Europeana Stabilitatea preturilor. De ce este importanta? 2011. Disponibil:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/price_stability web 2011ro.pdf?78ccl72d64c21
194e3d0169d267c6296

Banca  Centrala  Europeana. Stabilitatea  financiara. Disponibil  online:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/stability/html/index.ro.html (vizitat 10 mai 2013)
Basno C., Dardac N. Management Bancar. Bucuresti: Editura Economica, 2002, 271 p.
Bacescu, M., Bacescu-Carbunaru A. Macroeconomie intermediard. Bucuresti: Editura
Universitara, 2004. 540p.

BCE. Construirea uniunii bancare. Disponibil on-line:
http://www.ecb.europa.eu/ssm/establish/html/index.ro.html (vizitat 10 mai 2013)
Belostecinic G. Stabilitatea financiara si competitivitatea-factori de crestere economica
durabila in perioada postcriza. in: Economica. Chisindu: ASEM, 2013, nr. 3 (85), p. 7-18.

10. Bogza, M. Supravegherea bancara si rolul acesteia in asigurarea stabilitatii sistemului

financiar in Romania. Rezumatul tezei de doctorat. Bucuresti, 2007.

11. Berca A Crizele-economice-si-ciclicitatea-lor. Disponibil on-line:

12.
13.

14

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24,

http://documents.tips/documents/crizele-economice-si-ciclicitatea-lor-alex-berca.html
Brezeanu P. Finante corporative. Volumul Il. Bucuresti: CH Beck, 2009. 656 p.
Brezeanu P., Dima A. M. Sisteme financiare. Bucuresti: Cavallioti, 2011. 346 p.

. Capraru B. International banking. Bucuresti: CH Beck, 2011. 200 p.
15.

Cerna S., Teoria anticipatiilor rationale si credibilitatea politicii monetare. Timisoara:
Editura Universitatii de Vest, 2004.

Cerna, S., Donath, L., Herbei, M., Seulean, V., Barglazan, D., Albulescu, C.T., Boldea, B.
Stabilitatea financiara. Timisoara, Editura: Universitatea Timisoara de Vest, 2008.

Cobzari L. Aspecte privind stabilitatea sistemului bancar. Chisinau: Editura ASEM, 2008,
224 p.

Cobzari L., Cucu M. Aspecte privind stabilitatea sistemului bancar. monografie.
Academia de Studii Economice din Moldova. Chisinau: ASEM, 2008. 225 p.

Cobzari L., Cucu M. Competitivitatea bancilor in formarea sistemului bancar concurent,
Editura ASEM, Chisinau, 1996, 86 p.

Cobzari, L. , Lica, E. Pozitia si performanta financiara a entitatii prin prisma noilor
reglementari. Conferinta Stiintificd Internationald  ”Competitivitatea si inovarea in
economia cunoasterii”, 25-26 septembrie 2015, Chisinau: ASEM, 2015, vol.II, p. 6-15.
Cobzari, L. Competivitatea bdncilor comerciale si metodele aprecierii ei (in baza
materialelor béancilor comerciale din Republica Moldova): autoref. tz. dr. / Ludmila
Cobzari ; cond. st. dr. hab. Eugen Hriscev, dr. in st. econ. Chisinau, 1995. 15 p.

Cobzari, L. Margineanu, A. Rolul sectorului bancar in contextul dezvoltarii durabile a
Republicii Moldova. In: Analele stiintifice ale Universitatii Cooperatist-Comerciale din
Moldova, Vol. XI (partea a doua), Chisinau 2013, UCCM, p.151-156.

Cobzari, L. Margineanu, A. Sectorul bancar in cadrul sistemului de asigurare a stabilitatii
financiare. In: Analele ASEM, Nr.1(11), Chisinau, 2013, p. 138-142.

Cobzari, L., Bancila N., Margineanu A. The components of banks and contemporary
requirements imposed by eurosystem. In: European Research Development in Horizon

139


https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/stability/html/index.ro.html
http://www.ecb.europa.eu/ssm/establish/html/index.ro.html

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.
32.

33.
34.
35.
36.
37.
38.
39.
40.

41.
42.
43.
44,
45.
46.
47.
48.
49.
50.

51.

2020, Suceava, 1 iulie, 2013/ Universitatea Stefan cel Mare, Suceava: Lumen Media

Publishing. p. 93-101.

Cobzari, L., Lica, E. Modelarea performantelor financiare a Intreprinderilor mici si

mijlocii. In: Conferinta Stiintifica Internationala “Politici si mecanisme de inovare si

dezvoltare a proceselor economico-financiare si sociale in plan national si international”,

ed. 1X-a, 31 octombrie — 01 noiembrie 2014, USM, Chisinau, 2014, p. 16-22.

Cobzari, L., Lica, E. Strategia financiari a intreprinderilor mici si mijlocii. in: 60 de ani de

invatamant economic superior in Republica Moldova: prin inovare si competitivitate spre

progres economic : conf. st. intern., 27-28 sept. 2013. Chisinau, 2013. Vol. 2. p. 9-12.

Codul Fiscal al Republicii Moldova, nr. 1163 din 24.04.1997.

Comisia Europeana. Politici si supraveghere. Disponibil online:

http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/preventive_arm/index_en.

htm (vizitat 10 mai 2013)

Comisia Europeana. Politici si supraveghere/Pactul de stabilitate si de crestere. Disponibil

online: http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/index_ro.htm

Dardac, N., Barbu, T. Moneda, banci si politici monetare. Bucuresti: Editura Didactica si

Pedagogica, 2005. 440 p.

David R. Opere alese. Bucuresti: Editura Academiei, 1962, vol. 2, p.190.

Danila N., Anghel C. L. s.a. Retail Banking. Produse si servicii bancare retail. Bucuresti:

Economica, 2012. 112 p.

Dictionar de sinonime al limbii roméane. Kiev: Editura Kalita, 2005, 335 p.

Dictionaru Explicativ al Limbii Romane. Disponibil online: https://dexonline.ro/

Dobrescu E. Sisteme monetare contemporane. Bucuresti: Wolterskluwer, 2011. 224 p.

Dobrota, N. Dictionar de Economie. Bucuresti: Editura Economica, 1999. 312 p.

Dragota V. Abordari practice in finantele firmei. Bucuresti: Irecson, 2006. 380 p.

Dumitrescu S., Bal, A. Economie mondiala. Bucuresti: Editura Economicd, 2002. 448 p.

Dedu V. Gestiune bancara. Bucuresti: Editura Didactica si Pedagogica, 1996. 216 p.

Gheorghescu-Roegen N.. Legea entropiei si procesul economic, Bucuresti: Editura Expert,

1971.

Gheorghe S. Econometrie. Bucuresti: Editura Universitara, 2011, 200 p.

Grauwe P. Economia uniuni monetare. Chisinau: Cartier, 2009. 312 p.

Iancu, A. Instabilitatea financiara, ciclurile si rolul institutiilor. Disponibil online:

http://www.studii-economice.ro/2014/seince140423.pdf

Isarescu M. C. Reflectii economice. Piete, Bani, Banci. Editura Expert, Bucuresti, 2006,

238 p.

Isarescu,M. Stabilitatea preturilor si stabilitatea financiara, 2006, p. 8. Disponibil online la:

http://www.bnr.ro/Prezentari-si-interviuri-1332.aspx?fld_issue year=2006

Jula D. Econometrie, Ed. Mustang, 2012, ISBN 978-606-8058-77-1._Disponibil online:

Disponibil  online: http://www.postdoc.acad.ro/data/filessECONOMETRIE_-
prof.Jula.pdf

Lacrita G. N. Finante publice si fiscalitatea firmei — sinteze. Bucuresti: Sitech, 2011. 273 p.

Legea cu privire la organizatiile de microfinantare nr. 280-XV din 22.07.2004. Monitorul

Oficial al R.Moldova nr.138-146/737 din 13.08.2004.

Legea institutiilor financiare nr. 550-XIII din 21.07.1995 (cu modificarile si completarile

ulterioare). In: Monitorul Oficial al Republicii Moldova, nr.1/2 din 01.01.96.

Legea Republicii Moldova nr. 845 din 03.01.1992 cu privire la antreprenoriat si

intreprinderi.

Legea Republicii Moldova Nr. 575 din 26.12.2003 ,,Privind garantarea depozitelor

persoanelor fizice in sistemul bancar”. In: Monitorul Oficial nr. 30-34 din 20.02.2004

140


http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/preventive_arm/index_en.htm
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/preventive_arm/index_en.htm
http://www.studii-economice.ro/2014/seince140423.pdf
http://www.bnr.ro/Prezentari-si-interviuri-1332.aspx?fld_issue_year=2006
http://www.postdoc.acad.ro/data/files/ECONOMETRIE_-_prof.Jula.pdf
http://www.postdoc.acad.ro/data/files/ECONOMETRIE_-_prof.Jula.pdf
http://www.postdoc.acad.ro/data/files/ECONOMETRIE_-_prof.Jula.pdf

52.

53.

54.

55.
56.

57.

58.

59.

60.

61.

62.
63.

64.

65.

66.

67.

68.

69.

70.

71.

Legea Republicii Moldova nr.548 — XII din 21.07.1995 cu privire la Banca Nationala a
Moldovei (cu modificarile si completarile ulterioare). In: Monitorul Oficial al Republicii
Moldova, nr.54-57/624 din 12.10.95.

Legea responsabilitatii fiscal-bugetare nr. 69/2010 (republicare), republicatd in Monitorul
Oficial nr. 330 din 14 mai 2015 (M.Of. nr. 330/2015)

Lupulescu G. Gestiunea interna a profitabilitatii bancilor comerciale. Bucuresti:
Economica, 2011. 258 p.

Mihai I. Tehnica si managementul operatiunilor bancare. Bucuresti: Editura Expert, 2003,
p. 54-57.

Manic, S., Economic crisis, its prospects and challenges for economic theory. In: Scientific
Bulletin — Economic Sciences, 2009, Vol. 8 (14).

Niculae, M. Factorii de influentd a stabilitatii financiare a bancilor comerciale. In:
Conferinta Stiintifica Internationala “60 de ani de invatamant superior in Republica
Moldova: prin inovare si competitivitate spre progress economic”, ASEM, Chisinau, 27-28
septembrie 2013, vol. 11, p.135-137.

2013, nr. 2(84), p. 94-98.

Niculae, Mirela, Stabilitatea financiara prin aspecte conceptuale. In: Analele stiintifice ale
Universitatii Cooperatist-Comerciale din Moldova, Chisinau: 2012, Volumul al XI-lea, p.
372-374.

Niculae, M. Unele abordari conceptuale privind stabilitatea si instabilitatea financiara. In:
Conferinta Stiintifica Internationald Jubiliara “Modalitati de eficientizare a sistemului
economico-financiar in scopul dezvoltarii economice durabile a Republicii Moldova”,
Editia a VIlI-a. Universitatea de Stat din Moldova, Chisinau, 01-02 noiembrie 2013, p.184-
187.

Nitu, I. Managementul riscului bancar. Bucuresti: Editura Expert, 2000, 287 p.

Ordonanta nr.39/1996 ,Privind infiintarea si functionarea Fondului de garantare a
depozitelor in sistemul bancar” // Monitorul Oficial, Partea I, nr. 587 din 19.08.2010.
http://www.fgdb.ro/cadru-legal/Ordonan%C8%9Ba-nr39-1996-privind-
%C3%AENfiin%C5%A3area-%C5%9Fi-fu-28.html

Paun, C. Cauzele, propagarea si efectele crizelor intr-o lume din ce in ce mai globalizata.
Disponibil online: http://www.sferapoliticii.ro/sfera/148/art02-paun.html

Pecican E., Econometrie pentru economisti, Econometrie: teorie si aplicatii. Bucuresti:
Editura Economica, 2003, 368 p.

Perciun ,R., Cuhal R., Clichici D., Timofei O., V Popa., Petrova T. Stabilitatea financiara a
economiei in tranzitie. Chisinau: INCE, 2015. 416 p. P. 12.

Pirtachi 1., Braila A., Siscanu N. Econometrie aplicata: Studii de caz. Chisinau: ASEM,
1999, 172 p.

Popa A., Opritescu M. Institutiile financiare ale economiei concurentiale. Bucuresti:
Universitaria, 2002. 383 p.

Programul de convergenta al Romaniei, 2015-2018. Guvernul Romaéniei. Disponibil
online: http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/csr2015/cp2015_romania_ro.pdf (vizitat pe 14
noiembrie 2015).

Radu (Niculae), M. Restructurarea intreprinderilor in dificultate. In: A zecea sesiune de
comunicari stiintifice a cadrelor didactice din Universitatea Romano-Americand cu
participare internationala. - Bucuresti, 26-27 mai 2005, vol.2 - Sectiunea Economia
teoretica si aplicata, Editura Universul Juridic, Bucuresti, 2005, p.600-608.

Radu (Niculae), M. Stabilitatea financiard a unui agent economic. In: A zecea sesiune de
comunicari stiintifice a cadrelor didactice din Universitatea Romano-Americand cu

141


http://www.fgdb.ro/cadru-legal/Ordonan%C8%9Ba-nr39-1996-privind-%C3%AEnfiin%C5%A3area-%C5%9Fi-fu-28.html
http://www.fgdb.ro/cadru-legal/Ordonan%C8%9Ba-nr39-1996-privind-%C3%AEnfiin%C5%A3area-%C5%9Fi-fu-28.html
http://www.sferapoliticii.ro/sfera/148/art02-paun.html
http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/csr2015/cp2015_romania_ro.pdf

72.

73.

74.

75.
76.

77.
78.

79.
80.

81.
82.
83.
84.
85.
86.
87.

88.

89.

participare internationala. - Bucuresti, 26-27 mai 2005, vol.2 - Sectiunea Economia
teoretica si aplicata, Editura Universul Juridic, Bucuresti, 2005, p.586-599.

Regulament BNM cu privire la suficienta capitalului ponderat la risc. In: Monitorul Oficial
al Republicii Moldova nr.130/310 din 26.10.01.

Regulamentul BNM cu privire la lichiditatea bancii, cu modificarea si completarea din
17.12.2009, HCA nr. 265. In: Monitorul Oficial al Republicii Moldova nr. 27-28 din
19.02.2010.

Regulamentul UE nr. 1024/2013 al Consiliului din 15 octombrie 2013. Disponibil in limba
romana pe site-ul BCE: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2013:287:0063:0089:RO:PDF
Samuelson, P.A. Economia. Analiza introductiva, Utet, Torino, 1969. p. 318-319.
Secrieru, Angela. Guvernanta corporativa in bancile din Republica Moldova sub impactul
reglementirilor Comitetului de la Basel. In: Buletin de Politici Externa al Moldovei, nr.
64, februarie, 2013. IDIS Viitorul. Disponibil online la:
www.viitorul.org/download.php?file...

Site-ul Agentiei de Rating si Estimare Estimator-VM. Disponibil online: evm.md

Site-ul oficial al Bancii Nationale a Romaniei. Rapoarte asupra stabilitatii financiare.
Disponibil online la: http://www.bnr.ro

Site-ul oficial al Bancii Nationale a Moldovei. Disponibil online: bnm.md

Site-ul oficial al Biroului National de Statistica din Republica Moldova. Disponibil online:
statistica.md

Site-ul oficial al Institutului National de Statisticd din Romania. Disponibil online:
http://www.insse.ro/cms/

Site-ul oficial al Ministerului Economiei din Republica Moldova. Disponibil online:
mec.gov.md

Site-ul oficial al Ministerului Finantelor Publice din Romania. Disponibil online:
www.mfinante.gov.ro

Smith, A. Avutia natiunlor. Bucuresti, 2011.

Stabilitatea sectorului financiar in Romania. Lucrare elaboratd in contextul implementarii
grantului de cercetare alocat Universitatii de Vest Timisoara, cod CNCSIS 554/2006.
Disponibila online: https://ru.scribd.com/doc/53068325/Stabilitatea-financiara-pt-teza
Stancu S., Tudorel A., Iacob A. 1., Tusa E. Introducere in econometrie utilizand Eviews.
Bucuresti: Editura Economica, 2008, 232 p.

Stratulat O., Dohotaru M. Noi reglementari prudentiale pentru institutiile financiare
sistemic importante derivate din consecintele actualei crizei financiare. in: RM: 20 de ani
de reforme economice. Conf. st. internat. Chisinau, 2011, p. 158-160.

Tiganescu, E., Roman, M, Stancu, S. Modelarea proceselor si afacerilor, Ed. ASE,
Bucuresti, 2002. Cap. 1. Concepte fundamentale ale modeldrii macroeconomice.
Disponibil online: http://www.asecib.ase.ro/Roman/am/capl.pdf

90. Modalitati de solutionare a crizei. Disponibil online: http://www.ase.ro/ (vizitat 15 iunie

91.

92.

93.

2015)
Todorici L. Stabilitatea financiard: factori de influenta. Revista ,,Economica”, nr.1 (75)
2011, p.116-119.
Tiganescu, E., Roman M. Analizd macroeconomicd. Bucuresti: Ed. ASE, 2002. Cap.l.
Concepte fundamentale ale modelarii macroeconomice.
Versiune consolidata a Tratatului privind Uniunea Europeana si a Tratatului privind
functionarea Uniunii Europene JO C 326, 26.10.2012, p. 1. Disponibil online:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/c_32620121026r0.pdf

142


https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/c_32620121026ro.pdf

94.
95.

96.

97.

98.

99.

100.

101.

102.

103.

104.

105.

106.

107.
108.
109.
110.

111.

Publicatii in limba engleza

About EFSF. Disponibil online: http://www.efsf.europa.eu/about/index.htm

Afonso, Antonio; Rault, Christophe. Budget ary and External Imbalances Relationship
— A Panel Data Diagnostic. In: ECB Working Paper, No. 961. November, 2008.
Online available:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp961.pdf?adfl3bd3a5af0f34e054bf39734
2fd42

Albacete, N., and Lindner, P. Household Vulnerability in Austria - A Microeconomic
Analysis Based on the Household Finance and Consumption Survey. In: Financial Stability
Report (25), 57-73. 2013. Online available: https://www.oenb.at/dam/jcr:4b35f13d-56a3-
44c8-9d9 ... cs2_tcm16-256588.pdf

Albulescu, C. Forecasting the Romanian Financial System Stability using a Stochastic
Simulation Model. In: Romanian Journal of Economic Forecasting 1/2010.

Allen, J.F. Towards a general theory of action and time. Artificial Intelligence, v. 23,1984,
pp. 123-154; Burgin, M. Elements of the System Theory of Time. Department of
Mathematics,  University of California, Los Angeles. Online available:
arxiv.org/pdf/physics/0207055

Allen, Mark; Rosenberg, Christoph, Keller, Christian; Setser, Brad; Roubini, Nouriel. A
Balance Sheet Approach to Financial Crisis. In: IMF Working, Paper Policy Development
and Review Department. December 2002. Online available:
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2002/wp02210.pdf

Apostolik, R., Donohue, C. and Went, P. Foundations of banking risk: An overview of
banking, banking risks and risk — based banking regulation. London: John Wiley, 2009.
Bank of Canada. Site-ul oficial. Online available:
http://www.bankofcanada.ca/publications/fsr/

Basel Committee on Banking Supervision. Principles for enhancing corporate governance,
Bank for International Settlements, October 2010. Citat dupa Secrieru A. (2013)

Basel Committee on Banking Supervision. The transmission channels between the
financial and real sectors: a critical survey of the literature. Working Paper No. 18,
February 2011. Online available: http://www.bis.org/publ/bcbs_wp18.pdf

Bank of England. Financial Stability. Disponibil online la:
http://www.bankofengland.co.uk/financialstability/Pages/default.aspx.

Beer, C., and Scurz, M. Characteristics of Household Debt in Austria. In: Monetary policy
and the economy, Q2/2007. P. 58-79.

Bernanke B., Boivin S. J., Eliasz, P. Measuring the Effects of Monetary Policy: A Factor-
Augmented Vector Autoregressive (FAVAR) approach. In: Quarterly Journal of
Economics, 2005, nr. 120(1), p. 387-422.

Bernanke B., Mihov S. Measuring Monetary Policy. In: Quarterly Journal of Economics,
1998, nr.113, p. 869-902.

Bernanke, Ben, Financial Market Conference, Atalanta Georgia, Aprilie 2012. Online
available: http://www.federalreserve.go/newsevents/speech/bernanke20120409a.htm

BIS. Measures of financial stability — a review. Online available: www.bis.org/ifc/publ/ifcb31ab.pdf

Brave S., Butters A. Monitoring Financial Stability: A Financial Conditions Index
Approach. In: Economic Perspectives, 2011. Vol. 35, No. 1. p. 22-43. Online available:
https://ideas.repec.org/a/fip/fedhep/y2011igip22-43nv.35n0.1.html

Burns, Arthur, Mitchell, Wesley C., 1946. Measuring Business Cycles. In: NBER Book
Series, Studies in Business Cicles, p. 4.

143


http://www.federalreserve.go/newsevents/speech/bernanke20120409a.htm
https://ideas.repec.org/a/fip/fedhep/y2011iqip22-43nv.35no.1.html

112.

113.

114.

115.

116.

117.

118.

119.

120.

121.

122.

123.

124.

125.

126.

127.

128.

129.

Cardarelli, Roberto, Elekdag Selim, Lall Subir. Financial Stress, Downturns, and
Recoveries. In: IMF paper. Online available:
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2009/wp09100.pdf

CBRT. Financial Stability Report, Central Bank of the Republic of Turkey, June 2006,
Volume 2. Online available: http://tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/fffef26d-c78e-46f6-
b687-84fcff32b04c/06-07.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=fffef26d-c78e-4616-b687-
84fcff32b04c

Center for Financial Inclusion. Online available:
http://www.centerforfinancialinclusion.org/fi2020

Centrlal European Bank. Financial Stability Review. Online available:
https://www.ecb.europa.eu/pub/fsr/html/index.en.html (vizited 10.05.2015).

Chant, J. Financial Stability as a Policy Goal. In: Essays on Financial Stability, Technical
Report No. 95, Bank of Canada. 2003, September., p. 3-4.

Constantinescu, L. A., Constantinescu, A., Niculae, M. Risk Management in Cooperative
Banks from the 21st Perspective. In: Annual Scientific National Conference “Financial
aspects of sustainable development of Romania under the conditions of crisis, european
integration and globalization”. Bucuresti, 27-28 martie 2014, Knowledge Horizons
Economics, Vol. 6, Issue 1, p.60-62.

Crockett A. The Theory and Practice of Financial Stability. GEI Newsletter Issue nr.6, 11-
12 July 1997. Online available: http://www.ccpr.org/gci/6rep2.htm ; Crockett A. Why is
the Financial Stability a Goal of Public Policy? Federal Reserve Bank of Kansas City
Journal ,,Economic Review” Q I\ 1997, p.5-22.
https://www.kansascityfed.org/publicat/sympos/1997/pdf/s97crock.pdf

Dattels P., McCaughrin R., Miyajima K., Puig J. Can You Map Global Financial Stability?
In: IMF WP/10/145. www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2010/wp10145.pdf

Debelle, G. Household Debt and the Macroeconomy. In: BIS Quarterly Review March.
2004. P.51-64. Online available:
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.196.1945&rep=repl&type=pdf
Dejan Soski¢: Financial literacy and financial stability. Keynote speech by Mr Dejan
Soski¢, Governor of the National Bank of Serbia, at the Bank of Albania 9th International
Conference “Building our future through financial literacy”, Tirana, 15 September 2011.
Online available: www.bis.org/review/r110929e.pdf

Dell’ Arriccia, D Igan, L Laeven and H Tong (2012). Policies for macrofinancial stability:
How to deal with credit booms”, IMF Discussion Note, April.

Drehmann, M, C Borio and K Tsatsaronis (2012) Characterising the financial cycle: Don’t
lose sight of the medium term. BIS Working Papers, no 380, June.

Eckshtein, O., Sinai, O. The mechanisms of the Business Cycle in the Postwar Era. In: The
American Business Cycle: Continuity and Change, edited by Gordon G. National Bureau
of Economic Research, 1986. Online available: http://www.nber.org/books/gord86-1;
English, W, K. Tsatsaronis and E. Zoli, 2005. Assessing the predictive power of measures
of financial conditions for macroeconomic variables. BIS Papers, no 22, p 228-252.
Equilibrium in the Macroeconomy. Online available: http://cstl-
hcb.semo.edu/bdomazlicky/ec101text/chap12/chapl2secl.htm

Deutsche Bundesbank. Financial stability rewiew, 2003, p. 8. Disponibil online la:
https://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads/Publications/Financial_Stability R
eview/2003_financial_stability review.pdf? _blob=publicationFile.

European  Comision. Economic  stability —and growth. Online available:
http://ec.europa.eu/economy_finance/euro/why/stability _growth/index_en.htm

Ferguson R. Should Financial Stability be an Explicit Central Bank Objective? Paper
presented to an International Monetary Fund Conferection Challenges to Central Banking

144


https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2009/wp09100.pdf
http://www.centerforfinancialinclusion.org/fi2020
https://www.ecb.europa.eu/pub/fsr/html/index.en.html
http://www.ccpr.org/gci/6rep2.htm
https://www.kansascityfed.org/publicat/sympos/1997/pdf/s97crock.pdf
http://www.bis.org/review/r110929e.pdf
http://www.nber.org/books/gord86-1
http://cstl-hcb.semo.edu/bdomazlicky/ec101text/chap12/chap12sec1.htm
http://cstl-hcb.semo.edu/bdomazlicky/ec101text/chap12/chap12sec1.htm

130.

131.

132.

133.

134.

135.

136.

137.

138.

139.

140.

141.

142.

143.

144.

145.

146.

147.

148.

from Globalized Financial Markets, Washington, D.C., September 17, 2002. Online
available: http://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2002/20021016/default.htm
Finance for all? Policies and pitfalls in expanding access. A World Bank Policy Research
Report. 2008. Online available: https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/6905
Retrieved at 20 April 2015.

Financial Inclusion Glossary. Online available:
http://www.centerforfinancialinclusion.org/publications-a-resources/financial-inclusion-
glossary#nominalinterestrate

Financial Soundness Indicators: Compilation Guide. Online available: http://
www.imf.org/external/pubs/ft/fsi/guide/2006/index.htm.

Gabrisch, Hubert. Financial Fragility and Exchange Rate Arrangements of EU Candidate
Countries. In: International Center for Economic Growth. Working paper nr. 15, 2002.
Online available: http://www.icegec-memo.hu/eng/publications/_docs/wp/wpl5.pdf

Gersl A., Hermének J. Indicators of Financial System Stability: Towards an Aggregate
Financial Stability Indicator?In: Prague Economic Papers. 2008. Vol. 3. p. 127-142.
Online available: https://www.vse.cz/pep/325

Goodhart, C, O Aspachs, M Segoviano, D Tsomocos and L Zicchino. Searching for a
metric for financial stability. In: LSE Financial Markets Group Special Paper Series,
Special Paper no 167, May, 2004.

Goodhart, C.A.E; D.P. Tsomocs. Analisys of Financial Stability, Bank of Canada
Conference ,,Developing a Framework to Asses Financial Stability”. Ottawa, Canada, 7-8
November 2007.

Green Paper on Corporate Governance in Financial Institutions and Remuneration Policies,
European Union, 2010.4

Griffith-Jones, Stephany. International financial stability and market efficiency as a global
public good. Oxford, 2003. Online available: www.bis.org/review/r121015c.pdf

Hatzius, J, P Hooper, F Mishkin, K Schoenholtz, M Watson (2010). Financial conditions
indexes: a fresh look after the financial crisis. NBER Working Papers, no 16150.

IMF. FSI Tables. Online available: http://fsi.imf.org/fsitables.aspx

Indermit S. Gill, Ivailo lIzvorski, Willem van Eeghen, Donato De Rosa. Diversified
Development: Making the Most of Natural Resources in Eurasia. 2014. Online available:
www.worldbank.org/.../diversified-development-eurasia-full-report.pdf

International Monetary Fund. About the IMF/ Debt- and Reserve-Related Indicators of
External Vulnerability. Online available: https://www.imf.org/external/np/pdr/debtres/
Ishihara, Yoichiro. 2005. Quantitative Analysis of Crisis : Crisis Identification and
Causality. World Bank, Washington, DC. World Bank. Online available:
https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/8947

Juglar, C. Des crises comerciaies el leur retour periodique en France, en Angleierre et aux
Etats-Units, Paris, 1860.

Kaminsky G., Reinhart C. Bank Lending and Contagion: Evidence from the East Asian
Crisis. Working Paper, National Bureau of Economic Research, 1999. Cited by: Paun, C.
Cauzele, propagarea si efectele crizelor intr-o lume din ce in ce mai globalizata. Online
available: http://www.sferapoliticii.ro/sfera/148/art02-paun.htmi

Karlan, Dean. The Next Stage of Financial Inclusion. In: Stanford Social Innovation
Review. Fall 2014. Online available:
http://www.ssireview.org/articles/entry/the_next_stage of financial_inclusion#bio-footer
Kitchin, Joseph. Cycles and Trends in Economic Factors. Review of Economics and
Statistics. The MIT Press. 19235 (1): 10-16.

Kondratiev, N.D. The Long Wager in Economic Live. In Review of Ecunomics Statistics,
1935. N.D. Kondratiev, Die langen Wollen der Konjunktur, in , Archiv fur

145


http://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2002/20021016/default.htm
http://www.worldbank.org/.../diversified-development-eurasia-full-report.pdf
https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/8947

149.

150.

151.

152.
153.

154.

155.

156.

157.

158.

159.

160.

161.

162.

163.

164.

165.

166.

Sozialwisscnschaft und Sozialpolitike™, 1926, p. 573-609. Cited by: Narkus,
Sarunas.Kondratieff, N. and Schumpeter, Joseph A. long-waves theory Analysis of long-
cycles theory. Online available:
https://www.duo.uio.no/bitstream/handle/10852/38107/Sarunas-Narkus.pdf?sequence=1
Kopits, George. Fiscal Responsibility Framework: International Experience  and
Implications for Hungary. In: Occasional Papers 62 of The central bank of Hungary
(Magyar Nemzeti Bank). Budapest, July 2007. p. 9. Online available:
https://www.mnb.hu/letoltes/op-62.pdf

Krugman, Paul R. International economics: theory & policy/Paul R. Krugman, Maurice
Obstfeld, Marc J. Melitz.9th ed.(The Pearson series in economics), 2012. 736 p.

Lutton, T. Early Warning Systems. In: IMF-NBR Regional Seminar, Sinaia, 7-9
november 2006.

Mankiw, N. Gregory (Harvard University). Macroeconomics. 2010. 641 p.

Mankiw, N. Gregory (Harvard University). Principles of Economics. Sixth Edition,
Cengage Learning, 2008. 890p.

Marshall, Alfred, Principles Of Economics. London, 1890. Citat in Orio Giarini, W. Stahel,
Limitele Certitudinii. Bucuresti, 1996, p. 304.

Mayer, Colin. Financial Systems, Corporate Finance, and Economic Development. In:
Volume Title: Asymmetric Information, Corporate Finance, and Investment . University of
Chicago Press, 1990. Online available: http://www.nber.org/chapters/c11477.pdf

Mayer, Colin. Financing the New Economy: financial institutions and corporate
governance. In: Information Economics and Policy 14 (2002) 311-326. Online
available:
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.203.746 &rep=repl&type=pdf
Mendelsonas, T. Review of household debt and financial stability relationship concept. In:
European Journal of Contemporary Economics and Management. May 2014. Edition Vol.1
No.1. p. 64-71. Online available: http://ejcem.eu/wp-content/uploads/2016/03/1-1-4.pdf
Minsky, Hyman P. The Financial Instability Hypothesis. In: The Jerome Levy Economics
Institute of Bard College, Working Paper No. 74, May 1992. Online available:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=161024

Mishkin F. Anatomy of a Financial Crisis. Cambridge National Bureau of Economic
Research, Working Paper No. 3934, 1991. In: Journal of Evolutionary Economics, August
1992, p.115-130.

Mishkin F. The Causes and Propagation of Financial Instability: Lessons for Policymakers.
Symposium at Federal Reserve Bank of Kansas City, Jackson Hole, Wyoming, 1997, p.55-
96.

Mishkin, Frederic S., Stanley G. Eakins Financial markets and institutions . 7th ed. p. cm..
The Prentice Hall series in finance, 2012. 709 p.

Moinescu, B.Early Warning System of CAMP Rating Downgrade Events. In: NBR,
OP/07. 2007. Online available: www.bnr.ro/files/d/Pubs_en/OP/op0707.pdf

Monnin, Pierre; Jokipii, Terhi. The impact of banking sector stability on the real economy.
Swiss National Bank. 07 October 2010. Online available:
http://voxeu.org/article/banking-sector-stability-and-real-economy

Morin, E. Pour une crisologie, (Connexions, vol. 25, 1976), 149-163. Citat dupa: Paun, C.
Cauzele, propagarea si efectele crizelor intr-o lume din ce in ce mai globalizatd. Online
available: http://www.sferapoliticii.ro/sfera/148/art02-paun.html

National Bureau of Economic Research (USA).  Online  available:
http://www.nber.org/cycles/main.html

Niculae, M. Improvement of Deposit Guarantee Schemes in Banking systems. In:
International Conference on “Conjuncture and New Trends in the Economic

146


https://www.mnb.hu/letoltes/op-62.pdf
http://www.nber.org/chapters/c11477.pdf
http://voxeu.org/article/banking-sector-stability-and-real-economy
http://www.nber.org/cycles/main.html

167.

168.

169.

170.

171.

172.

173.

174.

175.

176.

177.

178.

179.
180.
181.

182.

Development”, the 2-nd Edition. Bucuresti, 3-5 aprilie 2013, Knowledge Horizons
Economics, Vol.V, Nr.2, p.185-188.

Niculae, M. Monetary Policy and Its Role in Macroeconomic Stability. In: International
Journal of Academic Research in Business and Social Sciences, January 2013, VVol.3, No.1,
p.520-524. Online available: http://www.hrmars.com/admin/pics/1511.pdf

Niculae, M., Regulations regarding financial stability for banking system. In: International
Journal of Academic Research in Accounting, Finance and Management Sciences, January
2013, Vol.3, No.1, p.187-190. Online available:
http://www.hrmars.com/admin/pics/1515.pdf

Niculae, M. Simionescu, M. A Panel Data Analysis for Financial Stability Indicators. In:
Annual Scientific National Conference ,,Romania’s fiscal policy and its influences on
romanian society development”, First Edition. - Bucuresti, 9-11 aprilie 2014, Knowledge
Horizons Economics, Vol.6, Issue 4, p. 46-50.

Niculae, M. Simionescu, M. Econometric Model Regarding the Financial Stability at the
Macroeconomic Level. in: Conferinta nationala “Noi tendinte pentru o economie bazati pe
cunoastere si globalizare”. Bucuresti, 14-15 mai 2015, Knowledge Horizons Economics,
Vol.7, Issue3, p.198-204. Online available: http://orizonturi.ucdc.ro/arhiva/khe-vol7-nr3-
2015/Niculae_Simionescu.pdf

Niculae, M. Strat, B. Management in the Field of Insolvency. The Recovery Need of a
Bank Company in the Field of the Contemporary Crisis. In: Annual Scientific National
Conference ,,Romania’s fiscal policy and its influences on romanian society development”
First Edition. - Bucuresti, 9-11 aprilie 2014, Knowledge Horizons Economics, Vol.6, Issue
4, p. 75-80.

OECD Principles of Corporate Governance, OECD, Paris, 1999.

OECD Principles of Corporate Governance, OECD, Paris, 2004; Corporate Governance
and the Financial Crisis, OECD Steering Group on Corporate Governance, OECD, Paris,
2010.

Porter, M. Building the Microeconomic Foundations of Prosperity: Findings from the
Microeconomie Competitiveness Indices. In: Global Competitiveness Report 2002-2003,
WEF, Geneva, 2003.

Research and Guidance Committee of International Association of Deposit Insurers.
Financial Inclusion and Deposit Insurance. Research Paper.June, 2013. Online available:
http://www.iadi.org/docs/2013-
06_Financial_Inclusion_and_Deposit_Insurance_publication-clean.pdf

Robbins, L. Eseu asupra naturii si semnificatiei stiintei economice. 1947. Cited by: Frois,
G.A., Economia Politica. Bucuresti: Ed. Humanitas, 1994, p. 10.

Schularick, M and A Taylor (2009). Credit booms gone bust: Monetary policy, leverage
cycles, and financial crises, 1870-2008. NBER Working Paper 15512.

Simionescu M., Niculae, M., Nedelut, M. An econometric model for financial stability
indicators. In: Annual Scientific National Conference “Financial aspects of sustainable
development of Romania under the conditions of crisis, european integration and
globalization”. Bucuresti, 27-28 martie 2014, Knowledge Horizons Economics, Vol. 6,
Issue 1, p.167-171.

Site-ul de date statistice a Bancii Mondiale. Online available: data.worldbank.org

Site-ul Eurostat — oficiul statistic al Uniunii Europene. Online available: ec.europa.eu
Site-ul oficial al Organizatiei de Cooperare si Dezvoltare Economica. Online available:
stats.oecd.org

Slack, Graham L. Availability of Financial Soundness Indicators, IMF Working Paper
WP/03/58. Washington: International Monetary Fund, 2003. Online available:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2003/wp0358.pdf.

147


http://www.iadi.org/docs/2013-06_Financial_Inclusion_and_Deposit_Insurance_publication-clean.pdf
http://www.iadi.org/docs/2013-06_Financial_Inclusion_and_Deposit_Insurance_publication-clean.pdf

183. Sutherland, D. et al. Debt and Macroeconomic Stability. In: OECD Economics Department
Working Papers, No. 1003, OECD Publishing. 2012.

184. The  Circular Flow  Model of Our  Economy. Online available:
http://users.chariot.net.au/~mjarrett/Devel/Demand/Circ.htm

185. The World Bank. Romania Functional Review. Research, Development, and Innovation
Sector”, Final Report, May, 2013, p. 21.

186. Walker, S. D., si altii, A Review of Corporate Governance in UK Banks and other
Financial Industry Entities. London: HM Treasury, 2009. Cited by Secrieru A. (2013)

187. Wellink, Nout. Current Issues in Central Banking. In: Oranjestad: Central Bank of Aruba,
November 14, 2002, p. 2.

188. Worldbank, IMF. Financial Sector Assessment: A Handbook. Online available:
http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/WBI/WBIPROGRAMS/FSLP/0,,content
MDK:20656885~pagePK:64156158~piPK:64152884~theSitePK:461005,00.html  (vizitat
20 septembrie 2011).

189. WorldBank. Sustanaible development. Online available:
http://www.worldbank.org/en/topic/sustainabledevelopment

190. Wray L., Randal. Financial Instability. In Working Paper No. 19. The Levy
Economics Institute of Bard College. 2001.

Publicatii in limba franceza

191. Hammond, Gill. Définitions et caractéristiques de la stabilité fianciere pour les Pays en
Développement. In : Revue Economique et Monétaire N° 1. 2007. Ligne
accessible:http://unpanl.un.org/intradoc/groups/public/documents/idep/unpan029165.pdf

192. Yves — Eglem J., Mikol A. Mecanismes financieres de 1”enterprise. Paris: Montchristien,
1991. 229 p.

Publicatii in limba rusa

193. bpurxam, |O. ®wunHaHCOBBIA MeHEKMEHT: mTONHBIH  Kypc. Cankr-IleTepOypr:
OxoHomMuueckas mkona, 1998. T. 1. 497 c.; T. 2. 668 c.

194. bynaros  A.C. DKOHOMUKA, 1999.  Disponibl  online: http://uchebnik-
besplatno.com/economics-uchebnik/ponyatie-ekonomicheskih-agentov-osnovnyie.html

195. I'paueB A.B. Ananu3 u ynpasieHne (pUHaHCOBOH YCTOHYHMBOCTHIO mpeanpustus. M.: W3-
BO «@uHnpeccy, 2002. 208 p.

196. 3emioB, A.A.; OcunoBa T.HO. ®unaHcOBasg YCTOMYMBOCTH JOMAITHUX XO3AHUCTB:
ocHoBHBIe monxonbl. B: Ilpo6nemsr Yuera M ®dunancoB. No 4(20) 2015. Disponibil
online: http://journals.tsu.ru/uploads/import/1391/files/4(20) 024.pdf

197. Ko63aps JI., Tropukos C., CyBopora l0O., Komnanuery M. CoBpeMeHHbIE HHCTPYMEHTBI U
METOJbI yTIpaBieHHUs (UHAHCAMU TPEANPHUATHS: yued. mocobue Mo Kypcy macrepara .
Kummnés : Valinex, 2012. 224 c.

198. Kopmunuuuna W.I'. ®dunaHcoBas CTaOMWJIBHOCTB: CYIIHOCTb, (DAKTOPBI, HHIUKATOPHI.
®dunancel u kpeaut, 2011, Ne35, c.44-54.

199. MarBeeBa, T.FO. BBegenne B MakpOdIKOHOMHKY. [OCyIapCTBEHHBI YHHUBEPCHUTET
Breicimass [llkona DOxonomuku. Yyebnoe mocobue. Illectoe w3manme, ucmpaBiIeHHOE.
Wznatenbckuii tom I'Y BIID. Mocksa 2008. 511 c. ISBN 978-7598-0611-0. p. 16.

200. Yennos, P. [ToBbiienne GUHAHCOBON YCTOWYMBOCTH TOMANTHUX X03sHCTB. MockBa, 2011.
ABTopedepat 1o BAK 08.00.10. Disponibil online:
http://www.dissercat.com/content/povyshenie-finansovoi-ustoichivosti-domashnikh-

khozyaistv

148


http://uchebnik-besplatno.com/economics-uchebnik/ponyatie-ekonomicheskih-agentov-osnovnyie.html
http://uchebnik-besplatno.com/economics-uchebnik/ponyatie-ekonomicheskih-agentov-osnovnyie.html
http://journals.tsu.ru/uploads/import/1391/files/4(20)_024.pdf
http://www.dissercat.com/content/povyshenie-finansovoi-ustoichivosti-domashnikh-khozyaistv
http://www.dissercat.com/content/povyshenie-finansovoi-ustoichivosti-domashnikh-khozyaistv

201. Ymxkerckuii, A.JI. dusnyeckue pakTopbl HCTOpUUYecKoro mpoiecca. Kamyra, 1924. 72 c.

202. XXupmynckuii, A.B., Ky3pmun, B.M. Kputnueckue ypoBHH B pPa3BUTHUH NPUPOIHBIX
cuctem. JI.: Hayka 1990. 223 c.

203. unasu, appu. Omnpenenenue ¢uHaHcoBoW cradbmibHOCTH. ¢. 4. Disponibil online
https://www.imf.org/external/pubs/ft/issues/issues36/rus/issue36r.pdf

149



ANEXE

150



Anexa 1.
Tabelul A1.1

Grupele de agenti economici dupa sectoare institutionale

si rol in circuitul economic

Denumirea grupelor de

agenti economici

Descrierea motivatiilor activititii si functiilor in cadrul economiei

Menaje sau | Insumeazi persoanele fizice care urmiresc obtinerea de venituri in

gospodarii special din remunerarea muncii, dar si din unele transferuri efectuate de

casnice alte sectoare, veniturile fiind destinate satisfacerii nevoilor de consum.

AE-1 indeplinesc functiile de consumatori finali a tuturor bunurilor si
serviciilor produse in economie; furnizori ai factorului munca.

Firme Motivatia activitatii este obtinerea de profit; fiind numit si sectorul

(nefinanciare)

afaceri. Sunt constituite sub forma unitatilor economice ce au ca
activitate principald productia de bunuri si Servicii destinate vanzarii
(produc pentru piatd): societati comerciale private, intreprinderi publice,

necomerciale8

AE-2 cooperative. Resursele provin din 1incasarile rezultate din vanzari,
= consumul reprezintd achizitia resurselor si factorului munca.
£ Institutii de | Unitati economice care mobilizeazd resursele banesti temporar
[ credit disponibile si le redistribuie, finantand astfel economia. Scopul
AE-4a activitatii este obtinerea de profit. Aici se includ bancile si alte
organisme financiare specializate.
Institutii de | Institutii care asigurd plata in caz de realizare a riscului, in schimbul
asigurari primelor contractuale si a cotizatiilor voluntare care le sunt varsate.
(AE-4b)
Organizatii | Organizatii care furnizeaza unor grupuri speciale de menaje servicii

noncomerciale. Aici sunt incluse partidele politice, sindicatele,
organizatiile nonguvernamentele, asociatiile culturale. Resursele lor
sunt constituite din contributiile voluntare ale menajelor, altor sectoare
si finantarilor de la guverne.

Guvernul sau
institutiile
publice
AE-3

Presteazi servicii pentru colectivitate si redistribuie veniturile. In mod
concret, exista administratii publice centrale, administratii publice locale
si administratii de securitate sociald. Resursele lor provin din varsaminte
obligatorii de la alte sectoare, primite direct sau indirect.

Strainatatea /
restul lumii /
exteriorul
AE-5

Sintetizeaza relatiile dintre unitatile rezidente (cu centrul principal de
activitate pe teritoriul tarii de referintd) si cele nerezidente. Nu este un
sector institutionalizat in sens deplin, caci prezintd activitatea unitatilor
nerezidente doar in masura in care acestea sunt in legaturd cu unitatile
rezidente.

Sursa: compilat de autor.

®In cercetarea de fatdi 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 in limita finantarilor nerambursabile obtinute (granturi, cotizatii ale
membrilor) si activitatile lor nu au scop de obtinere a profiturilor si (2) orice cercetare stiintificd presupune si
abstractizare stiintifica, mai ales pentru factorii cu impact nesemnificativ.
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Anexa 2

Tabelul A2.1
Sinteza abordarii conceptului de stabilitate financiara
Autorul Esenta conceptului Tipul
abordarii
(I'sau I1),
concluzii
Andrew Stabilitatea financiard reprezintd ,,absenta instabilitatii”, mai
Crockett, precis: situatia in care performanta economica nu este afectatd in
directorul mod potential de fluctuatia preturilor activelor sau de I
general al incapacitatea institutiilor financiare de a-si indeplini obligatiile
Bancii [118].
Reglementelor Trebuie sa acordam atentie asupra a doud aspecte
Internationale | principale. In primul rand, in conformitate cu definitia de mai sus
instabilitatea financiard ar trebui sd fie identificatd cu prezenta
potentialelor amenintari catre economia reald, mai degraba decat
cu valoarea daunelor efective suferite. In al doilea rand,
instabilitatea financiara este cauzatd de volatilitatea excesiva a
pietelor financiare, sldbiciunea institutiillor financiare si
incapacitatea bancilor si altor institutii financiare sa isi
indeplineascd obligatiile. Pentru a asigura stabilitatea financiara
este necesar ca: (i) institutiile de baza ale unui sistem financiar sa
fie stabile, sa se bucure de credibilitate, sd-si poatd onora
obligatiunile contractuale fara asistenta altor organisme, (ii)
pietele de baza sa fie stabile si participantii acestora sa-si poata
desfasura tranzactiile in conditii de confidentialitate, la preturi
stabile, ce nu variazi substantial pe termen scurt (181,
J. Chant Instabilitatea financiard se referd la conditiile de pe pietele
financiare, care afecteaza sau ameninta sa afecteze performantele I
economice prin impactul pe care il au asupra sistemului
financiar.[116]
La fel ca si Andrew Crockett, Chant considera ca
instabilitatea financiara apare deja cand existd un risc de
deteriorare a performantei sectorului real al economiei, desi
deteriorarea performantei reale nu s-a produs si poate sd nu
apara.
Cu toate acestea, spre deosebire de prima definitie, unde
cauzele instabilitatii financiare sunt considerate volatilitatea
sporitd a pietelor financiare si deteriorarea solvabilittii
institutiilor financiare, Chant se concentreaza exclusiv pe pietele
financiare.
Roger Considera ca notiunea de instabilitate financiard pentru bancile |
Ferguson, centrale si alte autoritati include conceptul de "esec al pietei" sau | Abordarile
Vicepresedinte | ,,externalitati”, care afecteazd in mod negativ activitatea Tui
le Consiliului | economicd realad. R.Ferguson atrage atentia cd instabilitatea | Ferguson si
de financiara este determinatd de trei criterii: Chant sunt
Administratie | 1) preturile activelor financiare cheie care se abat semnificativ de mai
al Federal la valorile fundamentale; orientate
Reserve 2) intreruperi in functionarea pietelor de valori mobiliare si | spre piata,
System accesul la credite in tara si, eventual, la nivel international; si mai putin
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3) cheltuielile totale, care se abat semnificativ de la potentialul
economic al tarii. [198]

bancar-
orientate.

F. Mishkin

Instabilitatea financiard apare atunci cand socurile din sistemul
financiar interfereazd cu fluxul informational in asa mod incat
sistemul financiar nu mai este capabil sa-si indeplineasca
functiile si sd canalizeze resursele spre destinatiile cele mai
productive [160,7]

N. Georgescu-
Roegen

Stabilitatea financiard este o caracteristici dinamica, deoarece
starea sistemului financiar se modifica in timp: ea se degradeaza
din cauza diverselor socuri pe care le suferd elementele
componente, Insa sistemul tinde totusi In permanenta sa se refaca
sub actiunea unor mecanisme autoreglatoare specifice. Conform
N. Georgescu-Roegen ,,Legea entropiei si procesul economic
[40]”, sistemul continuad totusi sa existe si sd functioneze in
parametrii rezonabili, ceea ce permite proceselor economice sa se
deruleze cu o anumita eficacitate si sa se reechilibreze treptat.

Garry
Schinasi,
Lucrarea
"Definitia
stabilitatii

financiare"

Existd cinci principii cheie care ar trebui sa ghideze
definirea stabilitatii financiare:

1) stabilitatea financiara se refera la diferitele elemente ale
sistemului financiar: infrastructura, institutiile si pietele;

2) securitate financiarda inseamna nu numai ca sistemul
financiar sd functioneze eficient pentru alocarea resurselor si
riscurilor, mobilizarea economiilor si acumularea de avere, dar
implica, de asemenea si buna functionare a sistemului de plati;

3) stabilitatea financiara implica nu numai absenta crizelor
economice, dar, de asemenea, capacitatea sistemului financiar de
a de limita si elimina la timp diverse dezechilibre, adica inainte
de a provoca daune sistemului in sine;

4) stabilitatea financiara ar trebui luatd in considerare din
punct de vedere al impactului sdu asupra economiei reale. Daca
neregulile In functionarea pietelor si institutiilor financiare nu
prezintd amenintare pentru economia reald, atunci ele ar trebui sa
fie privite doar ca o amenintare la adresa stabilitatii financiare;

5) in cadrul stabilitatii financiare nu ar trebui sa fie luatd in
vedere o stare de echilibru determinatd sau directia la care
sistemul financiar trebuie sa se Intoarca, supravietuitori soc, ci un
anumit interval. [203]

Mai precis, ,,stabilitatea financiard” este starea in care se
afla sistemul financiar atunci cand este capabil sa indeplineasca
simultan urmatoarele trei functii esentiale:

I. intermedierea intertemporala (dinamicd), eficientd si lipsita
de socuri a resurselor financiare (transferul fondurilor de la
cei care le detin la cei care le utilizeaza);

Il. evaluarea, anticiparea si gestionarea cu relativa rigoare a
riscurilor implicate de acest proces;

I1l. absorbtia socurilor pe care le suferd
economia reald. [203]

Rezumand principiile mentionate mai sus, G. Schinazi
formuleaza definitia ,,stabilitatii financiare”, dupd cum urmeaza:
sistemul financiar este in intervalul de stabilitate atunci cand este

si/sau genereaza
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in masurd sa creasca productivitatea economiei, precum $i sa
elimine dezechilibrele financiare care apar endogen sau ca
urmare a unor evenimente semnificative negative si neprevazute
[198].

Raportul Termenul de stabilitate financiara reflecta starea in care sistemul
Bundesbank | financiar functioneazd in mod eficient, fiind in masurd sd aloce
eficient resursele, sa disipeze riscurile si sd asigure lichidarea 1|
datoriilor, chiar si in situatii de soc, de crizd sau de modificari
structurale profunde.[127]
Banca Angliei | Stabilitatea financiard — ca increderea publicd si confidenta in

institutiile, pietele, infrastructura si sistemul financiar in
ansamblu - este esentiald pentru o economie sdndtoasd, care
functioneaza bine[104].

Banca Olandei

Un sistem financiar stabil este capabil sa aloce i1n mod eficient
resursele si sd absoarba socurile, evitind ca acestea sd aiba un
efect distructiv asupra economiei reale sau al altor sisteme
financiare[187] .

Banca
Nationala a
Cehiei

Stabilitatea financiard este situatia in care sistemul financiar
functioneaza fara defectiuni grave sau efecte nedorite asupra
dezvoltarii prezente si viitoare a economiei 1n ansamblu,
demonstrind un grad ridicat de rezistenta la socuri."[198]

Mugur
Isarescu,
Guvernatorul
BNR

Stabilitatea financiard este situatia in care sistemul financiar este
capabil sa atragd si sd plaseze fonduri banesti in mod eficient si
sd reziste la socuri fara a aduce prejudicii economiei reale [45].

Banca
Centrala
Europeana

Stabilitatea financiard poate fi definitd ca o situatie in care
sistemul financiar, care include intermediarii financiari, pietele si
infrastructura de piatd, este capabila sa reziste la socuri si s
elimine dezechilibrele financiare, reducand astfel riscul de
perturbari grave In domeniul intermedierii financiare, care
impiedica utilizarea eficientd a potentialului investitional al
economiilor."

BNR, primul
,»Raport asupra
stabilitatii
financiare”

In sens larg stabilitatea financiari este acea caracteristicd a
sistemului financiar de a face fata socurilor sistemice pe o baza
durabila si fara perturbari majore, de a aloca eficient resursele
financiare in economie si de a identifica si gestiona eficient
riscurile” [78]

Republica
Moldova,
,,Memoran-
dumul de
intelegere
privind
mentinerea
stabilitatii
financiare”,
Site-ul oficial
al BNM

Stabilitatea financiara poate fi definitd ca o situatie in economie,
caracterizatd prin lipsa dezechilibrelor, ce ar putea cauza o
corectie negativd a pietelor financiare, aparitia unei crize
financiare sistemice sau incapacitatea institutiilor financiare de a
mentine efectuarea uniformda a operatiunilor financiare.
Stabilitatea  financiarda se mentine prin  reglementari
corespunzatoare ale riscurilor actuale si potentiale, prin
managementul eficient al mecanismelor de  gestionare si
redistribuire a riscurilor si prin asigurarea increderii populatiei in
sistemul financiar. [79, Memorandum de Iintelegere privind
mentinerea stabilitatii financiare]

Sursa: compilat de autor in baza surselor citate.




Anexa 3
Tabelul A3.1

Descrierea mediului de afaceri si a specificului activitatilor economice

pe durata fazelor ciclului Juglar

Denumirea fazei

ciclului si
segmentului conform
figurii 1.3

Descrierea

Fazele de expansiune
(perioadele A-B, D-E)

Conjunctura economicd este favorabild, afacerile sunt prospere,
cererea este dinamicd, optimismul domina starea de spirit a agentilor
economici.

Pe fondul anticiparilor ca sporirea cererii de consum se
prelungeste, are loc un proces investitional sustinut pentru modernizarea
capacitdtilor de productie existente si crearea altora noi. Totodata,
bancile acorda credite cu o oarecare usurinta, gradul de indatorare a
intreprinderilor cu scop lucrativ depasind, limitele prudentei, iar creditul
de consum se extinde. Cererea agregatd in crestere este stimulatd
artificial si prin cresterea lentd, dar de duratd a preturilor: mai Intai a
celor cu ridicata, iar apoi si a celor cu amanuntul.

Cresterea preturilor mai este favorizatd de amplificarea
concurentei pentru accesul la factori de productie limitati si mai putin
mobili si de atragerea in activitatea economica a noi factori de productie
cu nivel calitativ si de eficientd inferioare celor in activitate. In fata
evidentei fenomenelor inflationiste, prin politicile economice si
actiunile altor agenti economici se adopta masuri pentru franarea cererii
globale, ceea ce determind o franare a investitiilor; ea se accentueaza
atunci cand intreprinzatorii constata c¢a in unele domenii a fost creat un
aparat productiv a cdrui capacitate depaseste cererea solvabila, ceea ce
face ca rata efectiva a profitului la noile investitii sa fie mai mica decat
cea anticipatd (marginald). O primd reactie o reprezintd o anumitd
incetinire a reinnoirii $i modernizdrii capacitatilor de productie si
implicit a investitiilor.

Faza de cotitura
superioard, cu
manifestari de crizd
ciclica

Se manifesta tendinta de reducere a ratei profitului, ca urmare a
numeroase cauze: sporirea costurilor datoritd atragerii in circuitul
economic al unor factori de productie mai scumpi sau avand un nivel
calitativ mai redus; marirea stocurilor generate de o serie de imprejurari
(neconcordante structurale intre cererea si oferta de satisfacatori,
cresterea relativa a investitiilor fatd de evolutia economiilor, accentuarea
cererii de monedd pentru motivul precautional etc.). In fata noilor
fenomene, bancile tind s introducd mai multd rigoare in acordarea
creditului, maresc rata dobanzii, fapt ce frineaza sau reduce investitiile
si amplifica sentimentul de incertitudine la numerosi agenti economici.

Recesiunea (de la
punctul B la C; de la
ElaF)

Recesiunea reprezinta incetiniri neintentionate si deci abrupte ale
ritmului cresterii economice. Elementele de neincredere deja afirmate in
faza de inversare a conjuncturii (punctul de cotitura superior B) se
difuzeaza in sistemul economic; intreprinderile mai slabe isi restrang
sau 1si incetinesc activitatea. Altele intdmpina dificultati din cauza
diminuarii cererii si (sau) cresterii costurilor, ceea ce conduce la
reducerea autofinantdrii. Dinamica productiei se incetineste ori poate
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deveni negativa in unele ramuri sau pe ansamblu, ca urmare a reducerii
comenzilor.

Atunci cand are loc reducerea de duratd sau stagnarea ritmului
cresterii economice in principalele domenii de activitate, se apreciaza ca
economia se afla in faza de recesiune. Aceasta realitate coexistd cu
sporuri absolute ale rezultatelor activitatii in alte sectoare. Daca volumul
activitatii economice pe ansamblu se reduce in mod absolut (reducerea
absoluta a PIB real) si este de durata, se apreciaza ca economia parcurge
o fazd de depresiune. Economiile tdrilor dezvoltate au cunoscut in
perioada postbelica, de reguld, recesiuni. Exceptie a fost perioada 1974-
1975, cand s-a apreciat cd majoritatea acestora au parcurs faza de
depresiune economica. Statele mai putin dezvoltate si cele din centrul si
estul Europei au cunoscut reduceri substantiale si de durata ale PIB real
in perioada de tranzitie. Biroul de Statistica al SUA defineste recesiunea
ca o perioada de reduceri succesive ale PIB real, venitului, ocuparii si
comertului, de reguld pentru o perioada de la sase luni la un an, si care
cuprind numeroase sectoare de activitate.

Reducerea productiei se coreleazd cu stagnarea sau reducerea
cursului titlurilor si ampla depreciere a cursului valutar. Prin efectul
acceleratorului, o atenuare sau reducere a cererii agregate si, in primul
rand, de bunuri de capital se poate accentua cumulativ tendinta de
reducere a productiei.

Criza

In fata acestor dificultiti, agentii economici sunt obligati si adopte
masuri drastice de reducere a costurilor si de promovare a vanzarilor,
apeland masiv la reinnoirea capitalului fix, la imbunéatétirea calitativa a
celorlalti factori. Realizarea unor asemenea teluri se asigura prin
impulsionarea procesului investitional (inclusiv sub incidenta unor
actiuni ale statului), care genereazd un nou moment de cotiturd in
evolutia economiei (intervalele C-D, F-G), si apoi o noud fazd de
expansiune a ciclului.

Sursa: compilat de autor in baza surselor citate.
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Anexa 3
Tabelul A3.2

Sinteza definitiilor ciclurilor si crizelor economice si financiare

Denumirea teoriei
economice sau a autorului

Esenta

,,Teoria ciclului
reinvestitional”  elaborata
de G. Haberler

sustine ca originea miscarii ciclice decurge din procesul reproductiei
capitalului fix, a carui inlocuire este ampld in unele perioade si
nesemnificativa in altele;

Teoriile monetariste (M.

sustin ca ciclul economic ar fi un fenomen pur monetar, determinat

Friedman, A. Schwartz, | exclusiv de erori ale autoritatilor responsabile de politica monetara;
M.N. Rothbard)
Alti  autori, adepti ai | incearca sa explice evolutiile ciclice prin evolutia creditului: cresterea

teoriilor monetariste

excesiva a acestuia stimuleaza expansiunea, dar rupe echilibrul economic,
determinand faza de recesiune;

Teoriile subconsumului

sustineau ca insuficienta cererii (determinata de inegalitati si injustitii in
repartizarea veniturilor) franeaza oferta si cresterea productiei, care atrag
sporirea somajului. Acesta devine apoi un factor suplimentar de reducere a
cererii, accentudnd dezechilibrul pietei, cu efecte cumulative pentru
reducerea productiei si declansarea crizei economice. Acestea au avut o
anumita semnificatie pentru explicarea crizelor de supraproductie;

Teoriile supraacumularii de
capital

explica evolutia ciclica prin fluctuatiile investitiilor. Dupa acestea, cresterea
investitiilor stimuleaza cererea globala, generand un proces cumulativ de
expansiune economica. Recesiunea survine ca urmare a insuficientei
resurselor investitionale mai intai in sectorul creator de bunuri de capital.
Aceasta se transmite Intregului sistem economic mai ales cand structurile
productive create in faza de expansiune lanseazd pe piatd cantitati
substantiale de bunuri economice care nu pot fi absorbite de cerere;

Teoria marxista

Considera cauza fundamentald a crizelor economice de supraproductie se
afla in contradictia fundamentald a sistemului economic, care conduce la
declansarea crizelor ciclice prin incidenta nemijlocita, directa a
contradictiilor derivate (forme de manifestare a contradictiei fundamentale)
ajunse la un anumit grad de maturizare. Sunt de retinut dintre acestea:
tendinta de crestere mai rapida a productiei decat a cererii solvabile,
aparitia unor neconcordante intre structura ofertei si a cererii, care conduc
la formarea unei ,,supraproductii relative” si reducerea tendentiala a ratei
profitului.

Conceptia keynesista

Sustine ca succesiunea fazelor de prosperitate si de recesiune poate fi
analizata in legatura cauzala cu evolutia eficientei marginale a capitalului in
interdependenta cu rata dobanzii.

Modelul evolutiei ciclice
pe baza interdependentei
multiplicatorului si
acceleratorului, a lui P.
Samuelson

Dezvoltand si concretizdnd conceptia keynesiand, a constatat ca actiunea
combinatdi a celor doud mecanisme este cauza care poate determina
expansiunea si recesiunea ciclica [75];

Adeptii interventiei statului
in economie

explica fluctuatiile ciclice prin necorelarea interventiei si ineficientei
parghiilor, instrumentelor si politicilor elaborate si folosite de catre stat.

Sursa: compilat

de autor

in baza http://biblioteca-digitala-online.blogspot.md/2013/01/crizele-

economice-cauzele-evolutiei.html
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Anexa 3

Tabelul A3.3
Tipologia crizelor economice in functie de gradul de raspandire
Gradul de Crize de mica Crize Crize
raspindire amploare numite structurale sistemice
conjuncturale
Frecventa cele mai des intdlnite medie rare
Gravitatea mai putin periculoase impact  prelungit  si | costuri exterm de mari
destabilizator asupra unei
economii
Cauzele generate  de  socuri | generate pe fondul unei | generate de conditiile
externe (cresterea | lipse de ajustare /| unei structuri de
pretului petrolului pe | adaptare a  structurii | productie
pietele internationale, | productiei interne la
conflicte la frontiera, | conjunctura
calamitati) internationala
Modul de genereaza o scadere a | probleme ale BPE pe | blocaje ale activitatii
manifestare PIB si o crestere a | fondul pierderii | unor/mai multe sectoare
somajului competitivitatii  externe, | ale economiei

insuficientei adaptari a
ofertei la noile cerinte de
pe pietele internationale

Modul de
contracarare

prin masuri fiscale

prin masuri ale politicilor
monetare si fiscale

necesitd o reformare a
intregului sistem in care
este angrenata o
economie (de ex. a
sistemului financiar
international)

Capacitatea
economiei de
redresare
autonoma

chiar si in absenta unor
masuri explicite
economia gaseste rapid
calea de redresare

economia are capacitatea
de reglare automata, doar
in perioada lunga

gconomia nu
capacitatea de
autonoma

are
reglare

Sursa: compilat de autor in baza sursei [57].
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Anexa 3
Tabelul A3.4

numar mare de
tari (chiar pot fi
afectate toate
tarile) conectate
la economia
mondiala

Kaminsky si Reinhart au
numit acest efect
contagiune  bazatd  pe
variabilele  fundamentale
(,,fundamentals based
contagion”)

asteptarile operatorilor
din piata si care sunt

vizibile 1in valoarea
reziduald (,,zgomotul
alb”) al modelelor
care testeaza
corelatiile intre
diferitele ~ economii

(intre o tara si mai
multe tari sau intre o
tara si  economia
mondiald)

Efectul de Efectul de contagiune de Efectul de Efectul de
contagiune de tip ,,spillover” contagiune de tip contagiune a
tip ,,muson” Lrezidual” volatilitatii
dat de existenta | dat de existenta unei crize | se refera la modificari | un tip al contagiunii
unui dezechilibru | intr-0 tarda anume care se | ale situatiei | manifestat cu
la nivel global | propaga apoi la un numar | economice din diferite | precidere pe pictele
care afecteaza un | mare de tari. tari care depasesc | de capital si are in

vedere  propagarea
volatilitdtii in crestere
(riscul  investitional
asociat este in
crestere) de pe piata
de capital pe alte
piete de capital. Este
printre  cele  mai
studiate forme 1in
literatura de
specialitate

Exemple de crize propagate in acest fel

crizele petroliere
din 1973 si 1979,
cregterea
dobanzilor in
Germania in 1992
in contextul crizei
ERM, cresterea
dobanzilor din
SUA dupa criza
din Mexic din
1994.

deprecierea pronuntata a
yen-ului japonez din 1995
fata de dolarul american
care a generat apoi criza in
Asia de Sud-Est (inceputa
in Thailanda in 1997), cele
mai afectate fiind tarile din
regiune care aveau cele
mai  dezvoltate relatii
comerciale cu Japonia si
SUA; criza din Mexic din
1994 care apoi s-a
propagat in mai multe tari
din America Latina; criza
din Turcia din 2000; criza
,dot.com” din SUA si
Europa din 2000; criza
»subprime” de pe piata
creditului din SUA din
2007.

Sursa: compilat de autor in baza surselor citate.
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Anexa 4
Tabelul A4.1

Indicatorii sanatatii financiare (ISF) ai FMI

Indicatori de baza

Descriere si modalitate de calcul

Institutii depozitare

Adecvarea capitalului

Capital/Activele care prezintd un anumit risc

Capital gradul I /Activele care prezinta un grad ridicat de risc

Calitatea activelor

Credite neperformante/\VVolumul (brut) al creditelor acordate

Credite neperformante (Valoare neta neprovizionata) / Capital

Distributia sectoriala a creditelor/Total credite

Venituri si profitabilitate

Rentabilitatea activelor (ROA)

Rentabilitatea capitalului (ROE)

Marja de dobanzi/Venitul brut

Cheltuieli (altele decat cu dobanda)/Venit brut

Lichiditate

Active lichide/Total active

Active lichide/Total datorii pe termen scurt

Sensibilitate la riscurile de piata

Pozitia valutara deschisa (netd)/Capital

Indicatori recomandati

Descriere/modalitatea de calcul

Institutii depozitare

Capital/Active

Expuneri mari/Capital

Volumul creditelor acordate pe regiuni/Total credite

Active financiare sub forma de derivative/ Capital

Veniturile comerciale/Total venit

Cheltuielile cu personalul/Total cheltuieli de functionare

Diferenta dintre dobanda activa si pasiva (marja bancara; spread)

Diferenta dintre dobanda interbancard maxima si minima

Depozite atrase de la clienti/Total credite (mai putin cele
interbancare)

Credite 1n valuta/Total credite

Datorii in valuta/Total datorii

Pozitia deschisa (netd) a portofoliului de obligatiuni/Capital

Alte institutii financiare

Active/activele sistemului financiar

Active/PIB

Sectorul intreprinderilor
nefinanciare

Datorii/Capital propriu

Rentabilitatea capitalului propriu (ROE)

Expunerea la riscul valutar

Numarul aplicantilor la protectie fata de creditori

Gospodariile populatiei

Datoriile populatiei/PIB

Dobanzi si rate de rambursat ale populatiei/Veniturile populatiei

Lichiditatea pietei

Gradul mediu de dispersie a primei de emisiune a titlurilor pe piata
financiara

Numarul mediu de rotatii al lichiditatilor de pe piata financiara

Piata imobiliard

Preturile de pe piata imobiliara (la imobile locative si comerciale)

Creditele imobiliare/Total credite

Creditele imobiliare contractate de firme/Total credite

Sursa: Fondul Monetar International. Financial Soundness Indicators (FSIs) and the IMF. Disponibil online la:
http://www.imf.org/external/np/sta/fsi/eng/fsi.htm
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Anexa 5
Tabelul A5.1

Sistemul de indicatori de misurare a stabilitatii financiare a sectorului real - ca conditie
critici de mediu pentru activitatea celorlalte grupe de agenti economici individuali si

agregati®
Indicatori Valori-prag
recomandate

Indicatori ce caracterizeaza diversificarea economiei
Ritmul cresterii economice si analiza corelatiei acestuia cu cresterea +/- 10%
indicatorilor rezultativi ale celorlalte grupe de agenti economici.**
Diversificarea economiei (structura pe sectoare a economiei si limitarea <50 %
dependentei economiei fata de rezultatele unui sector prin eforturi sustinute
de dezvoltare a altor sectoare cu potential)*
Diversificarea surselor cresterii economice (analiza cresterii economice pe <50 %
sectoare)*
Indicatori ce caracterizeaza rentabilitatea
Rentabilitatea economiei: raportul dintre rata medie de rentabilitate si rata >1
inflatiei*
Rentabilitatea sectoarelor de baza ale economiei: raportul dintre rata medie >1,5

de rentabilitate a sectorului si rata inflatiei*™

Corelatia ratei de rentabilitate cu ratele de dobanda

Irent> I'd credite™
> I'd depozite™

>linflatiei
Indicatori ce caracterizeaza corelatia dintre economii si investitii
(eficienta indeplinirii de catre sistemul financiar a functiei de transformare
a economiilor in investitii)
Investitii in capitalul fix raportate la PIB >25%
Investitii raportate la economii, in faza de echilibru economic =
Investitii raportate la economii, in faza de avint economic >1
Gradul de subutilizare a economiilor, determinat ca economii raportate la <10 %
investitii (nota:10% din economii sunt absorbite de pietele financiare)
Economiile in moneda nationald raportate la economiile in moneda straina* 70: 30
Scurgerile ilegale de capital (in baza BPE) determinate ca raportul intre
sporul incasdrilor din export, avansurilor la import nerepatriate si sporul <1

avansurilor la import majorat cu jumatatea posturii ,,Erori si omisiuni” si
redus cu sporul datoriilor creditoare expirate) si % din contul curent*

Sursa: compilat si completat de autor .

% In vederea stabilirii valorilor-prag a stabilitatii financiare, autorul a abordat problema din perspectiva
limitarii riscurilor de instabilitate si a delimitérii valorilor minimale acceptate pentru vulnerabilitatile indogene si

exogene.

10 Noti: o valoare ridicati a ritmului cresterii economice indicd asupra unei cresteri nesustenabile. Nivelul-

prag se referd la tarile in dezvoltare, pentru tarile dezvoltate nivelul constituie aprox. 3%.
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Anexa 5
Tabelul A5.2

Sistemul de indicatori de masurare a responsabilititii fiscale (stabilitatii financiare) a sectorului

public (AE-3)
Indicatori Valori-prag
recomandate
Indicatori ce caracterizeaza stabilitatea bugetului de stat si finangelor
publice
Deficit bugetar raportat la P.1.B. <3%
Datoria publica raportata la P.I.B. <60 %
Datoria publica interna raportata la P.I.B. <30 %
Datoria publica externa raportata la P.I.B <30 %
Cheltuieli cu serviciul datoriei publice raportate la total cheltuieli bugetare <20 %
Rezerve valutare raportate la datoria externa (de stat, a sectorului financiar > 100 %
si sectorului nefinanciar) pe termen scurt (pina la 1 an)
Gradul de utilizare a investitiilor publice pentru investitii capitale* >30 %
Garantiile de stat raportate la veniturile bugetare* 20: 80

Indicatori ce caracterizeazd stabilitatea institugiilor publice si agentilor
economici cu capital public

Nota: Conform indicatorilor specifici agentilor economici (nefinanciari)
AE-2

Sursa: compilat si completat de autor.
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Anexa 5
Tabelul A5.3

Sistemul de indicatori de misurare a stabilitatii sistemului monetar

(componenti a AE-4)

Indicatori Valori-prag
recomandate
Indicatori ce caracterizeaza stabilitatea sistemului monetar
Nivelul suficientei rezervelor valutare
Nivelul de asigurare a bazei monetare prin rezerve valutare >2
si de aur ale statului, calculate ca rezerve valutare raportate la baza
monetara
Rata de crestere a rezervelor valutare raportata la rata de crestere a bazei >1
monetare
Rezerve valutare raportate la valoarea importurilor lunare > 4 luni
Indicatorii conditiilor macrofinanciare pentru buna functionare a
economiei
Gradul de monetizare a economiei determinat ca masa monetara raportata >25%
laP..B.*
Indicatorul de masurare a volumului si structurii cererii si ofertei de bani 1n <10 %
economie, determinat ca diferenta dintre sporul masei monetare si rata
inflatiei*
Nivelul modificérii ratei reale a dobanzii pasive si active* <+£50 %
Indicatorii de pret 2-5%
Rata anuali a inflatiei = 2%
Dinamica modificarii preturilor la diferite grupe de marfuri si Servicii <30%

Sursa: compilat si completat de autor .

11 Pentru statele in dezvoltare sau emergente este acceptabil intervalul 2-5%.
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(componenta AE-4a)*?

Anexa 5
Tabelul A5.4
Tabelul 1.6 Sistemul de indicatori de masurare a stabilitatii sistemului bancar

Indicatori Valori-prag
recomandate
Indicatorii stabilitatii sectorului bancar
Gradul de suficienta a capitalului determinat prin raportul capitalului propriu la activele >12%
ponderate la risc
Total active bancare raportate la PIB (ideal 80-100%) >50%
Durata medie de atragere a depozitelor raportata la durata medie de acordare a creditelor =1
Depozite si credite pina la 1 an raportate la depozite si credite peste 1 an 30:70
Pozitia valutara deschisa in valoare absoluta raportata la capitalul propriu <20 %
Ponderea activelor bancare in PIB raportata la gradul de monetizare a economiei =1
Ponderea portofoliului creditar in activele bancilor =~ 50%
Gradul de diversificare a creditelor pe sectoare a economiei s.a., inclusiv tinind cont de <50 %
corelarea intre sectoare
Rentabilitatea capitalului propriu al bancilor - ROE, determinat ca profitul net al bancilor >15%
raportat la capitalul propriu
Rentabilitatea activelor bancare — ROA, determinat ca profitul net al bancilor raportat la >1-2%
active
Cota creditelor neperformante in portofoliul credite al bancilor <10%
Gradul de concentrare a sistemului bancar, determinat prin raportarea numarului de banci 20:80
si totalul activelor acestora
Gradul de dependenta de creditele interbancare, determinat ca raportarea creditelor <20%
interbancare la pasive totale
Ritmul de crestere a cheltuielilor raportat la ritmul de crestere a veniturilor <1
Indicatori ce caracterizeaza nivelul indatoririi sectorului financiar
Raportul datorilor externe la active totale <30 %
Datorii pe termen scurt raportate la datorii pe termen lung 70:30
Sursa: compilat si completat de autor .
Tabelul A5.5

Sistemul de indicatori de masurare a stabilititii pietelor financiare

(componenta AE-4b)

Indicatori Valori-prag
recomandate

Indicatorii caracteristici situatiei pietelor financiare
Modificarea indicelui pietei bursiere <5%
Modificarea indicelui pietei imobiliare <10 %
Raportul dintre volumul pietei instrumentelor financiare derivate si 80:20
volumul pietei instrumentelor primare (activelor de baza)
Investitiile straine de portofoliu raportate la investitiile straine directe <25%
Ritmul cresterii capitalizarii pietei financiare in raport cu ritmul cresterii <115%
PIB, in perioadd medie si lunga
Profitabilitatea valorilor mobiliare de stat raportata la ritmul cresterii PIB <1

Corelatia dintre ritmul cresterii cursului valutar si ritmul cresterii indicelui
bursier, in perioadd medie

Sursa: compilat si completat de autor .

12 Aici i in continuare unele corelatii sunt redate conform principiului Pareto.
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nefinanciari (AE-2)

Anexa 5
Tabelul A5.6
Sistemul de indicatori de masurare a stabilitatii financiare a agentilor economici

Indicatori Valori-prag
recomandate
Indicatori ce caracterizeaza nivelul indatorarii sectorului corporativ
nefinanciar
Datorii totale raportate la capitalul propriu <1
Avrierate rapoartate la cifra de afaceri <40%
Capitalul propriu raportat la cifra de afaceri > 20%
Capitalul propriu raportat la active > 50%
Datorii pe termen scurt raportate la datorii pe termen lung 70:30
Sursa: compilat si completat de autor.
Tabelul A5.7
Sistemul de indicatori de miasurare a stabilititii financiare a menajelor (AE-1)
Indicatori Valori-prag
recomandate
Venituri curente raportate la cheltuieli minime de trai >1
Datorii totale raportate la averea proprie <1
Raportarea economiilor detinute la cheltuielile de trai lunare > 3 luni
Rata de economisire, determinata ca 0 cota de venituri lunare economisita >20%
Sursa: elaborat de autor .
Tabelul A5.8
Sistemul de indicatori de masurare a stabilititii financiare a sectorului extern (AE-5)
Indicatori Valori-prag
recomandate
Indicatori ce caracterizeaza stabilitatea pietelor financiare externe
Stabilitatea monetara a statelor cu care avem relatii comerciale intense, =~2%
masurata prin rata inflatiei
Stabilitatea cursurilor valutare a monedelor statelor partenere, masurata +/ - 2,5%
prin variatia cursului valutar
Lipsa crize bancare, determinata ca Banking crisis dummy (1=banking 0
crisis, 0=none)
Factorii de ordin economic
Ritmul cresterii economice a statelor partenere * >0
Prognozele principalelor indicatori economici globali si ai statelor favorabile
partenere
Gradul de indatorare, determinat ca raportul datoriei publice la PIB <60 %

Sursa: elaborat de autor .
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Anexa 6
Tabelul A6.1
Indicatorii de instabilitate financiara inclusi in structura indicelui compozit de instabilitate

Denumirea indicatorului

Interpretarea impactului asupra

Sensul impactului

individual instabilitatii financiare asupra instabilitatii
financiare
Indicele instabilitatii pietei financiare (IPF)

Rata reald a inflatiei, % O volatilitate inalta indica asupra +

riscului de rata a dobanzii
Rata de crestere a masei O crestere rapidd indica asupra +
monetare, % riscului de inflatie

Indicele instabilititii sectorului bancar (1SB)
Suficienta capitalului Impact indirect asupra riscului de -
bancar,% solvabilitate
Rentabilitatea capitalului Relatie indirecta cu riscul de -
(ROE), % solvabilitate
Rata creditelor neperformante | Cresterea indicelui genereaza riscul de +
, % lichiditate
Indicele de lichiditate, Masoara riscul de lichiditate -
coeficient
Marja netd din dobanzi (NIM), | Relatia directd cu profitabilitatea si -
% capacitatea de acoperire a pierderilor
Indicele instabilititii sectorului corporativ (ISC

Gradul de indatorare, % Nivelul 1nalt al indicatorului indica +

asupra riscului de solvabilitate a

firmelor
Prima de risc la creditare (rata | Nivelul inalt al indicatorului denota +
dobangzii la credite minus rata | existenta unui risc sporit de
de politica monetara, %) insolvabilitate a firmelor din economia

reala
Creditul intern al sectorului Indicator de avertizare a cresterii +
privat, % din PIB gradului de indatorare

Indicele instabilitatii sectorului guvernamental (1ISG)
Deficitul bugetar, % din PIB +
Datoria publica, % din PIB +
Indicele vulnerabilitatii externe (IVE)
Indicele REER (rate reala Deprecierea sau aprecierea excesiva a +
efectiva a cursului de schimb) | cursului efectiv de schimb (REER)
(2010 = 100), coeficient indicd asupra unei volatilitati sporite
Soldul contului current al
BPE, % din PIB
Indicele instabilititii sectorului gospodariilor casnice (ISGC)

Cheltuielile de consum final la +

nivelul menajelor (rata de
crestere anuald), %

Sursa: elaborat de autor.
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Anexa 6

Tabelul A6.2
Statistica descriptiva a indicatorilor inclusi in determinarea indicelui instabiltitii
financiare

medie mediana | sigma | min max skewness
Rata reald a inflatiei , 1/X1 0.169 0.142 | 0.730 | -1.902 2.028 | -0.45266
Rata de crestere a masei
monetare 21.142 17.494 | 14.885 | 2.842 48.421 | 0.637275
Suficienta capitalului
bancar, 1/X3 0.057 0.057| 0.012| 0.035 0.072 | -0.31257
ROE, 1/X4 0.043 0.069 | 0.309 | -0.994 0.453 -2.5032
Indicele de lichiditate,
1/X5 0.028 0.023| 0.012| 0.013 0.047 | 0.362587
Rata creditelor
neperformante 8.257 7.892 | 6.260 | 1.400 21.873 | 0.808418
Creditul intern al sectorului
privat 26.190 31.192 | 11.646 | 8.585 38.899 | -0.38321
Prima de risc la creditare 5.843 5631 | 1.973| 1.992 10.368 | 0.327799
Deficitul bugetar -4.290 -3.840 | 2.167 | -9.988 -0.664 | -1.04683
Datoria publica 51.396 49.994 | 14.617 | 30.411 73.001 | 0.178337
Indicele REER 94.844 98.087 | 10.391 | 79.643 | 111.666 | -0.34543
Soldul contului current al -
BPE -6.162 -4.600 | 3.584 | 13.455 -0.456 | -0.40411
Rata de crestere anuala a
cheltuielilor de consum final
la nivelul menajelor 65.593 65.821 | 2.862 | 61.275 69.175 | -0.07427

Sursa: calculat de autor.
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Anexa 7
Tabelul A7.1

Indicii instabilitatii financiare a sectoarelor interconectate stabilitatii financiare
sistemice in Republica Moldova

Anul IPF ISB ISC ISG IVE ISGC
2000 0.8235 0.4194 -0.5654 1.1388 -0.4400 0.1662
2001 0.0198 -0.0392 -0.1970 1.1439 -0.4197 -0.7963
2002 -0.1708 -0.1897 0.3687 1.2160 -0.4008 -2.6588
2003 0.2334 0.0368 -1.0423 1.0034 -1.1371 -0.1242
2004 -0.1949 -0.6607 -0.4137 0.0492 -0.3773 -1.0539
2005 -0.2777 -0.5525 0.4900 0.3091 0.0060 0.4035
2006 -0.1572 -0.2884 0.1565 -0.0387 -0.5715 0.4947
2007 0.7693 -0.5745 0.0572 -0.1476 -1.0294 0.9979
2008 -0.8626 -0.7021 -0.3177 -0.4753 -0.6293 0.3104
2009 -0.5408 0.9838 0.3972 -1.6678 0.7976 -0.8913
2010 0.1007 -0.0275 0.4213 -0.5929 0.7036 0.3163
2011 -0.3632 -0.2473 -0.2853 -0.5413 0.2902 1.3102
2012 0.3160 0.2569 0.4533 -0.5562 1.0587 1.3042
2013 0.0013 0.2660 0.5246 -0.4396 1.3890 0.5024
2014 -0.1784 1.3191 -0.0473 -0.4007 0.7598 -0.2812
Sursa: calculat de autor.
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Fig. A7.1. Dinamica valori indicilor instabilitatii financiare sectoriale in Republica Moldova in

perioada anilor 2000-2014.

Sursa: calculat de autor.
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Anexa 7
Tabelul A7.2

Rezultatele modelelor adaptive in baza mediei exponentiale si
prognoza pe termen scurt a stabilititii financiare sistemice in Roméania

Anul Estimarea de Metoda lisajului Metoda lisajului Lisajul exponential
facto exponential exponential dublu prin metoda Holt-
simplu Winters
IAIF_RO_ IAIF_RO_ IAIF_RO
IAIF_ RO SINGLE DOUBLE HOLT-WINTER
2013 0.4487 0.6279 0.5196
2014 0.5515 0.3783 0.6442 0.54053
2015 - 0.4774 0.7146 0.6034
2016 - 0.4774 0.8098 0.6641
Root mean
squared error - 0,2876 0,2332 0,2303
Sum of squared
residuals - 1,2409 0,8472 0,7957
Parametru de
adaptare o 0,572 0,144 0,200

Sursa: calculat de autor.

1
——|AIF_MD
0,8 =
——IAIF_MD_SINGLE /
0,6
IAIF_MD_DOUBLE
0,4

——TAIF_MD_HOLT_WINTER

Fig. A7.2. Prognoza indicelui agregat al instabilitatii financiare in Republica Moldova in baza
metodelor adaptive
Sursa: calculat de autor pe baza softului econometric Eviews 8.1
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in Republica Moldova
Sursa: calculat de autor.
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Anexa 8
Tabelul A8.1.

Rezultatele estimirii ecuatiei de regresie pentru Romania

Dependent Variable: IAIF_RO

Method: Least Squares

Date: 08/18/16 Time: 15:57

Sample (adjusted): 2000 2014

Included observations: 15 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GDP_RO -0.032512 0.018653 -1.743016 0.1119
CPI_RO 0.014215 0.001986 7.156782 0.0000
RIR_RO -0.027498 0.020524 -1.339801 0.2100
DEFICIT_RO 0.064310 0.026340 2.441502 0.0348
o -0.679389 0.306267 -2.218290 0.0508
R-squared 0.877100 Mean dependent var 6.67E-06
Adjusted R-squared 0.827941 S.D. dependent var 0.413927
S.E. of regression 0.171697 Akaike info criterion -0.424968
Sum squared resid 0.294799 Schwarz criterion -0.188951
Log likelihood 8.187258 Hannan-Quinn criter. -0.427482
F-statistic 17.84181 Durbin-Watson stat 2.496231

Prob(F-statistic) 0.000151

*** semnificativ la nivel 1%, ** la nivel 5%, * la nivel 20%

Sursa: calculat de autor cu utilizarea softului econometric Eviews 7.1.

Tabelul AS8.2.
Rezultatele estimirii ecuatiei de regresie pentru Republica Moldova

Variabila dependenta: I1AIF_MD
Metoda : MCMMP
Esantion : 2000 2014

Eroarea
Variabila Coeficient  standarta t-Statistic  Prob.
IPC*** -0.087639 0.018044 -4.856980 0.0009
IPC(-1)*** 0.097160 0.018784 5.172601 0.0006
DEFICIT* 0.050437 0.036023 1.400126 0.1950
RIR** -0.032635 0.011773 -2.771939 0.0217
C 0.075435 0.289334 0.260719 0.8002
R-squared 0.859897
F-statistic 13.80957 Durbin-Watson stat  1.717630
Prob(F-statistic) 0.000702

*** semnificativ la nivel 1%, ** la nivel 5%, * la nivel 20%

Sursa: calculat de autor cu utilizarea softului econometric Eviews 7.1.
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Fig. A8.2. Trendul IAIF din Roménia actual vs. cel calculat
Sursa: calculat de autor cu utilizarea softului econometric Eviews 7.1.
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Fig. A8.3. Trendul IAIF din Republica Moldova actual vs. cel calculat
Sursa: calculat de autor cu utilizarea softului econometric Eviews 7.1.
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Anexa 9

Comitetul
European
pentru Risc
Sistemic
(CERS,
eng. ESRC)

Supraveghere
macropruden-
tiala

Cadrul activitatii de supraveghere financiara la nivel europen

SISTEMUL EUROPEAN AL SUPRAVEGHETORILOR FINANCIARI (SESF)

Comitetul comun al autoritatilor nationale si europene de

supraveghere
. Autoritatea
Autoritatea éﬁ:g:f::ﬁ; Europe.ané B
Bancara pentru Valori pentr.u AS|g.l.1rar|
Europeana Mobiliare si $i Pensii
(ABE, eng. Piete ( AEVMP Ocupationale
EBA ’ ’ (AEAPO,

N eng. 'ZMA) eng.EIOPA)
Autoritatea Autoritatea Autoritatea
nationala in nationala in nationala in

domeniu domeniu domeniu

Fig. A9.1. Cadrul european de supraveghere al sistemului financiar al UE
Sursa: compilat de autor.

Supraveghere
micropruden-
tiala
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Anexa 10.
Tabelul A10.1.

Institutii/organisme create pentru asigurarea stabilitatii financiare
la nivel international si regional

Denumirea institutiei
/organismului si anul
crearii

Aria de acoperire

Descrierea atributiilor

Consiliul pentru Stabilitate
Financiara (CSF), 2009

G20: Include toate
economiile majore din cadrul
G-20, membrii Forumului
pentru Stabilitate Financiara
(al carui succesor este) si
Comisia Europeana

- Are ca scop intarirea
sistemelor financiare si
cresterea stabilitatii pietelor
financiare internationale;

- Promoveaza stabilitatea
financiara internationald prin
coordonarea autoritatilor
financiare nationale si
internationale si a
organismelor internationale
de standardizare catre
dezvoltarea

unor politici puternice de
reglementare, supraveghere si
financiare.

Comitetul European pentru
Risc Sistemic (CERS), 2010

UE: Responsabil cu
supravegherea
macroprudentiala a sistemului
financiar din Uniunea
Europeana, cu scopul de a

Contribuie la functionarea
eficienta a pietei interne,
asigurand astfel o contributie
sustenabild a sistemului
financiar la cresterea

contribui la preventia sau economica.

diminuarea riscurilor

sistemice
Consiliul de Supravegherea | SUA - Identifica si
Stabilitatii Financiare monitorizeaza riscurile

(CSSF), 2010

excesive la adresa sistemului
financiar american ce rezulta
din intrarea 1n stare de
nerambursare sau in faliment
a unor holding-uri bancare
mari sau societati financiare
nebancare interconectate sau
riscurile care ar putea aparea
in afara sistemului financiar;

- Elimina asteptarile
conform carora orice
companie financiara

americand este ,too big to
fail”.

Sursa: compilat de autor.
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RAPORTUL FINANCIAR (complet)

Anexa 11.1
Modificarile propuse la formularul de raportare statistica pentru agentii economici
nefinanciari, conform S.N.C. 5

In continuare la ANEXA LA BILANTUL CONTABIL din pagina 6 a raportului complet se va

adauga punctul 13:

13. Indicatorii ce caracterizeaza stabilitatea financiara a intreprinderii:

Cod | Unitate | Nivel De facto
o ) ) rd. ade | recoman
Denumirea indicatorilor (modalitatea de calcul) masuri dat Perioada| Perioada
de preceden
gestiune ta

Lichiditatea generala (Active circulante/Datorii 010 % >100
curente) (r.450/r.970)
Lichiditatea imediata (Active circulante- 020 % >10
Stocuri)/Datorii curente) ((r.450-r.250)/r.970)
Rata solvabilitatii generale (Active totale/Datorii 030 % >100
totale) (r.470/(r.770+970))
Rata rentabilitatii financiare (Profit net/Capital 040 % 0-100
Propriu) (r.590/r.650)
Rata autonomiei financiare (Capital propriu/Capital 050 % 0-100
permanent) (r.650/r. 980)
Rata capitalului propriu fata de activele imobilizate 060 % <50
(r. 650/r.180)
Rata de indatorare (Datorii totale/Capital propriu) 070 % <100

((r. 770+990)/r.650)

Sursa: elaborat de autor.
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Anexa 11.2

Modificarile propuse la formularul de raportare statistica pentru agentii economici
nefinanciari, conform S.N.C. 5

RAPORTUL FINANCIAR (succint)

Pe pagina 2, dupa RAPORTUL DE PROFIT SI PIERDERI se adauga Anexa A cu urmatorul

continut:
Anexa A.
Indicatorii ce caracterizeaza stabilitatea financiara a intreprinderii la 200_
Denumirea indicatorilor (modalitatea de calcul) | Cod | Unitatea Nivel De facto
rind de recomandat i i
misuri Perioada | Perioada
de precedenta
gestiune
Lichiditatea generala (Active circulante/Datorii | 010 % >100
curente) (r.110/r.330)
Rata solvabilitatii generale (Active 020 % >100
totale/Datorii totale) (r.120/(r.260+330))
Rata rentabilitatii financiare (Profit Net/Capital | 030 % 0-100
Propriu) (r.190/r.230)
Rata autonomiei financiare (Capital 040 % 0-100
propriu/Capital permanent) (r.230/r. 340)
Rata capitalului propriu fata de activele 050 % <50
imobilizate (r. 230/r.040)
Rata de indatorare (Datorii totale/Capital 060 % <100

propriu) ((r. 260+330)/r.230)

Sursa: elaborat de autor.
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Anexa 12.
Acte de implementare a rezultatelor cercetarii
A 12.1. Act de implementare a rezultatelor cercetarii eliberat de Biroului National
de Statistica a Republicii Moldova
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A 12.2. Act de implementare a rezultatelor cercetarii eliberat de BRD — Groupe

Societe Generale SA, Romania, sucursala Calderon

B BRD

CADUST SOCKTT GEOwIRaLr

CERTIFICAT

e imphementare 8 rezmitateton imvestigatiilor ytiingifice in cadiwl tezed de doctor la
spectalitates S22 01 Fimante. cw fomma Stabilitates Minanciars » agentilor economici in
condigh de crizd ccomomicd™ claborath de Radu Mirels (Niculne)

Prin presoncs comfarmam cf reru tateke cercetdei gtiafifce din cadrul wezen de docionat
“Stubilitates financiars & agespior ecomomic) in condifis de crizd economicd” elaboruid de clere

Radu Mirels (Naculae) se fout eramwnate 3 implementase de catre BRD Sucursals Culideson.

Ca wrmare & S00WE examiadr) agreciem poestiy leza de Bocior In econamie, comsidering

rerulimole corooslrs oportuse ¢ de o importengd gthingifich ¢ practich vaduA, Aporiul
vomaificatiy ol tezer prevind wabilitates floanciat o agenplor economici n condifli do oz

SCONMMICE » & ComcTotizat i

o destficarcas max whet de factor descrmenants, cu reliefares importaniel calitdgil
tercone s sand or den stenonsl elementelon, intre elemenicle sissemului financiar

3 cu okclaite componence ale siviemube econome,

o waliza relagilor de mscrferenil § corelatie dintre stabilitae 3l eficienta

seciorvbet bescwr ¢ Mucteaghle cichce,

o comswuires algorumilor de estimare & stabilichii financiare & agenfilor
coonomeci, pe baza wnor siseme de coeficienti, abusres acestora Tn grupe
Lapodogace ¢ prezentarea recomandinion de inducere g comsolidare 3 stabilitn

finumncare. '
o chnorwes modelshn de regressc prvind indentificarea factorlor determanangl
wahelaagn financiare a wslemulu bancar

( onsideram ci. Wramwguacrea in practicd a propuncribor expuse in tezd vor contribei |a
mwm-mww.ummm

adecvaie § ulile m coatextal Crizer economice

Mentionam Ca actasta scrwoure o Wmphica en angajament din partea banch in relatitle

cu tene persoame fince s pursdice.
26112005
‘A
O
SO - Gronpe Socers Geeerse S A CAPYTAL SOCML N AON. 868 901 $18 el A C. <
T BAD Bde oo Masate v 17 S DM M 00T AR S00 DL IF OIS A e .
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A 12.3. Act qe impI.emer'ltare a rezultatelor cercetarii eliberat de Patronatul
Intreprinderilor Private Mici si Mijlocii Bucuresti

D, pipmm

PATRONATUL
INTREPRINDERILOR
PRIVATE

MICISI

MiJLocii
BUCURESTI

hWnM-MMhMﬂlMﬁumu
specialitatea $22.01 Mnn—:%“&lnmmkih«duu
de crinh covmamicd™ elabarath de Ridu Mirels (Niculue)

Ca wrmase 8 oxamindek teeel de doctor ln specialitates 2200 - Finange, ou tema “"Stabilitaten
financiars & agempilor coomomict in condipi de crizd economica”, astor Radu Mirela (Niculae),
comsiderim ¢ lecrwes mominalizad constituie rezultatul unel CeTeetan shingifice complexe ciun

carmcter spond de s afie 3 onginal lase

Reker ame concetam oste condt jsonsth de necesitaten aborddril stilngifice o stabilitdls Ooanciare o
agergiion coonomics in condip s de crizd econamicl, in vederea prevenirii aparitiel descchil ibeelor care ar
pulca afecta idcgrtatea sissormulul financiar §, mas doparte, blocancs proceselor econom e reale
\ aloarea practicd a teze resutd &En comluni'e pe cane le contine, urmdnd ca implementarca acestor sh
contribuic s monitorizarce stabilitighi financiare §i @ comytientizirii importanjes acestea ln mivel de

agerd oconomac mdes weal
( oatr dutss cecntaald 3 kset constd in

o aprofundarca conceptubue de stabelitute financiard 1o nivelul agenfilor economact in contexiul

Mo tuatsbor o e

o clshorsrcs recomandiribor pevind modificarcs formulurelor de raportare statisticd peniru
agem 1 coomonn s il vederes moestorizde §i consolidiri stabilitdtii financiare,

o analizs rclati bor de mtcrfievend s corclatie dintre pivelul concurenter, incluziunea financiard
cabilitsics financiars, peocum 5 cercetarea posibilitiilor de influentare 4 factorifor contributivi

suabehitaics financiard pre polisa publice:

o comstruires algorimilor de cstimare a stabulidni financiare ln nivelul agentilor cconomici, pe
haza ums sisterm de cocficienti. cu indicarea recomandarilor de inducere i consolidare a stabilitan

Tinanciare

Roicsnd din ccke expese, aprociem poativ teza de doctor ln specialitaea 52201 - Finange, cu
ema “Stabilitates financiars 3 agentilor coonomici in conditii de crizh economicd™ §i consideram
rerltansle cerocting d¢ o importana sunfificd §i practicd semn:ficativd

in comexsl dat. sustinem comferires tithulul de doctor In economic mstorului Radu Mirela

(Niculac) la specialitascs 52201 - Finante

Ia Judec. Sect. | pra sentinga civild in dosarul 1=
467 1) 2004, Tescris in registr_ special re. 14320.01 2009

CIF: 171980

Cont: ROTIRRDEATOSVAS9T2954100

HRD Piats Romand

Bacuresth, Romanio,d Dimittbe Pompei 0,

Sector 2
Mokl (07NN L0
Tel fax: 0040212321992
ot mmbuc et ahut
wiflc e bmmbucuresti ro .o
CERTIFICAT
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Declaratia

Subsemnata, Niculae Mirela, declar, pe raspundere personala, ca materialele prezentate
in teza de doctorat sunt rezultatul propriilor cercetari si realizari stiintifice. Constientizez ca, in

caz contrar, urmeaza sa suport consecintele in conformitate cu legislatia in vigoare.

26.09.2016 SEMNAtUra......veeeeen...
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CURRICULUM VITAE

Numele si Prenumele: RADU Mirela (NICULAE)

Data si locul nasterii:

Cetitenia:
Starea civila:

Studii:
Licenta:

Doctorat:

30 mai 1977, Bucuresti

1 *
'

FAmE |
1995-2000 Academia de Studii Economice a Moldovei, Facultatea de Finante,
Profilul Economie, Specializarea Finante si Asigurari, Diploma nr. 0027593
1995-2000 Academia de Studii Economice a Moldovei, Facultatea de
Contabilitate, Profilul Economie, Specializarea Contabilitate si Audit, Diploma
nr. 0028079
2009-2010 Academia de Studii Economice Bucuresti, Cursul postuniversitar de
specializare, Managementul proiectelor europene, Diploma nr. 0006347

2009-2010 Academia de Studii Economice Bucuresti, Cursul de formare continua
Management universitar, Cerificat de absolvire nr. 0003969

Romana
Casatorita

2000-2009 Academia de Studii Economice a Moldovei. Specialitatea - 522.01.
Finante. Tema tezei de doctor: Stabilitatea financiara a agentilor
economici in conditii de criza economica’.

Activitate profesionala:

2001-2002
2003-2005
2005-2010

2012- prezent

Universitatea UNITEH Bucuresti, Facultatea de Managementul Afacerilor,
preparator universitar

Universitatea Romano-Americand, Bucuresti, Facultatea de Relatii Comerciale

si Financiar Bancare Interne si Internationale, asistent universitar

Universitatea Romano-Americana, Bucuresti, Facultatea de Relatii Comerciale

si Financiar Bancare Interne si Internationale, lector universitar

Universitatea Crestina Dimitrie Cantemir Bucuresti, Facultatea de Finante, Banci
si Contabilitate, asistent universitar

Activitate de cercetare:

2009

2012-2015

2012-2015

2015-2016

Aptitudini lingvistice:

Aptitudini calculator:

Date de contact: tel.:

Academia de Studii Economice Bucuresti, contract de cercetare - Posibilitati de
optimizare a costurilor operationale in conditiile restrdngerii pietei privind
comerzul cu mobilier si decorayiuni interioare. Implementarea tabloului de
gestiune la nivelul organizasiei, membru
Banca Cooperatista Unirea Brasov, contract de cercetare — Analiza riscului si
factori de crestere a profitabilitatii Bancii Cooperatiste Unirea Brasov, membru
Banca Centrala Cooperatista CREDITCOOP Agentia Brasov, contract de
cercetare
Riscul si performanta in viitorul banking-ului romdnesc, membru
Consiliul Stiintific al Centrului de cercetari in domeniul financiar- contabil,
Facultatea de Finante, Banci si Contabilitate, Universitatea Crestina Dimitrie
Cantemir Bucuresti, membru
limba engleza (mediu).
Microsoft Office: Word, Excel, Access, Prezi

0745.664.891 e-mail: mirela s radu@yahoo.com
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