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REPERE CONCEPTUALE ALE CERCETARII

Actualitatea si importanta temei de cercetare are la baza urmarile, profunzimea si
severitatea atat a crizei financiare globale, ce a demarat in anul 2007, cat si situatia in care se
regaseste economia nationald din anul 2015, drept consecintd a unor delapidari masive de
fonduri si incalcari grave in adresa stabilitatii financiare sistemice a Republicii Moldova. In
conditiile actuale problema asigurarii securitdtii nationale si economice capatd o amploare si
importantd tot mai semnificativd. Unul dintre cele mai importante aspecte ale securitatii
economice a unui stat este starea sectorului financiar al acestuia, capacitatea lui de a finanta in
cantitati necesare si in conditii acceptabile totalitatea actorilor la viata economica. Sistemul
financiar al unui stat trebuie sa-si asigure existenfa unei "marje de sigurantd" pentru situatii
neprevazute si extraordinare, in vederea, oferirii, in special autoritatilor publice si altor agenti
economici o pauza de timp, utila pentru a raspunde la aparitia oricaror amenintari posibile si a
preveni, neutraliza, sau cel putin a minimiza pierderile economico-sociale potentiale.

Stabilitatea financiard sistemicd este un element integrant al securitdtii economice si
nationale. Studierea managementului stabilitatii financiare sistemice are ca scop analiza si
prognozarea unui spectru larg de factori determinanti ai stabilitaii sistemului financiar, prin care
sunt relevate pericolele si locurile nevralgice din cadrul functiondrii lui. Stabilitatea financiara
sistemica este asiguratd printr-un sir de activitdfi realizate in sfera financiara, in conexiune cu
urmatoarele sectoare: monetar-creditar, economic, social, financiar international, etc. De aceea,
nofiunea si strategia stabilitatii financiare sistemice trebuie sa fie reflectate si abordate in
conceptul general al strategiei de stat al securitatii economice, precum si 1n politica economica,
bugetara si monetar-creditara.

In Republica Moldova, sectorul financiar este dominat de sectorul bancar cu o cotd de 90-
96% (in dependenta de ani) in totalul de credite oferite economiei de sectorul financiar, de aceea,
cea mai mare amenintare asupra stabilitatii financiare sistemice, o poarta perturbarile din cadrul
sistemului bancar. Acestea sunt capabile sd destabilizeze sistemul financiar si bugetar si sistemul
de plati, determinand un nivel Tnalt al inflatiei i demonetizarea economiei, ce se reflectd negativ
asupra cursului valutei nationale, inrautdtirea situatiei politice, ceea ce de fapt in Republica
Moldova s-a produs la sfarsitul anului 2014. Prin urmare, crizele financiare sunt o forma
pronuntata a instabilitagii financiare si se manifesta, atunci cand presiunea este suficient de mare
pentru a afecta semnificativ functionarea intregului sistem financiar pe o perioada indelungata de
timp. In acest context, un rol important revine autoritatilor pentru a asigura stabilitatea financiara
a statului, prin utilizarea parghiilor adecvate. Stabilitatea financiara sistemica consta in
capacitatea si abilitatea sistemului financiar de a rezista crizelor si socurilor sistemice, iar crizele
financiare reprezinta survenirea evenimentelor sistemice in sectorul financiar, care au drept
consecinta pierderi economice considerabile si neincrederea populatiei in sistem, ceea ce impune
costuri concrete economiei reale.

Astfel, in scopul prevenirii instabilitatii financiare este necesara asigurarea aplicarii unor
actiuni de corectie prompte de catre autoritatile de supraveghere pentru stoparea declinului si
activitatilor nedorite ale institutiilor financiare, supravegherea prudentiala a acestora si
impunerea acoperirii eventualelor pierderi de catre actionarii si managerii institutiilor financiare,
precum si suspendarea activitatii celor, care nu dispun de capital suficient. Avand in vedere
ultimele evolutii ale pietei financiare nationale, se evidentiaza necesitatea trecerii catre o noua
etapd a supravegherii prudentiale mai calitative, orientatd spre evaluarea riscurilor,

vulnerabilitatilor legate de stabilitatea financiara sistemica.
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Gradul de cercetare a problemei si identificarea problemelor existente. Analizand
istoria financiara si economica intelegem ca primele teorii, care tangential, ne vorbesc despre
stabilitatea financiara si securitatea economica, sunt lucrarile clasicilor care defineau criza drept
0 caracteristica importantd a sistemului economic capitalist, precum si rolul pe care-l au crizele
financiare in reglarea functionarii sistemului. De ceea in lucrare s-au analizat atdt clasicii si
neoclasicii, care au studiat fenomenul crizei: A. Smith, K. Marx, J.M. Keynes, L. Walras, C.
Menger, W.S. Jevons, K. Wicksell, A. Marshall, V. Pareto, I. Fisher, C.F. Bastable, J. Mill, cit si
autorii moderni B. Eichengreen, S. Davis, M. Watson, T. Malthus, P. Marinescu, C. Albulescu,
E. Dinga, S. Cerna, etc. Insa, autorul considera ca, punctul de pornire in cercetarea stabilitatii
financiare drept dimensiune stiintificd aparte, este anul 1974, odatd cu aparitia Ipotezei
instabilitatii financiare de Hyman P. Minsky. Insa, pe atunci si pani in anii 2004, toti economistii
sl savantii erau sceptici si neinteresati in studierea conceptului “stabilitatii” se considera ca, s-a
ajuns la o ,,noud economie”, ,,moartea ciclului economic (perioada anilor 90), iar dupa anii 2000
se vorbea despre ,,Marea Moderatie”, care pretindea ca bancile centrale au imblanzit ciclul
economic printr-o politici monetarda imbunatatita, care se baza pe o intelegere superioara din
punct de vedere teoretic al economiei. Criza financiard mondiald a “trezit interesul” pentru
studierea aprofundata atit a conceptului de stabilitate financiard cat si a metodologiei de
masurare a acesteia. Astfel, dupd anul 2007 apar un sir de lucréri occidentale, care stipuleaza si
definesc stabilitatea financiard, instabilitatea financiard, instrumentele de avertizare a crizelor
etc. In ultimii 5 ani, in majoritatea lucrarilor moderne sunt aduse citiri ale asa autori ca: W.
Allen, G. Wood, J. Chant, A. Crockett, F.S. Mishkin, H.P. Minsky, M. Foot, M. Illing, O.
Evans, A. Leone, etc.

In aceastd tezd s-au analizat o serie de lucriri care au apirut in ultimii 5-7 ani a
cercetatorilor romani: Dinga E., Cerna S., Albulescu C., Donath L., Seulean V., Herbei M.,
Batrancea 1., Barglazan D., Boldea B., Chiritescu D.D., Vasilescu M., Campeanu E., Chiriacescu
B., Danila A., Dardac N., Diacunu R., Isarescu M., Moinescu B., Nedelescu O., Ciumara T.,
Padurean E., Lupu Iu., etc. si a savantilor din Federatia Rusa, care mai mult abordeaza
problemele legate de securitatea economica si securitatea financiard: Abalkin L., Arhipov A.,
Gorodetky A., Mihailov B., Bulihvald E., Glovatkaya N., Lazurenco S., Vasilik S., Vecikanov
G., Vorobiov A., Chenusina T., Glaziev S., Goncearenco L., Drobisevsky S., Senceacov V.,
Trunin P., etc. Totodata, au fost studiate notele de politici privind conceptul stabilitatii financiare
sistemice cat si atributele ce se referd la asigurarea acesteia ale organizatiilor financiare
internationale, cum sunt FMI, Banca Mondiald, BERD, BCE, precum si ale bancilor centrale din
Germania, Marea Britanie, Austria, Olanda, Romania, etc.

Pentru o mai buna intelegere a situatiei din Republica Moldova s-au analizat preponderent
recentele lucrari si publicatii ale autorilor si practicienilor (aparute in ultimii 5-7 ani), ce au
abordat probleme legate de securitatea economicd, functionarea pietelor financiare,
managementul riscurilor bancare, problemele echilibrului si a stabilizarii macroeconomice, a
finantelor publice si a sistemului financiar. Aici putem mentiona autorii: Belostecinic Gr.,
Cotelnic A., Bugaian L., Cobzari L., Manole T., Illiadi Gh., Secrieru A., Stratan A., Clichici D.,
Popa A., Timus A., Hincu R., Tordachi V., Bancila N., Ganea V., Girlea M., Cuhal R., Staritina
L., Ignatiuc D., etc. Totusi, trebuie sa recunoastem ca, conceptul stabilitatii financiare sistemice
st in special al managementului stabilitatii financiare sistemice, in Republica Moldova este
practic nestudiat, iar lucrdrile autorilor mentionati studiaza tangential sau indirect subiectul
cercetarii noastre. In particular, pand in prezent nici cercetatorii, nici autoritatile abilitate, de
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exemplu Banca Nationald a Moldovei, nu au o viziune clard, ce este stabilitate financiara
sistemicd, cum se gestioneaza aceasta, care sunt instrumentele principale de asigurare, estimare
si control al managementului stabilitatii financiare, cine si ce functii trebuie sa exercite in
asigurarea securitdtii si stabilitatii financiare a statului. Nu este analizat cadrul institutional al
managementului stabilitatii financiare, nu sunt identificate partile slabe ale acestuia, deficientele
care trebuie urgent solutionate In scopul asigurarii stabilitdtii financiare sistemice. O atentie
insuficienta este acordata indicatorilor cantitativi si calitativi, care permit de a masura stabilitatea
financiara, precum si a avertiza din timp eventualele crize, nu este transparenta metodologia de
testare la stres a sistemului financiar, etc. Astfel, reiesind din lipsa unui studiu complex si unitar
asupra managementului stabilitatii financiare din Republica Moldova, cat si din aspectele privind
actualitatea temei de cercetare, am identificat problema necesitatii perfectiondrii managementului
stabilitatii financiare sistemice 1n scopul asigurarii securitatii economice a tarii ca fiind una de
importantd maxima, care trebuie solutionata in regim de urgenta.

Scopul cercetarii este fundamentarea teoreticd si metodologicd a managementului
stabilitatii financiare sistemice, care reprezintd un exercifiu multidisciplinar ce porneste de la
analiza pilonilor stabilitdtii financiare (piete, institutii, metode de gestionare) si continud cu
identificarea lacunelor si deficientilor managementului existent, in vederea elaborarii
recomandarilor de perfectionare a acestui management in contextul asigurdrii securitatii
economice a tarii.

Pentru realizarea scopului propus in lucrare au fost formulate urmatoarele obiective:

1. Cercetarea dimensiunii teoretice a securitdtii economice a statului, prin evidentierea
principalelor caracteristici ale interactiunii securitate nationald — securitate economicd —
stabilitate financiara.

2. Cercetarea abordarilor conceptuale si a teoriilor privind stabilitatea financiara sistemica.

3. Fundamentarea teoreticd a conceptului de management al stabilitatii financiare sistemice
prin definirea acestuia si identificarea principalelor elemente, ce vor fi studiate in lucrare.

4. Identificarea instrumentarului de evaluare si supraveghere a stabilitdtii financiare
sistemice, care este cel mai des utilizat in practica internationala.

5. Analiza particularitatilor obiectului managementului stabilitatii financiare sistemice din
Republica Moldova in vederea determindrii componentei cu impact major asupra securitatii
economice a statului prin diagnosticarea situatiei curente, analiza in retrospectiva si identificarea
tendintelor in economia nationala.

6. Analiza cadrului institutional al managementului stabilitatii financiare sistemice din
Republica Moldova in vederea identificarii deficientilor acestuia.

7. ldentificarea mecanismului de monitorizare a stabilitatii financiare sistemice, care
reprezintd 0 parte componenta a complexului de masuri de asigurare a securitatii economice.

8. Elaborarea recomandarilor privind crearea unui nou concept modern al managementului
stabilitatii financiare sistemice in R. Moldova.

9. Elaborarea recomandarilor privind perfectionarea managementului stabilitatii financiare
sistemice in R. Moldova.

10. Determinarea sistemului de clasificare a principalilor factori ce avertizeaza criza,
precum si a indicatorilor cu valorile-prag ale acestora.

11. Elaborarea de recomandari privind adaptarea metodologiei de monitorizare a stabilitétii
financiare si de avertizare a crizelor la realitatea Republicii Moldova.



Metodele aplicate in cercetare. In procesul cercetirii au fost aplicate, in primul rand,
metodele stiintifice generale, cum sunt: abordarea sistemicd, analiza si sinteza, inductia si
deductia, analiza logicd, analiza criticd a materialelor, analiza monografica, metoda tipologiilor,
metoda analogiilor, etc.; Intr-al doilea rand, am utilizat metodele diagnosticarii economice:
comparatia, gruparea, indicii in lant, randurile dinamice, grafice, etc.; intr-al treilea rand, am
recurs la metodele specifice subiectului nostru de cercetare: analiza calitativa care se bazeaza pe
stabilirea factorilor si indicatorilor, ce determina crizele, si metodele cantitative de evaluare care
presupun analiza coeficientilor, control-teste, modele econometrice, indice agregat, precum si
analiza indicatorilor de stabilitate financiara, a indicatorilor din Sistemele de avertizare timpurie
(SAT), utilizdnd estimdrile neparametrice, care permit detectarea din timp a economiei
vulnerabile la criza financiara.

Suportul informational al cercetarii il reprezinta: publicatiile stiintifice la tema tezei;
materialele analitice si rezultatele proiectelor de cercetare institutionale aplicative din cadrul
INCE; legislatia europeand si nationala in domeniul analizat, documentele de politici, strategii
ale BNM, Guvernului RM, Ministerului Economiei, CNPF, Ministerului Finantelor, etc. precum
si proiecte de acte legislative si normative, la care s-au dat avize; materialele organismelor
internationale (FMI, Banca Mondiald, Comitetul Basel, etc.), datele internationale inclusiv
rapoartele asupra stabilitatii financiare (BNR, BCE, etc.), datele statistice nationale (de la BNM,
BNS, Ministerul Finantelor, CNPF), alte resurse informationale accesibile in Internet.

Rezultatele principial noi pentru stiinta obtinute, inaintate spre sustinere, sunt:

1. Identificarea dimensiunii teoretice a stabilitatii financiare ca parte componentd a
securitatii economice.

2. Elaborarea modelului descriptiv  conceptual-metodologic al managementului
stabilitdtii financiare pentru asigurarea securitdtii economice a statului.

3. Determinarea instrumentarului de evaluare si supraveghere a stabilitatii financiare
sistemice.

Rezultatele principial noi pentru practica obtinute, inaintate spre sustinere, sunt:

4. Identificarea componentei sistemului financiar national cu impact major asupra
stabilitdtii financiare sistemice si riscuri iminente in adresa securitatii economice a tarii.

5. Identificarea deficientilor managementului stabilitatii financiare sistemice din Republica
Moldova.

6. Determinarea mecanismului de monitorizare a stabilitdtii financiare sistemice.

7. Argumentarea stiintifico-practica a indicatorilor de stabilitate financiara care pot fi
utilizati in SAT.

8. Conturarea conceptului modern al managementului stabilitatii financiare sistemice
pentru Republica Moldova in scopul asigurdrii securitdtii economice.

9. Identificarea factorilor de crizd cu impact mare pentru stabilitatea financiard si a
mecanismului de actiune a acestora.

10. Determinarea indicatorilor sistemului de avertizare timpurie a crizei (SAT) adaptati
pentru economia R. Moldova.

Aceste rezultate principial noi au demonstrat ca:

- In toata lumea civilizatd existi un concept bine determinat de management al stabilitatii
financiare sistemice al carui scop principal este asigurarea securitdtii economice a statului, iar
intelegerea de catre autoritatile nationale, cd stabilitatea financiard sistemica este pilonul



fundamental, care asigura nu numai securitatea economicd, dar si siguranta oamenilor, este
principalul criteriu, care creeaza conditii de dezvoltare si de incredere 1n tara respectiva.

- Deficientele depistate, in urma construirii modelului autohton al managementului
stabilitatii financiare sistemice, impune o noud viziune in abordarea acestuia. Se cere aprobarea
cat mai urgentd a mixului de politici in adresa stabilitatii financiare sistemice, care ar permite
asigurarea unui nivel de dezvoltare a sistemului financiar, a supravegherii prudentiale, in cadrul
caruia se creeazad toate condifiile financiare necesare pentru dezvoltarea domeniului socio-
economic, care ar permite dezvoltarea sustenabila a tarii, pastrarea integritatii sistemului propriu-
zis, precum si depasirea cu succes a ameninfarilor interne §i externe, care parvin in adresa
economiei nationale.

Rezultatele obtinute permit solutionarea problemei stiintifice aplicative de perfectionare a
managementului national al stabilitatii financiare sistemice In conditiile actuale de criza si
contribuie la dezvoltarea unui nou concept modern al acestuia In scopul asigurarii securitatii
economice a Republicii Moldova.

lar problema stiintifica importantd solutionatd constd in fundamentarea din punct de
vedere teoretic si metodologic a stabilitatii financiare sistemice si a managementului acesteia,
fapt ce a condus la dezvoltarea modelului autohton al managementului stabilitatii financiare
sistemice, In vederea asigurdrii securitatii economice a statului.

Totodata, rezultatele principial noi pentru stiinta si practica au generat o noud directie
stiintificA — evaluarea si monitorizarea stabilitatii financiare sistemice la nivel national in
scopul asigurdrii securitdtii economice a tarii, care trebuie sa se integreze in noua Strategie a
securitatii nationale.

Noutatea si originalitatea stiintifica a rezultatelor obtinute reiese din tema propusa spre
cercetare si din faptul ca, In premierd, managementul stabilitdtii financiare sistemice a fost
analizat unitar, complex si sistemic, cu utilizarea unui mix de metode, care a permis atat
fundamentarea teoreticd a managementului stabilitatii financiare cat si evidentierea
particularitatilor acestuia in Republica Moldova, prin evidentierea punctelor slabe, care necesita
sa fie inlaturare conform recomandarilor propuse de autor.

Dintre elementele de noutate si originalitate mentionam:

1. Dezvoltarea bazei conceptual-metodologice a managementului stabilitatii financiare
sistemice prin abordarea multidimensionald a conceptelor de stabilitate financiard si securitate
economica.

2. Elaborarea modelului descriptiv conceptual-metodologic al managementului stabilitatii
financiare pentru asigurarea securitatii economice a statului.

3. Dezvoltarea bazei metodologice a instrumentarului de evaluare si supraveghere a
stabilitatii financiare prin analiza arhitecturii europene a managementului stabilitatii financiare
sistemice.

4. Evaluarea componentelor sistemului financiar national (sector bancar, nebancar, finante
publice) prin prisma stabilitdtii financiare in vederea determindrii riscurilor iminente in adresa
securitatii economice a tarii.

5. Evidentierea trasaturilor si deficientilor managementului autohton al stabilitatii
financiare sistemice.

6. Determinarea mecanismului de monitorizare a stabilitatii financiare sistemice pentru R.
Moldova prin analiza indicatorilor relevanti.



7. Adaptarea valorilor-prag a unor indicatori la specificul economiei nationale prin
testarea acestora (perioada: anii 1997-2015).

8. Elaborarea unor argumentari stiintifice privind utilizarea indicatorilor SAT relevanti
pentru R. Moldova.

9. Conturarea unui nou concept de management al stabilitétii financiare sistemice din tara
cu preluarea bunelor practici europene.

10. Elaborarea masurilor si recomandarilor de perfectionare a managementului stabilitétii
financiare sistemice in scopul asigurarii securitatii economice a Republicii Moldova.

11. Constatarea factorilor de crizd cu impact mare pentru stabilitatea financiara si
identificarea mecanismului de actiune a acestora in R. Moldova.

12. Determinarea indicatorilor sistemului de avertizare timpurie a crizei (SAT) cu
stabilirea si adaptarea valorilor-prag pentru economia R. Moldova.

Semnificatia teoretica. Cercetarea datd este o contributie la dezvoltarea stiintei despre
stabilitatea financiara sistemica si arta de a gestiona aceasta stabilitate Tn scopul asigurarii unei
securitdti economice a statului, aducand o valoare stiintificd addugatd prin analiza complexad a
elementelor stabilitatii financiare (institutii, piete, metode de gestionare) si prin elaborarea
recomandarilor de perfectionare a modelului autohton al managementului stabilitdtii financiare
sistemice. Semnificatia teoreticd este determinata de abordarea sistemicd, analiza complexa a
problemelor legate de gestiunea stabilitatii financiare nationale, diversitatea instrumentelor de
estimare a stabilitatii financiare, elaborarea masurilor de politici iIn domeniul examinat, stabilirea
si solutionarea unor sarcini principial noi. Rezultatele cercetarii demonstreaza posibilitatea de a
obtine un management cu mult mai eficient al stabilitatii financiare sistemice, in cazul in care
autoritdtile nationale abilitate vor tinea cont de recomandarile, facute in baza preluarii bunelor
practici din lume.

Valoarea aplicativa a lucrarii constd in faptul ca, recomandarile practice pot fi utilizate
de cétre autoritatile nationale responsabile de managementul stabilitatii financiare sistemice
(BNM, CNPF, Ministerul Finantelor etc.), iar o parte importanta a concluziilor formulate poate
servi drept argumentare stiintificd, precum si baza teoretica si metodologica la elaborarea unor
strategii si politici in domeniul stabilitatii financiare sistemice. Aspectul practic este determinat
si de posibilitatea utilizarii lucrarii in mediul academic la pregétirea materialelor didactice si
predarea cursurilor specifice in procesul instruirii managerilor in domeniu. Datorita complexitatii
si noutatii abordarii multidimensionale, rezultatele stiintifice obtinute pot fi utilizate si drept baza
initiald pentru aprofundarea cercetarilor anumitor aspecte ale managementului stabilitatii
financiare sistemice, cum ar fi supravegherea macroprudentiald, managementul datoriei publice,
fuga capitalului, etc.

Aprobarea rezultatelor stiintifice a lucrarii s-a produs in diverse moduri si se reflecta in:

1) Publicatii stiintifice — 51, dintre care 5 monografii, una fiind publicata la editura
Lambert Academic Publishment din Germania, 1 monografie monoautor, 1 articol de sinteza, 5
articole 1n reviste indexate Scopus, ISI, Index Copernicus, 3 articole in alte reviste stiintifice de
peste hotare, 14 articole 1n reviste nationale, 7 articole ale lucrarilor manifestarilor stiintifice
internationale peste hotare, 10 articole in culegerile conferintelor nationale precum si alte
publicatii.

2) Rapoarte stiintifice si alte informatii publicate de catre INCE in cadrul a 3 proiecte
institutionale céstigate prin competitie (din care 2 proiecte pe tematica cercetatd in calitate de
director de proiect), 2 proiecte in calitate de expert invitat din cadrul Centrului de Cercetari
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Financiare si Monetare, Victor Slavescu al Institutului National de Cercetari Economice “Costin
C. Kiritescu” al Academiei Romane, Bucuresti.

3) Comunicari si dezbateri in cadrul a 12 conferinte internationale, principalele din ele
sunt:

- Raport la Simpozionul International ”5th International Black Sea Symposium The
Black Sea region as an influential crossroad between East and West: A path towards
extroversion”, Atena, Grecia, 2012,

- Raport in calitate de Guest Keynote Speaker (in plen) la Conferinta stiintifica
aniversara — 25 de ani de activitate a INCSMPS ,Porti Deschise — Ferestre catre Viitor”
Bucuresti, 2015,

- Raport in sesiunea plenara la Conferinta Stiintifica Internationala ,,Provocari ale
economiei contemporane in contextul globalizarii”, organizatd de Universitatea ,,Athenaecum”
din Bucuresti, Romania, in colaborare cu Institutul de Prognoza Economica — INCE, Academia
Romana, Universitatea Hyperion Bucuresti, Universitatea Tibiscus Timisoara si Al Zarka
Academy for Administrative Science & Information System, Egypt, 2013,

- Raport in sesiunea plenara la Conferinta Stiintificd Internationala ,,Provocari ale
economiei contemporane in contextul globalizarii”, organizatd de Universitatea ,,Athenacum”
din Bucuresti, Romania, in colaborare cu Institutul de Prognoza Economica — INCE, Academia
Romana, Universitatea Hyperion Bucuresti, Universitatea Tibiscus Timisoara si Al Zarka
Academy for Administrative Science & Information System, Egypt, 2016

- Raport la invitatie la Conferinta internationald anuald ,,Economie Financiard si
Monetara — EFM 2014”, organizatd de Centrul de Cercetari Financiare si Monetare — Victor
Slavescu din cadrul Institutului National de Cercetari Economice “Costin C. Kiritescu” al
Academiei Romane, 2014, Bucuresti

- Moderator si Comunicare la Conferinta Internationald ‘“Perspective Europene ale Pietei
Muncii. Inovare, Competente, Performantd”, 2014, Bucuresti, organizata de Academia Romana,
Institutul National de Cercetari Economice ,,Costin C. Kiritescu”, Institutul de Prognoza
Economica,

- Comunicare la Conferinta Stiintifici Internationala ,Provocari ale economiei
contemporane in contextul globalizarii”, organizata de Universitatea ,,Athenaeum” din Bucuresti,
Romaénia, in colaborare cu Institutul de Prognoza Economica — INCE, Academia Romana,
Universitatea Hyperion Bucuresti, Universitatea Tibiscus Timisoara si Al Zarka Academy for
Administrative Science & Information System, Egypt, 2015

- Comunicari la Conferintele internationale anuale ,,Economie Financiara si Monetara —
EFM”, organizata de Centrul de Cercetari Financiare si Monetare — Victor Slavescu din cadrul
Institutului National de Cercetari Economice “Costin C. Kiritescu” al Academiei Romane, 2013,
2015,

- Rapoarte la Conferintele Stiintifice Internationale “Rolul Euroregiunilor in
dezvoltarea durabila in contextul crizei mondiale. Exemplu: Euroregiunea Siret-Prut-Nistru”,
lasi, anii 2011, 2012, 2013,

- Raport la Conferinta Stiintifica Internationala ”Contabilitatea si Finantele - Limbaje
Universale ale Afacerilor”, organizatd de Universitatea “Constantin Brancoveanu”, Pitesti,
2016.

4) Comunicari si rapoarte la 10 conferinte nationale, 5 mese rotunde, 2 lectii publice la
invitatie, cele mai relevante sunt:



- Raport in sesiunea plenara la Conferinta Internationald Stiintifico-Practicd “Cresterea
economica 1n conditiile internationalizarii”, 2015, INCE, Chisinau

- Raport in sesiunea plenara la Conferinta stiintifico-practicd internationald a tinerilor
cercetdtori ,,Dezvoltarea economiei bazatd pe cunoastere”, Institutul International de
Management IMI-Nova, Chisinau, 2011,

- Rapoarte la Conferintele Internationale Stiintifico-Practice “Cresterea economicd in
conditiile internationalizarii”, INCE, Chisinau, 2012, 2013, 2014,

- Raport lIa Conferinta stiintifico-practica cu participare internationala ,,Politica europeana
de vecinitate si parteneriatului estic: realizari, obstacole si perspective, (Jean Monnet), ASEM,
Chisinau, 2011,

- Rapoarte la Mesele Rotunde pe tematica stabilitatii financiare a R. Moldova, organizate
in cadrul INCE, 2012, 2013, 2014,

- 2 lectii publice pe tematica cercetatd in cadrul UCCM.

- Rapoarte si note pregatite in cadrul grupurilor de lucru organizate la indicatia prim-
ministrului Republicii Moldova si Ministerului Economiei, 2015.

In anul 2015 autorului, in baza cercetirilor efectuate in acest domeniu, i s-a conferit
Diploma de onoare a ASM.

Iar in anul 2016 pentru ciclul de lucrari ,,Fundamentarea conceptual-metodologica a
stabilitatii financiare a statului”, in baza carora s-a elaborat aceasta teza, autorul a castigat
Concursul pentru decernarea premiilor Academiei de Stiinte a Moldovei pentru anul 2015
in domeniul social si economic ,,Paul Bran”.

Implementarea rezultatelor stiintifice. Rezultatele, concluziile si recomandarile, obtinute
de catre autor in cadrul temei de cercetare a tezei, partial au fost implementate, in: proiectul
institutional aplicativ ”Elaborarea politicilor anticrizd pentru asigurarea securitatii financiare a
statului in conformitate cu standardele UE” din cadrul INCE si transmise Béncii Nationale a
Moldovei, care este beneficiarul acestui proiect si care a utilizat recomandarile pentru
perfectionarea normelor legislative ce tin de asigurarea stabilitatii financiare, proiectul
institutional aplicativ “Instrumentarul de masurare a stabilitatii financiare a statului”, din cadrul
INCE (benetficiar BNM), la perfectionarea legislatiei fiscale pentru anul 2017 in cadrul Cadrului
de Cheltuieli pe Termen Mediu pentru anii 2017-2019, la perfectionarea normelor legale cu
privire la consolidarea sistemului de asigurare a depozitelor si intensificarea rolului Fondului de
Garantare a Depozitelor din Sistemul Bancar. Totodata, autorul a implementat rezultatele sale
stiintifice In proiectul ”Influente ale schimbarilor demografice asupra sectorului serviciilor
financiare” din cadrul Centrului de Cercetari Financiare si Monetare — Victor Slavescu, INCE
”Costin Kiritescu”, Academia Roméand (Proiectul de cercetare face parte din programul
fundamental de cercetare a Academiei Romane “Evaluarea Starii Economiei Nationale” — ESEN
2010-2014), unde a analizat cazul Republicii Moldova prin prisma stabilitdtii financiare si
securitatii economice. Implementarea rezultatelor obtinute sunt confirmate prin Certificate de
implementare, eliberate de Ministerul Finantelor, Banca Nationala a Moldovei, Centrul de
Cercetari Financiare si Monetare — Victor Slavescu, Academia Romana, AGEPI, Fondul de
Garantare a Depozitelor in Sistemul Bancar. Marea parte din rezultate, argumentate si elaborate
in cadrul tezei, se afld in prezent in faza de implementare, fapt care demonstreaza incd o data ca
subiectul abordat 1n teza este foarte actual.
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Sumarul compartimentelor tezei. Teza are o structura clasica, fiind constituita din
introducere, 5 capitole, concluzii generale si recomandari, bibliografia din 236 titluri si 24 anexe.
Este expusa pe 249 pagini text de baza, contine, 27 tabele, 87 figuri, 2 formule.

CONTINUTUL TEZEI

Capitolul 1. ”Abordarea teoretica a conceptului de stabilitate financiara sistemicd ca
parte componentd a securititii economice a statului” este destinat analizei detaliate atat pe
categorii de notiuni si concepte (ex. notiunea de securitate economica a statului, stabilitate
financiara sistemicd, management al stabilitatii financiare sistemice) cat si pe teoriile ce vizeaza
conceptual stabilitatea financiara. Accent s-a pus pe studierea materialelor stiintifice publicate
peste hotare si, desigur, materialele autohtone, in ultimii 5-7 ani. Totodata, in capitolul I, odata
cu cercetarea literaturii, autorul si-a expus viziunea sa personala asupra principalelor concepte
studiate, propunand propriile idei, definitii, clasificari, criterii, etc., ceea ce a dus la dezvoltarea
bazei teoretice privind managementul stabilitatii financiare sistemice, bazad teoretica care in
Republica Moldova practic nu exista.

Republica Moldova nu se deosebeste de cazul altor tdri cu economie emergentd, si ne
referim la situatia, in care autoritatile atrag atentia asupra unei probleme deja cand faptul este
implinit sau, ca sd ne exprimam mai stiintific, importanta subiectului invocat este pe deplin
inteleasa numai in conditii fait accomplit, adica atunci cand orice problema devine deja realitate.
Pe cand, notiunea de securitate, in general, si cea economica, in particular, nu admite abordari
partiale sau ocazionale. Esenta securitatii economice si financiare se defineste printr-un sistem
bine determinat de criterii si indicatori. Se evidentiaza asa indicatori ca: nivelul de trai a
populatiei, indicele inflatiei, cresterea economica, deficitul bugetar, rezervele valutare, ponderea
economiei neobservate Tn PIBul tarii etc. Important este nu doar definirea indicatorilor aferenti
securitatii, dar si valorile prag ale acestora, adicd plafonul limita, atingerea cdruia duce la
amenintdri i tendinte negative pentru stabilitatea financiard si prin urmare pentru securitatea
economica. Un element important si esential in sistemul securitatii economice reprezintad
stabilitatea financiara a statului (Figura 1). Astfel, delimitdm stabilitatea financiara sistemica
drept starea sistemului financiar national, atunci cand acesta este capabil sda indeplineasca
simultan functiile sale specifice, si anume sd aloce in mod eficient resursele si sd absoarba
socurile, evitdnd ca acestea sa aiba un efect distructiv asupra economiei reale sau asupra altor
sisteme.

Cresterea Activitatea Sistemul Lupta cu economia
economica inovationala financiar neobservata
Calitatea si \ 4 l .

nivelul de trai a Medlul;l Clllm?.tul de
. . afaceri si
populatiei Securitatea antreorenoriat
— economica .
Politici de Potentialul
comert extern 4 T demografic
Activitatea Cresterea Dezvoltare Utilizarea eficienta a
investitionala competitivitati sustenabila resurselor
econnmiel

Fig.1. Factorii care influenteaza securitatea economica
Sursa: [22].
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Managementul stabilitatii financiare sistemice presupune un set de masuri, metode si
mijloace care asigurd protectia intereselor economice ale statului la diferite nivele: att la nivel
macro, cat si la nivelul structurilor corporative, activitatii financiare a entitatilor economice
(nivel micro) [6].

Managementul stabilitatii financiare trebuie sia includa elementele principale: obiectul
asigurarii stabilitatii financiare sistemice, cadrul institutional, mecanismul de asigurare a
stabilitatii financiare. In calitate de obiect al managementului stabilititii financiare sistemice
serveste Tnsasi sistemul financiar al unui stat. Cadrul institutional reprezintad autoritétile abilitate
cu functii de control, supraveghere, monitorizare. In lume, autoritatile interesate de asigurarea
stabilitatii financiare sunt: bancile centrale, autoritatile de supraveghere bancara, autoritatile de
supraveghere a pietelor financiare, Ministerul Finantelor, Ministerul Economiei etc. Al treilea
element este mecanismul de asigurare a stabilitatii financiare, care poate fi grupat in 3 categorii:
masuri conceptual-metodice; masuri financiar-economice si masuri organizatorico-tehnologice.
In urma realizirii obiectivelor propuse am obtinut un model descriptiv conceptual-metodologic
al managementului stabilitatii financiare pentru asigurarea securitdtii economice a statului.
Schema modelului este aratata in Fig. 2.

Securitatea nationala

|

Securitatea economica

Vot

Stabilitatea financiara sistemica

I T

Managementul stabilitatii financiare sistemice

|

Securitatea si stabilitatea Stabilitatea sistemului Stabilitatea sistemului Stabilitatea pietei
sistemului bugetar-fiscal creditar-bancar valutar-monetar nebancare
Fondurile
extrabugetare

Fig. 2. Schema modelului descriptiv conceptual al managementului stabilitatii financiare pentru
asigurarea securitatii economice a statului
Sursa: [22].
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Capitolul 2 ”"Metodologia de evaluare a stabilititii financiare sistemice” reprezinta partea
fundamentald metodologici a lucrarii. In acest capitol autorul identifici si argumenteaza stiintific
metodele directe utilizate In estimarea stabilitatii financiare sistemice. Fiind un capitol cu
amprenta teoretica (similar celui precedent), am ales constient sa-1 separam de capitol 1,
deoarece aceste metode sunt practic neutilizate in Republica Moldova, or managementul
stabilitatii financiare sistemice si masurile de asigurare a stabilitatii financiare depind de
metodologia adoptatd pentru evaluarea amenintarilor la adresa acestei stabilitati si prognozarea
riscurilor. In principiu, metodele si instrumentele existente pentru evaluarea sectorului financiar
sunt elaborate de catre Banca Mondialda si FMI; Comitetul de la Basel pentru supravegherea
bancara; OCDE, etc., dar acestea trebuie sa fie adaptate pentru fiecare economie nationald in
parte. De aceea, ne-am propus sa identificdm si sd caracterizam cele mai relevante metode si
instrumente de evaluare a stabilitatii financiare sistemice, utilizate in practica internationala, si
care lipsesc sau nu sunt transparente pentru publicul larg din R. Moldova, cum ar fi: sistemele de
rating, sistemele de avertizare timpurie, analiza GAP, testele de rezistenta, indicii agregati ai
stabilitatii financiare, controlul financiar etc. Tot in acest capitol s-a urmarit executarea sarcinii
de studiere a experientei internationale in domeniul managementului stabilitatii financiare
sistemice. S-a facut analiza cadrului legislativ si institutional existent in Uniunea Europeana.
Autorul merge pe ideea ca noua arhitecturd a managementului stabilitdtii financiare sistemice
aparuta recent si care inca se afld in faza de implementare, poate rdspunde la multe intrebari, care
sunt in R. Moldova la capitolul dat.

Concluzia nr.1 reiese din analiza metodologiei de evaluare a stabilitatii financiare, utilizate
la nivel international: Pentru Republica Moldova este important de a tine cont, ca stabilitatea
financiara depinde de eficienta gestionarii riscurilor si de gradul de credibilitate al populatiei fata
de sistemul financiar. De aceea, o importanta deosebitd in practica de evaluare a stabilitatii
financiare §i crearea managementului stabilitatii financiare o are implementarea metodelor
internationale de management al riscurilor de securitate, cum ar fi:

1. Monitorizarea indicatorilor stabilitatii financiare (ISF), care arata starea curentd a
sistemului financiar si permite de a monitoriza operativ toate schimbarile. Indicatorii de
stabilitate financiara sunt parte dintr-un bloc mare de informatii, care este folosit pentru a
monitoriza stabilitatea financiara. Printre instrumentele care pot fi utilizate pentru a evalua riscul
sectorului financiar sunt indicatorii, folositi in modelele de avertizare timpurie (SAT).

2. Aplicarea metodei de prognozare strategica, care permite de a identifica sursele si factorii
de amenintare la adresa stabilitatii, de a prognoza evolutia dezvoltdrii evenimentelor, de a
preveni faptele de manifestare reald a amenintarilor si de a evalua nivelul de risc. Analiza ISF
poate fi sustinuta prin utilizarea testelor de stres.

3. Implementarea mecanismului sistemelor internationale de stabilitate financiara, care
permite de a neutraliza multe amenintari la stabilitate. Un exemplu sunt principiile principale
Basel.[1]

Concluzia nr.2, care se desprinde din studierea materialului privind experienta europeana de
asigurare a stabilitdtii financiare sistemice: in UE, avertizarea crizelor si asigurarea unei
stabilitdtii financiare este vazuta ca o actiune comuna a diferitor organisme, care sunt implicate
in acest proces. Desi asigurarea stabilitatii financiare este responsabilitatea bancilor centrale si a
autoritatilor de reglementare si supraveghere, realizarea acestui obiectiv este practic imposibila
fara o stransa colaborare cu alte institufii internationale, care au prerogative in acest domeniu.
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Ultima si recenta schimbare in managementul european de stabilitate financiard este crearea
Uniunii Bancare cu mecanismele sale noi instituite.

In Figura 3 este aritati schematic noua arhitecturd de guvernanti economici a UE cu
principalele institutii ce raspund de managementul stabilitatii financiare.

Capitolul 3 "Analiza sistemului financiar din Republica Moldova prin prisma stabilitatii
financiare sistemice” reprezinta prima parte aplicativd a tezei. In acest capitol autorul, in
conformitate cu expunerile teoretice din capitolul 1, si-a propus sd analizeze: principalele
componente, care de fapt reprezinta obiectul managementului stabilitatii financiare sistemice, si
care este insasi sistemul financiar al unui stat. Pentru o analiza mai sistematicd, am delimitat
sistemul financiar national in: sectorul bancar, sectorul nebancar, sistemul fiscal-bugetar.
Aceasta a permis identificarea principalelor tendinte de dezvoltare a sistemului financiar din
Republica Moldova; evaluarea complexa si calitativa a fiecarui sector si identificarea impactului
fiecaruia asupra cresterii economice si posibilitatea, in caz de crizd, de afectare a economiei
reale.

2 N\

Pactul Fiscal
Pactul Euro
Plus

7\

Mecanismul de
identificare a
dezechilibrelor

macroeconomice

1. Redresarea
Sectorului
Financiar

2.Asigurarea
stabilitatii zonei

Semestru european — noua
metodi de planificare bugetara

euro

Pactul de
Stabilitate si
Crestere

Schema
europeani de
garantare a
depozitelor

Fig.3. Noua arhitecturd a managementului stabilitatii financiare a UE
Sursa: [9]
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Obiectivul propus spre realizare in capitol dat este: Analiza particularitatilor obiectului
managementului stabilitatii financiare sistemice din Republica Moldova in vederea determinarii
componentei cu impact major asupra securitatii economice a statului prin diagnosticarea situatiei
curente, analiza in retrospectiva si identificarea tendintelor in sistemul financiar national.

Principalele concluzii:

Privind sectorul bancar: incepand cu anul 1991, sistemul bancar din Republica Moldova
se afla in permanenta transformare si perfectionare.

In decurs de circa 25 ani, s-au inregistrat diverse evenimente de la progrese semnificative
panad la incalcari grave. Totusi, capacitatea sistemului bancar autohton a crescut. Volumul
operatiunilor active si pasive s-a majorat semnificativ din anul 1991. In acelasi timp, are loc
diversificarea operatiunilor si serviciilor bancare, Indreptate spre indeplinirea tuturor cerintelor
clientilor, directivele principale fiind axate nu doar pe prezentarea unei game cat mai largi de
aspectul numarului de institutii bancare existente in Republica Moldova, anul 2015 a adus
schimbari drastice, odatd cu lichidarea celor 3 banci comerciale: BEM, Banca Sociala si
Unibank. In prezent pe piata bancari activeaza 11 banci comerciale. In general, pe parcursul
acestor ani, au avut loc 5 retrageri de licenta de catre BNM.

Sectorul bancar se afla intr-0 restructurare la capitolul accesibilitate geografica, fiind
afectat de lichidarea celor 3 banci. Datele statistice reflectd o tendinta de diminuare semnificativa
de circa 27% privind numarul de salariati angajati in cadrul sectorului bancar autohton. In plus,
activitatea de creditare este inca destul de restransa, comparativ cu tarile Europei Centrale si de
Est.

Majorarea ratei de baza in anul 2015, a condus la scumpirea creditelor bancare, care a avut
impact direct asupra sectorului real si a intregii economii nationale. Tendinta de scadere a
creditelor acordate in valuta nationala s-a transformat intr-o amenintare iminenta, reflectatd prin
incetinirea activitatii economice, un grad mare de incertitudine si risc de majorare a cursului de
schimb valutar.

Din indicatorii de stabilitate a sectorului bancar, rata creditelor neperformante calculata ca
Soldul datoriei la credite neperformante (suma de bazd) raportat la Soldul datoriei la credite
(suma de baza), este utilizatd ca un indicator principal de evaluare a calitatii portofoliilor de
credite din perspectiva prudentiald. Evolutia acestui indicator aratd legatura directd dintre
calitatea activelor si crizele economico-financiare sau prezenta altor probleme din sectorul real.

In anul 2015, acest indicator a constituit 9,95% . Insd, in luna septembrie 2016, se atestd
tendinte de inrautatire a ratei creditelor neperformante la urmatoarele banci: Victoriabank,
Eximbank, Moldova-Agroindbank. Astfel, si pe sector bancar rata creditelor neperformante a
trecut peste valoarea-prag de 10% si a constituit 15,77% (Figura 4).

Bancile comerciale pe parcursul perioadei cercetate au ramas lichide si suficient de
capitalizate (exceptie face anul 2014 cu problemele din cadrul bancilor: BC ,,Banca Sociala”
S.A., Banca de Economii S.A. si BC ”Unibank™ SA.). Valorile indicatorilor lichiditatii reflecta
existenta surselor de finantare pentru acoperirea necesitatilor potentiale atat pe termen scurt, cat
si pe termen lung in cadrul sistemului bancar autohton, insa o valoare exagerat de mare (dublu
peste limita de 20%) arata ca sistemul bancar nu este interesat in promovarea activitatii de
creditare.
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Nivelul de capitalizare pentru 11 banci comerciale din sector, in anul 2015, inregistreaza
valori superioare egale cu 26,16%, (in crestere cu 12,24 p.p. fatda de decembrie 2014), ceea ce
indicad conditii de functionare echitabild si un climat de competitivitate specific pentru bancile
autohtone. [11]
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Fig. 4. Situatia datoriei la creditele neperformante in bancile comerciale in Septembrie, 2016
Sursa: [11].

Cresterea ratelor dobanzii in moneda nationala a fost cauzata in mare parte de restrictionarea
politicii monetare, generand cresterea neincrederii populatiei fatd de depunerile in MDL. Soldul
depozitelor bancilor in a. 2015, a constituit 50201,5 mil. MDL, in descrestere cu 23,3%, fata de
anul precedent.

In Republica Moldova gradul de intermediere dupa depozite poate fi comparabil cu cel din
tarile noi membri ai UE. Totusi, majoritatea depozitelor poartd un caracter de scurtd durata
(depozite la vedere) si respectiv nu pot fi utilizate pentru investitii pe termen lung. In conditiile
in care sectorul bancar national se caracterizeaza printr-un inalt grad de lichiditate, acesta nu
joaca un rol semnificativ in calitate de investitor, nu poate influenta transformarea economiilor in
investitii, §i prin urmare nu-si aduce aportul necesar la cresterea economiei reale.

Bancile nu sunt interesate sa acorde credite pe termen lung. Riscurile investitionale se reflecta
asupra ratelor mari de dobanda la creditele bancare. Astfel, deficitul de investifii nu se
completeazd din contul creditelor bancare, iar mijloacele lichide ale bancilor comerciale sunt
redictionate spre instrumentele financiare existente (titluri financiare) ale autoritatilor monetare.

Privind piata capitalului: Piata capitalului a aparut drept o necesitate a procesului de
privatizare, cand Intreprinderile de stat au fost transformate 1n societdti pe actiuni, iar majoritatea
cetdtenilor au devenit actionari. Piata valorilor mobiliare a avut 5 etape de dezvoltare. Totusi,
pana in prezent, lista instrumentelor si serviciilor disponibile pe piata valorilor mobiliare din
Republica Moldova este foarte limitatd. Unicele valori mobiliare care circula pe piata de capital
sunt actiunile.

Pe parcursul dezvoltarii pietei de capital au fost inregistrate doar cateva emisiuni de
obligatiuni, cu o raspandire foarte limitata. Pe piatd sunt prezente numai serviciile financiare de
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baza - brokerajul si consultanta procedurala. Sunt foarte rare cazurile de creditare a clientilor de
catre brokeri, sunt interzise vanzarile scurte. Lipsesc instrumentele financiare derivate.

Conform Raportului CNPF pentru anul 2015, pe parcursul anilor 1992-2015 din RSVM au
fost radiate 895 societdti pe actiuni ca rezultat al lichidarii sau reorganizarii acestora. in anul
2015 s-au inregistrat doar 57 emisiuni de valori mobiliare in volum de 22106 mil. lei. Astfel, se
constata ca anul 2015 inregistreaza cel mai mic volum al emisiunilor de valori mobiliare pentru
ultimii 10 ani.

Ponderea plasarilor pe piata primara in PIB continud sa se micsoreze, atingand 0,56% 1n anul
2015.

Piata de capital a Republicii Moldova deocamdatd are un rol neinsemnat in sistemul
financiar, dar manifesta tendinte de extindere, iar nivelul de penetrare a pietei de capital in
economia nationala este in crestere foarte lenta.

Privind sectorul de microfinantare: Sectorul de microfinantare reprezintd un segment
relativ nou al pietei financiare locale, care a aparut la sfarsitul anului 1996. In anul 2015 s-au
inregistrat 410 entitati supravegheate pe piata financiard nebancara, in crestere cu 4 unitati.

Totusi, gradul de intermediere financiara prin prisma portofoliul de imprumuturi acordate de
catre entitatile de microfinantare in perioada 2006-2015, este unul redus, chiar daca atestam o
usoara crestere a sectorului microfinantarii (in anul 2015 gradul de intermediere a fost de circa
2,72 %, dintre care sectorul AEI a avut o pondere de 0,36 %, iar OMF — 2,36 %).

Evaluarea situatiei sectorului de microfinantare prin prisma indicatorilor de stabilitate
financiara, nu a depistat riscuri majore, care pot periclita stabilitatea financiara si evolutiile
macroeconomice interne.

Privind sectorul de asiguriri: In perioada 2007-2015, sectorul de asigurari a inregistrat
numeroase modificdri de structurd. Astfel, In prezent structura institutionald a sectorului de
asigurdri include: 15 societati de asigurari si 71 de brokeri.

In anul 2015, gradul de penetrare a asiguririlor, exprimat ca raport intre primele brute
subscrise si PIB, a inregistrat nivelul de 1,01 la sutd, fapt ce atestd descresterea acestui indicator
in raport cu anul 2014.

Gradul de intermediere financiara prin prisma despagubirilor si indemnizatiile platite de catre
asociatiile de asigurari este de circa 0,43 % din PIB.

Densitatea asigurarilor, care reprezintd raportul dintre volumul primelor brute subscrise si
numarul populatiei, a inregistrat nivelul de 345,7 lei/locuitor, crescand cu 7,4 lei/locuitor fatd de
anul precedent.

Principalii factori care influenteaza direct stoparea dezvoltarii pietei asigurdrilor sunt:
nivelul redus al veniturilor pe cap de locuitor, subestimarea rolului asigurarilor, lipsa increderii
societatii in acest sector, lipsa reglementarii prudentiale, asigurarea insuficientd a respectarii
legislatiei.

Astfel, pozitia dominanta a sectorului bancar in cadrul sistemului financiar este
evidenti. In anul 2014, ponderea sectorului bancar constituia 87,5%, urmat de sectorul de
microfinantare - 3,4% si sectorul de asigurari -2,3% (Figura 5). Desi in anul 2015 ponderea
sectorului bancar in PIB s-a micsorat si este egala cu 56,8%, sectorul bancar ramane dominant.

Prin urmare, impactul acestuia asupra stabilitatii financiare sistemice este cel mai mare in
comparatie cu piata nebancara, si constituie riscuri si amenintdri directe asupra securitatii
economice a statului.
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Fig. 5. Evolutia structurii sistemului financiar national
(active totale raportate la PIB), %
Sursa: adaptata dupa [11]

Privind domeniul bugetar-fiscal: Urmarind evolutia situatiei bugetului national pe perioada
2006-2015, vedem ca dupa criza din 2009, in fata Guvernului a aparut o sarcind importanta de a
reduce deficitul bugetar. A urmat o perioadd de consolidare bugetar-fiscald puternica pe
parcursul anilor 2010-2011, care a dus la reducerea deficitului bugetar pana la 2,4 la suta din PIB
citre finele anului 2011. In acelasi timp, sciderea nivelului veniturilor, partial din cauza
incetinirii cresterii economice si parfial din cauza pierderilor determinate de imperfectiunea
cadrului fiscal si problemelor legate de administrare fiscald, precum si asumarea unor
angajamente de cheltuieli noi, au dus la incetinirea procesului de ajustare bugetar-fiscala.
Situatia din anul 2015 este una ingrijoratoare. Evenimentele din sectorul bancar au avut un
impact direct asupra situatiei finantelor publice. In urma analizei veniturilor publice putem
mentiona, ca masurile de politica fiscald si vamald realizate nu sunt suficiente pentru a
suplimenta veniturile la bugetul public national.

Pentru anul 2015, situatia este urmatoarea.: Veniturile bugetului public national, acumulate
au Tnsumat 43,66 mld. MDL, alcatuind 97,4% din valoarea planificatd. Cei mai importanti factor
care au contribuit la majorarea veniturilor fiscale au fost deprecierea monedei nationale si
majorarile unor taxe. In acelasi timp, granturile externe au scizut cu 51,7% in anul 2015 fata de
2014, insumand doar 1984 mil. MDL. Partea de cheltuieli a bugetului public national s-a realizat
in suma de 46,4 mld. MDL, suma planificata fiind executata in proportie de 92,9%.

De asemenea, politica bugetar-fiscala nu este capabila sa mentina activitatea economica si sa
creeze conditii de crestere si stimulare a businessului. Lucru care se explica prin faptul ca marea
parte a cheltuiclilor bugetare au fost directionate pentru realizarea programelor cu caracter
social-cultural (68,4%), iar pentru domeniul economiei nationale doar 13,6%.

Aceasta situatie dovedeste existenta unor lacune in gestionarea finantelor publice. Cauzele
sunt: prognozarea neeficientd a veniturilor si cheltuielilor, flexibilitatea redusa a administrarii
cheltuielilor, rigiditatea platilor in sectorul public, care determina nerealizarea planului de
cheltuieli, autonomia financiara redusa.

Indicatorii principali de stabilitate financiara a sistemului bugetar indicd o apropiere critica
de plafoanele acceptate. Executarea bugetului public national in anul 2015 a rezultat cu un deficit
in marime de 2733,2 mil. MDL, fiind in crestere circa 40,4% comparativ cu anul precedent.
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Nivelul-limita anual al deficitului bugetului public national nu trebuie s depaseasca 2,5% din
PIB. Astfel, in anul 2015 atestam o apropiere critica de plafonul indicat (2,2%). La finele anului
2015, conform Ministerului Finantelor, datoria de stat a constituit 27,9% din PIB, datoria de stat
externd a insumat 1337 mil. USD, iar cea interna 7225,4 mil. MDL, fiind in crestere cu 2,4% si,
respectiv 2,1% comparativ anul 2014. Din cauza Inaspririi politicii monetare care influenteaza
cresterea serviciului datoriei interne de stat, in anul 2015, s-a produs modificarea datoriei de stat
internd din contul: majorarii emisiunii VMS pe piata primarad in suma de 243,2 mil. MDL; a
cresterii ratei medii ponderate a dobanzii la VMS de 3 ori fatd de anul 2014, si a rdscumpararii
VMS in suma de 93,1 mil. MDL pentru asigurarca stabilitatii financiare. Astfel, ponderea
datoriei publice in PIB s-a majorat si a constituit 36,5% pentru 9 luni ale anului 2015.

In concluzie, in urma evaludrii componentelor sistemului financiar national (sector bancar,
nebancar, finante publice) prin prisma stabilitatii financiare am determinat ca riscuri iminente in
adresa securitatii economice a tarii vin din partea sectorului bancar si componenta “finante
publice”.

Capitolul 4 ”Analiza managementului stabilitatii financiare sistemice din Republica
Moldova” este a 2-a parte aplicativa a tezei, unde se cerceteaza cadrul institutional al stabilitatii
financiare sistemice si metodele de asigurare a stabilitatii financiare sistemice. Cadrul
institutional a fost analizat prin prisma a 5 elemente esentiale: prezenta unei politici de
mentinere a stabilitagii financiare, evaluarea riscurilor la adresa stabilitatii financiare,
instrumentele utilizate, procesul decizional si responsabilitatea institutiei care detine functia de
mentinere a stabilitatii financiare. Supuse analizei au fost urmatoarele institutii: Banca Nationala
a Moldovei (BNM), care asigurd politica monetara si supravegherea prudentiald in sectorul
bancar, Comisia Nationald a Pietei Financiare (CNPF), care supravegheaza piata financiara
nebancard si Ministerul Finantelor responsabil de managementul finantelor publice. Pe langa
aceste autoritdti implicate direct, s-a analizat Comitetul National de Stabilitate Financiara
(CNSF), Fondul de Garantare a Depozitelor din Sistemul Bancar (FGDSB), Ministerul
Economiel, care fac parte din acest proces de gestiune. (Fig. 6).

Cadrul institutional al managementului stabilitatii financiare a RM

NN Comitetul National de
_——— em mm o o = == =) Stabilitate Financiara (== == == = = = = =

| Yy |
: \J y v 4 |
I Guvernul RM Ay BNM <> CNPF FGDSB |
IR S I Ll |
I oo oo R o I
: Min. Finantelor Ministerul Economiei | I | :
: 1 I | | | I
| I \ 4 ¥ 4 : |
| |
L]

Fig. 6. Cadrul institutional al managementului stabilitatii financiare sistemice
Sursa: elaborata de autor
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Aceastd analizd ne-a permis sa identificam principalele deficiente existente in
managementul autohton al stabilitatii financiare sistemice (Figura 7).

Lipsa Strategiei de mentinere a stabilititii financiare. Politica de asigurare a stabilitatii
financiare sistemice lipseste din cadrul actual al strategiilor nationale, si exista o diferenta prea
mare intre supravegherea bancara si obiectivul de asigurare a stabilitatii financiare sistemice. in
Republica Moldova nu avem o strategie care ar combina si ar unifica intr-un tot intreg asigurarea
stabilitatii financiare sistemice, or acest concept cere o abordare holistica.

Lipsa Strategiei de mentinere a stabilitatii financiare ]

Lipsa unei protectiei sistemice
Lipsa unei autoritati de rezolutie si a mecanismului de

Lipsa unui cadru institutional de gestionare a crizelor
rezolutie

Lacune in supravegherea macroprudentiala si
evaluarea periodica a riscurilor ce tin de
stabilitatea financiara sistemica
(lipsa transparentei)
Deficiente ale guvernantei corporative ale
sectorului bancar J

\

Lipsa responsabilitatii clar stipulate pentru
mentinerea stabilitatii financiare

[ Politici bugetar-fiscale neeficiente ]

Lipsa metodologiei de estimare a stabilitatii financiare
sistemice

Fig. 7. Piramida deficientilor in managementul stabilitatii financiare sistemice din
R. Moldova
Sursa: elaborata de autor

Lipsa supravegherii macroprudentiale si evaluarii periodice a riscurilor ce tin de
stabilitatea financiari. In prezent, in Republica Moldova nu avem organizat si implementat un
sistem de monitorizare a stabilitdtii financiare. Or, monitorizarea stabilitatii financiare sistemice
reprezintd prima componentd intru organizarea sistemului de management al stabilitatii
financiare. BNM nu publicd Rapoarte asupra stabilitatii financiare, care sunt un instrument
preventiv de asigurare a stabilitatii financiare, asa cum o fac toate tarile din UE si alte tari
precum Federatia Rusa, Ucraina, Armenia, Georgia etc. Aceste Rapoarte au o serie de avantaje,
cum ar fi: sporesc transparenta stabilitatii financiare; contribuie la stabilitatea generala a
sistemului financiar; consolideaza cooperarea intre autoritatile competente pe probleme de
stabilitate financiara. Singurul instrument preventiv al functiei de mentinere a stabilitatii
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financiare, utilizat de BNM este supravegherea bancara. Totusi, evenimentele recente ce au avut
loc in sistemul bancar, au demonstrat 0 calitate joasa a supravegherii bancare [3].

Lipsa responsabilitatii clar stipulate pentru mentinerea stabilitatii financiare
sistemice. In Legea cu privire la BNM lipseste un element de bazi care formeazi cadrul de
mentinere a stabilitatii financiare. In conformitate cu Legea mentionata, art. 4. ,,Obiectivul
fundamental al BNM este asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor.” Astfel, in lege nu se
stipuleaza expres sarcina de a asigura stabilitatea financiara a sectorului bancar de catre BNM.
Desigur, mentionam ca BNM nu trebuie sa actioneze singurd, dar sa fie in legatura stransa cu
Guvernul si cu reprezentantul principal al acestuia — Ministerul Finantelor.

Deficiente mari in guvernanta corporativi. In Republica Moldova cele mai grave
probleme ce tin de guvernanta corporativa sunt urmatoarele:

1. Structuri netransparente ale actionarilor si problema dezvaluirii beneficiarilor finali de
actiuni. In cazul Republicii Moldova aceastd problema deja a devenit o amenintare la adresa
bunei functiondri a economiei in intregime. O Structura de proprietate opaca prezinta un risc
semnificativ ce se transpune asupra deponentilor, actionarilor minoritari si altor parti interesate.

2. Calitatea deficienta a consiliilor bancilor. Din analiza informatiei plasate pe site-urile
web a bancilor se poate constata foarte multe nereguli privind pregatirea si calitatea profesionista
a membrilor consiliilor. O situatie nefavorabild, in acest sens, este inregistratd la majoritatea
bancilor, in consiliul carora peste jumatate de membri nu au studii/cursuri de instruire in
domeniul financiar — bancar. Practica nationala demonstreaza ca sunt foarte frecvente cazurile
cand membri ai consiliilor de banca sunt, in acelasi timp, si directori, administratori, manageri
superiori ai altor unitdti economice, pozitii care prin definitie sunt devoratoare de timp. in aceste
conditii, este amenintatd exercitarea eficientd a competentelor consiliului, in special a celor
legate de elaborarea si asigurarea implementdrii strategiei bancii si supravegherea activitatii
managerilor.

Lipsa unui cadru institutional de gestionare a crizelor. Este de retinut faptul ca
gestionarea crizelor trebuie sa implice cooperarea autoritdfilor publice in domeniu. Anume
pentru acest scop a fost constituit Comitetul National de Stabilitate Financiard. Scopul este de a
asigura o coordonare adecvatd intre autoritatile publice si pentru a realiza actiuni prompte in caz
de socuri financiare extraordinare. Din analiza facuta, constatim cd CNSF nu a reusit sa
gestioneze criza financiard sistemica, care a avut loc Tn Republica Moldova, si sd asigure o
coordonare adecvatd intre autoritdtile publice pentru a lua masuri prompte. Reiesind din
evenimentele recente din sectorul bancar si modul in care au actionat institutiile statului in
perioada respectivd s-a constatat necesitatea unei reglementdri suplimentare a activitatii
Comitetului.

Lipsa protectiei sistemice inseamni lipsa unei garantii. In Republica Moldova, exista
Fondul de Garantare a Depozitelor din Sectorul Bancar, care trebuie sa contribuie la increderea
publicului in sistemul bancar si, astfel, la limitarea contagiunii sistemului de bancile aflate in
dificultate. /nsa, acest element cheie al cadrului de protectie sistemicd este inca deficient. Existi
un sir de aspecte ale sistemului de asigurare a depozitelor, care necesita consolidare si ajustare la
cadrul european. Iata cateva:

e Suma garantata a depozitelor este una minima (6000 lei).

e Nu existd un mecanism ce ar include BNM in calitate de sursd suplimentara de finantare
back-up pentru FGDSB,
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e Nu exista un mecanism clar stipulat in legislatie cu privire la oferirea unei linii de credit
FGDSB de catre Ministerul Finantelor in conformitate cu standardele internationale. Desi lista
surselor de finantare ale FGDSB include posibilitatea de contractare a imprumuturilor de la
Ministerul Finantelor.

Analizand situatia prezentd, dorim sd intervenim cu anumite recomandari care, de
asemenea, sunt preluate din analiza experientei europene in domeniul dat. Consideram oportun
momentul ca Parlamentul sd adopte o lege ce tine de redresarea si rezolutia bancilor (a vedea
Mecanismul Unic de Rezolutie — instrument al Uniunii Bancare). In acest act legislativ trebuie de
stipulat, cd BNM este autoritatea nationald de rezolutie, iar legea propriu-zisd sa arate
mecanismul de redresare si rezolutie a bancilor. De asemenea, in actele nationale ( legislative,
normative) trebuie sa fie introduse asa notiuni cu care se opereaza in tarile UE, cum ar fi:
autoritate de rezolutie, autoritate nationala macroprudentiald desemnata, capacitate de redresare,
etc.

Lipsa unei politici bugetar-fiscale eficiente si a administrarii fiscale. Din analiza
efectuata, dar si in baza publicatiilor autorului la tema data, am constatat ca desi am avut ani de
criza si perioade de instabilitati macroeconomice, anul bugetar 2015 este unul din cei mai dificili
pentru Republica Moldova si se semnalizeaza clar, ca viitorii ani vor fi si mai complicati. In
acest context, se evidentiazd un set de factori care au avut o influentd decisiva, cum ar fi: criza
economicd din Federatia Rusa si Ucraina, criza din sectorul bancar autohton, inghetarea
finantarii externe etc. Contextul dat a avut un impact dur asupra sectorului real al economiei
nationale, drept consecintd avem o criza si mai profunda, scaderea importurilor, exporturilor,
diminuarea remiterilor si a consumului final. In ultimi doi ani, in conditii de criza politici si
economicd, Republica Moldova a realizat progrese nule in urmatoarele directii: reinstaurarea
stabilitatii macroeconomice, consolidarea finantelor publice si asigurarea stabilitatii financiare.
Este necesara o reforma atat a Codului fiscal cat si schimbari esentiale in administrarea fiscala.
Totodata, este iminenta si eficientizarea cheltuielilor bugetare, care va permite gasirea surselor
necesare pentru alte chestiuni de o importanta sociald si economica actuale.[18]

Mecanismul de monitorizare a stabilitatii financiare este al treilea element al
cercetiirii noastre. /n aceastd lucrare am urmdrit analiza primei grupe de mdsuri — conceptual-
metodice. Monitorizarea stabilitatii financiare sistemice reprezintd prima componentd intru
organizarea sistemului de management al stabilitatii financiare. Aceastd masurd este aplicata
practic in toate tarile lumii. Schematic, componenta organizationald a monitorizarii stabilitdtii
financiare arata in felul urmator (Figura 8):

Mecanismul dat va permite estimarea complexa a stabilitatii financiare sistemice in
Republica Moldova, inclusiv evidentierea tendintelor, in special celor periculoase, de dezvoltare
a economiei.

In acest capitol am evaluat stabilitatea financiara a Republicii Moldova prin intermediul
unui sistem de indicatori speciali si diferentiati in conformitate cu standardele internationale. Pe
langd indicatorii de stabilitate financiard folositi la descrierea obiectului managementului
stabilitatii financiare (capitolul precedent), am utilizat indicatorii de stabilitate financiara la nivel
macroeconomic prin testarea acestora cu valorile-prag, propuse de catre organismele
internationale (FMI, Banca Mondiala etc.).
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Fig. 8. Mecanismul de monitorizare a stabilitatii financiare sistemice
Sursa: elaborata de autor

Prin aplicarea metodei calitative, s-au analizat indicatorii stabilitatii financiare la nivel
macroeconomic in scopul identificarii particularititilor economiei nationale si in vederea
stabilirii valorilor - prag specifice, care pot semnala avertizarea crizei in Republica Moldova. Din
totalitatea de indicatori care tin de stabilitatea financiara, consideram oportun de a evidentia pe
acei, care reflecta punctele critice ale functionarii sistemului financiar al tarii. Anume acesti
indicatori ar trebui sa fie folositi in calitate de criterii-baza ai stabilitatii financiare sistemice.

Cei mai relevanti indicatori reflecta:

1. Cresterea economicd caracterizata prin: Ritmul de crestere a PIB, PIB pe cap de locuitor,
deflatorul PIB, dinamica principalelor sectoare a economiei nationale, contributia principalelor
genuri de activitate economica n formarea PIBului, etc.

Concluzii: Analiza empirica a demonstrat ca probabilitatea crizei creste odatd cu scaderea
ritmurilor de crestere a PIB in mediu cu 4-5 p.p. in raport cu anul precedent. PIBul pe locuitor
este cel mai reprezentativ in determinarea nivelului de trai al tarii. [5] in Moldova ritmul lent de
crestere a PIBului pe cap de locuitor reprezinta motivul de baza a nesatisfacerii totale a
populatiei de situatia creatd in tara. Cele mai semnificative recesiuni in sectoarele economiei
nationale s-au inregistrat in anii 2009 si 2012 - industrie, in anul 2007, 2009 si 2012 -
agricultura, in anul 2009 — constructii. Pentru atingerea unei cresteri economice sustenabile,
Republica Moldova trebuie sa-si sporeasca productia in sectoare ca industria si alte ramuri care
aduc valoare adaugata. Un rol primordial in formarea PIBului continud sd joace agricultura.
Ritmul mic de crestere a astfel de sectoare, cum sunt: serviciile financiare, transporturi,
comunicatii, constructii, nu poate compensa caderile industriei, precum si trendul instabil de
dezvoltare a agriculturii. Riscurile macroeconomice persista in Republica Moldova in conditiile
dezechilibrelor structurale. Mai mult ca atat, consideram ca ritmul de crestere a sectorului
financiar in anii precriza a dus la stoparea cresterii in sectorul real. PIBul mic in Republica
Moldova este o consecinta a structurii neeficiente a productiei si a dezindustrializarii tarii.

Sectorul financiar national este decuplat de la economia reald si creeazd o economie
monetard paraleld, in care se mentine o iluzie de stabilitate conjuncturald. In acelasi timp,
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profitul net al institutiilor bancare este in crestere in fiecare an, de exemplu, in anul 2013 profitul
net a crescut cu 78% in comparatie cu 2012. Totodata, cota-parte a activelor sectorului financiar
in PIB constituie peste 70%, ceea ce inseamna dominarea pietei financiare asupra economiei
traditionale industriale. Cota-parte mare a sectorului financiar in PIB 1n comparatie cu
contributia minora in formarea acestuia atesta ruperea legaturii dintre sectorul real si cel
financiar [3].

2. Inflatia. Obiectivul fundamental al BNM este stabilitatea preturilor. Astfel, tinta inflatiei
este 5,0 la suta cu intervalul de £1,5 puncte procentuale. Calcularea inflatiei conform IPC se
utilizeaza pentru determinarea politicii de stabilizare pe termen mediu. FMI estimeaza
parametrul-prag al acestui indicator pentru tarile dezvoltate in valoare de 1-3% si de 11-12%
pentru tarile cu economii emergente. Se considera ca in cazul ritmului de crestere a inflatiei de
2-3% pe an, inflatia si cresterea economica coreleaza pozitiv. Conform recomandarilor FMI
statul trebuie sa mentind ritmul de crestere a masei monetare la nivelul ritmurilor medii de
crestere a PIBului, atunci nivelul preturilor in economie va fi stabil. Insa, in perioada analizata in
economia moldoveneasca nu se observa o legatura clara intre inflatie si cresterea masei
monetare.

3. Balanta de plati si balanta comerciald, caracterizatd prin indicatorii: Soldul contului
curent al balantei de plati raportat la PIB, Ritmul de crestere a exportului, Ritmul de crestere a
importului, Soldul balantei comerciale raportat la PIB, etc.[19]

Concluzii: Soldul contului curent al balantei de plati raportat la PIB nu trebuie sa depaseasca
valoarea — prag de 8%. Valoarea mai mare de acest plafon are un puternic efect destabilizator
asupra economiei i sistemului bancar.

Ritmul de crestere a exportului si Ritmul de crestere a importului. Expertii internationali
vizeaza o situatie de alerta, daca ritmul de crestere a importului depdseste ritmul de crestere a
exportului. In Republica Moldova acest criteriu necesitd o ajustare, deoarece o particularitate
este faptul cd economia nationala se bazeaza pe import. Deteriorarea balantei comerciale
reprezintd un factor de risc de stabilitate financiara. Balanta comerciald a Republicii Moldova, in
anul 2015 constituia -2019,9 mil. USD, ceea ce presupune un deficit, al carui ritm a scazut cu
32,2% in comparatie cu anul 2014 (Figura 9). Cresterea importului este o situatie intalnita des in
multe tari, totusi, deficitul balantei comerciale a Republicii Moldova (gradul de acoperire a
importurilor cu exporturi circa — 49,3 %) este considerabil in comparatie internationala.

Ponderea soldului balantei comerciale in PIB reprezinta un indicator al stabilitatii financiare
a statului. Specialistii recomanda ca valoarea prag al acestui indicator sd nu depaseasca valoarea
de minus 5%. Reiesind din analiza empirica a situatiei specifice a economiei nationale,
consideram ca valoarea-prag pentru Republica Moldova trebuie ajustata pdna la valoarea de
25%.

4. Investitiile, caracterizate prin indicatorii: formarea brutd de capital raportata la PIB si
investitii capitale raportate la PIB.

Concluzii: Conform teoriei reflectate in manualele de specialitate, Formarea bruta de
capital raportata la PIB, trebuie sa fie circa 40-60%, pentru ca efectul investitiilor sa fie palpabil
pentru economia nationald. Indicatorul Ponderea investitiilor capitale in PIB trebuie sa fie egal
cu cel putin 40%. In Republica Moldova nivelul maxim a fost atins in anul 2007 si a constituit
39,2% pentru Formarea bruta de capital/PIB si 29% pentru Investitii capitale/PIB. Pentru
perioada analizatd, indicatorii menfionati au inregistrat evolutii crescatoare pana in 2008, dupa
care au scazut de 1,8 ori in anul 2012, fixand cote de 23,3% si 19,4%.
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Sursa: [19].

In anul 2015 ponderea investitiilor capitale in PIB a constituit 17,1%, fiind in descrestere.
[20] Din analiza facuta se contureaza sensibilitatea si vulnerabilitatea activitatii investitionale,
prudenta investitorilor fatd de factorii interni i externi, respectiv se reflectd un risc ridicat al tarii
si un climat investitional nefavorabil a Republicii Moldova. Propunem ajustarea valorii-prag la

25% (Figura 10).
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Sursa: [19].
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Despre o posibilad criza ne semnaleaza nivelul inalt al deficitului contului curent raportat la
investitii directe in economie. Cu un an Tnaintea crizei anului 2009 si a recesiunii economice din
anul 2012 a fost Inregistratd o majorare a deficitului contului curent a Republicii Moldova
raportat la investitii. Acest indicator a constituit minus 37,6 % in anul 2008 si respectiv -26,1%
in anul 2011.

In contextul asigurdrii stabilitdfii financiare, este important de a gdsi acea corelatie optimd
dintre economii si investitii, care ar permite farii a aiba o dezvoltare economica sustenabila.
Conform datelor statisticii nationale, investitiile in capitalul fix sunt mai mari decat economiile
brute. Teoretic Republica Moldova ar trebui sa se afle in faza de crestere activa, nsa, in realitate
cresterea investitionala, determinata de indicatorul de formare bruta a capitalului este mai mica
decat valoarea—prag recomandata de 40% din PIB.

5.Indicatorii de rentabilitate calculati prin: Rentabilitatea economiei (profitabilitatea),
Rentabilitatea ramurilor-cheie. Analiza rentabilitaii reprezinta indicatori importanti 1in
determinarea gradului de stabilitate financiara a unui stat.

1. Rentabilitatea economiei (R) — se considera cad situatia pe piata monetard este
satisfacatoare, daca rentabilitatea economiei (R) este mai mare decét inflatia (i), adica R>i

2. Rentabilitatea ramurilor-cheie . Acest indicator trebuie sa fie cel putin mai mare decat
nivelul inflatiei, dar este de dorit ca sa-1 depaseasca cu 3-5 p.p

3. Corelatia dintre rentabilitate si rata dobanzilor. Trebuie sa corespunda relatiei R> ic>
id >i, unde ic — rata dobanzii la credite; id — rata dobanzii la depozite.[3]

Rentabilitatea economiei Republicii Moldova atidt per total cat si pe sectoare se
caracterizeaza prin indicatorii instabili, avand un trend foarte oscilant. Mai mult ca atat, inca in
anul 2013, cand efectuam acest studiu, situatia pe piata creditara dadea semne critice pentru an.
2014, deoarece rentabilitatea economiei era cu mult mai mica decat ratele dobanzilor la credite,
la depozite si decat inflatia dupa IPC (Figura 11).

25,0
20,96 20,31
20,0 -
15,0
10,0 -
5,0 -
0,0 v
2008 b6 2010 2011 213 284
-5,0
e=@== Rentabilitatea economiei in total == R industriei prelucratoare
=== R agriculturii === R transport si comunicatii
=== R comert ===+ R constructii
seese+ R servicii financiare eeeo|PC
e rata medie a dobanzii la credite =0O— rata la dobanda la depozite
Fig.11. Corelatia dintre rentabilitatea economica, inflatie si ratele dobanzilor
Sursa: [3].
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6. Datoria externa analizatd in baza a 2 indicatori: Datoria externa bruta raportati la PIB
si Datoria externd brutd raportati la export. In anul 2000 datoria externi a constituit 133,8%
din PIB, anul 2001 atingand valoarea maxima de 224%. Pe fundalul scaderii ritmului de crestere
a PIBului 1in anul 2015, valoarea acestui indicator a constituit 97,9% din PIB. Datoria externa
bruta raportata la export. Acest indicator in anul 2015 a fost egal cu 322,3% si aceasta marime
este mai mare decat valoarca-prag stabilitd de catre UNCTAD egala cu 275%. Acest indicator
atestat valori mari si 1n anii 1999-2002 (ani de criza). Iar in anul 2009 ponderea datoriei externe
in exporturi a constituit 337,4%.

7. Pentru estimarea stabilititii financiare pe piata monetard S-au calculat urmatorii
indicatori: ritmul de crestere a agregatelor monetare: M0, M2, M3 si a bazei monetare,gradul de
monetizare a economiei dupa M0, M2, M3, gradul de dolarizare a economiei, corelarea dintre
depozite si masa monetara, corelarea dintre credite si depozite, corelarea dintre ritmul anual de
crestere a creditului si ritmul anual de crestere a PIBului, rezervele valutare si de aur ale statului,
gradul de corelare dintre M3 si activele oficiale de rezerva, Activele oficiale de rezerva (in mil.
USD si luni de import), etc.

Concluzii. Ritmul de crestere a agregatelor monetare: M0, M2, M3 si a bazei monetare (in
sensul larg si ingust). Pentru tarile UE valoarea prag a cresterii M3 este stabilita in marime de
4,5% incepdnd cu anul 1998. [2]

Conform normativelor pentru tarile cu economie emergentd, cresterea monetizarii dupa M2
trebuie sa nu depdseascad valoarea de 3-5% anual. Ritmul de crestere a masei monetare trebuie
sa fie suficient, pe de o parte, ca sa asigure cresterea PIBului real, iar pe de altd parte, sa nu
invoce procese inflationiste. Gradul de monetizare a economiei se calculeaza ca raport dintre
masa monetard gi PIB. Multe tari cu un nivel mic de venituri au un grad de monetizare mai mare
decat 10% calculat dupa MO. In Republica Moldova gradul de monetizare dupa MO a constituit
12,7% 1n anul 2015. Acest indicator pentru tarile dezvoltate se afld in limitele de 2-4%.

Gradul de monetizare dupa baza monetard in sensul larg si dupd M2 a crescut semnificativ
in anul 2013, constituind respectiv circa 26,% si 45%, in anul 2015 acesti indicatori ating cifra de
24,4% si1 32,2%. Valoarea teoretica-prag a gradului de monetizare dupa M?2 trebuie sa fie mai
mare decdt 60% in raport cu PIB pentru tarile cu economie emergentd [1, 2, 3]. In Moldova
gradul de monetizare este inca insuficient pentru a crea conditii de crestere economica efectiva.
Practica aratd ca un nivel mai mic de 60% din PIB duce la situatia, cand este imposibil de a
relansa masiv economia. Pana la nivelul minim (cel putin 60% din PIB) baza monetara este
substituitd de valuta straina, astfel are loc dolarizarea economiei si scoaterea valutei nationale din
procesul de reglare (Figura 12).

Despre acest fenomen ne atesta si urmatorul indicator — prevestitor de instabilitate financiara
pentru tarile cu economie emergenta — gradul de dolarizare a economiei. Utilizand metoda
analogica, noi putem afirma faptul ca pentru Republica Moldova nivelul critic al structurii
economiilor trebuie sa fie egal cu raportul 70:30, adica structura depozitelor trebuie sa fie
corelata respectiv: in valutd nationala - 70%); in valuta straind - 30%.

In anul 2015 acest raport constituia: in valutd nationald - 48%, in valuta strdind-52%.
Dereglarile corelatiei mentionate atesta probleme in circulatia de platd a tarii. Pe langd aceasta,
acest indicator aratd prezenta riscurilor valutare pentru sistemul creditar, in cazul cand trece
peste valoarea - prag, deoarece toate necesitatile de creditare si investitii sunt asigurate din contul
fondurilor straine. Pentru perioada analizata se atestd un grad mare de dolarizare a economiei
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nationale. Acest lucru se explica prin faptul ca au loc transferuri de peste hotare n valuta straina,
precum si gradul de neincredere a populatiei vis-a-vis de leul moldovenesc.
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Fig.12. Gradul de monetizare a economiei nationale
Sursa: [1,2,3].

Activele oficiale de rezerva. Conform recomandarilor FMI volumul minim al activelor
oficiale de rezerva a BNM trebuie sa constituie minim suma a 3 luni de import. Un alt indicator
al suficientei rezervelor oficiale este criteriul Wijnholds-Kapteyn, care determind raportul
activelor oficiale de rezerva catre masa monetard M3. Se are In vedere urmatoarele argumente: o
anumita parte din masa monetard a unei tari trebuie sd fie asiguratd de catre rezervele oficiale.
Valoarea recomandata pentru tarile cu un curs flotant, cum este Republica Moldova, este de 10-
20% din M3. In anul 2015 acest criteriu este de circa 52%, ceea ce este cu mult peste valoarea-
prag. La sfarsitul an. 2015 volumul activelor oficiale de rezerva au constituit circa 27% din PIB,
ceea ce depaseste esential valoarea teoretica a pragului pentru tarile cu economie emergenta
(8%), iar conform indicatorului recomandat de FMI — acesta corespunde nivelului, constituind
3,3 luni pentru an. 2015. Rezervele valutare a BNM la 31 decembrie 2015 au constituit circa 1,8
mld. USD (Figura 13).

Micsorarea in continuare a cererii pentru moneda nationald va exercita o presiune crescanda
asupra deprecierii leului moldovenesc. Socurile exogene cauzate de criza financiard mondiala
pot reduce substantial fluxul de valutad strdind in economia nationala. Prin urmare, implicatiile
acestui fenomen asupra fluctuatiilor cursului de schimb al leului i al volumului de rezerve
valutare a BNM sunt iminente.

Totodatd, in teza au fost analizati si principalii indicatori sociali, care au un impact direct
asupra stabilitatii financiare sistemice: numarul populatiei, repartizarea geografica a populatiei,
varsta populatiei, migratia populatiei, activitatea economica a populatiei.

Concluzie generald: In Republica Moldova persista urmatoarele riscuri majore:

- riscul de contagiune externa (influenta mare a remiterilor si a situatiei in tdrile vecine,
importurile, exporturile).

- riscuri aferente evolutiilor macroeconomice (incertitudini privind tipologia cresterii
economice, evolutia PIBului, balanta comerciald, gradul de monetizare si dolarizare a economiei
etc.; riscurile generate de politicile economice, cum ar fi evolutia cursului valutei nationale, ce
poate afecta echilibrele macroeconomice si capacitatea debitorilor de a-si onora serviciul datoriei
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in valuta, riscurile generate de situatia balantei de plati externe, perspectivele echilibrarii si
finantarii contului curent.)

100,0 6
80,0 — — 5,2 5
60 0 | | (| | S '\ 4’9 i

y '\ ’ \ 4,5 \ 4,5
40,0-———————,—-\——[——- — -4
20,0 SR y -

N g 7 3:’33
0,0 - 28427 -

1 1 n

200 4 31999 2000 20012286 2004 200520062007 2008 200920102011 20122013 L,
2,11
-40,0 1,3
-1

-60,0 /|
-80,0 0

mmmmm gctivele oficiale de rezerva/PIB, %

activele oficiale de rezerva/M3
e» e» ritmul de crestere a activelor oficiale de rezerva, %
e activele oficiale de rezerva in luni de importuri (axa dreapta)

Fig.13. Rezervele valutare ale statului
Sursa: adaptata dupa [1].

- riscuri generate de sectorul real si al populatiei: sectorul real induce riscuri ce tin de
capacitatea companiilor de a face fatd unui soc sistemic (performanta economicd si financiara,
rentabilitatea economiei etc.), riscurile generate de populatie sunt induse de: evolutia veniturilor
banesti ale populatiei; dinamica gradului de indatorare a populatiei etc.

- riscurile economice si politice legate de activitatea investitionala in Republica Moldova
sunt foarte inalte. Iar pentru Republica Moldova, in conditiile unui nivel mic de economii
(economisiri), este stringent necesar de a se lua masuri pentru atragerea investitorilor straini in
scopul de a investi in producere, inovatii si infrastructura. In perspectiva, politica financiara va
depinde mult de circumstantele externe, si de faptul, dacd imprumuturile luate vor fi
redirectionate spre investitii financiare, a caror viteza de obtinere a profitului este mai mare decat
cresterea ratelor dobanzilor, sau daca tara va trebui sa ramburseze datoriile existente.

In economia Republicii Moldova existd o situatie paradoxald, care se caracterizeaza prin
urmatorul moment: pe de o parte, avem un grad mic de creditare bancara a sectorului real, iar pe
de alta parte — avem un surplus de lichiditati in sfera bancara.

In urma materialului cercetat ajungem la concluzia, ci desi nu exista reguli ori modele care
sa reflecte modalitatea de concretizare a procesului de monitorizare, aceasta trebuie sa
solutioneze urmatoarele probleme: identificarea situatiilor de criza in sistemul financiar national;
evaluarea impactului crizei asupra securitatii economice a tarii; identificarea zonelor prioritare de
dezvoltare a sistemului financiar; justificarea masurilor necesare in programele strategice si
proiectele nationale.

Capitolul 5 ”Perfectionarea managementului stabilititii financiare sistemice din
Republica Moldova” este totalmente dedicat propunerilor si recomandarilor autorului parvenite
in urma studierii literaturii de specialitate, a experientei internationale, a analizei situatiei in tara
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si a depistarii punctelor slabe ale managementului stabilitatii financiare sistemice din Republica
Moldova. Am ajuns la niste concluzii dramatice, atunci cand intelegem ca nu avem cale intoarsa,
si trebuie sd initiem un sir de reforme, de implementari a conceptelor moderne, avem nevoie de
abordari stiintific argumentate a unui management performant al stabilitatii financiare sistemice.

In acest capitol autorul propune un nou concept al managementului stabilititii financiare
sistemice, mecanisme de solutionare a situatiei existente, indicatori tinta de evaluare. Este foarte
important, sa analizam stabilitatea financiara nu doar ca o stare (si cel mai des se are in vedere
situatia economico-financiard a bancilor), ci ca un proces strategic, care constd In asigurarea
securititii economice a statului. Acest proces este de durati. In majoritatea tarilor cu economie
emergentd, strategiile stabilitatii financiare sistemice sunt parte integrd a strategiilor legate de
securitatea economicd a statului. In circumstante nefavorabile fie interne si/sau externe,
stabilitatea financiara sistemica poate fi asiguratd doar printr-un sistem incadrat in securitatea
economica.

In viziunea autorului, un concept modern al managementului stabilititii financiare sistemice
trebuie sd se conduca si sa contind: 3 mecanisme, 3 directii si 3 caracteristici - Regula celor trei
dimensiuni (Figura 14).

Pentru implementarea conceptului modern al managementului stabilitatii financiare
sistemice, in lucrare se propun actiuni concrete, care combind aceste 3 dimensiuni, pe care s-a
bazat conceptul.

Mecanismul unei politici economice corecte in ansamblu;
Mecanismul de prevenire si avertizare a instabilitatii I
. financiare si aparitia de crize;

*3 mecanisme Mecanisme macroprudentiale de protectie si supraveghere a
stabilitatii financiare. —

- /

Dezvoltarea disciplinei de piata la nivel national I
«3 directii Perfectionarea sistemelor de supraveghere nationale

Adoptarea unei abordari holistice —

e ™

structura
3 caracteristici consecutivitate

suportul institutional

Fig.14. Regula celor trei dimensiuni
Sursa: elaborat de autor.

Viziunea autorului privind structura managementului stabilitatii financiare sistemice este
aratata in Figura 15. Aplicand revendicarile propuse (a vedea compartimentul Concluzii generale
s1 Recomandari) consideram ca acestea vor permite consolidarea rolului autoritatilor antrenate in

managementul stabilitatii financiare sistemice, iar cooperarea lor se va intensifica treptat, creand
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financiare sistemice.

un mecanism bine organizat, care ar permite un management mai performant al stabilitatii
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Fig.15. Viziunea noud asupra managementului stabilitatii financiare sistemice

Sursa: elaborata de autor.

In urma analizei efectuate in capitolul 4, stipulim urmatorii factori cu impact major (Tabelul
1).

Tab. 1. Factorii cu impact direct asupra stabilitatii financiare a R. Moldova

Factorii de criza

Mecanisme de actiune a acestora

Incetinirea cresterii
economice

Declinul in cresterea economica conduce la inrautdtirea solvabilitatii tarii, precum si a
debitorilor bancari asupra datoriei

Inflatia

Inflatia conduce la o reala scumpire a valutei nationale. Pe de altd parte, deflatia este
asociatd cu criza economica. In afard de aceasta, e de mentionat faptul, cd daca BNM
urmareste o politicd dura de reducere a inflatiei, atunci sub loviturd se afla sistemul
bancar.

Deficitul bugetului

Necesitatea de a aloca resurse semnificative in scopul deservirii sferei bugetare
conduce la subfinantarea celorlalte articole bugetare si la o crestere economicd mai
lenta.

Efectul de Drept consecinta a aparitiei crizei (ex. Rusia, Ucraina, UE). ,,Contaminarea” poate

contagiune aparea atat prin canalele comerciale (de tranzactionare) (prin intermediul comertului
dintre tari si (sau) al concurentei pe pietele externe comune), cat si prin canale
financiare (remiterile).

Modificari Reducerea brusca a preturilor la marfurile de export traditionale sau cresterea brusca a

nefavorabile ale valorii de import inseamna pentru tara pierderea veniturilor valutare.

preturilor pe

principale piete de
export si import

Sursa: elaborat de autor in baza capitolul 4 al tezei
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Tab. 1. Factorii cu impact direct asupra stabilitdtii financiare a R. Moldova (continuare)

Factorii de criza Mecanisme de actiune a acestora
6. Deficitul contului | Deficitul semnificativ al contului curent este vazut de investitori ca o amenintare la
curent al balantei | adresa solvabilitatii datoriei externe.
de plati
7. Datoria externa Datoria externa este considerata de investitori ca un factor al instabilitatii financiare.
mare
8. Migratia Are efecte pozitive pe moment (remiterile sunt considerate surse esentiale ce alimenteaza
populatiei ,viata economica” a tarii), negative din cauza incertitudinii prezentei acestora.
9. Dolarizarea Dereglarile corelatiei mentionate atesta probleme in circulatia de plata a tarii.
economiei
10. | Costul ridicat al Cresterea ratei dobanzii la credite poate duce la credite neperformante.
creditelor pe piata
11. | Nivelul 1nalt al La moment acest factor se identifica prin ponderea inaltad a creditelor neperformante in
riscurilor de portofoliul creditar al bancilor, care poate provoca falimentul unei anumite banci,
finantare in cadrul | precum si o crizd bancara pe scara larga, cu impact asupra situatiei pe piata valutara.
sistemului bancar
12. | Devierea cursului | Pot exista 3 situatii:
valutar - Aprecierea reala a valutei nationale - Supraevaluarea monedei nationale in termeni reali
conduce la reducerea exporturilor nete si genereaza asteptari de devalorizare.
- Asteptarile de devalorizare nalte pot provoca retragerea depozitelor de catre deponentii
bancilor.
- leftinirea leului moldovenesc. Scdderea importurilor, cresterea inflatiei, a preturilor,
sdracirea populatiei.

Sursa: elaborat de autor in baza capitolul 4 al tezei

Din totalitatea de indicatori este necesar de a evidentia pe acei, care reflecta punctele
critice ale functionarii sistemului financiar al tarii. Anume acesti indicatori ar trebui sa fie
monitorizati de cel putin de 2 ori pe an. (Tabelul 2.)

Tabelul 2. Tendintele indicatorilor ce prevestesc instabilitatea financiara in R. Moldova

Grupa de Indicatorul tendinta inainte de criza
indicatori
Politica Ritmul de crestere a PIB in preturi | Scade
macroeconomica constante
interna Remiterile Scade
Deficitul bugetar raportat la PIB Creste
Contextul  extern | Soldul balantei de plati Scade
(conditiile Exportul Scade
economice Importul Creste
externe) Soldul balantei comerciale Scade
Rezervele de aur si valuta Scade
Refluxul capitalului Creste
Datoria externa Creste
Refluxul net al capitalului Creste
Indicatorii Oferta banilor Creste
fundamentali Suficienta de rezerve Creste
M3 raportat la rezervele de aur si | Creste
valuta
Monetizarea economiei Creste
Indicatorii de | Creditul intern Creste
sanatate a | Depozitele Scad
sistemului
financiar

Sursa: elaborat de autor in baza capitolul 4 al tezei
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Tabelul 2. Tendintele indicatorilor ce prevestesc instabilitatea financiara in R. Moldova

(continuare)

Grupa de | Indicatorul tendinta inainte de criza
indicatori
Socurile ce | Inflatia Creste
influenteaza Rata de schimb Creste
sectorul financiar Rata de baza Creste
Indicatorii de stabilitate a sectorului | Se inrdutitesc
bancar

Sursa: elaborat de autor in baza capitolul 4 al tezei

Tindnd cont de acesti factori de criza cu impact mare pentru stabilitatea financiard a
R.Moldova am selectat 31 de indicatori, care pot fi inclusi in lista indicatorilor SAT [1, 2, 3]. Din
analiza efectuatd ajungem la concluzia ca separarea indicatorilor pe partile componente ale

sistemului financiar national este destul de conditionatd, de aceea este mai important ca

stabilitatea financiara sistemica sa fie monitorizata ca tot intreg in contextul analizei economiei

in general (Tabelul. 3).

Tab. 3 Indicatorii SAT pentru Republica Moldova

Indicatorul 2012 (2013 2014 2015 Valoarea-prag
criza criza

1. | Cresterea PIB, in %. -0,8 8,9 4,6 -0,5 scaderea cu 4-5 p.p. In
comparatie cu anul precedent

2. Inflatia, % 4,6 45 4,7 13,4 5%+-1,5 p.p. anual

3. Deficitul contului operatiunilor -6,8 -5,8 -6,5 -5,7 Valoarea —prag de -8%

curente raportat la PIB %.

4, Ritmul de crestere a exportului, % |-2,5 10,97 -3,66 -15,93 | Nu mai mic decdt cresterea
datoriei externe si a ritmului de
crestere a importului

5. Ritmul de crestere a importului, % | 0,6 52 -3,19 -25,02 | Micsorarea brusca a importului
in termeni reali

6. Balanta comerciala raportata la -41,9 |-38,6 -37,3 -31,2 - 25-30% adaptata

PIB, % (se recomandad: min -5%)

7. Ritmul de crestere a datoriei 11,66 |10,51 -1,56 -3,53 Cresterea brusca

externe
8. Ponderea datoriei externe brute in | 82,64 |84,14 82,32 97,88 Cresterea brusca
PIB, %
9. Datoria externa bruta raportata la | 277,6 |275,6 280,8 322,3 Max 275 %
export, %
10. | Formarea bruta de capital fix/PIB, |23,6 22,6 24,7 24,2 min 25% din PIB adaptata
% (se recomanda 40%,)
11. | Deficitul contului curent raportat la | -18,4 |-12,7 -14,4 -10,5 Cresterea brusca presupune
investitii directe in economie, % instabilitate si incapacitatea de a
face fata angajamentelor
12. | Datoria publica garantata de stat 33,2 31,9 32,7 36,5 max 60%
raportata la PIB, % (Ceriteriile de convergenta)
13. | Deficitul bugetar raportat laPIB, |2,1 1,8 1,7 2,2 Max 2,5% din PIB
%
14. | Activele oficiale de rezerva in luni | 4.9 52 4.8 3,3 Cel putin de 3 luni
de import
15. | Activele oficiale de rezerva Min 20% din M3
raportate la M3, % 61,5 58,8 51,0 51,6

Sursa: elaborat de autor 1n baza capitolul 3, 4 al tezei
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Tab. 3 Indicatorii SAT pentru Republica Moldova (continuare)

Indicatorul 2012 2013 2014 2015 | Valoarea-prag
criza criza
16. | Gradul de monetizare a 56,12 62,71  |58,88 52,53 | Cel putin 60%
economiei dupa M3
(M3/PIB), %
17. | Gradul de dolarizare 59:41 55:45  [52:48 52:48 | Raportul dintre depozite in
valuta nationala si depozite in
valuta straind trebuie sa fie 70:30
18. |Ritmul de crestere a 1,76 1,36 -5,8 -6,5 Daca acest indicator depaseste
creditului intern raportat la cresterea PIBului de 2 ori, atunci
PIB, % poate fi considerat un semnal de
alertd a crizei sistemului bancar
19. | Cresterea ponderii 15 -5,8 -5,1 1,5 cel mult cu 5 p.p anual
creditului in PIB, %
20. | Ponderea remiterilor in PIB | 20,5 20,2 20,2 17,4 Scaderea brusca
20%
21. |Ritmul de crestere a Abaterea, caderea brusca a
cursului valutar,% (USD)3,2 4,0 11,5  34,0| valutei nationale
(Euro) Daca trece de 10% anual
-0,4 -47 7,5 11,4
22. | Coef. suficientei capitalului |24,4 23,02 13,92 26,16 |R,>16%
(rata de adecvare a
capitalului)
23. | Calitatea capitalului 24,05 22,34 13,41 25,36 | >8%
capitalul de gradul 1
raportat la activele
ponderate la risc
24. | Rata creditelor 14,50 1156 11,73 9,95 <10%
neperformante
25. | Rentabilitatea activelor 1,1 1,56 0,85 2,10 ROA >1%
(ROA)
26. | Rentabilitatea capitalului 5,6 9,42 5,86 12,78 | ROE>10%-15%
(ROE)
27. |Marja neta a dobanzii 0 3,85 4,05 5,32 NIM>3%
(NIM)
28. | Lichiditatea curenta 32,9 33,76 22,48 41,55 >20%
29. | Lichiditatea pe termen lung | 0,7 0,71 1,54 0,7 <1
30. |Rata pozitiei valutare (Rp,) lungi a) Ry deschise lungi la fiecare valuta
6,13 7,09 52,19 3,42 straind <"+10%";
342 178 39 176 b) R, deschise scurte la fiecare
' ' ! ! valutd straind >"-10%";
¢) suma R,, deschise lungi la toate
valutele straine <"+20%";
d) suma Ry, deschise scurte la toate
valutele straine >"-20%".
Raportul  dintre suma activelor
valutare  bilantiere  si suma
obligatiunilor valutare bilantiere <
"+25%" sau sda fie mai mic de "-
25%".
31. | HHI, puncte Sector bancar Coeficientul Herfindahl-
Dupa credite / 1309,8 1385,3 1562,9 | 1918,7 | Hirschman (HHI) puncte, Piata slab
Dupa depozite 1341,6 1298,6  [1361,64 1861,3 | concentrata:HHI < 800.Piata

moderat concentrata: 800 < HHI <

1800. Piata excesiv concentrata:
1800 < HHI < 10000.

Sursa: elaborat de autor in baza capitolul 3, 4 al tezei
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CONCLUZII GENERALE SI RECOMANDARI

Rezultatele obfinute permit solutionarea problemei stiintifice aplicative de perfectionare a
managementului national al stabilitatii financiare sistemice in conditiile actuale de criza si
contribuie la dezvoltarea unui nou concept modern al acestuia In scopul asigurdrii securitatii
economice a Republicii Moldova.

Iar problema stiintificd importanta solutionata constd in fundamentarea din punct de vedere
teoretic si metodologic a stabilitatii financiare sistemice si a managementului acesteia, fapt ce a
condus la dezvoltarea modelului autohton al managementului stabilitatii financiare sistemice, in
vederea asigurdrii securitatii economice a statului.

Totodatd, rezultatele principial noi pentru stiintd si practica au generat o noud directie
stiintifica — evaluarea si monitorizarea stabilitatii financiare sistemice la nivel national in scopul
asigurdrii securitdtii economice a tarii, care trebuie sa se integreze in noua Strategie a securitatii
nationale.

lar concluziile generale care se desprind ca urmare a cercetarii sunt urmatoarele:

1. Scopul principal al managementului stabilitatii financiare sistemice eSte asigurarea
securitatii economice a unui stat. Autorul a dat propriile definitii: securitatea economica - un
sistem de componente menite sa contribuie la dezvoltarea stabild si continud a economiei
nationale, care include un mecanism de contracarare a amenintarilor interne si externe.
Stabilitatea financiard sistemica este starea in care se afla sistemul financiar, atunci cand este
capabil sa 1indeplineasca simultan functiile sale specifice, si anume sa aloce in mod
eficient resursele si sa absoarba socurile, evitand ca acestea sa aiba un efect distructiv asupra
economiei reale sau al altor sisteme. Astfel, stabilitatea financiara sistemica este pilonul de baza
care asigurd securitatea economica. Managementul stabilitatii financiare sistemice reprezintda un
ansamblu de activitati si un set prestabilit de masuri, metode si mijloace care asigurd protectia
intereselor economice ale statului la diferite nivele si capacitatea acestuia de a reactiona (prin
institutiile sale abilitate) adecvat, in diferite situatii (fie in cazul echilibrului economic, fie in
cazul situatiilor exceptionale) la diversi factori, interni sau/si externi, care prezinta un pericol real
sau de influenta negativa asupra stabilitatii financiare sistemice.

2. In opinia autorului, criza financiara actuala indeamna la reorientarea politicilor promovate
s1 impune o noud viziune in abordarea managementului stabilitdtii financiare sistemice, luand in
considerare interesele nationale in sfera financiar-economica, tinand cont de mecanismele de
interactiune a principalelor componente ale sistemului securitdtii economice, evaluarea
posibilelor amenintari, precum si de dezvoltare a mecanismului de realizare a acesteia. Printre
cele mai importante interese nationale ale Republicii Moldova in sfera financiar-economica pot
fi mentionate: capacitatea economiei de a functiona in regim de reproductie extinsa, adica de a
asigura in urmatorii zece ani cresterea PIB-ului la nivelul de cel putin 7-10% pe an; cresterea
lor reale, a salariilor, pensiilor si indemnizatiilor; reducerea saraciei, a migratiei populatiei;
formarea in tard a "clasei de mijloc" cu un nivel ridicat al cererii solvabile; fiabilitatea sistemului
financiar-bancar, precum si capacitatea bugetului consolidat de a finanta angajamentele sociale
ale statului, de a nu permite salturi in schimbarea cursului leului; suficienta masei monetare si de
resurse creditare pentru asigurarea ritmurilor inalte pe termen lung in cresterea PIB-ului;
cresterea ponderii exportului produselor industriei prelucratoare in structura comertului extern;
mentinerea nivelului importului i multe alte probleme ce tin de securitatea statului.
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3. Masurile de asigurare a stabilitatii financiare depind de metodologia adoptata pentru
evaluarea amenintarilor la adresa stabilitatii financiare si prognozarea riscurilor. In acest sens, s-
a pus ca sarcind din multitudinea de metode, tehnici si procedee specifice pentru estimarea
stabilitdtii financiare sistemice sa gasim acele instrumente care ar fi mai eficiente pentru
economia Republicii Moldova. Pentru aceasta am analizat urmatoarele tehnici: Rating-urile,
Sistemele de avertizare timpurie asupra situatiilor de crizd, Analiza GAP sau analiza
disparitatilor, Testul de rezistentd la socuri sau stres-testul, Indicele integral al stabilitatii
financiare etc.

4. Deoarece criza economica a aratat ca multe tari europene s-au confruntat cu probleme
similare, studierea experientei europene este foarte importantd in perceperea unui management
eficient al stabilitatii financiare. In lucrare s-au expus principiile si particularitatile structurale ale
noii arhitecturi europene a managementului stabilitatii financiare sistemice. Ideea a constat in
analiza institutiilor de supraveghere recent aparute la nivel comunitar, care joacd un rol atat de
prevenire a crizelor financiare, cat si de combatere a efectelor acestor crize. Totodata, s-a trecut
in revista si noile directive UE, regulamente, care stau la baza noii arhitecturi europene.

5. Analizand obiectul managementului stabilitatii financiare — sistemul financiar national, am
ajuns la concluzia ca sectorul bancar are pozitia dominanta in cadrul sistemului financiar, si prin
urmare si riscurile aferente stabilitatii financiare sunt legate de acest sector. Desi problemele in
sectorul bancar ce tin de stabilitatea financiara si supraveghere prudentiald se conturau incad din
anul 2012, sfarsitul anului 2014, ne-a convins suta la sutd, ca criza sectorului bancar poate pune
in risc securitatea economica a statului. Intr-adevir, sectorul bancar a suferit schimbari drastice,
odati cu lichidarea celor 3 banci comerciale: BEM, Banca Sociald si Unibank. in prezent pe
piata bancara activeaza 11 banci comerciale cu 4 banci mai putin in comparatie cu anul 2006.
Analiza situatiei pana in anul 2014 ne-a condus la concluzia ca sectorul bancar poate activa o
perioada de timp intr-un sens relativ independent fata de cursul dezvoltarii economiei reale. Cu
cat sistemul bancar este mai puternic cu atat va fi mai rezistent la socuri si va activa din inertie o
perioada mai indelungati de timp (anul 2009). In asa mod, evolutia indicatorilor economici poate
inregistra parametri opusi tendintelor dezvoltarii sistemului bancar pentru-o anumitd perioada de
timp. Si invers, in perioadele de relansare economicd, indicatorii bancari ar putea sa revina la
niveluri precedente crizei mai lent comparativ cu economia reala.
fiscal. In urma analizei putem mentiona, ci masurile de politica fiscald si vamali realizate nu
sunt suficiente pentru a suplimenta veniturile la bugetul public national. Chiar daca in prezent
asa indicatori de stabilitate financiara ca: deficitul public si datoria publica sunt in conformitate
cu criteriile de la Maastricht, odata cu sistarea finantarii externe, sistemul bugetar national poate
sd nu faca fata cheltuielilor esentiale. Astfel, granturile externe au scazut cu 51,7% in anul 2015
fatd de 2014. Donatorii externi au redus volumul finantarii prin granturi in conditiile In care nu
existd o stabilitate economica §i politicd in tard. Drept consecinta, datoria publicd a crescut in
ritmuri mari.

7. Managementul stabilitdtii financiare sistemice este asigurat de urmatoarele institutii: Banca
Nationala a Moldovei, CNPF, si Ministerul Finantelor. Pe langa aceste autorititi implicate direct,
mai sunt antrenate in acest proces Parlamentul RM, Guvernul RM, Ministerul Economiei, CNSF
si Fondul de Garantare a Depozitelor din Sistemul Bancar. In urma analizei efectuate s-au
depistat un sir de lacune Tn managementul stabilitdtii financiare sistemice. Principalele puncte
slabe sunt: lipsa unei Strategii de mentinere a stabilitatii financiare, lipsa supravegherii
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macroprudentiale si evaluarii periodice a riscurilor ce tin de stabilitatea financiara, lipsa
responsabilitatii pentru mentinerea stabilitatii financiare, deficiente mari 1n guvernanta
corporativa, lipsa unui cadru institutional de gestionare a crizelor, lipsa protectiei sistemice etc.

8. Unul din obiectivele propuse a fost analiza metodologiei si adaptarea acesteia la situatia
noastra, care, face parte din prima categorie de masuri - conceptual-metodice. In opinia noastra,
anume aplicarea corectd a metodelor va ajuta la evaluarea potentialului unei tari de a confrunta
posibilele socuri externe si formularea unor politici de protejare a cresterii economice si de
reducere a saraciei in conditiile crizei financiare actuale. Astfel, in lucrare s-a realizat: elaborarea
unor criterii concrete care vor semnala aparitia crizei si gradul de stabilitate financiara a tarii,
identificarea unui set de indicatori care permit monitorizarea sistemului financiar al tarii; testarea
si stabilirea valorilor-prag a indicatorilor mentionati, identificarea indicatorilor SAT pentru
sistemul financiar national. Urmare cercetdrilor am identificat un set de indicatori, pe care le-am
integrat intr-un Sistem de indicatori ai stabilitatii financiare, iar prin aplicarea metodei calitative,
s-au analizat indicatorii stabilitdtii financiare la nivel macroeconomic in scopul identificarii
particularitatilor economiei nationale si in vederea stabilirii valorilor-prag specifice, care pot
semnala avertizarea crizei in Republica Moldova.

In baza rezultatelor obtinute in tezd, propunem urmdtoarele recomandiri:

Citre Presedintia Republicii Moldova si Parlamentul Republicii Moldova:

1. Aprobarea noii Strategii a securitdtii nationale a Republicii Moldova, in care sa se
regdseasca asa notiuni ca securitate economica, stabilitate financiara sistemica, criza sistemica
etc. Conceptul modern al managementului stabilitatii financiare sistemice trebuie sa fie integrat
intr-0 Strategie de stabilitate financiara si macroeconomica.

2. Constituirea prin lege a Comitetului National pentru Supravegherea Macroprudentiala.
Propunem substituirea Comitetului National pentru Stabilitate Financiard cu o noud structura
constituitd in baza Legii privind supravegherea macroprudentiala a sistemului financiar national.

3. Redefinirea rolului Bancii Nationale a Moldovei prin atribuirea acesteia mandatului de
autoritate nationald care asigurd stabilitatea financiard sistemicd, precum si autoritate nationalad
de rezolutie, prin realizarea amendamentelor necesare la Legea cu privire la BNM (art.5).

4. Consolidarea finantarii Fondului de Garantare a Depozitelor din Sectorul Bancar, prin
dezvoltarea unei metodologii moderne a diferitor scheme de finantare, implementarea
mecanismelor de rezolutie. Aceasta mdsura va permite majorarea sumei garantate, ceea ce va
duce la cresterea increderii populatiei in sectorul bancar national.

Catre Banca Nationala a Moldovei:

5. Pentru argumentarea stiintificd a conceptului de stabilitatea financiara sistemica, propunem
introducerea conceptului stabilitatii financiare sistemice, conceptului de crizd financiara
sistemica si a riscurilor sistemice, in notele si documentele oficiale ale BNM.

6. Elaborarea Rapoartelor de Stabilitate Financiara, utilizind metodologia si instrumentarul
recomandat in lucrare, precum si principalii indicatori de stabilitate financiara cu valorile-prag
ale acestora ajustati pentru Republica Moldova.

7. Pentru eficientizarea supravegherii bancare recomanddm urgentarea implementarii
Centralei Riscurilor, care va duce la centralizarea informatiei in registre privind: fraudele
bancare, incidentele majore, informatii de interes public, precum si alte registre care vor permite
Bancii Nationale a Moldovei sa identifice profilul de risc al bancilor licentiate si de creare a
Depozitarului Unic.

- Pentru sporirea calitdatii guvernantei corporative in banci recomandam:
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8. Dezvoltarea de catre BNM a unei conceptii consistente privind guvernanga corporativa
pentru bancile comerciale, bazatd pe recomandarile Principiilor Comitetului Basel pentru
Supraveghere Bancara si impunerea bancilor de a se conforma acestei noi conceptii.

9. Eficientizarea de cidtre BNM a normelor legale privind cerintele de identificare si
adecvare a beneficiarilor finali in banci.

10. Sporirea calitatii consiliilor de administratie prin organizarea obligatorie de catre BNM
a cursurilor de perfectionare pentru membrii consiliului, cel putin o data la 3 ani. Pentru ca ei sa
aiba o intelegere clard a rolului lor privind guvernanta corporativa si sa fie capabili sa ia decizii
obiective si competente privind afacerile bancii.

Pentru consolidarea capacitatii de supraveghere a pietei nebancare recomandam CNPF:

11. Dezvoltarea sectorului nebancar, prin implementarea normelor si standardelor
internationale (conform principiilor BIS si IOSCO).

12. Dezvoltarea mecanismelor eficiente de conlucrare si cooperare intre autoritatile de
reglementare, monitorizare i control a pietei financiare nationale.

13. Stabilirea unui cadru adecvat de reglementare cat si a unor norme de conduitd
prudentiald care va contribui la intarirea si dezvoltarea pietei financiare nebancare din Republica
Moldova.

Pentru eficientizarea managementului finantelor publice si asigurarea unei sustenabilitati
bugetare (care este foarte importanta la asigurarea stabilitatii financiare) recomandam
Ministerului Finantelor:

14.  Punerea in aplicare a reformelor structurale prin consolidarea sustenabilitatii bugetare,
inceperea procedurii de examinare a impozitelor in scopul reformei sistemului fiscal,
imbunatatirea administrarii  fiscale prin aprofundarea conformdrii  benevole/fortate,
descentralizarii financiare si asigurdrii de autonomie financiara.

Aceste recomandari au fost detaliat argumentate in capitolul 5 al tezei. Totusi, unele
subiecte de importantid majora au fost reflectate tangential sau deloc in aceasta lucrare. De
aceea venim cu urmdtoarele sugestii si recomanddri privind cercetdrile de perspectiva:

a. De a analiza gradul de independenta a bancii centrale, gradul de transparenta a BNM.

b. De a revizui normele de reglementare a riscurilor macroprudentiale si sistemice, inclusiv
de elabora mecanisme de redresare financiara. Pentru Republica Moldova problema riscurilor
sistemice este la fel de importanta ca pentru alte tari.

c. De a moderniza baza normativa pentru dezvoltarea instrumentelor financiare primare si
derivate, ceea ce conditioneaza reducerea volatilitatii pe piata financiara si valutard. Criza ar
trebui sa fie abordatd ca o oportunitate de a crea o piatd financiard modernd, invatdnd din
greselile noastre si a altora.

d. De a analiza fenomenul fuga capitalului” si de a elabora o metodologie de calculare a
acestui indicator.

Valoarea rezultatelor principial noi pentru stiinta si practica obtinute In aceasta teza, consta
in faptul ca acestea impreuna cu recomandarile propuse, pot fi utilizate:

1. In procesul dezvoltirii in continuare a teoriei de management al stabilititii financiare
sistemice.

2. La argumentarea actelor legislative-normative si a documentelor de strategii, politici de
stat, ale BNM, CNPF, Guvernului RM, Ministerului Economiei, Ministerului Finantelor si altor
institutii abilitate, orientate spre asigurarea securitatii economice a tarii, dezvoltarea cadrului si
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masurilor anticriza, asigurarea stabilitatii financiare si supravegherii prudentiale a sistemului
financiar national,

3. In procesul didactic in cadrul educatiei economico-financiare, fie ca disciplind aparte la
institutiile de invatamant superior, fie drept cursuri de instruire pentru membrii consiliilor de
administratie etc.

4. In procesul activitatii curente a BNM, CNPF, Ministerul Finantelor, Ministerului
Economiei si altor autoritati abilitate in acest domeniu.

In incheiere, dorim si mentionim ca in toate mecanismele, actiunile, pasii, precum si
politicile propuse in lucrare, s-a tinut cont de interesele nationale a Republicii Moldova in
domeniul financiar in contextul globalizarii si integrarii. lar managementul stabilitatii financiare
sistemice este vazut drept un mecanism de stabilizare si un instrument suplimentar de reformare
a arhitecturii institutionale actuale ce va duce la asigurarea securitatii economice si a dezvoltarii
Republicii Moldova. Pentru a obtine efectul maxim de fortificare a sistemului financiar national
s-au facut recomandari ce se refera, in primul rand, la sectorul bancar si sistemul bugetar-fiscal,
care au cel mai mare impact asupra stabilititii financiare a tarii. In acest context, s-a perfectionat
domeniile ce fin de: cadrul de stabilitate financiara sistemicd, guvernanta corporativa,
supravegherea bancara, reformd fiscala si administrarea fiscala, sistemul de asigurare a
depozitelor, solutionarea crizelor etc. Este important de mentionat faptul, cd implementarea
acestor recomandari trebuie sd aiba nu doar efect imediat, dar sd asigure si sustenabilitatea pe
termen lung a economiei nationale.
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ADNOTARE
PERCIUN Rodica, “Managementul stabilititii financiare sistemice in contextul asigurarii securitatii
economice a Republicii Moldova”, teza de doctor habilitat in stiinte economice, Chisinau, 2017

Structura tezei: introducere, cinci capitole, concluzii generale si recomandari, bibliografie din 236 de surse.
Continutul este expus pe 249 pagini text de baza; contine 27 de tabele, 87 de figuri, 24 de anexe. Rezultatele au fost
publicate 1n peste 51 de lucrari stiintifice.

Cuvinte cheie: stabilitate financiara sistemica, securitate economica, sector bancar, piata capitalului, finante
publice, indicatorii SAT, Banca Nationald a Moldovei etc.

Domeniul de studiu: managementul stabilitatii financiare sistemice.

Scopul lucrarii: fundamentarea teoretica si metodologica a managementului stabilitdtii financiare sistemice,
care reprezintd un exercitiu complex ce porneste de la analiza pilonilor stabilitatii financiare (institutii, piete,
metode de gestionare) si continua cu identificarea lacunelor si deficientilor managementului existent, in vederea
elabordrii recomandarilor de perfectionare a acestui management in contextul asigurarii securitatii economice.

Obiectivele: cercetarea dimensiunii teoretice a securitatii economice a statului, fundamentarea teoretici a
conceptului de management al stabilitatii financiare sistemice, identificarea instrumentarului de masurare a
stabilitatii financiare sistemice, analiza noii arhitecturi europene a managementului stabilitatii financiare sistemice in
scopul preludrii bunelor practice, determinarea particularitatilor managementului stabilitatii financiare sistemice in
Republica Moldova, prin analiza obiectului, cadrului institutional si a metodelor de monitorizare a stabilititii
financiare, determinarea sistemului de clasificare a principalilor factori ce avertizeaza criza, precum si a indicatorilor
cu valorile-prag ale acestora, determinarea punctelor slabe ale managementului autohton al stabilitatii financiare
sistemice, elaborarea de recomandari privind un concept modern al managementului stabilitatii financiare sistemice
in R. Moldova, elaborarea de recomandari privind metodologia de monitorizare a stabilitatii financiare si de
avertizare a crizelor in scopul adaptarii acesteia la realitatea Republicii Moldova.

Noutatea si originalitatea stiintifici a lucririi: dezvoltarea unei baze conceptuale ale managementului
stabilitatii financiare sistemice prin abordarea multidimensionald a conceptului de stabilitate financiara in scopul
asigurdrii securitatii economice a statului; elaborarea bazei metodologice a instrumentarului de masurare a
stabilitatii financiare prin identificarea factorilor care au impact direct asupra starii stabilitatii financiare;
determinarea indicatorilor sistemului de avertizare timpurie a crizei (SAT) cu stabilirea si adaptarea valorilor-prag
pentru economia R. Moldova; evidentierea trasaturilor si problemelor-cheie ale managementului autohton al
stabilitatii financiare sistemice; conturarea unui nou concept de management al stabilitatii financiare sistemice din
tara cu preluarea bunelor practici europene si elaborarea recomandarilor de eficientizare in scopul asigurarii pe viitor
a securitatii economice a Republicii Moldova.

Rezultatele principial noi pentru stiintd obtinute, inaintate spre sustinere, sunt: Modelul descriptiv
conceptual-metodologic al managementului stabilitatii financiare pentru asigurarea securitétii economice a statului;
Instrumentarul de masurare a stabilitdtii financiare sistemice. Rezultatele principial noi pentru practica obtinute,
inaintate spre sustinere, sunt: Arhitectura managementului stabilitatii financiare sistemice din Republica Moldova;
Studiu privind stabilitatea financiara a Republicii Moldova elaborat in baza indicatorilor utilizati la monitorizarea
acesteia de catre institutiile internationale; Argumentarea stiintifico-practica a indicatorilor de stabilitate financiara
care pot fi utilizati in SAT; Indicatorii sistemului de avertizare timpurie a crizei (SAT) adaptati pentru economia R.
Moldova. Conceptul modern al managementului stabilittii financiare sistemice pentru Republica Moldova in scopul
asigurarii securititii economice. Rezultatele obtinute permit solutionarea problemei stiintifice aplicative de
perfectionare a managementului national al stabilitatii financiare sistemice in conditiile actuale de criza si contribuie
la dezvoltarea unui nou concept modern al acestuia in scopul asigurarii securitdtii economice a Republicii Moldova.
lar problema stiintifici importanti solutionati constd in fundamentarea din punct de vedere teoretic si
metodologic a stabilitdtii financiare sistemice si a managementului acesteia, fapt ce a condus la dezvoltarea
modelului autohton al managementului stabilitatii financiare sistemice, in vederea asigurarii securitdtii economice a
statului. Totodatd, rezultatele principial noi pentru stiintd si practici au generat o noud directie stiintifica —
evaluarea §i monitorizarea stabilitatii financiare sistemice la nivel national in scopul asigurdrii securitatii
economice a tarii, care trebuie sda se integreze in noua Strategie a securitdatii nationale.

Semnificatia teoretica si aplicativa a lucrarii. Cercetarea data este o contributie la dezvoltarea stiintei despre
stabilitatea financiara sistemica si arta de a gestiona aceasta stabilitate In scopul asigurarii unei securitdti economice
a unui stat, aducand o valoare stiintifica addugata prin analiza complexa a elementelor stabilitatii financiare
(institutii, piete, metode de gestionare) si prin elaborarea recomandarilor de perfectionare a modelului autohton al
managementului stabilitatii financiare sistemice. Rezultatele cercetarii demonstreazd posibilitatea de a obtine un
management cu mult mai eficient al stabilitatii financiare sistemice, in cazul in care autoritatile nationale abilitate
vor tinea cont de recomandarile, facute in baza preludrii bunelor practici din lume.

Implementarea rezultatelor stiintifice. Rezultatele obtinute, partial au fost implementate, in activitatea
BNM, la perfectionarea legislatiei fiscale pentru anul 2017, in Strategia de dezvoltare a pietei nebancare pentru
anii 2016-2020, Planul Guvernului cu privire la masurile anticriza, Implementarea rezultatelor sunt confirmate
prin Certificate de implementare, eliberate de Ministerul Finantelor, Ministerul Economiei, Banca Nationala a
Moldovei, Centrul de Cercetiri Financiare si Monetare — Victor Slavescu, Academia Roméana, AGEPI.
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AHHOTAIUSA
HNEPYYH Ponuka, "Ynpasiienne cucTeMHOI GHHAHCOBON CTa0M/IBHOCTBIO B KOHTEKCTe 00ecreyeHusi IKOHOMHY eCKOi
OezonacHocT Pecny6siuku Moagosa", nuccepTanysi Ha CONCKAHHeE CTeNleHH JOKTOPA Xa0WJINTAT IKOHOMHUYECKHX HAYK,
Kumunsy, 2017

CTpyKTypa AuccepTallMi: BBEACHHUE, IIAThH IJ1aB, OCHOBHBIC BBHIBOJBI U peKOMEHAAIu, onbnuorpadust u3 236 UCTOUHHKA.
ConeprkaHue U3I0XKEeHO Ha 249 cTpaHMIIaX OCHOBHOTO TEKCTA; KOTOPBINA comepkut 27 tabmum, 87 rpadukoB, 24 MpHITOKEHUH.
Pesynprathl HecnenoBaHUi ObIIN OMyONIMKOBaHEI Oojiee yeM B 51 HaydHBIX paboTax.

KnioueBbie ciaoBa: cucreMHas (UHaHCOBas CTaOWIBHOCTb, SKOHOMHYECKas O€30IIacHOCTh, OAHKOBCKHH CEKTOp, PBIHOK
KanuTaia, obmecTBeHHbIe GpruHaHCHI, mokazaTean CPII (Cucremsl paHHero npeaynpexaeHus kpusucos), HanmonansHeni bank
MonzmoBel u T1.4. O0JacTb HCCAeIOBAHMS: YOpPABICHHE CUCTEMHOH (uHAaHCOBOK cTaOmiabHOCTHIO.Llenb padoThl:
TEOPETHYECKOE M METOJOJIOTMYeCKoe OOOCHOBaHHE YIPABICHUS CHUCTEMHOHW (DMHAHCOBOM CTaOMIIBHOCTBIO, KOTOpas
NpeAcTaBIseT co00if KOMIUIEKCHBI MOAXON, KOTOPHIH HAuWHAETCsl C aHajlu3a OCHOB (DMHAHCOBOW CTaOWJIBHOCTH U
MPOJOIKACTCSl  BBISIBICHHEM MPOOETOB M HEJIOCTAaTKOB CYIIECTBYIOMIEH CHCTEMBI YHpPABICHUS, C LEJNbI0 Pa3pabOTKU
pPEKOMEHaINii 10 COBEPIICHCTBOBAHHMIO YIIPABICHUS B KOHTEKCTe oOecredeHHss SKOHOMHYECKOH 0e3011acHOCTH ToCcyaapcTBa.
3agavu: Mcciie10BaTh OCHOBEI SKOHOMHYECKO 6€301acCHOCTH rOCYAapCTBa; TEOPETHIECKH 000CHOBATH KOHIICTIINIO YIIPAaBICHHS
(uHAHCOBOH CTaOMIBHOCTBIO TOCYJAapCTBa; ONPEACNUTh HMHCTPYMEHTApUi I H3MEpeHHs CHCTeMHOH (hHMHAHCOBOH
CTaOWIBHOCTH; NPOAHAIN3UPOBATh HOBYIO €BPOICHCKYIO apXHTEKTypy YNpaBiIeHHs (MHAHCOBOWH CTaOMIBHOCTBIO C IIETBIO
aJlalTUPOBaTh COBPEMCHHBIC IPAKTHKH YIPABICHHUS; ONPEACIUTh OCOOCHHOCTH YIpPAaBICHHS CUCTEMHOH (HMHAHCOBOH
cTabmipHOCTRIO B P.M, mpenynpexgaiomux o Kpu3uce, a TakXKe COOTBETCTBYIOMINE IOKAa3aTeIM M MX IOPOTOBHIC 3HAUCHNS,
OTIPEeNIeNUTD Ci1a0ble CTOPOHBI YIIPABJICHUS CHCTEMHON (PMHAHCOBOH CTaOMIBHOCTBIO, Pa3paboTaTh PEKOMEHIALUH 110 CO3JaHUI0
HOBOI COBpEMEHHOH KOHIETLUH YIPaBICHHUS CUCTEMHON (HHAHCOBOW CTaOWIbHOCTRIO B P.M; pa3paboraTh pekOMeHIanuu B
YacTH METOMOJIOTUH IO TPOBEJCHUIO MOHHTOPHHTa (PUHAHCOBOH CTAOMIIBHOCTH W INPEAYNPEXKICHHIO KPHU3UCOB C ILIENBIO ee
amantanuu K peanusM P.M. Hayunasi HOBH3HA M OPHUIHHAJIBHOCTH PAGOTHI: YCOBEPIICHCTBOBAHBI KOHIIETITYaJIbHO-
METOJIOJIOTHYECKHE OCHOBBI YIpaBJICHUS (PUHAHCOBOI CTaOMIBHOCTHIO Ha OCHOBE MHOTOMEPHOTO MOAXOAA K KOHIICHIINH
¢uHaHCOBOM  cTaOMIBHOCTH B  HensAX OOeCreueHHs OSKOHOMUYECKOH 0e30MacHOCTHM  TOCyHapcTBa;  pa3padOTaHb
METOJIOJIOTHYECKHE OCHOBBI MHCTPYMEHTapHs ISl M3MEpPEeHUs (PUHAHCOBOH cTabWibHOCTH; ompeneneHsl mokasatemn CPIT
KPH3UCOB C YCTAaHOBJICHHUEM HX ITOPOTOBBIX 3HAUCHUH U afanTanueil 1 5KOHOMHUKH P.M; BEIIBIEHBI 0COOCHHOCTH U KIIIOUEBBIE
npoOeMsl yrpaBieHns! (GHHAHCOBOM CTaOMIBHOCTBHIO; OINPEAENICHBI NPUHIUIBI HOBOH COBPEMEHHON KOHIIEIIIMU YIIPABICHUS
CHCTEMHOH (DpUHAHCOBOI CTAaOMIBHOCTBIO B CTpPAaHE HAa OCHOBE IIE€PENOBHIX EBPONEHCKHX NMPAaKTHK M pa3pabOTaHBl MEpHl U
PEKOMEH/IAINH 10 MOBBIICHNIO Y()(HEKTHBHOCTH YIIPABICHHS B LENSIX 00ecIedeH s B OyayIeM 3KOHOMUUECKOH 0e30I1acHOCTH
PM.

I[IpuHOMNHAILHO HOBBIE Hay4YHbIe Ppe3yJbTaThbl, MNOJIyYeHHble W BBIABHHYTHIe Ha 3amuTy: OnmcarenbHas
KOHIIETITYaJIbHO-METOI0JIOTHYeCKasi MOJIeNb YIpaBieHus: (PMHAHCOBOH CTaOMIFHOCTBIO B LIEISIX OOecHeYeHHs SKOHOMHUUECKOH
Oe3omacHOCTH rocynapcTBa; VHCTpyMEHTapuil IUii W3MEPEHHsS CHUCTEMHOH (MHAHCOBOW cTaOMIbHOCTH. IIpHMHUMIHMAIBLHO
HOBble MpaKTH4YecKHe pe3yJbTAaThbl, MOJy4YeHHble M BbLIIBHHYTble Ha 3aIMTY: ADPXHTEKTypa YIPaBICHHS CHCTEMHOU
(uHaHCOBOM cTabmibHOCTRIO B PM; MccnenoBanne ¢uHaHCOBOW crabmmpHOCTH PM, BBINOJTHEHHOE Ha OCHOBE MHAMKATOPOB,
UCTIONB3YEeMBIX ISl MOHHTOPMHTAa (PUHAHCOBOM YCTOHYMBOCTH MEXIYHAPOAHBIMM OpraHu3anusiMi; HaydrHo-mpakTmueckoe
o0ocHOBaHME TOKa3areneil (PMHAHCOBOW CTaOMIBHOCTH, KOTOpPBIE MOTYT OBITH Mcnoib3oBaHbl B CPII; MHIUKATOpEl CHCTEMBI
paHHEro MNpeayNnpeXIeHHs KPHU3UCOB, aJalTHPOBaHHBIE K HSKOHOMHKe PecnyOmmku MongoBa; CoBpeMeHHas KOHLEMIHS
YIpaBJIeHHUs] CHCTEMHOHW ()MHAHCOBOH cTaOMibHOCTBIO Ui PecryOonmkn MonmoBa B 1eisx oOecreueHus 3KOHOMHUYECKOM
6e3onacHocTH. IlomyueHHble pe3yJabTaThl IO3BOJIIOT PEIINTh NPHKJIATHYI0 HAYYHYH Npo0jeMy COBEpLICHCTBOBaHUS
HaILlMOHAIBHOTO YIPABJICHNS] CHCTEMHON (PMHAHCOBOH CTaOMIBHOCTBIO B YCIIOBHSIX HBIHEIIHEr0 KpH3Kca U BHECTH CBOIl BKJIAJ B
pa3BUTHE HOBOW COBPEMEHHOI KOHIETIUH B IESIX OOecredeHust SKOHOMHYecKoi Oe3zomacHocTn PM. Basknasi pemeHHast
Hay4Hasi MpodJieMa COCTONT B 0OOCHOBAHHH CHCTEMHOI ()MHAHCOBOH CTaOMIBHOCTH C TOYKH 3PEHHS TEOPHUH M METOJOIOTHH,
YTO B CBOIO OUYepe]b NMPHBENO K PA3BUTHIO HAMOHAIFHOM MOJENH CHCTEMHOTO YIpaBIeHHS (HHAHCOBOW CTaOMIBHOCTBIO C
1ebio obecnedeHnss SKOHOMIYEeCKOoH 6e30macHOCTH rocyapceTBa. BMece ¢ TeM, MpUHINNHAIEHO HOBBIE HAYYHO-TIPAKTHIECKHE
pe3yabTaThl OTKPHUIM HOBOE HAy4YHOe HANpaBJeHHe - OICHKA M MOHUTOPHHI CHUCTEMHOW ()MHAHCOBOW CTaOMIBHOCTH Ha
HaIllMOHAIFHOM YPOBHE B II€JIAX 00€CIeueHns] SJKOHOMUUECKOH 0e30MacHOCTH CTpaHbl, KOTopas JOJKHA ObITh HHTEIPUPOBaHA B
HOBYI0 CTpaTeruo HallMOHAIbHOH 0€30IaCHOCTH.

TeopeTnyeckass M IPaKTHYeCKasi 3HAYMMOCTb padoThl. [laHHOE UCCIeJ0BaHUE SIBISIETCS BKIIAJOM B HAyKy O CUCTEMHOM
(mHAHCOBOH CTaOMIBHOCTH M UCKYCCTBO YNPABISATH TOH CTAOMIBHOCTBIO A OOECHEdYeHHs >KOHOMHUYECKOW 0e30macHOCTH
TOCYapCTBa, IPUBHOCS JOTOIHUTEIHHYIO 3HAYMMOCTh 33 CYET KOMIUIEKCHOTO aHAJIN3a 3JIEMEHTOB (PMHAHCOBOH CTaOMIBHOCTH
(MHCTUTYTHI, PBIHKH, METO/BI YIPABICHUsS) W Oiaromapst pa3paboTke PeKOMEHAAIMH MO COBEPIICHCTBOBAHUIO HAIMOHAIBHON
MOJENN YNpPaBIeHHUS (PUHAHCOBOH CTaOMIBHOCTBIO. Pe3ynpTaTl HCCIENOBaHUS AEMOHCTPHUPYIOT BO3MOXHOCTH MONYYHTH
ropa3no Oosiee 3¢QeKkTHBHOE YHpaBiCHHE CUCTEMHOH (HMHAHCOBOM CTaOMIBHOCTBIO, B Cllydae, €CIM HalMOHAJIbHbIC
KOMIIETEHTHBIC OpraHbl MPUMYT BO BHHUMaHHE PEKOMEHIALMH, CIeaHHbIE HAa OCHOBE HCIOJB30BAaHMS MEPEIOBOIO MHPOBOTO
OIIbITA.

BHenpeHue HayYHBIX pe3yabTaToB. [lonyueHHbIe pe3ynbTaThl, peKOMEHJAllMU ObIIM UCIIOJIL30BaHbl B esiTenbHocTd HEM,
npu  pa3pabOTKe HAJOroBOro 3akoHomaTenscTBa Ha 2017 ¢uHaHCOBBII rox, BHenpenne pe3ynbTaToB ITOATBEPKICHBI
COOTBETCTBYIOIIUMH CepTH(HUKATAMU O BHEAPEHHH, BBITAaHHEIME MuHucTepcTBoM (uHaHcoB, HBM, LlenTpoM (HHAHCOBEIX U
JIEHe)KHO-KPEAUTHBIX UccieoBaHuii PyMbIHCKOM akanemun Hayk, [TANC.

43



ANNOTATION
PERCIUN Rodica, “Management of systemic financial stability in the context of economic security insurance
of Republic of Moldova”, habilitation thesis in economy,Chisinau, 2017

The structure of thesis: introduction, five chapters, general conclusions and recommendations, bibliography of
236 sources. The content is exposed on 249 pages of basic text; it contains 27 tables, 87 figures, 24 appendices. The
results were published in more than 51 papers.

Keywords: systemic financial stability, economic security, banking sector, capital market, public finances, EWS
indicators, National Bank of Moldova etc.

Field of study: management of systemic financial stability.

The purpose of paperwork: theoretical and methodological foundation of the management of systemic
financial stability is a complex exercise which begins from the analysis of financial stability cornerstones
(institutions, markets, management methods) and continues identifying gaps and deficiencies of the existent
management to develop improvement recommendations of this management in order to ensure economic security.

Obijectives: research of theoretical dimension of the state economic security, theoretical foundation of the
management of systemic financial stability notion, identification of measurement instrument of the systemic
financial stability, analysis of the new european architecture of the management of systemic financial stability in
order to undertake best practices, peculiarities determination of the management of systemic financial stability in the
Republic of Moldova through object analysis, institutional framework and methods for monitoring the financial
stability, determination of classification system of the main factors which warn the crisis as well as the indicators
with their threshold values, determination of weaknesses of the national management of the systemic financial
stability, making recommendations on creation of a new modern concept of the management of systemic financial
stability in the Republic of Moldova, making recommendations on methodology for monitoring the financial
stability and warning of crisis in order to adapt it to the reality of the Republic of Moldova.

The novelty and scientific originality of the thesis: development of a conceptual methodological base of the
management of systemic financial stability by multidimensional approach of the financial stability concept in order
to ensure the state economic security; methodological base making of the instrument for measuring the financial
stability identifying the factors which have a direct impact on the financial stability condition; determination of the
early warning system of crisis indicators (EWS) establishing and adapting the threshold values for the economy of
the Republic of Moldova; highlighting the features and key problems of the national management of the systemic
financial stability; establishing the principles of a new modern concept of the management of systemic financial
stability from the country undertaking the european best practices and developing efficiency measures and
recommendations of this management in order to ensure the economic security of the RM in the future.

The results fundamentally new obtained for science, submitted for assertion are as follows: the descriptive
conceptual methodological model of the management of financial stability to ensure the state economic security;
The instrument for measuring the systemic financial stability. The results fundamentally new obtained for
implementation, submitted for assertion are as follows: The architecture of the management of systemic financial
stability from RM; Research on financial stability of RM prepared under the indicators used to its monitoring by the
international institutions; Scientific-practical argumentation of the financial stability indicators which could be used
in EWS; Early warning system of crisis indicators (SAT) adapted for the economy of the Republic of Moldova. The
modern concept of the management of systemic financial stability for RM to ensure the economic security. The
obtained results admit the solution of the applicative scientific problem to improve the national management of
systemic financial stability in the actual conditions of crisis and contribute to the development of a new modern
concept of this in order to ensure the economic security of RM. And the solved important scientific problem
consists in the foundation of the systemic financial stability and its management from the theoretical and
methodological point of view which led to the development of the national model of the management of systemic
financial stability to ensure the economic security of the state. At the same time, the results fundamntally new for
science and implementation generated a new scientific direction — evaluation and monitoring of systemic financial
stability at the national level to ensure the economic security of the country which has to be integrated in the new
Strategy of the national security.

Theoretical and applicative significance of the thesis. This research is a contribution to the development of the
science about the systemic financial stability and the art to manage this stability in order to ensure a state economic
security bringing a value added by the complex analysis of the financial stability elements (institutions, markets,
management methods) and by making improvement recommendations of the national model of the management of
systemic financial stability. The results of the research prove the opportunity to achieve a more efficient
management of the systemic financial stability supposing that the national authorities will respect the
recommendations made based on the best practices from the world.

Implementation of the scientific results. The obtained results were partially implemented in the NBM activity,
to the improvement of the fiscal legislation for 2017, in the development Strategy of unbankend market for the
period 2016-2020, Government Plan on anticrisis measures. The results implementation is certified by
implementation Certificates issued by the Ministry of Finance, Ministry of Economy, National Bank of Moldova,
Financial and Monetary Research Center — Victor Slavescu, Romanian Academy, AGEPI.
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