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ADNOTARE
PERCIUN Rodica, “Managementul stabilitatii financiare sistemice in contextul asigurarii

securitatii economice a Republicii Moldova”, teza de doctor habilitat in tiinte 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 In 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 metodologicd a managementului stabilitatii 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
elaborarii recomandarilor de perfectionare a acestui management in contextul asigurarii securitatii economice.

Obiectivele: cercetarea dimensiunii teoretice a securitatii economice a statului, fundamentarea teoretica 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 stabilititii financiare
sistemice, elaborarea de recomandari privind un concept modern al managementului stabilitdtii 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 trdsaturilor si problemelor-cheie ale managementului autohton al
stabilitatii financiare sistemice; conturarea unui nou concept de management al stabilitdtii financiare sistemice din
tara cu preluarea bunelor practici europene si elaborarea recomandarilor de eficientizare in scopul asigurdrii 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 practicd 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 stabilitatii financiare sistemice pentru Republica Moldova in scopul
asigurarii securitdtii 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 stabilitatii financiare sistemice si a managementului acesteia, fapt ce a condus la dezvoltarea
modelului autohton al managementului stabilitatii financiare sistemice, in vederea asigurarii securitatii economice a
statului. Totodata, rezultatele principial noi pentru stiintd si practici au generat o noua directie stiintifica —
evaluarea §i monitorizarea stabilitatii financiare sistemice la nivel national in scopul asigurarii 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 adaugata prin analiza complexd 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
Cercetari Financiare si Monetare — Victor Slavescu, Academia Roména, AGEPI.
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AHHOTAIUSA
INEPYYH Poauka, " Ynpap/jeHue CHCTEMHOH (PMHAHCOBOI cTA0WJILHOCTBIO B KOHTEKCTe 00ecredeHHs IKOHOMMYeCKOoi
OezonacHocTu Pecnydinku MongoBa", nuccepranysi Ha CONCKAHHe CTeNleHH JOKTOPA Xa0WJINTAT IKOHOMHUYECKHX HAYK,
Kuumnay, 2017

CTpyKTypa QuccepTalMu: BBEICHHUE, IISITh IJ1aB, OCHOBHBIC BBIBOJBI U PEKOMEHIALNH, Onbanorpadus u3z 236 McTOYHHKA.
ConeprkaHue U3JIOXKEHO Ha 249 cTpaHMIIaX OCHOBHOTO TEKCTa; KOTOPBIHA comepkut 27 tabnu, 87 rpadukos, 24 npuioxeHunit.
Pesynbratsl HccnenoBaHui OBl OMyOIMKOBaHEI 6ojiee yeM B 51 HaydHBIX paboTax.

KnioueBbie ciaoBa: cucreMHas (pUHAHCOBas CTAOWIBHOCTb, SKOHOMHYECKas O€30IIacHOCTh, OAHKOBCKHH CEKTOp, PHIHOK
KanuTana, obmecTBeHHbIe GpruHaHCHI, mokazaTean CPII (Cucremsl paHHero npeaynpexaeHus kpusucos), HanmonansHeli bank
MonaoBsl U T.1.

OosacTb MCC/IeI0BAHMS: YIIPABICHHE CUCTEMHOW (pUHAHCOBOI CTAOMIBHOCTBIO.

Leab padoThl: TEOPETUUECKOE U METOJOIOTHYEeCKOe 000CHOBAaHHE YNPABJICHUS CHCTEMHOW (PUHAHCOBOH CTaOMIIBHOCTBHIO,
KOTOpasi TMPEeICTaBIsIeT cO00i KOMIUICKCHBIH MOAXO0, KOTOPBI HAadMHAETCS C aHalnW3a OCHOB (PMHAHCOBOIl CTaOMIBHOCTH U
MPOJOIDKACTCSl BBIIBICHHEM IPOOENIOB M HEJOCTATKOB CYIISCTBYIONIEH CHCTEMBI YIPaBIEHHs, C IEIbI0 Pa3padOTKH
PEKOMEH/AINi 110 COBEPIICHCTBOBAHHIO YIIPABJICHNS B KOHTEKCTe 00ecedeH s SKOHOMIUUEeCKOH 6€30I1acHOCTH rocy1apcTBa.

3agaum: HCCIEIOBaTh OCHOBBI JKOHOMHYECKOH O€30IIacHOCTH TOCYJapcTBa; TEOPETHYECKH OOOCHOBATH KOHIIEHIIUIO
yIpaBieHHs] (GHHAHCOBOH CTAOMIIBHOCTBIO TOCYIapCTBA; ONPENeNUTh HHCTPYMEHTapHi ISl I3MEPEHNsI CUCTEMHOM (HHAaHCOBOI
CTaOWIIBHOCTH; MPOAHAIU3HPOBATh HOBYIO €BPOICHCKYIO apXMTEKTypy YMNpaBieHHs (HHAHCOBOW CTaOHIBHOCTBIO C IIETBIO
alaTHPOBaTh COBPEMEHHBIC MPAKTUKH YIPABICHUS; ONPEAEIUTh OCOOCHHOCTH YIPABICHUS CHUCTEMHOH (DHHAHCOBOM
cTabmIbHOCTRIO B P.M, mpenynpexnaomux o Kpu3uce, a TakXKe COOTBETCTBYIOIINE IOKAa3aTeH M MX IOPOTOBHIC 3HAUCHNS;
OTIPEeNIENUTD CiTa0ble CTOPOHBI YIIPABJICHUS CHCTEMHON (PMHAHCOBOH CTaOMIBHOCTBIO, Pa3paboTaTh PEKOMEHIALUH 110 CO3JaHUI0
HOBOH COBPEMCHHOH KOHLETIINH YIPABJICHUS CUCTEMHON (MHAHCOBOHM cTaOMiIbHOCTHIO B P.M; pa3paboTaTh pekoMeHIanun B
YacTH METOHOJIOTHH IO NPOBEICHUIO MOHHTOPHHTA (PUHAHCOBOH CTAaOWIIBHOCTH W NPEIYNPEXICHUIO KPH3UCOB C IIENBI0 ee
ajantanuy K peanusMm P.M.

Hayunasi HOBH3HA M OPHIMHAJIBHOCTL PadOTHI: YCOBEPIICHCTBOBAHBI KOHIENTYaJIbHO-METOMOJIOIHYECKHE OCHOBBI
ynpaBieHus: pUHAHCOBOH CTaOMIBHOCTHIO HA OCHOBE MHOTOMEPHOT'O NOJX0/a K KOHIETIINY (PUHAHCOBOH CTAaOMIBHOCTH B LIENISX
obecriedeHns1 KOHOMHUYECKONH O€30MacHOCTH TOCYAapcTBa; pa3pabOTaHBl METOMOJIOTHUECKHE OCHOBBI MHCTPYMEHTApHS UL
u3MepeHns: GUHAHCOBOW cTabMIbHOCTH; omnpenenens! mokasarenu CPII KpH3HCOB ¢ yCTaHOBICHHEM HMX MTOPOTOBBIX 3HAYEHUI U
ajanranuen st SJKOHOMUKH P.M; BBISBICHBI OCOOCHHOCTH U KIIOYEBBIC POOIEMBI YIIPaBIeHHs (PUHAHCOBOH CTaOMIBHOCTHIO;
OIIpEe/IeJICHBI NIPUHIMUITEI HOBOH COBPEMEHHOH KOHIENINH YIPaBJICHHS CUCTEMHON (DMHAHCOBOW CTaOWIIBHOCTBIO B CTpaHE Ha
OCHOBE IIepPEIOBBIX €BPOIEHCKUX MPAKTUK M Pa3paboTaHbl MEPHI U PEKOMEHIAllNH 1O TTOBBINICHHIO 3P ()EKTHBHOCTH YIIpaBICHHS
B IIeJIsIX oOecrieueHust B OyaylieM SKOHOMUIECcKoi O6e3omacHocT PM.

I[IpuHOMNHAILHO HOBBIE HAay4YHbIe Ppe3yJbTaThbl, MNOJyYeHHble W BBIABHHYTHIe Ha 3amuTy: OnmcarenbHas
KOHIIENITYaJIbHO-METOI0JIOTHUECKasT MOJeNb YIPaBIeHHs (PUHAHCOBOH CTAOMIBHOCTBIO B IENAX OOEcHedeHHs SKOHOMHYECKOH
Oe3omacHOCTH rocynapcTBa; WMHCTpyMeHTapuil Il M3MEpEHHUs CHCTeMHOW (DMHAHCOBOHW crabwibHOCTH. [IpHHUUMNHATBLHO
HOBble MpaKTHYecKHe pe3yJbTAThbl, MOJy4YeHHble M BbLIIBHHYTble Ha 3aIMTY: ApPXHTEKTypa YNpPaBICHHS CHCTEMHON
(uHaHCOBOI cTabuipHOCTRIO B PM; HccnenoBanne (uHAHCOBOW cTaOmimbHOCTH PM, BHITOJHEHHOE Ha OCHOBE MHIMKATOPOB,
UCIIONB3YEeMBIX ISl MOHHTOPMHTa (PUHAHCOBOM YCTOHYMBOCTH MEXIYHAPOAHBIMM OpraHu3anusiMi; HaydrHo-mpakTmueckoe
obocHOBaHMe TNOKa3zartenell (GUHAHCOBOH CTaOMIBHOCTH, KOTOpble MOTYT ObITH Mcronb3oBaHsl B CPII; MHIMKaTOpEl CHCTEMBI
paHHEro MNpeayNnpeXIeHHs KPHU3UCOB, aJalTHPOBaHHBIE K HSKOHOMHKe PecnyOmmku MongoBa; CoBpeMeHHas KOHLEMIHS
YIpaBIeHHUs] CHCTEMHOH (DMHAHCOBOH cTabmipHOCTBIO Ui PecryOonnkn MonmoBa B 1eisx oOecreueHus 3KOHOMHUYECKOH
6e3zomacHocTh. IlomydeHHble pe3ynbTaThl MO3BOJSIOT PEUNINTh NPHKJIATHYI0 HAYYHYI0 NPOOJEeMYy COBEpIICHCTBOBAHMS
HAI[MOHAIBHOTO YIIPABJICHHS! CHCTEMHON (PMHAHCOBOH CTaOMIBHOCTBIO B YCIIOBUSIX HBIHEITHETO KPH3KCA U BHECTH CBOI BKIIAJ B
pa3BUTHE HOBOW COBPEMEHHOI KOHIETIMH B IESIX oOecredeHust SKOHOMHYecKoi Oe3zomacHoctn PM. Basknasi pemeHHast
Hay4YHasi mpofjeMa COCTOUT B OOOCHOBAaHWHU CHCTEMHOW (PMHAHCOBOW CTAOMIIEHOCTH C TOUKH 3PEHHS TEOPUH U METOOJIOTHH,
YTO B CBOIO OUYepe]b NMPHBEIO K PA3BUTHIO HAIMOHATHEHON MOJENHN CHCTEMHOTO YNPaBIEHHS (PMHAHCOBOH CTaOMIBHOCTBIO C
1esbpl0 obecneyeH s SKOHOMIYEeCKOH 6e30macHOCTH rocyaperBa. BMece ¢ TeM, MPUHIMINAIBHO HOBBIE HAYYHO-TIPAKTHICCKHE
pe3yabTaThl OTKPHUIM HOBOE HAYYHOe HANpaBJIeHHe - OICHKA M MOHUTOPHHI CHUCTEMHOW ()MHAHCOBOW CTaOMJIBHOCTH Ha
HallMOHAIFHOM YPOBHE B IIEJIAX 00€CIeueHns] SJKOHOMUUECKOH 0e30I1aCHOCTH CTpaHbl, KOTOpast TO/KHA ObITh HHTETPUPOBaHA B
HOBYI0 CTpaTeruo HallMOHAIbHOH O€30IaCHOCTH.

Teopernyeckasi ¥ MpaKkTHYecKasi 3HAYMMOCTH pPadoThl. [[aHHOE HCCIIEeNOBAHHE SBISETCS BKIAAOM B HayKy O CHCTEMHOIT
(mHAHCOBOH CTAaOMIBHOCTH M MCKYCCTBO YIPABIATH 3TOH CTAOMIBHOCTBIO ISl 0OecHedeHNs YKOHOMUYECKOH Oe3omacHOCTH
TOCYapCTBa, IPUBHOCS JOTOIHUTEIHHYIO 3HAYMMOCTh 33 CYeT KOMIUIEKCHOTO aHAJIN3a 3JIEMEHTOB (PMHAHCOBOH CTaOMIBHOCTH
(MHCTUTYTHI, PBIHKH, METO/BI YIPABICHUs) W Oiaromapst pa3pabdoTke PeKOMEHMIAIMH MO COBEPIICHCTBOBAHHWIO HAIIMOHAIBHON
MOJISNT  yIpaBiieHUs] (pPUHAHCOBOIl CTaOMIBHOCTBIO. Pe3ynbTaThbl HCCIIEAOBAaHHS JAEMOHCTPHPYIOT BO3MOXHOCTH MOJIYyYHTh
ropa3no Oosiee 3(QeKTHBHOE YNpaBICHHE CUCTEMHOW (DHHAHCOBOH CTAaOWIIBHOCTBIO, B Clly4ae, €CIM HalMOHAIbHbBIC
KOMIIETEHTHBIE OpraHbl MPUMYT BO BHHUMaHHE PEKOMEHIAINHM, CIeJIaHHbIC Ha OCHOBE HCIONB30BAaHMs MEPEIOBOTO MHPOBOTO
OIIbITA.

BHenpenne Hay4HBIX pe3yJabTaToB. [loydeHHbIE pe3yIbTaTh], BEIBOJBI U PEKOMEHIAINH OBUTH YaCTHYHO UCIONB30BaHEI B
nearensHocT HBM, mpum paspabortke HamoroBoro 3akoHomaTtenbcTBa Ha 2017 dwuHaHCOBEIM ToA, B CTpareruum pa3BUTHS
HeOaHKOBCKOTO phiHKA Ha mepuon 2016-2020, B [Tnane [IpaButenscta P.M. o peanmsanum aHTUKPU3UCHBIX Mep. BHenpenne
pE3yIbTAaTOB IMOATBEP)KAEHB COOTBETCTBYIONIMMH CEPTU(QHKATAMH O BHEAPEHHH, BHIJAHHBIMH MHUHHCTEPCTBOM (PHHAHCOB,
MusnncrepcrBoM skoHomukd, HBM, LleHTpoM (HHAHCOBBIX M JIEHEKHO-KPEOUTHBIX HCCIeOBaHUil PyMbIHCKOH akamemMuu
Hayk, TANC.



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.

Objectives: 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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INTRODUCERE

Actualitatea si importanta temei de cercetare are la bazd 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 stabilititii financiare sistemice a Republicii Moldova. In
conditiile actuale problema asigurarii securitatii 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 sd-si asigure existenta unei "marje de sigurantd" pentru situatii
neprevazute si extraordinare, In vederea, oferirii, in special autoritatilor publice si altor agenti
economici o pauza de timp, utild pentru a raspunde la aparitia oricaror amenintari posibile si a
preveni, neutraliza, sau cel putin a minimiza pierderile economico-sociale potentiale.

Stabilitatea financiara 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 stabilitatii sistemului financiar, prin care
sunt relevate pericolele si locurile nevralgice din cadrul functionarii lui. Stabilitatea financiara
sistemicd este asigurata printr-un sir de activitafi realizate in sfera financiard, in conexiune cu
urmatoarele sectoare: monetar-creditar, economic, social, financiar international etc. De aceea,
notiunea §i strategia stabilitdtii financiare sistemice trebuie sd fie reflectate si abordate in
conceptul general al strategiei de stat al securitatii economice, precum si in politica economica,
bugetara si monetar-creditara.

In Republica Moldova, sectorul financiar este dominat de sectorul bancar cu o coti 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 sa destabilizeze sistemul financiar si bugetar si sistemul
de plati, determinand un nivel inalt al inflatiei si demonetizarea economiei, ce se reflecta negativ
asupra cursului valutei nationale, inrdutatirea 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 instabilitatii 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 financiard sistemicd consta in

capacitatea si abilitatea sistemului financiar de a rezista crizelor si socurilor sistemice, iar crizele
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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, de la supravegherea contabild, de verificare a conformitatii
institutiilor cu cerintele si normele de prudentd, la o etapa superioard calitativa orientatd spre
evaluarea riscurilor, vulnerabilitatilor legate de stabilitatea financiara sistemica.

Gradul de cercetare a problemei si identificarea problemelor existente. Analizind
istoria financiard si economica intelegem cd 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 atat 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
etc. Insa, autorul considera cd, punctul de pornire in cercetarea stabilititii financiare drept
dimensiune stiintifica aparte, este anul 1974, odata cu aparitia Ipotezei instabilitatii financiare de
Hyman P. Minsky. Insi, pe atunci si pana in anii 2004, toti economistii si savantii erau sceptici si
neinteresati in studierea conceptului stabilitdtii”, se mentiona ca, s-a ajuns la o ,noud
economie”, ,,moartea ciclului economic (perioada anilor ’90), iar dupd anii 2000 se vorbea
despre ,,Marea Moderatie”, care pretindea, ca bancile centrale ”au imblanzit” ciclul economic
printr-o politica monetara perfectionata, ce se baza pe o intelegere superioara din punct de vedere
teoretic al economiei. Criza financiara mondiala a “trezit interesul” pentru studierea aprofundata
atat a conceptului de stabilitate financiara cat si a metodologiei de masurare a acesteia. Astfel,
dupa anul 2007 apar un sir de lucrari occidentale, care stipuleazd si definesc stabilitatea
financiara, instabilitatea financiard, instrumentele de avertizare a crizelor etc. In ultimii 5 ani, in
majoritatea lucrarilor moderne sunt aduse citari ale asa autori ca: W. Allen, G. Wood, J. Chant,
A. Crockett, F.S. Mishkin, H.P. Minsky, M. Foot, M. llling, O. Evans, A. Leone etc.

In aceasti tezd s-au analizat o serie de lucrdri care au aparut in ultimii 5-7 ani a

cercetatorilor romani: Dinga E., Cerna S., Albulescu C., Donath L., Seulean V., Herbei M.,
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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 financiara: 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 cit si atributele ce se referd la asigurarea acesteia ale organizatiilor financiare
internationale, cum sunt FMI, Banca Mondiala, BERD, BCE, precum si ale bancilor centrale din
Germania, 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 economica, 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., lliadi Gh., Secrieru A., Stratan A., Clichici D.,
Popa A., Timus A., Hincu R., lordachi V., Bancila N., Ganea V., Girlea M., Cuhal R., Staritina
L., Ignatiuc D. etc. Totusi, trebuie sa recunoastem ca, conceptul stabilitatii financiare sistemice si
in special al managementului stabilitatii financiare sistemice, in Republica Moldova este practic
nestudiat, iar lucrdrile autorilor mentionati studiazd tangential sau indirect subiectul cercetarii
noastre. In particular, pAnd in prezent nici cercetitorii, nici autorititile abilitate, de exemplu
Banca Nationald a Moldovei, nu au o viziune clard, ce este stabilitate financiara sistemica, 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
securitatii 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 stabilitatii. O atentie insuficientd este acordata
indicatorilor cantitativi si calitativi, care permit de a masura stabilitatea financiara, precum si a
avertiza din timp eventualele crize, nu este stabilitd 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 stabilititii financiare
sistemice in scopul asigurdrii securitatii economice a tarii ca fiind una de importan{d maxima, care

trebuie solutionata In regim de urgenta.
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Scopul cercetarii este fundamentarea teoreticd si metodologicd a managementului
stabilitatii financiare sistemice, care reprezintd un exercitiu multidisciplinar ce porneste de la
analiza pilonilor stabilitdtii financiare (piete, institutii, metode de gestionare) si continua 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 urmaitoarele obiective:

1. Cercetarea dimensiunii teoretice a securitatii 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 stabilitatii financiare
sistemice, care este cel mai des utilizat in practica internationala.

5. Analiza particularitatilor obiectului managementului stabilitétii 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
stabilitatii 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
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deductia, analiza logica, analiza critica 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 estimarile neparametrice, care permit detectarea din timp a economiei
vulnerabile la criza financiara.

Suportul informational al cercetarii il reprezintd: publicatiile stiintifice la tema tezei;
materialele analitice si rezultatele proiectelor de cercetare institutionale aplicative din cadrul
INCE; legislatia europeana 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, Tnaintate spre sustinere, sunt:

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

2. Elaborarea modelului descriptiv  conceptual-metodologic al managementului
stabilitatii 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. ldentificarea 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 stabilitatii financiare sistemice.

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

8. Conturarea conceptului modern al managementului stabilitatii financiare sistemice

pentru Republica Moldova in scopul asigurdrii securitdtii economice.
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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 toatd lumea civilizatd exista un concept bine determinat de management al stabilititii
financiare sistemice al carui scop principal este asigurarea securitatii economice a statului, iar
intelegerea de catre autoritdtile nationale, ca stabilitatea financiard sistemica este pilonul
fundamental, care asigurd nu numai securitatea economicd, dar si siguranta oamenilor, este
principalul criteriu, care creeaza conditii de dezvoltare si de incredere in tara respectiva.

- Deficientele depistate, in urma construirii modelului autohton al managementului
stabilitatii financiare sistemice, impune o noua viziune in abordarea acestuia. Ce cere aprobarea
cat mai urgenta 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 creeaza toate conditiile financiare necesare pentru dezvoltarea domeniului socio-
economic, care ar permite dezvoltarea sustenabila a {arii, pastrarea integritatii sistemului propriu-
zis, precum si depasirea cu succes a amenintarilor interne si 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 solutionati 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 noua directie
stiintificA — evaluarea si monitorizarea stabilitatii financiare sistemice la nivel national in
scopul asigurarii securitdtii economice a tarii, care trebuie sa se integreze in noua Strategie a
securitdatii nationale.

Noutatea si originalitatea stiintifica a rezultatelor obtinute reiese din tema propusa spre
cercetare si din faptul ca, in premiera managementul stabilitatii financiare sistemice a fost
analizat unitar, complex si sistemic, cu utilizarea unui mix de metode, care a permis atat
fundamentarea teoreticdi a managementului stabilitatii financiare cit si evidentierea

particularitatilor acestuia in Republica Moldova, prin evidentierea punctelor slabe, care necesita
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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 financiara 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 n adresa
securitdtii 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 stabilitatii financiare sistemice din tara
cu preluarea bunelor practici europene.

10. Elaborarea masurilor si recomandarilor de perfectionare a managementului stabilitatii
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 data este o contributie la dezvoltarea stiintei despre
stabilitatea financiara sistemica si arta de a gestiona aceasta stabilitate Tn scopul asigurarii unei
securitati economice a unui stat, aducand o valoare stiintifica adaugata prin analiza complexa a
elementelor stabilitdtii financiare (institutii, piete, metode de gestionare) si prin elaborarea
recomandarilor de perfectionare a modelului autohton al managementului stabilitatii financiare

sistemice. Semnificatia teoreticd este determinata de abordarea sistemicd, analiza complexa a
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problemelor legate de gestiunea stabilitatii financiare nationale, diversitatea instrumentelor de
estimare a stabilitatii financiare, elaborarea masurilor de politici In 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
autoritatile nationale abilitate vor tinea cont de recomandarile, facute in baza preluarii bunelor

practici din lume.

Valoarea aplicativa a lucrarii consta in faptul ca recomandarile practice pot fi utilizate de
catre autoritatile nationale responsabile de managementul stabilitatii financiare sistemice (BNM,
CNPF, Ministerul Finantelor etc.), iar o parte importantd a concluziilor formulate poate servi
drept argumentare stiintifica, precum si bazd teoreticd 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 pregatirea materialelor didactice si
predarea cursurilor specifice in procesul instruirii managerilor in domeniu. Datoritd complexitagii
si noutatii abordarii multidimensionale, rezultatele stiintifice obtinute pot fi utilizate si drept baza
initiala pentru aprofundarea cercetarilor anumitor aspecte ale managementului stabilitatii
financiare sistemice, cum ar fi supravegherea prudentiald a sectorului bancar si cel nebancar,
managementul datoriei publice etc.

Aprobarea rezultatelor stiintifice a lucrérii 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 in reviste indexate Scopus, I1SI, Index Copernicus, 3 articole in alte reviste stiintifice de
peste hotare, 14 articole in 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 castigate 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
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,
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- 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 Stiintificd Internationald Provocari ale
economiei contemporane in contextul globalizarii organizata 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, 2013,

- Raport in sesiunea plenara la Conferinta Stiintificd Internationald Provocari ale
economiei contemporane in contextul globalizarii organizata 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, 2016

- Raport la invitatie 1a Conferinta internationala anuald Economie Financiard si Monetara
— EFM 2014, organizata 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, Performanta”, 2014, Bucuresti, Academia Romana, Institutul
National De Cercetari Economice ,,Costin C. Kiritescu”, Institutul De Prognoza Economica,

- Comunicari la Conferinta Stiintifici Internationald Provocari ale economiei
contemporane in contextul globalizarii organizata 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, 2015

- Comunicare la Conferinta internationald anuala Economie Financiara si Monetara —
EFM 2014 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,

- Comunicare la Conferinta Emerging Markets Queries in Finance and Business, la
Bucuresti, 2014 si la Targu-Mures, 2013,

- Rapoarte la Conferinta Stiintifica Internationala, Editia a VIlI-a “Rolul Euroregiunilor
in dezvoltarea durabila in contextul crizei mondiale. Exemplu: Euroregiunea Siret-Prut-Nistru”,

lasi, anii 2011, 2012, 2013
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- Raport la Conferinta Stiintifica Internationald ”Contabilitatea si Finantele - Limbaje
Universale ale Afacerilor”, organizata 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-Practica “Cresterea
economica 1n conditiile internationalizarii”, 2015, INCE, Chisinau

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

- Rapoarte la Conferinta Internationala Stiintifico-Practicd “Cresterea economicd in
conditiile internationalizarii”, 2012, 2013, 2014, INCE, Chisinau

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

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

- 2 lectii publice pe tematica cercetata 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 cercetarilor 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 anticriza pentru asigurarea securitdtii financiare a
statului in conformitate cu standardele UE” din cadrul INCE si transmise Bancii Nationale a
Moldovei, care este beneficiarul acestui proiect si care a utilizat recomanddrile pentru
perfectionarea normelor legislative ce tin de asigurarea stabilitatii financiare, proiectul
institutional aplicativ ”Instrumentarul de masurare a stabilitatii financiare a statului”, din cadrul
INCE (beneficiar 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
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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 Cercetdri Financiare si Monetare — Victor Slavescu, INCE
”Costin Kiritescu”, Academia Romana (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 stabilitatii financiare si
securitdtii economice. Implementarea rezultatelor obtinute sunt confirmate prin Certificate de
implementare, eliberate de Ministerul Finantelor, Banca Nationald a Moldovei, Centrul de
Cercetari Financiare si Monetare — Victor Slavescu, Academia Roméana, AGEPI, Fondul de
Garantare a Depozitelor in Sistemul Bancar. Marea parte din rezultate, argumentate si elaborate
in cadrul tezei, se afla in prezent in faza de implementare, fapt care demonstreaza inca o data ca
subiectul abordat 1n teza este foarte actual.

Sumarul compartimentelor tezei. Teza are o structura clasica, fiind constituitd 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.

In Introducere este argumentati actualitatea temei de cercetare, necesitatea, importanta si
gradul de studiere a acesteia. Tot aici se stipuleaza scopul si sarcinile cercetarii care au fost
formulate in urma studierii literaturii de specialitate in capitolul 1. De asemenea, aici este
indicatd metodologia care a stat la baza cercetarii, sunt prezentate elementele de noutate
stiintifica, valoarea teoretica si aplicativa, sunt formulate rezultatele principial noi care vor duce
la solutionarea problemei stiintifice propuse de autor. Este redatd activitatea stiintificd a
autorului in scopul aprobarii rezultatelor obtinute si prezentate spre sustinere.

Primul capitol ,,Abordarea teoretici a conceptului de stabilitate financiarda sistemici ca
parte componentd a securitdtii economice a statului” este destinat analizei detaliate atat pe
categorii de notiuni si concept (ex. notiunea de securitate economica a statului, stabilitate
financiard sistemicd, management al stabilitatii financiare sistemice) cat si pe teoriile ce vizeaza
conceptual de stabilitate. Accent s-a pus pe studierea materialelor stiintifice la tema data
publicate peste hotare si, desigur, pentru a intelege situatia din Republica Moldova, s-au studiat
si materialele autohtone. In baza studierii literaturii de specialitate, am ficut o sintezd a
materialului prin analiza comparativa, si am identificat principalele probleme si lacune existente
la noi in domeniul managementului stabilitdtii financiare sistemice, lucru care ne-a permis sa
formulam scopul, obiectivele, sarcinile si directiile principale de cercetare.

Totodatd, in capitolul I, odatd cu cercetarea literaturii, autorul si-a expus viziunea sa

personala asupra principalelor concepte si teorii studiate, propunand propriile idei, definitii,
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clasificari, criterii etc., ceea ce a dus la dezvoltarea bazei teoretice privind managementul
stabilitatii financiare sistemice, baza teoretica care in Republica Moldova practic nu exista.

Capitolul 2 "Metodologia de evaluare a stabilitatii financiare sistemice” reprezinta partea
fundamentald metodologica a lucrarii. In acest capitol autorul identifica si argumenteaza stiintific
metodele directe utilizate in estimarea stabilitatii financiare sistemice. Fiind un capitol cu
amprentd teoreticd (similar celui precedent), am ales constient sd-1 separam de capitol 1,
deoarece aceste metode sunt practic neutilizate si necunoscute 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 stabilitafi si
prognozarea riscurilor. In principiu, metodele si instrumentele existente pentru evaluarea
sectorului financiar sunt elaborate de catre Banca Mondiala si FMI; Comitetul de la Basel pentru
supravegherea bancara; OCDE etc., dar ele trebuie sd fie adaptate pentru fiecare economie
nationala in parte de cétre autoritdtile nationale abilitate. De aceea, ne-am propus sa identificam
si sd caracterizdm cele mai relevante metode si instrumente de evaluare a stabilitatii financiare
sistemice, utilizate in practica internationald, si care lipsesc la noi, 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 stabilitdtii financiare sistemice. S-a
facut analiza cadrului legislativ si institutional existent n Uniunea Europeana. Autorul merge pe
ideea ca noua arhitectura a managementului stabilitatii financiare sistemice aparuta recent si care
incd se afla in faza de implementare, poate raspunde la multe intrebéri si lacune care sunt in R.
Moldova la capitolul dat. Concluzia principala care se desprinde din studierea materialului dat
este urmatoarea: in UE, avertizarea crizelor si asigurarea unei stabilitatii 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 autoritdtilor de reglementare si
supraveghere, realizarea acestui obiectiv este practic imposibila fara o stransa colaborare cu alte
institutii internationale, care au prerogative in acest domeniu. Ultima si recenta schimbare in
managementul european de stabilitate financiara este crearea Uniunii Bancare. Noi am decis sa
dedicam un paragraf acestei experiente, deoarece, in primul rand, in literatura stiintifica
autohtona, aceasta tema este trecutd cu vederea, si doi, consideram, cd studierea acesteia este
importantd pentru noi, deoarece fard a cunoaste practicile eficiente nu vom putea constitui un
management calitativ, care ar asigura stabilitatea financiard a Republicii Moldova.

Capitolul 3 ” Analiza sistemului financiar din Republica Moldova prin prisma stabilitatii
financiare sistemice” reprezinti prima parte aplicativd a tezei. In acest capitol autorul, in

conformitate cu expunerile teoretice din capitolul 1, si-a propus sa analizeze: principalele
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componente, care de fapt reprezinta obiectul managementului stabilitatii financiare sistemice, si
care este insasi sistemul financiar al unui stat. Pentru o analizd mai sistematica, 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.

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 stabilitdtii financiare sistemice. Cadrul
institutional I-am analizat prin prisma a 5 elemente esentiale: prezenta unei politici de menginere
a stabilitatii financiare, evaluarea riscurilor la adresa stabilitatii financiare, instrumentele utilizate
in cazul abaterilor aparute intre situatia reala, procesul decizional si responsabilitatea institutiei
care detine functia de mentinere a stabilitatii financiare. Supuse analizei au fost urmatoarele
institutii: Banca Nationald a Moldovei, care asigurd politica monetard si supravegherea
prudentiald in sectorul bancar, CNPF, care supravegheaza piata financiard nebancara si
Ministerul Finantelor responsabil de managementul finantelor publice. Pe langa aceste autoritati
implicate direct, s-a analizat Comitetul National de Stabilitate Financiara, Fondul de Garantare a
Depozitelor din Sistemul Bancar, care fac parte din acest proces de gestiune. Aceasta ne-a
permis sd identificam principalele deficiente existente in managementul autohton al stabilitdtii
financiare sistemice, pe care le-am expus in paragraful 4.2.

Monitorizarea stabilitatii financiare sistemice reprezintd prima componentd intru
organizarea sistemului de management al stabilitatii financiare. Aceastd masurd este aplicata
practic in toate tirile lumii. In acest capitol am incercat si evaluim stabilitatea financiara a
Republicii Moldova prin intermediul unui sistem de indicatori speciali si diferentiati in
conformitate cu standardele internationale. Pe 1anga indicatorii de stabilitate financiard folositi la
descrierea obiectului managementului stabilitatii financiare, am utilizat indicatorii de stabilitate
financiard la nivel macroeconomic prin testarea acestora cu valorile-prag, propuse de catre
organismele internationale (FMI, Banca Mondiala etc.). Acesti indicatori caracterizeaza cresterea
economica, inflatia, balanta de plati, investitiile, dezechilibrul structural dintre economii
(economisiri) si investitii, rentabilitatea economiei, datoria externa, stabilitatea pietei
monetare etc.

Aceasta analiza profundd a permis sa conturam un tablou integru, ce tine de stabilitatea
financiard a Republicii Moldova si, totodata, capitolul 4 serveste drept premisd pentru

ulterioarele recomandari efectuate in lucrare.
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Capitolul 5 ”Perfectionarea managementului stabilitatii 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
si a depistarii punctelor slabe ale managementului stabilitatii financiare sistemice din Republica
Moldova. Astfel, pentru perfectionarea managementului vizat si inlaturarea principalelor
deficiente propunem un nou concept modern de management al stabilititii financiare. In viziunea
noastra, pentru a implementa acest concept autoritatile trebuie sa tind cont de Regula celor trei: 3
mecanisme, 3 directii si 3 caracteristici. lar pentru remedierea situatiei actuale autorul propune
actiuni concrete atat in modificarea legislatiei, formularea strategiilor si planurilor anticriza cat si
perfectionarea cadrului institutional prin consolidarea rolului BNM 1in asigurarea stabilitatii
financiare sistemice, prin substituirca CNSF cu un Comitet National de Supraveghere
Macroprudentiala, prin sporirea calitdtii guvernantei corporative la banci, prin perfectionarea
mecanismului de supraveghere si control financiar etc. Tot, aici autorul propune adaptarea
metodologiei privind monitorizarea stabilitatii financiare sistemice si avertizarea crizelor la
particularitatile economiei Republicii Moldova. Din capitolul precedent s-a dovedit ca multe
valori-prag recomandate de organismele internationale, pentru situatia Republicii Moldova sunt
putin reprezentativi si nu pot raspunde calititii de prevestitori ai crizelor, de aceea autorul
selecteaza din circa 90 indicatori identificati (indicatorii macroeconomici si cei de stabilitate
financiara a sectorului bancar), pe cei mai relevanti (circa 30) si propune ca acestia sa fie inclusi
in sistemul de avertizare timpurie pentru Moldova. Monitorizarea stabilitatii financiare a
Republicii Moldova trebuie sa fie facuta de catre o institutie independenta din punct de vedere
politic, cum ar fi BNM.

In Concluzii generale si recomandiri este prezentatd sinteza rezultatelor obtinute in
lucrare si insereaza concluziile, efectuate drept rezultat al cercetarilor si recomandarile, care, in
opinia autorului, reprezintd importante madsuri, orientdri §i directii de perfectionare a
managementului stabilitatii financiare sistemice in scopul asigurarii securitatii economice a

Republicii Moldova.
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1. ABORDAREA TEORETICA A CONCEPTULUI DE STABILITATE
FINANCIARA SISTEMICA CA PARTE COMPONENTA
A SECURITATII ECONOMICE A STATULUI

1.1. Dimensiunea teoretica a securitatii economice a statului

Intr-o lume globalizatd securitatea internationald, dar si cea nationald sunt reperele
fundamentale prin care se manifesta principalele schimbari atat la nivel global, cat si la nivelul
fiecarui stat si, respectiv, al fiecirei persoane. In aceastd formuld, prezenta unei economii
performante si competitive, stabile din punct de vedere macro-economic si financiar, precum si
dinamice, reprezinta un factor important al politicii de securitate.

Insasi conceptul de securitate este definit cel mai des ca lipsa amenintarilor, adica se
interpreteazd drept o situatie legata de starea fizica fie a unui sistem sau a unei natiuni, sau a
unui individ, unde lipseste orice fel de amenintare din partea factorilor exogeni si endogeni.
Securitatea este abordata atat ca lipsa totala a unor amenintari, cat si ca pastrarea acestora la un
nivel care nu poate influenta securitatea propriu-zisa.

Dictionarul explicativ a limbii romane da o interpretare generald, cea mai cunoscuta, de
altfel, si exactd pentru toatd lumea, a definitiei securitatii — ,,faptul de a fi la adapost de orice
pericol; sentiment de incredere si liniste pe care il da cuiva absenta oricarui pericol; protectie,
aparare” [32].

Astfel, conceptul de securitate este indispensabil legat de notiunea de securitate fizica, in
sensul larg a cuvantului, cum ar fi protectia vietii, a sdnatatii, a mediului, a influentelor sociale
etc.

Pentru cercetarea stiintificd a conceptului de securitate trebuie sa pornim de la geneza
acestei notiuni, de la evolutia continutului sau biologic catre continutul socio-economic.
Cunoastem cu totii ca orice subiect biologic are instinctul de autoaparare i are nevoie sa se
simta protejat. Baza procesului de evolutie a omenirii (trecerea din faza primitiva spre o
convietuire sociald) este nevoia de a se simti protejat si de a avea conditii mai bune de
supravietuire i existentd. Aceastd tendintd spre securitate este caracteristicd pentru toate
schimbare a caracterului si confinutului pericolului, sa aleaga acele modalitati, metode care ar
duce la lichidarea acestor pericole si vor asigura securitatea, iar in caz de necesitate, va putea
crea un mecanism principial nou de asigurare a securitatii. Tendinta de asigurare a securitatii in
comunitatea sociala transforma aceasta notiune de securitate din categoria biologica (fiziologica)
in una sociala. Anume datoritd acestei securitati sociale, comunitatea poate trai, lucra si se

dezvolta. Iar securitatea sociald se bazeaza pe cea economicd, anume securitatea economica
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raspunde de crearea si miscarea produsului muncii. Maslow in piramida sa pozitioneaza nevoia
de securitate pe al doilea nivel de importanta imediat dupa nevoile fiziologice.

Prin urmare, un element definitoriu conceptului de securitate este securitatea individului
sau securitatea umand in sens restrdns. Dupa alti autori (Baloi A. [8], Pigui T. [95]) securitatea
individului are drept scop sa asigure integritatea fizica a persoanei impotriva oricarei forme de
violentd, ce rezultd sau nu dintr-un conflict. Aceasta notiune porneste de la conceptul
,dezvoltarea individului uman”, acest concept era pe larg folosit in anii 1960-1970. Conceptul
plaseaza in centrul sau individul ca element al societatii, atentia deplasandu-se de pe stat pe
comunitatea din care face parte individul [8]. Intr-adevar, securitatea este o nevoie fundamentala
a fiintei umane. Aceasta nevoie reprezintd o preocupare omniprezentd pentru oricare comunitate
umand. De aceea, cea mai mare parte a indivizilor cautd sid obtind securitatea prin toate
mijloacele. Securitatea individului inseamna nu doar absenta riscurilor si amenintarilor la adresa
integritatii fizice sau psihice a unei persoane sau a alteia, ci este o stare in care pericolele si
conditiile sunt controlate in asa fel incat individul este aparat sub toate aspectele. De aceea, se
poate aprecia cd securitatea umana este o resursa indispensabild a vietii cotidiene ce permite
individului si comunitatii sa-si infdptuiasca nestingherit aspiratiile si idealurile. Securitatea
individului se poate considera drept stare ce rezulta din echilibrul dinamic ce se stabileste intre
diferitele componente ale mediului de viatd dat. Intr-un final, putem mentiona ca securitatea
individului presupune controlul adecvat al pericolelor §i nu absenta lor totala, aceasta
securitate presupune in sine o senzatie de bundstare, de liniste si fird teama zilei de mdine. In
prezent, bundstarea individului, pe langa rolul jucat de factorul economic, este asociata si cu alti
factori, cum ar fi: longevitatea, sdnatatea, accesul la educatie, la un nivel de viatd adecvat,
implicarea activa in viata politica si sociala.

Deci, la aceasta notiune mai adera si alte aspecte ale securitatii, cum ar fi: cel economic,
financiar, cultural, social, penal, politic, militar, ecologic, energetic, informational, tehnico-
stiintific, tehnologic, demografic, alimentar etc. Aceste aspecte pot fi numite si domeniile sau
componentele sistemului de securitate nationald, acestea se afla intr-o stransa relatie de
interdependenta. Astfel, apare necesitatea unei abordari integrate a acestor domenii pentru
asigurarea securitdfii nationale. Accentul pus pe individul uman si pe populatia caruia fi
apartine, indiferent de rasa, religie, etnie etc., a condus la o cristalizare a manierei de definire a
conceptului de ,, securitate umand globald”. In sensul larg, securitatea umana globala vizeaza nu
doar un evantai al amenintarilor la adresa individului si a populatiei careia acesta apartine, ci
semnificd preocuparea tuturor factorilor responsabili statali si non-statali de a asigura binele

fiintei umane in totalitatea sa. Singura sursa de legitimare a unui stat este capacitatea de a
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proteja si mentine drepturile cetatenilor sai si de a le asigura mediul prielnic satisfacerii tuturor
nevoilor [95].

Organizatia Internationald a Muncii desfasoarda un program amplu axat pe securitatea
economica (ILO Program on Socio-Economic Security) si defineste securitatea economica prin doua
componente: securitatea sociald elementara si securitatea legatd de munca. Securitatea sociala
elementara se defineste prin accesul la infrastructura, care cuprinde nevoile esentiale referitoare la
sanatate, educatie, locuintd, informatie, protectie sociala. Securitatea legata de munca se defineste
prin sapte dimensiuni, reunite intr-un index al securitatii economice [208].

Despre securitatea economica se vorbeste destul de mult. Dar in urma analizei in
domeniu putem observa cd nu existd o definitie clard a conceptului de securitate economica, cu
atat mai putin una general acceptatd. De exemplu, savantul rus Sencheacov B. propune definirea
securitatii economice drept o stare a economiei §i a institutiilor puterii de stat prin care se asigura
protectia garantatd a intereselor nationale, dezvoltarea social orientatd a tarii in ansamblu, un
potential suficient de aparare chiar si in conditii nefavorabile de dezvoltare a proceselor interne
si externe [173]. Securitatea economica este interpretatd ca o stare a sistemului sau o stare in care
se afla acest sistem. Astfel, securitatea economica a statului este definitd ca o stare a economiei
nationale care permite asigurarea suveranitatii i cresterii economice, ridicarea nivelului de trai al
populatiei in conditiile intensificarii relatiilor economice internationale. De asemenea, securitatea
economica este identificatd cu capacitatea sistemului economic national de a asigura satisfacerea
efectiva a nevoilor sociale atat la nivel national, cét si la nivel international. Cercetdtorul roméan
Pigui T. defineste ca, securitatea economica ar trebui inteleasd ca fiind: un factor esential al
securitatii nationale si anume acela care asigura resursele si echilibrul dinamic al celorlalte
componente ale acestui sistem (securitatea nationald); una dintre dimensiunile securitatii
nationale, regionale si planetare, deziderat al fiecdrui individ, comunitate umana, stat national
etc.; obiectiv prioritar al guvernelor, al organizatiilor regionale si internationale care au ca
menire asigurarea si garantarea securitatii umane globale; stare a economiei nationale vazuta ca
sursa si fundament al eradicarii saraciei, foametei, inegalitatilor sociale si economice atat intre
indivizi, cat si diferite regiuni ale unor tari [95]. lar savantul roman Pop N. catalogheaza
securitatea economici drept un bun public [96]. In una din prezentirile sale, dr. Pop N.
mentioneaza ca, ,,pornim la drum de la definitia si obiectul stiintei economiei — gestionarea
resurselor rare — si menirea acestei gestiuni in societate in sensul ei cel mai larg: securitatea
economicd. Aceasta din urma este cel mai convenabil exemplu clasic de bun public definit prin
non-rivalitate in consum si non-excludere pentru a-1 produce. Statul nu poate fi decat arbitrul,
toti cetatenii lui avand acces la acest bun, toti agentii economici avand sansa de a contribui la

producerea lui.”[96].
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Expertul Marius Tita considera ca, in sens larg, securitatea economica a unei tari este data
de stocul de resurse si de nivelul de dezvoltare. In articolul siu “Securitatea economici si
interesul national {in procesul de integrare europeand”, el mentioneazd “am putea spune ca
aceasta este de fapt o perceptie restransa. Securitatea economica nu poate fi privita doar in mod
static, aproape contabil, ea trebuie perceputa in stransa legatura cu securitatea nationald si cu
interesul national, iar Tn ecuatie intra si politica economicad promovata, teluri pe termen mediu si
lung, gradul de participare nu numai la comertul international ci la intreaga viatd economica
internationala” [138]. Tot Tita M. spune ca, corelatia dintre securitatea economica si gradul de
integrare economica este datd de vulnerabilitatea unei economii, vazuta ca raport intre avantajele
si dezavantajele economiei nationale in raport cu mediul economic international, cu mediul
social si politic intern, cu capacitatea acesteia de a face fatd cu forte proprii provocarilor interne
si externe [138]. Altfel spus, vulnerabilitatea se refera la capacitatea economiei nationale de a
realiza obiectivele nationale (interesul national).

Expertii autohtoni de la Institutul de Politici Publice, in unul din studiile sale mentioneaza
ca securitatea economica se referd la capacitatea economiei de a face fatd socurilor interne si
externe. Principalele amenintari pe plan extern pot fi: criza economicd globald; embargouri
economice; dezvoltare economica inegala [133]. Autorul Ignatiuc D. in teza sa de doctor
“Competitivitatea economiei nationale in contextul asigurdrii securitatii economice” a
fundamentat destul de amplu notiunea de securitate economica. Dr. D.Ignatiuc a definit
securitatea economicd nationala drept ,capacitatea sistemului economic national pentru
dezvoltare eficienta si durabila” [45].

Astfel, putem confirma ca realizarea unui nivel avansat de securitate economica inseamna
crearea unei economii nationale coerente si independente, care asigura protectia intereselor
social-economice nationale si este rezistentd la efectele destabilizatoare ale factorilor interni si
externi (amenintari, vulnerabilitati). ar in prezent, tot mai des, definirea securitdtii economice se
asociazd cu asa notiuni ca sustenabilitate, stabilitate, dezvoltare. Intr-adevir, azi securitatea
economica poate fi perceputd drept un complex de actiuni menite sa contribuie la dezvoltarea
stabila si continud a economiei nationale, care include un mecanism de contracarare a
vulnerabilitatilor si socurilor interne si externe. Odata cu intensificarea internationalizarii
proceselor de productie si a globalizarii vietii economice, securitatea economica a statului se
coreleaza tot mai mult cu securitatea economica internationala [83].

Din analiza experientei mondiale in domeniul dat am inteles ca, istoria economica
dovedeste, ca problemele legate de fundamentarea securitatii economice si financiare nu trebuie

sa ramana doar in domeniul cercetarilor academice, ci trebuie sa constituie obiectul unui sistem
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de monitorizare si gestionare permanenta din partea institutiilor statale abilitate cu dreptul de
supraveghere si control.

Studierea si fundamentarea conceptului de securitate economica nu este nici pe departe
unul usor, cu atat mai complicata este studierea fenomenului de securitate a unor state mici, care,
aflandu-se in faza de tranzitie la economia de piata inca nu si-au trasat suficient de clar interesele
economice interne si externe. In Republica Moldova, ca si in alte state in tranzitie, este bine
dezvoltata crima organizata si coruptia, organele publice nu sunt suficient de puternice sau sunt
implicate direct in faradelegile interne, si din aceastd cauza nu inspird o incredere sociala in
capacitatea statului de a garanta respectarea "regulilor de joc". Drept urmare, in majoritatea
acestor state o parte a activitatii economice trece in sectorul tenebru sau chiar criminal al
sistemului economic Astfel, conform unui studiu economia neobservata a Republicii Moldova a
atins dimensiuni de 30% din volumul economiei formale, aceste sectoare prin existenta lor
creeaza dificultati suplimentare in analiza fenomenului de securitate economica [132]. Aceasta
este doar una dintre cauzele care explica de ce barierele in calea intelegerii importantei securitatii
economice sunt dublu dificile, atunci cand obiectul securitatii este nu pur si simplu un stat mic,
ci si un stat slab, debusolat si dispersat in opinii [83].

Iar in urma ultimelor evenimente atat pe plan mondial cat si national tindem sa credem ca
domeniul prioritar din cadrul sistemului de clasificare a securitétii nationale este cel economico-
financiar.

In Republica Moldova, amenintirile in adresa securitatii nationale cel mai des se
localizeaza nemijlocit la riscurile aferente vietii, independentei, suveranitatii statale, lucruri care
sunt legate de posibilitatea interventiilor militare, conflictelor politice. insd noi trebuie si
intelegem ca, conceptul securitdtii nationale reprezintd, de fapt, sinteza intereselor nationale.
Interesele nationale reprezinta, la randul sau, necesitatile constientizate a unui stat, care sunt
determinate de relatiile economice §i geo-politice a acestuia intr-o anumita epocd, in contextul
traditiilor cultural-istorice, necesitatii de asigurare a protectiei cetatenilor atat de pericole externe
cat si de faradelegile interne, de catastrofele ecologice si economice.

Ceea ce se refera la contextul extern, interesele nationale se exprima prin politica externa
a statului, care difera dupa gradul de importanta. In literaturd putem gisi divizarea continutului
interesului national in confinut fixat (care nu sufera modificari) si continut flexibil, care poate fi
modificat in timp. Cel stabil se referd la sarcina prioritard de asigurare a securitatii statului de
pericolele externe. Partea variabila a interesului national este caracterizatd prin prisma traditiilor
nationale, a calitatii conducatorilor sau partidelor politice ce se afld la putere, tendintelor in

economie, 1n viata sociala etc.
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Valorile si principiile atat morale cat si materiale se pot schimba in timp, iar impreuna cu
acestea se modifica si interesele, obiectivele, mijloacele ce sunt legate de conceptul de securitate
nationald. Schimbarea intereselor si necesititilor unui stat duce nemijlocit la modificarea
valorilor ideologice.

De asemenea, putem evidentia doua nivele de interes national: nivelul intereselor
prioritare ale statului legate de relatiile politice externe si al doilea nivel — interesele specifice.
Primul nivel este legat de asigurarea securitatii si integritatii statului drept comunitate (societate)
socio-economica, politica, national-istorica si culturala independentd si suverana din punct de
vedere economic si politic. Nivelul doi reflecta interesele specifice ce tin de asigurarea securitatii
pe domenii.

Conceptul securitatii nationale a Republicii Moldova este reflectatd in Legea nr. 112 din
22 mai 2008, in care se mentioneaza ca, ,,conceptia securitatii nationale a Republicii Moldova
este un document care reflectd evaluarea generald a mediului de securitate pe plan national si
international in care opereazd Republica Moldova si care defineste scopul securitatii nationale,
liniile directorii de baza pentru securitatea nationala, valorile si principiile generale ce urmeaza a
fi protejate de statul si de societatea moldoveneasca” [49].

Principalele obiective ale securitatii nationale a Republicii Moldova sunt: asigurarea si
apararea independentei, suveranitatii, integritdfii teritoriale, ordinii constitutionale, dezvoltarii
democratice, securitdtii interne, consolidarea statalitatii Republicii Moldova. Printre esentialele
interese nationale, Republica Moldova considera:

- asigurarea respectdrii statutului sdu de neutralitate permanenta;

- restabilirea integritatii teritoriale a statului, eliminarea prezentei militare straine,
consolidarea independentei si suveranitatii statului;

- mentinerea proceselor de integrare europeana intr-o stare dinamica avansata;

- asigurarea dezvoltarii democratice a societdtii i consolidarea securitatii ei interne;

- dezvoltarea economica si sociala ascendenta a tarii prin accelerarea reformelor politice,
economice si institutionale, in primul rand a celor care permit indeplinirea criteriilor de aderare
la Uniunea Europeana;

- dezvoltarea si valorificarea cat mai plenard a potentialului uman, principald resursa a
tarii, apararea cat mai eficienta a intereselor si drepturilor cetatenilor sai in tara si peste hotare;

- consolidarea dimensiunii economice, sociale, energetice si ecologice a securitdtii
[49].

Tot in acest document se mentioneaza ca principalele amenintari de origine economica,
sunt ,,crizele economice la scard globald si regionald ori instabilitatea de pe pietele strdine

traditionale sau de interes prioritar” [49]. Factorii majori de risc de origine economica la adresa
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securitatii nationale a Republicii Moldova sunt generati de dependenta excesiva si unilaterala a
sistemelor autohtone electro-energetice si de distributie a gazului natural de cele monopoliste
strdine, aceastd dependenta fiind totodata o vulnerabilitate internd a statului. Mai departe, accent
se pune pe comertul extern, mai bine zis pe ,,diversificarea zonelor de acces pentru exporturile
moldovenesti, asigurarea securitdtii energetice, atragerea investitiilor strdine, implementarea
standardelor OMC si altor standarde occidentale in comertul moldovenesc, precum si extinderea
zonelor de comert liber”.

Al doilea act important in definirea securitatii nationale ale Republicii Moldova este
Hotararea nr. 153 din 15.07.2011 pentru aprobarea Strategiei securitatii nationale a Republicii
Moldova. Astfel, conform documentul dat ,,strategia securitatii nationale a Republicii Moldova
porneste de la interesele nationale, raspunde la amenintarile si la riscurile cu impact asupra
securitatii nationale, stabileste obiectivele sistemului de securitate nationald, identificd mijloacele
si cdile de asigurare a securitatii nationale.”[49].

Din mai multe studii deja efectuate, constatam si suntem de acord cu expunerile autorilor,
ca Strategia preia o abordarea identica cu cea din Strategia Europeana de Securitate, conform
careia ,,securitatea nationala a unui stat european nu mai poate fi privita in izolare” $i ,,tine cont
de abordarea cuprinzatoare a securitdtii nationale, caracterul multidimensional §i
interdependent al acesteia, determinat atdt de starea de lucruri din domeniile politic, militar si
al ordinii publice din tard, cadt si de situatia din sfera economicd, sociala, ecologica, energetica
etc.” [27, p.1].

In principiu in aceasta Strategie s-a incercat definirea intereselor nationale; principalelor
amenintari; riscuri si vulnerabilitati la adresa securitatii nationale. S-au conturat principalele
repere ale politicii externe si politicii de aparare ce tin de asigurarea securitatii nationale.
Totodatd, sunt identificate cdile de asigurare a securitdfii nationale si liniile directorii ale
reformei sectorului securitatii nationale.

In actele mentionate, securitatea financiara este un subiect ignorat. Consideram ca este o
lacuna care trebuie sa fie reparata cat mai urgent dacd {inem cont de situatia actuald in care se
afla Republica Moldova. Mai ales, ca asa situatii de instabilitate financiara, care au amenintat
direct securitatea statului, au mai existat si in anii 1997-1998, 2009, 2015.

Republica Moldova nu se deosebeste de cazul altor tari cu economie emergenta, si ne
referim la situatia, in care autoritatile atrag atentia asupra unei probleme deja cand faptul este
implinit sau, ca sa 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.
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Esenta securitatii economice si financiare se defineste printr-un sistem bine determinat de
criterii §i indicatori. Se evidentiazd asa indicatori ca: nivelul de trai a populatiei, indicele
inflatiei, cresterea economica, deficitul bugetar, rezervele valutare, ponderea economiei
neobservate in PIBul tarii etc. Despre acesti indicatori se va vorbi in urmatoarele paragrafe.
Important este nu doar definirea indicatorilor aferenti securitatii, dar si valorile prag ale acestora,
adica plafonul limitd, atingerea caruia duce la amenintari si tendinte negative pentru stabilitatea
financiard §i prin urmare pentru securitatea economicd. Un element important si esential in
sistemul securitatii economice reprezintd stabilitatea financiard a statului. Deci, Securitatea
economica este o notiune sinergetica, care include in sine un sir de componente, cum sunt:
stabilitatea financiara, securitatea tehnologica, securitatea energetica etc. (Anexa 1).

Securitatea economica a statului este definita drept o stare a economiei nationale in baza
careia se asigurd suveranitatea tarii, cresterea economicd, nivelul de trai al populatiei etc. De
asemenea, securitatea economica este identificata cu capacitatea sistemului economic national de
a asigura satisfacerea efectiva a nevoilor sociale atat la nivel national, cat si la nivel international.

Dupa cum mentionam anterior, existda multi factori care influenfeazd asupra

mecanismului de asigurare a securitatii economice (Figura 1.1).

Cresterea Activitatea Sistemul Lupta cu economia
economica inovationala financiar neobservata

Vo

Calitatea si nivelul

de trai a populatiei Mediul si climatul de

afaceri si antreprenoriat

\4 e
Politicilede |, \ Potentialul
comert extern / demografic
Activitatea Cresterea Dezvoltare Utilizarea eficientd a
investitionala competitivitatii sustenabila resurselor
economiei

Fig.1.1. Factorii care influenteaza securitatea economica
Sursa: elaborat de autor in baza [145,146, 147, 148].

Acesti factori asigurd independenta economiei nationale, stabilitatea si capacitatea de
autodezvoltare. Cresterea economica este factorul principal care asigura securitatea economica a
unui stat. Insa numai o corelare buni cu alti factori, cum ar fi: situatia in sectorul bancar-
financiar, lupta cu economia neobservatd, sporirea calitatii vietii a populatiei, sporirea

......

31



In opinia autorului, securitatea economicd poate fi perceputd ca un sistem de componente
menite sd Contribuie la dezvoltarea stabila si continug a economiei nagionale, care include un
mecanism de contracarare a ameningarilor interne si externe. lar stabilitatea financiara a unui
stat este pilonul de baza care asigurd securitatea economica. Un stat stabil din punct de vedere
financiar este un stat in care se are incredere.

Actualmente stabilitatea financiarad joaca un rol esential in cadrul sistemului financiar si
in economie pe ansamblu. Stabilitatea financiara a devenit in ultimele decenii un obiectiv tot mai
important al procesului decizional economic. Tinand cont de crizele cu care ne confruntam atat
pe plan mondial, si in mod special pe cel european, realizarea stabilitatii financiare constituie una
din noile provocari carora trebuie sd le facd fatd economiile contemporane. Realizarea si
mentinerea stabilitatii financiare ar trebui sd devind un obiectiv politic cheie si in societatea
noastrd. Crizele economice, declansate 1n ultimii ani capteaza tot mai mult interesul
economistilor in ceea ce priveste stabilitatea financiara. O actiune metodica de prevenire a
riscului de instabilitate financiara este mai necesara ca niciodata anume intr-o lume globalizata
care se caracterizeaza printr-un grad mai mare de contagiune si de raspandire a crizelor [77].

In paragraful ce urmeaza, vom defini conceptul de stabilitate financiara sistemica.

1.2. Caracteristici definitorii ale conceptului de stabilitate financiara sistemica

Teoriile stabilitdtii financiare. In cazul in care analizim stabilitatea drept o componenti
stiintifica, trebuie sd mentiondm despre teoria lui K. R. Popper (1902-1994), autorul lucrarii
stiintifice ,,The Two Fundamental Problems of the Theory of Knowledge”, in care se constata ca,
consistenta unei teorii, in confruntarea cu rationalismul critic, rezida, in rezistenta ei, la
tentativele de a fi infirmata, contrazisd. Orice teorie noua inlaturd teoria pe care vrea s-0
inlocuiasca si risca sa fie, la randul ei, inlocuita de o alta teorie care o contrazice. Pentru ca
stiinta sa poata progresa ea are nevoie nu numai de respingeri critice, ci si de succese, respectiv
sa furnizeze previziuni noi efectiv verificate si sa nu fie respinsa prea devreme [226]. Urmasul
lui Popper, Imre Lakatos (1922-1974), autorul teoriei si metodologiei programelor de cercetare
stiintifica, afirma cd ,,nucleul dur" al teoriei trebuie protejat de falsificarile facile, printr-o centura
protectoare de ipoteze auxiliare, de conditii inifiale care apard sistemul stiintific de a fi zguduit
(euristica negativa). Printr-o euristica pozitiva, "nucleul dur" trebuie completat cu ipoteze noi, in
scopul explicarii si prezicerii fenomenelor reale [157]. Aceste succinte introduceri accentueaza
conditiile, in care o anumita teorie este acceptatd de catre oamenii de stiintd ca fiind un "nucleu
dur" de ipoteze de lucru si de modele operationale viabile pentru orice demers stiintific posibil.

In acest paragraf vom prezenta stabilitatea financiara sistemica drept parte componenti a teoriei
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economice, care poseda atat un nucleu dur de ipoteze cat si metode operationale viabile, si vom
porni cu analiza ipotezei instabilitatii financiare.

Ipoteza instabilitatii financiare a fost creatd de profesorul H.P. Minsky in anul 1974.
Profesorul american H.P. Minsky sustinea, ca o caracteristica fundamentald a economiei este, ca
sistemul financiar penduleaza intre robustete si fragilitate si, ca aceste pendulari sunt parte
integranta a procesului, care genereaza ciclul economic” [18, p.60]. H.P. Minsky identifica trei
tipuri de relatii venit-datorie pentru agentii economici: traditionale, speculative si Ponzi. In
primul caz, agentii economici isi pot onora obligatiile contractuale de plata prin cash-flowurile
(veniturile asteptate), pe care le genereaza. Agentii speculativi 1si onoreazd doar dobanda si
rostogolesc principalul (cel mai adesea guverne, banci si corporatii care emit obligatiuni), in timp
ce agentii de tip Ponzi nu pot acoperi din venit nici dobanda, nici imprumutul, fiind obligati fie
sa vanda active, fie sa se imprumute suplimentar pentru a rambursa datorii mai vechi. Atat timp
cat relatiile venit-datorie traditionale sunt dominante, economia tinde citre echilibru. In contrast,
cu cat ponderea celorlalte doua tipuri de relatii (speculative si Ponzi) creste, cu atat
probabilitatea, ca economia sa fi deviat dinspre echilibru este mai mare [18].

Teoria, publicata in 1992, este urmatoarea:

e Teorema 1 a ipotezei instabilitatii financiare este: economia se regaseste in regimuri de
finantare, unde aceasta este stabila si altele, in care este instabila,

e Teorema 2 spune: dupa perioade de prosperitate prelungitd, economia trece de la
relatii financiare de stabilitate a sistemului la relatii financiare care duc la instabilitatea acestuia
[217, p.7-8].

Dupa cum mentioneaza in articolul sau Bogdan Chiriacescu “’Ciclul lui Minsky primar se
referd la evolutia aranjamentelor de finantare i surprinde aparitia instabilitatii financiare la
nivelul bilanturilor firmelor si gospodariilor populatiei. Acest ciclu trece prin cele trei faze
mentionate anterior: debuteaza cu finantare traditionala in care veniturile asteptate ale debitorilor
sunt suficiente pentru a acoperi dobanda si imprumutul, apoi trece la faza de finantare
speculativa, care presupune ca veniturile acopera doar dobanda, pana la finantarea Ponzi, in care
veniturile sunt insuficiente pentru acoperirea dobanzilor si debitorii depind de castigurile din
capital pentru onorarea obligatiilor. Ciclul Minsky primar ofera o perspectiva psihologicd asupra
ciclului economic. Agentii economici devin din ce in ce mai optimisti pe fondul stabilitatii
economiei, fapt ce conduce catre o evaluare tot mai optimista a valorii activelor si a veniturilor
asociate, cu efecte directe de acceptare a unor niveluri de risc In crestere cu convingerea ca
tendintele favorabile se perpetueaza. Acest optimism alimenteaza toti participantii la piata, atat

creditorii, cat si debitorii si conduce progresiv la abandonarea disciplinei de piata” [18, p.61].

33



P.H.Minsky mentioneazd cd ipoteza de instabilitate financiara este un model a
economiei capitaliste, care nu se bazeaza pe socuri exogene in generarea ciclurilor de afaceri cu
grad diferit de severitate. Ipoteza sustine ca istoric ciclurile de afaceri sunt compuse din
dinamica internd a economiilor capitaliste, si din sisteme de interventii si reglementari care sunt
concepute pentru a mentine functionarea economiei in limite rezonabile” [217, p. 8].

Conceptul de stabilitate financiara este strans legat de notiunea de echilibru.

In acest context, in teoria economici existd doud conceptii:

e echilibrul stabil - in conceptia clasica este realizat prin sistem si in sistem, adica
automat. O caracteristica importanta a acestui fel de stabilitate este ocuparea deplind, adica fara
somaj. Economistul francez Léon Walras (1834-1910) este considerat unul din pionerii acestui
concept. Schumpeter in cartea sa ,,History of Economic Analysis”, il considera cel mai mare
dintre toti economistii, deoarece el a formulat cel dintai legea echilibrului general in economie,
prin care a marcat evolutia gandirii economice. In 1874 si in anul 1877 Walras publici lucrarea
,,Elements of Pure Economics”. Aceasta lucrare il determina drept parintele ,,teoriei echilibrului
general”. El spunea ca daca schimbul de mai multe marfuri are loc pe o piata liberd guvernata de
concurenta (monopolurile fiind neutralizate sau reduse la zero) si daca preturile sunt exprimate
numai in numerar, atunci conditia de echilibru general este implinita prin faptul insasi [77].

o echilibrul stabil in conceptia moderna este realizat din exteriorul sistemului, prin
interventia guvernului, cu aplicarea unei politici monetare sau fiscale adecvate. Una din
caracteristicile principale a acestui fel de stabilitate este existenta ,,somajului involuntar”.
Reprezentantul cel mai remarcabil al aceste teorii este Keynes.

Aceste doud concepte de stabilitate sunt legate de doua revolutii in gandirea economica,
caracterizate prin doud metode diferite de analiza a fenomenelor economice:

Scoala clasica — stiintd clasica determinista, care ia nastere din timpul lui Newton este
utilizata si Tn economia politica. Cei mai reprezentativi economisti de seama a scolii clasice sunt
Walras, Menger, Jevons, Wicksell, Marshall, Pareto, Fisher, Thomas Robert Malthus, Bastable,
Mill etc. [215, 217, 184]. De exemplu, Thomas Robert Malthus considera ca impozitarea
suplimentard pentru a finanta dobanzile aferente datoriei statului ar genera o serie de efecte
negative intrucat populatia considera ca creditul public ar trebui rambursat 1n totalitate pentru a
nu se mai suporta ulterior alte costuri suplimentare. De asemenea, datoria influenteaza si
valoarea banilor [215]. Acest dezavantaj trebuie analizat in stransa legatura cu avantajele
mentinerii unui consum neproductiv ce incurajeaza bunastarea prin mentinerea echilibrului intre
productie si consum. John Stuart Mill sustinea cd imprumuturile de stat nu au avut consecinte
economice grave si a propus un indice pentru a determina aceste efecte. Daca datoria genereaza

cresterea ratei dobanzii atunci se poate concluziona cad se realizeaza o atragere a capitalului
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disponibil in economie spre satisfacerea nevoilor generale ale societatii si nu spre o utilizare
productiva [216]. Dar, daca rata dobanzii raimane nemodificata atunci aceste consecinte nu mai
sunt evidente. C.F. Bastable a realizat distinctia dintre datoria contractatd in scopuri
neeconomice si datoria pentru obiective productive [184]. Daca nu exista un venit echivalent
obtinut din imprumutul contractat, atunci se ajunge inevitabil la o reducere a cheltuielilor
publice.

Despre scoala clasicd s-a pronuntat Marinescu P. in lucrarea sa ,,Teoria echilibrului
economic si implicatiile sale practice”. El spunea ca ,,Scoala clasica, unde problemele
economice au fost analizate din punct de vedere al unui model cu conditii ideale de echilibru
stabil, potrivit carora, dacd se asigurd libertate economica, atunci sistemul se realizeazad si
functioneaza de la sine, fiind guvernat de legi naturale. Economistii clasici nu au observat ca
intre modelul lor de gandire, care era perfect justificat, si conditiile prevalente in viata
economicd reald existd o diferentd enormd si nu au studiat cu aceeasi grija si problema
dezechilibrului, care domina realitdtile economice. De asemenea, nu au sesizat necesitatea
reformelor structurale, creand un model ideal unde guverneaza legi naturale. Scoala clasica a fost
supusa, cu trecerea timpului, multor critici din cauza discrepantei intre teorie si practica; ea a
vazut realitatea fizica, sociald si economica prin prisma echilibrului stabil. Cu alte cuvinte,
evolutia este catre unitate, armonie, simetrie, reversibilitate, in sensul c¢d daca facem analiza
ex-ante sau ex-post, micro sau macro nu are nici o importanta, caci rezultatul trebuie sa fie
acelasi” [61].

Scoala modernd aparuti in timpul Marii Depresiuni din perioada 1929-1933. in Scoala
moderna problemele economice se analizeaza exclusiv din punct de vedere al unui model, ce
presupune conditii de dezechilibru sau abateri de la modelul clasic, dar cu premisa ca interventia
guvernului prin aplicarea unei politici monetare si fiscale, asa cum a fost recomandata de
Keynes, poate promova prosperitatea generald si stabilitatea. Punctul culminant al scolii moderne
a fost atins prin formularea Legii Ocuparii Depline a resurselor naturale si umane, de catre
Keynes in cartea sa devenita celebra in secolul XX ,,General Theory of Employment, Interest
and Money” (1936). Acesta reprezinta conceptul modern de echilibru stabil prin interventie
guvernamentala din afara sistemului. In abordarea keynesista se considerd ci o mare parte din
populatie are o inclinatie mare spre consum peste venitul curent disponibil. O reducere
temporard a impozitelor are un impact imediat §i cantitativ semnificativ asupra cererii agregate.
Daca resursele economiei sunt initial subutilizate atunci venitul national creste ceea ce genereaza
efecte secundare. Din moment ce dezechilibrul financiar public stimuleaza atat consumul, cat si
venitul national, atunci economisirea si acumularea de capital nu sunt afectate negativ. Deci, pe

termen scurt deficitele au consecinte benefice. Abordarea keynesista respinge ipoteza
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piata si teoremele economiei bunastarii redistributiei inaintea schimbului. De asemenea, acestea
nu descalifica dezechilibrele financiare publice [13].

Pe aceeasi linie de gandire au mers si scoala socialista franceza, scoala istoricad germana,
Karl Marx, care a impins metoda de cerere pana la dezechilibrul total si, mai tarziu, scoala
americand institutionalistd. Toate aceste scoli au avut ca numitor comun ideea ca problemele
economice 1n cauza pot fi rezolvate prin interventia statului.

Experienta economica si financiara din sec. XX, cu precadere intre 1931-1991, cand s-a
aplicat doctrina lui J.M. Keynes, a aratat, fara indoiala, ca interventia statului — direct cum
recomanda adeptii lui K. Marx, sau indirect cum sustin discipolii lui J. M. Keynes — nu poate
rezolva satisfacator problemele unei societati moderne.

Autorul este de acord cu prof. P. Marinescu care afirma ca, atit scoala clasica cat si cea
moderna ,,S-au dovedit a fi neputincioase in rezolvarea problemelor practice ale timpului nostru
si asa s-a creat dilema intelectuala si stiintifica in care trdim, o dilema pe care foarte putini o vad
din cauza lipsei unei metodologii mai complete, care sd ne arate cum se poate iesi din acest
impas unic in istoria stiintei moderne. Este nevoie de o a treia revolutie, care sa demonstreze
pana unde, sau 1n ce conditii, gandirea clasicd e vulnerabila si in ce conditii gindirea moderna
raspunde cerintelor. Poate cu ajutorul unei metodologii mai complete, se poate dovedi ca scoala
moderna nu este In contradictie — cum sustin mulfi economisti contemporani — ci mai degraba
completeaza rezultatele analizei clasice.” [61, p.73].

Dupa cum mentionam anterior, stabilitatea financiara sistemica (sau a unui stat, a
sistemului financiar national, a unei economii nationale) este importanta pentru orice economie
indiferent de gradul ei de dezvoltare, deoarece cu ajutorul institutiilor financiare se efectueaza
activitatile principale pentru toate sectoarele economice. Deci, criza sistemului financiar poate sa
duca la blocaje economice, la pierderi directe, si respectiv la scaderea ritmului de crestere
economica si poate duce chiar la recesiune. De aceea apare necesitatea unei cercetari mai
riguroase a tuturor elementelor, ce tin de stabilitatea financiara a unui stat.

Totusi, teoreticienii si practicienii nu au ajuns incala un punct de vedere comun
cu privire la continutul conceptului de “stabilitate financiard”.

Pentru o mai bunda fundamentare a conceptului de stabilitate financiara s-au analizat
lucrarile autorilor si practicienilor, ce au abordat in lucrarile sale conceptul de stabilitate
financiara, cum sunt: W.Allen, M. llling, A.Crockett, M. Foot, G. Wood, F. Mishkin, Ph. Davis,
A. Lai, A. Demirguc-Kunt, E. Detragiache, B. Eichengreen, O. Evans, A.Leone, A. Gersl,
J.Hefmanek, A. Ghosh, U.Ramakrishnan, G.L.Kaminsky, C.M. Reinhart H.P. Minsky, W.R

Nelson, R.Perli etc.
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De asemenea, au fost cercetate lucrarile cercetatorilor romani: Dinga E., Cerna S.,
Albulescu C., Donath L., Seulean V., Herbei M., Batrancea I., Barglazan D., Boldea B.,
Chiritescu D.D., Vasilescu M., Campeanu E., Chiriacescu B., Danild A., Dardac N. Cocris V.,
Chirlesan D., Diacunu R., Isdarescu M., Moinescu B., Nedelescu O., Padurean E. etc. si a
savantilor rusi: 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.

Pentru o mai buna intelegere a situatiei in Republica Moldova s-au analizat lucrarile
autorilor si practicienilor, ce au abordat in lucrarile sale probleme legate de functionarea pietelor
financiare, managementul riscurilor bancare, problemele echilibrului si a stabilizarii
macroeconomice, a finantelor publice si a sistemului financiar: Belostecinic Gr., Manole T.,
lliadi Gh., Bugaian L., Cotelnic A., Secrieru A., Popa A., Stratan A., Clichici D., Timus A.,
Hincu R., lordachi V., Bancild N., Ganea V., Girlea M., Cuhal R., Staritina L., Ulian G., Ignatiuc
D. etc.

Acad. Belostecinic Gr. atinge problema stabilitatii financiare drept un factor esential de
asigurare a dezvoltarii economice, mai ales in perioada post-criza. Prof. Iliadi Gh. pune accent in
lucrarile sale pe tintirea inflatiei si rolul acesteia la echilibrarea tuturor proceselor
macroeconomice. Prof. Manole T. isi directioneazd cercetarile in domenul managementului
finantelor publice. In lucririle sale, dr. hab. Tatiana Manole accentueazi rolul si importanta
sistemului bugetar-fiscal in contextul securitatii economice a statului, iar datoria publica si
deficitul bugetului public sunt elementele-cheie in monitorizarea stabilitatii financiare. Dr. D.
Clichici in lucrarile sale pune accent pe supravegherea prudentiald a sectorului bancar, precum si
analizeazd guvernanta corporativd a bancilor. Dr. R. Cuhal analizeaza procesul inflationist,
metodologia de prognoza a inflatiei, si supravegherea prudentiala, totusi lucrarile sale sunt
specializate mai mult pe stabilitatea preturilor. Dr. L. Staritina abordeaza problema stabilitatii
financiare prin prisma asigurarii securitatii financiare a statului. R. Hincu si V. lordachi ating
problema stabilitatii financiare prin prisma sectorului nebancar.

in continuare, vom incerca si integram aceste Cercetari in prezenta lucrare.

Decli, pentru a determina ce Inseamna stabilitate financiara, vom incepe cu analiza nofiunii
de stabilitate.

Dictionarul explicativ al limbii romane defineste stabilitatea drept: ,,1) Caracter stabil;
fixitate. 2) Proprietate a unui corp, a unui sistem de a-si mentine pozitia sau de a reveni in
porzitia initiala” [31].

Cel mai des notiunea de stabilitate este prezentda 1in domeniul politic. De exemplu,

J. Lemco, in cartea sa ,,Political Stability in Federal Governements” incearca sa dea o definitie
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stabilitdtii politice, recunoscand cd nu existd nici in acest caz o definitie unanim acceptati. In
vederea definirii stabilitatii politice el analizeaza procesele nationale care pun in pericol acest
fenomen. Autorul defineste stabilitatea politicdA pe termen lung ca o limitare a protestelor
violente colective, in timp ce pentru o perioada scurtd, asociaza stabilitatea politica cu pastrarea
functiilor de catre guvernanti [1].

Un alt concept des Intalnit in literaturd este stabilitatea economica, care se referd la o
stare a economiei asociatd cu o ratd a inflatiei si a somajului scazute, cu o fluctuatie redusa a
preturilor activelor si a cursului de schimb, care incurajeaza investitiile prin diminuarea
incertitudinii si contribuie la cresterea economica si cresterea nivelului de trai.

Stabilitatea monetara este asociatd, de obicei, cu stabilitatea nivelului preturilor si
reprezintd situatia In care nu se inregistreaza un fenomen inflationist semnificativ, dar nici unul
deflationist, care la rdndul sau, ar putea provoca dezechilibre. De exemplu, economistul Foot M.
defineste stabilitatea monetara ca fiind ,,stabilitatea valorii monedei” [203, p.1].

Pentru caracterizarea stabilitatii unui sistem Allen W. si Wood G. realizeaza o comparatie
intre domeniul financiar i fizica [183, p.153]. In fizica, stabilitatea reprezinti o proprietate a
unui sistem stabil sau care revine la echilibru dupa mici perturbatii. in cazul in care acesta nu
revine la starea de echilibru, se considera instabil in anumite puncte sau instabil la anumite
perturbatii. Dacd sistemul nu este liniar poate reactiona diferit la perturbatii de marimi diferite.
Un sistem poate fi instabil la perturbatii mici, dar odata ce perturbatiile ating un anumit nivel,
intervin forte care amortizeaza socurile, iar sistemul revine la echilibru.

Autorul considerd, ca in sensul economic, ,stabilitatea” se manifestd prin faptul ca
procesele economico-financiare esentiale, care au loc intr-o economie, cum ar fi: economiile si
investitiile, plasarea depozitelor sub forma de credite, transformarea activelor in lichiditati, si in
intr-un bun sférsit cresterea economica, se desfasoara normal, fara abateri mari sau dereglari.
Insa, stabilitatea” nu inseamnd caracter neschimbat sau constant, ci o stare care permite
dezvoltarea atat a sistemului financiar, cat si a economiei in ansamblul [69].

In acest sens, autorul este de acord cu cercetitorii Universitatii de Vest Timisoara (Cerna
S., Donath L., Seulean V., Albulescu C. etc.) [16], care definesc conceptul ,,stabilitate dinamica”.
Intr-adevar, caracterul dinamic se reflectd prin ,,complexitatea proceselor financiare, care sunt
alcatuite dintr-o  multitudine de elemente interconectate si in evolutie (piete, institutii,
infrastructurd), care isi modificd in timp forma si continutul, sufera schimbari calitative,
evolueaza intr-un mod imprevizibil s.a.m.d.” [16, p. 14].

Totodata, stabilitatea financiara pe langa caracterul dinamic si continuu, este legata si de
notiunea de echilibru sau mai bine zis de dezechilibru. Dezechilibrul este o situatie, care poate

caracteriza economia, inclusiv sistemul financiar, deoarece pentru a ajunge dintr-un punct de
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echilibru dinamic in altul se trece printr-o situatie de dezechilibru. Dr. C. Albulescu
mentioneazd, cd principala problema, care apare vis-a-vis de acest subiect, este modul de
gestionare a acestor dezechilibre. Acestea trebuie sa fie gestionate astfel incat sa se ajunga cat
mai repede posibil si cu cit mai putine costuri, intr-un nou punct de echilibru dinamic al
sectorului financiar [1]. Se considera ca perioada in care exista o gestionare corecta si eficienta a
dezechilibrelor reprezinta o situatie de stabilitate financiard. Atunci cand dezechilibrele din
cadrul sistemului nu sunt gestionate corespunzator ne aflam intr-o situatie de lipsa a stabilitatii.
Stabilitatea financiara apare astfel ca o conditie necesara, dar nu si suficientd, pentru atingerea
echilibrului financiar.

O altd abordare interesantd a conceptului de stabilitate este asa numita abordare a
contrario. Multi economisti (Chant J., Crockett A., Mishkin F.S., Minsky) pornesc de la
definirea contrariului, adica a instabilitatii financiare [69]. Se explica acest fapt prin aceea, ca
termenul opus — instabilitatea financiara — este mai usor de recunoscut de catre toatd lumea. De
exemplu, J. Chant considerda ca ,instabilitatea financiard se referd la conditiile de pe pietele
financiare, care afecteaza sau ameninta sa afecteze performantele economice prin impactul pe
care il au asupra sistemului financiar” [188]. Pentru economistii Allen si Wood, instabilitatea
financiara, reprezintd ,,orice deviatic de la planul optim de economii — investitii al oricarei
economii, cauzata de imperfectiunile din sectorul financiar” [183]. Sau Crockett A. defineste
stabilitatea financiara drept ,situatia in care performanta economica nu este afectatd in mod
potential de fluctuatia preturilor activelor sau de incapacitatea institutiilor financiare de a-si
indeplini obligatiile” [69, 193]. Mishkin F.S., specialist notoriu in domeniul analizat, considera
ca ,instabilitatea financiara apare, atunci cand socurile din sistemul financiar interfereaza cu
fluxul informational in asa mod incat sistemul financiar nu mai este capabil sa-si Indeplineasca
functiile si sa canalizeze resursele spre destinatiile cele mai productive” [218, p.1]. In lucrarea
sa The Causes and Propagation of Financial Instability: Lessons for Policymakers, el explica in
felul urmator cauzele aparitiei instabilitdtii financiare: ,,Pietele si institutiile financiare
indeplinesc functia esentiala intr-o economie, si anume de canalizare a fondurilor pentru
persoane fizice sau firme care au oportunititi de a investi productiv. in cazul in care sistemul
financiar nu 1isi indeplineste acest rol, atunci economia nu poate functiona, iar cresterea
economica va fi grav afectatd” [218, p.2]. Intr-adevar, literatura economicd demonstreaza, ci o
cauza esentiala a saraciei multor tari este faptul ca sectoarele financiare raman a fi subdezvoltate
in aceste tari. Un impediment important pentru functionarea eficienta a sistemului financiar sunt
informatiile asimetrice, adicd ,situatia in care una dintre partile contractuale dispune de
informatii mult mai precise decét cealalta parte” [218, p.3]. De exemplu, debitori care iau

imprumuturi, de obicei, sunt mult mai bine informati despre viitoarea rambursare si de riscurile
39



asociate cu proiectele de investitii, pe care intentioneaza sa le intreprinda in comparatie cu
creditorii. Dupa F. S. Mishkin, informatiile asimetrice duc la doua probleme de baza a sistemului
financiar: ,,selectia adversa si hazardul moral” [219]. Problema selectiei adverse se explica prin
faptul ca din cauza informatiilor asimetrice, o probabilitate mai mare de acordare a creditului o
au persoanele rau platnice. Mishkin explica aceasta prin faptul ca acesti subiecti cautd mai activ
(negativ) rezultat sunt cel mai probabil sa fie selectate. De exemplu, cei care doresc sa-si asume
riscuri mari sunt mai dornici de a lua un imprumut, deoarece ei stiu ca este putin probabil sa-I
plateasca inapoi. Hazardul moral are loc dupa finalizarea tranzactiei, si constd in faptul ca
creditorul este supus riscului ca debitorul are deja stimulente pentru a se angaja in activitati
nedorite (imorale) din punctul de vedere a rambursarii creditului.

Profesorul roman Silviu Cerna defineste a contrario stabilitatea financiara ca stare a
sistemului financiar in care nu apar perturbatii sistemice: formarea unor bule financiare sau
explozia unor asemenea bule; volatilitatea excesiva a preturilor titlurilor; reducerea anormald a
lichiditatii pe anumite segmente de piata; intreruperi in functionarea sistemelor de plati; cresterea
sau limitarea excesiva a creditului; falimente ale institutiilor financiare; etc.” [14, p.13].

Tot prof. Cerna S. invoca in lucrarile sale o tratare interesanta a conceptului stabilitatii
financiare, considerand stabilitatea financiara sistemica, in primul rand, un obiectiv de politica
publica, care determind bundastarea publica. Institutiile publice se imprumuta pe piatad, limiteaza
riscurile i opereazd prin piata pentru a aplica politica monetara, a mentine stabilitatea monetara
si un sistem operational de plati si compensari. La asigurarea stabilitdtii financiare trebuie sa
participe mai multe institutii publice, semnificative, ale caror obiective sunt bine stabilite.
Stabilitatea financiara este in aceste conditii un bun public [15, 16].

Isirescu M. considerd: , Intru-un sens larg, stabilitatea financiard poate fi consideratd
situatia Tn care sistemul financiar este capabil sd atragd si sd plaseze fonduri banesti in mod
eficient si sa reziste la socuri fara a aduce prejudicii economiei reale” [47, pag.32]. lar in sens
ingust, tot M. Isdrescu mentioneaza ca stabilitatea financiara este situatia cand nu se produc crize
bancare, preturile activelor si in special rata dobanzii manifesta un grad ridicat de stabilitate [47].

Acad. Belostecinic Gr. in publicatia sa ”Stabilitatea financiara si competitivitatea — factori
de crestere economicd durabila in perioada postcrizd” defineste stabilitatea financiard “ca o stare
a sistemului financiar lipsita de perturbatii sistemice care sd afecteze performantele economice la
general, adicd lipsitd de instabilitate financiara, caracterizata prin formarea unor bule financiare
care sunt in stare sd explodeze oricand, volatilitatea excesiva a preturilor titlurilor, reducerea
anormald a lichiditatii pe anumite segmente de piatd, intreruperi in functionarea sistemelor de

plati, limitarea excesiva a creditarii, falimente ale institutiilor financiare etc. Aceasta solicitd o
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analiza riguroasa a tuturor elementelor care constituie cadrul sistemului financiar prin prisma
efectelor lor asupra stabilitatii financiare.” [10, pag. 7].

Un sir Intreg de cercetdri ce contin o analiza empirica a factorilor ce determina stabilitatea
financiara si aparitia crizelor sistemelor bancare nationale au fost pregatite de catre organizatiile
financiare internationale (FMI, Banca Mondiala, BERD), precum si de bancile centrale. Iata de
exemplu, intr-o lucrare oficiala, aparuta sub egida Bundesbank-ului, se spune ca ,,termenul de
stabilitate financiara reflecta starea in care sistemul financiar functioneaza in mod eficient, fiind
in masura sa aloce eficient resursele, sa disipeze riscurile si sa asigure lichidarea datoriilor, chiar
si in situatii de soc, de crizd sau de modificari structurale profunde” [77]. Banca Nationala a
Romaniei, in primul sdu ,,Raport asupra stabilitatii financiare”, defineste stabilitatea financiara
,»Ca acea caracteristica a sistemului financiar de a face fatd socurilor sistemice pe o baza durabila
si fara perturbari majore, de a aloca eficient resursele financiare in economie si de a identifica si
gestiona eficient riscurile” [77]. Conform Bancii Nationale a Austriei, stabilitatea financiara
reprezintd un pre—instrument pentru o crestere eficientd a intregii economii. Conform Bancii
Centrale a Olandeli, stabilitatea financiara reprezinta ,,un sistem financiar stabil este capabil sa
aloce In mod eficient resursele si sa absoarba socurile, evitind ca acestea sa aiba un efect
distructiv asupra economiei reale sau al altor sisteme financiare” [77]. Banca Centrald Europeana
sustine cd ceea ce a debutat sub forma unor turbulente pe anumite segmente ale sistemului
financiar in luna august 2007 s-a transformat ulterior intr-o crizd economica si financiard
mondiald, care a condus la falimentul unor intreprinderi, cresterea somajului, pierderi financiare
suferite de investitori si la necesitatea acordarii unor sume semnificative de catre autoritatile
guvernamentale pentru a evita colapsul sistemului bancar. Aceasta a avut, de asemenea, un
impact nefavorabil asupra finantelor publice. Aceste tensiuni au culminat cu solicitarea
sprijinului UE/FMI de catre unele tari din zona euro §i cu implementarea unor masuri concrete la
nivelul UE in vederea consolidarii mecanismelor de asistentd si a atenudrii vulnerabilitatilor
financiare [77]. De aici, conchidem ca vulnerabilitatile genereaza instabilitatea financiara.
Vulnerabilitatile, care ar putea risca stabilitatea financiard, tin de cele trei componente de baza
ale sistemului financiar: piata, institutiile i infrastructura respectiv de mediul economic in care
functioneaza sistemul financiar.

Conform BCE sistemul financiar cuprinde:

e pietele financiare, precum pietele monetare si pietele de capital. Acestea canalizeaza
fondurile excedentare de la creditori, respectiv intreprinderi sau persoane fizice care doresc sa isi

investeasca banii, la debitori, respectiv cei care au nevoie de capital;
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« intermediarii financiari, precum bancile si societatile de asigurari. Acestia reunesc in
mod indirect creditorii si debitorii — insa debitorii pot obtine fonduri si direct de pe pietele
financiare prin emiterea de titluri de valoare, cum ar fi actiunile si obligatiunile;

e infrastructura financiara permite transferul plagilor, precum s§i tranzactionarea,
compensarea si decontarea titlurilor de valoare [77].

Sistemele financiare sunt in permanenta supuse anumitor presiuni, cum ar fi:

e Ritmul redresarii macroeconomice se mentine foarte lent.

e Multe piete financiare nu functioneaza normal.

e Bancile centrale nu au luat masuri pentru ameliorarea functiondrii pietelor monetare.

e Problemele cu care s-au confruntat tarile din UE au avut repercusiuni negative asupra
sistemului financiar al UE pe ansamblu.

Protejarea stabilitatii financiare presupune identificarea celor mai importante surse de

risc, cum ar fi ineficienta in alocarea resurselor financiare de la deponenti la investitori,

evaluarea incorecta a stabilitatii preturilor, managementul ineficient al riscurilor financiare etc.
(Fig.1.2).
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Fig.1.2. Vulnerabilitati pentru stabilitatea financiara
Sursa: [47, pag. 44].

Totusi, pentru a evita riscul sistemic pe intreg sistemul financiar este necesard

supravegherea pietelor financiare si interventia statului.
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Alti autori leagd stabilitatea financiara de functiile sistemului financiar. De exemplu,
Schinasi descrie stabilitatea financiara drept starea in care se afla sistemul financiar, atunci cand
este capabil sa Indeplineasca simultan urmatoarele trei functii esentiale:

¢ intermedierea dinamica, eficienta si lipsita de socuri a resurselor financiare;

e cvaluarea, anticiparea si gestionarea a riscurilor implicate de acest proces;

e absorbtia socurilor pe care le genereaza economia reala [230].

In urma celor analizate autorul vine cu anumite concluzii ce tin de definirea conceptului de
stabilitate financiara sistemica.

Desi conceptul de stabilitate financiara nu are o definitie unica, admisa de toti economistii
si de toate bancile centrale, in urma literaturii cercetate constatam, ca ,,stabilitatea financiara

X%

sistemica” este starea sistemului financiar national, atunci cand acesta este capabil sa
indeplineasca simultan functiile sale specifice, si anume sa aloce iIn mod eficient resursele si sa
absoarba socurile, evitand ca acestea sa aiba un efect distructiv asupra economiei reale sau
asupra altor sisteme [77].

In asa mod, conchidem ca 0 definitie in sensul larg ar fi: conceptul de stabilitate financiara
sistemica presupune starea sistemului financiar in care acesta transforma economiile 1n investitii,
este capabil sa faca fatd socurilor, reducand riscul unor perturbari in procesul de intermediere
financiara [70].

Este de notat, de asemenea, cd notiunea de stabilitate financiara este legatd de notiunea de
criza financiara. Conventional, s-a stabilit cd recesiune este atunci cand dupa doua trimestre
succesive avem de a face cu scaderea PIB-ului unei tari sau regiuni.

Exista specialisti care clasifica aceste crize in:

e crize sociale (inflatie in crestere, somaj, saracie),

e crize financiare (volatilitate accentuata pe pietele de capital, caderea burselor si
revenirea lor spectaculoasad),

e crize politice (care pot degenera in razboaie),

e crize locale sau internationale,

e crize cauzate de dezastre naturale sau

e crize economice generalizate [77].

Istoria financiard aratia ca, crizele financiare se manifesta in forme foarte diferite in
functie de pietele si institutiile pe care le afecteaza. In literatura, se disting traditional trei tipuri
de crize financiare - crize bancare, crize bursiere si crize valutare - care adesea se suprapun.
Aceasta lista trebuie insd completatd cu crizele obligatiunilor, crizele datoriilor suverane §i

crizele imobiliare, care au jucat un rol important in cursul ultimelor decenii. In evolutia noastra
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crizele pot fi definite drept situatii de instabilitate pronuntata, care sunt legate de o volatilitate si
de o incertitudine majora.

Crizele financiare reprezintd o caracteristica importantd a sistemului economic capitalist.
Multi autori vorbesc despre rolul pe care-l au crizele financiare in reglarea functionarii
sistemului, dar costurile economice si sociale ale acestor evenimente sunt, la rdndul lor,
remarcabile.

In lucrarile recente ale Chiritescu D.D, Vasilescu M. se face o analiza a teoriilor cu privire
la crizele financiare, care au aparut odatd cu capitalismul si s-au dezvoltat pe masurd ce
complexitatea acestui sistem a crescut. Acesti autori inca o data confirma evolutia teoriilor cu
privire la crize [19]. In acest articol se face o incursiune in istoria economici si se mentioneazi
ca, de exemplu, Adam Smith “considera ca depresiunea prelungita si crizele financiare aveau
drept cauze mici disfunctionalitati institutionale care afectau functionarea pietei, un sistem de
interventie neadecvat care permitea unor persoane de o calitate indoielnica sa opereze pe piata si
socuri externe care afecteazd negativ economia. Astfel, crizele curente se rezumau la problema
gestiondrii sistemului de garantare a depozitelor si la restrictiile de operare pe piatd, impuse
bancilor” [19, p.18]. J.M. Keynes considera ca “legea naturala a dezvoltarii economiilor
capitaliste duce la aparitia conditiilor propice instabilitatii financiare” [19, p.18]. Politicienii ar
trebui sa fie constienti de evolutiile institutionale si de necesitatea dezvoltarii unor instrumente
care sa contracareze atat presiunile inflationiste cat si dezechilibrele deflationiste. Pentru J.M.
Keynes instabilitatea potentiald este o trasdturd de bazd a sistemului capitalist, iar pentru ca
instabilitatea poate provoca dezechilibre severe afectand investitiile §i veniturile, este necesara
identificarea unor instrumente care sa sustind fluxul profiturilor si preturile activelor. Teoria
complexa a lui Keynes este bazata pe ideea necesitatii interventiilor n economia de piata pentru
ca aceasta sa functioneze corespunzator, iar aparifia dezechilibrelor sd fie preintampinata.

Din analiza cercetatorilor moderni tragem concluzii ca, crizele financiare apar in contextul
existentei unui sistem financiar functional §i in contextul globalizarii.

Pentru economistul american Eichengreen B., crizele financiare nu izbucnesc in tari cu
piete financiare ,,rudimentare”. In lucrarile sale, cum ar fi ,Exchange Rate Stability and
Financial Stability, Is Globalization Today Really Different Than Globalization a Hundred Years
Ago?”, autorul impreund cu colegii sdi subliniaza cd problemele, in primul rand, apar in
economiile emergente sau in cele aflate in tranzitie. Totodata, el constata faptul ca crizele
financiare s-au accentuat in contextul globalizarii moderne [198].

Prof. S. Cerna in publicatiile sale, mentioneaza ca, in ultimele trei decenii, crizele
financiare au provocat importante pierderi tuturor tarilor lumii, dar mai ales celor cu economie

de piata emergenta. Criza financiarad si economica actuala releva importanta conceptului de ,,risc
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sistemic”. In esentd, acesta se refera la riscul ca instabilitatea financiara sa fie atat de mare, incét
sd impiedice functionarea sistemului financiar §i sd aibd consecinte grave asupra cresterii
economice si bunastarii [14, 15, 16].

Dr. Albulescu C. subliniaza contributia lui Ph. Davis in analiza fluxurilor internationale de
capital la declansarea crizelor recente. In conceptia lui, fluxurile de capital pun in pericol
stabilitatea financiara, in special prin intermediul cursurilor de schimb [1] (a vedea Anexa 2). Ph.
Davis afirma ca cele mai numeroase probleme apar atunci, cand la baza regimurilor valutare stau
cursurile fixe [195]. In acelasi context, Feldman si Watson mentioneazi ca regimurile flexibile
prin fluctuatiile cursurilor atentioneaza bancile, firmele si guvernele despre riscul existent atunci
cand se indatoreaza in valuta [1].

Chiritescu D.D. si Vasilescu M. in lucrarea sa “Politica banilor ieftini si rolul sdu in
declansarea crizelor financiare” mentioneaza cd, criza financiara aratd punctele slabe ale
sistemului financiar global, precum si a elementelor si proceselor financiare, iar crizele
financiare pot fi definite in diverse moduri. Acesti autori il citeaza, de asemenea, pe Davis, care
defineste o criza ca fiind ,,un colaps major si contagios al sistemului financiar care determina
incapacitatea de furnizare a serviciilor de plati sau alocarea fondurilor catre institutii” [19, p.23].

Inca din anul 1997, Mishkin, F. S. in lucrarea sa “The Causes and Propagation of
Financial Instability: Lessons for Policymakers” defineste criza drept pierderea increderii in
moneda nationald, exprimatd printr-o cerere sporitd de schimbare a monedei autohtone cu o
moneda strdind, aceasta ducand fie la devalorizarea/deprecierea puternicd a monedei nationale,
fie la diminuarea rezervelor valutare sau impunerea de restrictii privind miscarile de capital.
Mishkin considera ca criza financiara este ,,0 forma mai severa de instabilitate financiara in care
sistemul financiar aproape ca inceteaza sa mai functioneze” [218].

Acad. Belostecinic Grigore mentioneaza ca “criza economica si financiara, care a afectat
majoritatea statelor lumii, a generat procese in stare sa schimbe sistemul economic si social, la
nivel global, iar recuperarea ritmurilor de crestere economic din perioada de precriza, redresarea
economiei in ansamblu, ar putea sd devind, pentru unele state, un proces de duratd si cu multe
incertitudini. In situatia creatd, o importanti deosebiti o capiti gisirea unor noi modele de
dezvoltare, recunoscandu-se ca eficienta si competitivitatea vor reprezenta factorii determinanti
ai sustenabilititii cresterii economice. In acest context, odatd cu stabilitatea financiard, si
folosirii eficiente a factorilor care le determina devine una prioritara si foarte actualda pentru
asigurarea unei cresteri economice durabile.” [10, p.7-18].

Profesorul Emil Dinga in monografia sa ”Studii de economie. Contributii de analiza logica,

epistemologicd si metodologica” dedicd capitolul 21 evaluarii conceptuale a crizei financiare
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declansate in august 2007 [33]. In acest capitol autorul caracterizeaza recenta criza drept una
“exclusiv financiard, cu origine punctuald, de tip ciclic, criza structurald, predictibila si inerent
globala” [33, p.475]. Tot aici prof. Dinga aduce sugestii de natura strategica privind gestionarea
crizei, explica care sunt lectiile oferite de criza financiara si economica si ce masuri anticriza
trebuie sa ia statul. Astfel, ajungem la concluzia ca criza declansata in 2007 este una sistemica,
legata de riscurile sistemice. Literatura economica cuprinde o serie de studii referitoare la sursele
riscului sistemic. Consideram ca riscul sistemic este cauzat de 2 momente: socurile de amploare
si prezenta dezechilibrelor de scara larga.

Prof. Larisa Bugaian in una din publicatiile sale, de asemenea, mentioneaza ca “Criza
actuala este determinatd de afectarea “echilibrului dinamic” mondial. SUA fiind un ,,mare
aspirator” de bunuri conditionat de politica financiara expansionista, inclusiv datoritd cererii
sustinute de valuta convertibila (dolari) pe piata mondiala, si-a permis de a avea un deficit
comercial si datorii externe enorme. Astfel, in anul 2007 deficitul comercial al SUA a constituit
708,5 mird. dolari.” [11, p. 48].

in opinia autorului, criza bancara, de obicei, este asociatd cu incapacitatea unui sir de banci
de asi exercita obligatiunile sale, sau dacd le executd doar cu interventia activd a statului,
directionatd spre solutionarea problemelor aparute. Criza valutara presupune situatia in care un
atac speculativ asupra valutei duce la devalorizarea valutei nationale, sau statul, prin institutiile
sale, incearca sa previna devalorificarea prin vanzarea rezervelor de aur si valutd ori prin
majorarea dobanzilor. Criza pe piata financiara presupune o volatilitate excesiva a preturilor la
activele financiare sau prabusirea acestora din cauza schimbdrii oportunitdfilor investitorilor
[77]. Totusi, in cadrul economiei de piatd cele mai mari amenintari la stabilitatea financiara sunt
perturbarile din cadrul sistemului bancar, deoarece acestea sunt capabile sda destabilizeze
sistemul financiar si bugetar, precum si sistemul de plati, cauzand un nivel inalt al inflatiei si
demonetizarea economiei, ce se reflectd negativ asupra cursului valutei nationale, si intr-un final
are loc inrautatirea situatiei socio-politice si economice. Factorul care joacd rolul principal in
aparitia unor operatiuni speculative de mari proportii pe diverse piete este evolutia creditului.
Aceasta concluzie este confirmatd de mai multe episoade de criza observate in ultimele decenii.
Un exemplu convingator este cel al crizelor ,,gemene” — bancare si valutare, care s-au manifestat
la inceputul anilor *80 intr-o serie de tiri emergente. Intr-adevir, profunzimea acestor crize se
explicd prin combinarea deprecierii monedei nationale si pierderea de valoare a activelor nete
bancare si nebancare ale tarilor respective. De aici reiese, ca recentele crize sunt crize sistemice,
ce sunt o consecinta a riscului sistemic si se caracterizeaza printr-un proces sistemic puternic, ce
implicd un numar suficient de entitati, care afecteaza buna functionare a sectorului financiar.

Revenind la tipurile de criza analizate mai sus, vrem sa mentionam ca acestea nu sunt toate la fel
46



de grave sub aspectul dimensiunii lor sistemice si al costului lor economic si social. Lucrarile
recente aratd ca, crizele financiare sunt deosebit de grave, atunci cand caracterul prociclic al
evolutiei volumului creditului intrd in rezonantd cu caracterul prociclic al evolutiei volumului
altor active [77]. In opinia autorului, definitia moderna a crizei poate suna astfel: Criza reprezinta
o scadere semnificativa a activitatii economice pentru cateva luni, reflectata in scaderea PIBului,
scaderea veniturilor individuale, reducerea nivelului ocuparii, diminuarea productiei industriale

si a consumului [77].

1.3. Definirea managementului stabilitatii financiare in contextul asigurarii securitatii
economice a statului

Savantii rusi 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. cel mai mult abordeaza
problemele legate de securitatea economicd si securitatea financiari. In opinia acestora,
managementul stabilitatii financiare sistemice presupune un set de masuri, metode si mijloace
care asigura protectia intereselor economice ale statului la diferite nivele: atat la nivel macro, cat
si la nivelul structurilor corporative, activitatii financiare a entitatilor economice (nivel micro)
[140, 141, 143, 144]. Autorii Buhvalid E, Goncearenco L., Gordienco D. mentioneaza, ca atunci
cand se delimiteaza acest concept la nivel macroeconomic, se are in vedere capacitatea statului
de a reactiona adecvat, in diferite situatii (fie in cazul echilibrului economic, fie in cazul
situatiilor exceptionale) la diversi factori, interni sau/si externi, care prezintd un pericol real sau
de influenta negativa asupra stabilitatii financiare a statului [142, 147, 148].

Dupa cum mentionam anterior, Sistemul financiar este format din cateva elemente
interconectate: infrastructura (sistemul institutional si legal, sistemul de plati, sistemul contabil si
sistemul de evidentd), institutii (banci, companii, angajati in operatiuni cu hartii de valoare,
investitori institutionali) si piete (bancard, bursa de valori, piata monetara, piata instrumentelor
financiare derivate etc.).

Stabilitatea financiara este o notiune complexa ce tine de toate componentele sistemului
economic. Dereglarea unuia dintre elemente, poate ruina stabilitatea intregului sistem. Pentru
elaborarea unei conceptii de gestiune a stabilitatii financiare este nevoie de a combina abordarea
sistemica cu o viziune globala asupra situatiei.

Misiunea managementului Stabilitatii financiare sistemice constd in faptul, ca in cazul
aparitiilor situatiilor de soc sau crize, sistemul financiar trebuie sa fie suficient de rezistent. In

opinia lui Senceagov V., acest grad de rezistenta trebuie sa dureze o anumita perioada de timp
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suficientd pentru ca statul sd poatd reactiona prin luarea de masuri legate de normalizarea sau
stabilizarea sistemului. Aceste masuri trebuie sd se bazeze pe conditiile economice nationale,
precum si pe resursele pe care le poseda un stat, ce {in de:

¢ politica monetar-creditara anticiclica;

e micsorarea semnificativa a ratelor dobanzii,

¢ introducerea si consolidarea garantiilor pentru depozitele bancare;

e revizuirea sistemului de control financiar [173].

O actualitate deosebita 0 reprezinta sarcina de elaborare a unei strategii care sa asigure
stabilitatea financiara a statului.

Din analiza literaturii atat occidentale cat si a celei rusesti, facem urmdtoarea sinteza:

Managementul stabilitatii financiare sistemice trebuie si includa urmatoarcle elemente
esentiale:

1. obiectul asigurarii stabilitatii (a intereselor nationale, a individului, a societatii si a
statului ce tin de stabilitatea financiara);

2. cadrul institutional (institutiile de reglementare de stat impreuna cu tot arsenalul de
acte legislativ-normative, strategii, politici necesare);

3. mecanismul de asigurare a stabilitatii financiare (monitoringul indicatorilor stabilitatii
financiare si un complex de masuri de asigurare a stabilitatii financiare).

In calitate de obiect al managementului stabilitdtii financiare sistemice serveste insisi
sistemul financiar al unui stat. Ca sistem acesta include in sine caracteristici specifice
instrumentarului financiar, care reflectd atat caracterul relatiilor patrimoniale cat si miscarea
fluxurilor financiare intr-o economie, precum si distribuirea acestor fluxuri in cadrul politicilor
creditar-financiare. Majoritatea instrumentelor de piata pot fi atribuite mecanismului financiar,
adica acestea sunt incluse in sistemul financiar al unui stat, iar la aceste operatiuni pe piata
financiara participa toti reprezentantii din sectoarele economiei nationale [173, 178]. Schematic
obiectul managementului stabilitatii financiare sistemice este aratat in Figura 1.3.

Totodata, sistemul financiar poate fi grupat pe diverse segmente. Primul segment sau
veriga de bazd a functiondrii unui stat si prin urmare, un element esential al managementul
stabilitatii financiare, este sistemul fiscal-bugetar. Prin urmare, una din cele mai importante
probleme legate de securitatea economica este starea sistemului financiar national, si in primul
rand, a sistemului bugetar-fiscal, capacitatea acestui sistem de a asigura statul cu resurse
financiare necesare pentru executarea functiilor sale. Dupa cum mentionam si anterior, sistemul

financiar national trebuie sa aiba rezerve suficiente capabile sa reziste 1n fata socurilor.

48



Finantele persoanelor juridice Finantele gospodariilor
racnire (Menaie)

Sistemul financiar

national
c o — Obiect al c i nefinanci
orpor_atn $1 1nstitutin managementului ompanil netinanciare
financiare e ns
stabilitatii
financiare
sistemice
Institutii publice si de stat Organizatii necomerciale

Fig.1.3. Obiectul managementului stabilitatii financiare sistemice
Sursa: elaborat de autor in baza [173, 178].

Segmentele principale ale managementului stabilitatii financiare sistemice sunt
urmatoarele: bugetar-fiscal, valutar-monetar, creditar-bancar, fondurile extrabugetare, piata
capitalului (a vedea Figura 1.4).

Al doilea element este cadrul institutional. In contextul crizei actuale, o problema de
interes national este responsabilitatea pentru mentinerea stabilitatii financiare sistemice. in lume,
autoritati abilitate de asigurarea stabilitdtii financiare sistemice pot fi: bancile centrale,
autoritdtile de supraveghere bancara, autoritdatile de supraveghere a pietelor financiare,
Guvernul (cu Ministerul Finantelor, Ministerul Economiei). Totusi, din analiza literaturii de
specialitate si a experientei internationale, rolul principal in asigurarea stabilitatii financiare
trebuie sa-1 joace Bancile Centrale. De exemplu, prof. S. Cerna in lucrarea sa Bancile centrale,
politica monetard si stabilitatea financiard” mentioneaza, cd “in aceste conditii', cadrul
operational actual al bancilor centrale (obiective, instrumente etc.) trebuie modificat. Fara a

renunta la controlul stabilitatii monetare, bancile centrale trebuie sa considere ca stabilitatea

! Autorul vorbeste despre problema cu care se confrunti actualmente economia mondiali: 1) Cu exceptia unei relansiri
economice viguroase in SUA si in Europa, de care majoritatea economistilor inca se indoiesc ca va avea loc in viitorul apropiat,
economiile occidentale par a fi amenintate mai degraba de deflatie, decat de inflatie. 2) La nivel international, existd totusi un
mare volum de lichiditati, alimentat de economiile emergente, ceea ce face sa subziste un risc ridicat de instabilitate financiara
sub forma bulelor preturilor activelor financiare i a fragilitatii bancilor si celorlalti intermediari financiari. 3) Dezechilibrele
macroeconomice si financiare, care nu au fost absorbite nici pana in la ora actuala, riscd sa se repercuteze asupra cursurilor de
schimb ale principalelor monede, generand o instabilitate monetara generalizata. [14, p.2]
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financiara constituie un obiectiv prioritar, aldaturi de cresterea economica §i de ocuparea mdinii
de lucru. Caci, in caz contrar, dezechilibrele monetare internationale pot deveni insurmontabile”
[14, p.2].

De exemplu, fostul vice-presedinte al Consiliului de Guvernatori al Sistemului Federal de
Rezerve al SUA Ferguson R.W. a afirmat ca "stabilitatea financiara a fost si va fi intotdeauna un
obiectiv fundamental al bancilor centrale", si multe banci centrale, inclusiv si Sistemul Federal
de Rezerve, au fost constituite, in parte, si pentru a servi drept un parapet impotriva episoadelor
cronice de instabilitate financiarda [201]. Interesul bancilor centrale de a mentine stabilitatea
financiara este dictatd si din obiectivul acestora legat de politica monetara. In genere, pani la
ultima crizd mondiala, bancile centrale 1si concentrau atentia pe politica monetara, considerand
ca stabilitatea monetara duce obligatoriu la stabilitate financiard si deja acestea contribuie la o
crestere economica durabila.

De jure asigurarea stabilitdtii financiare a inceput sa fie unul din obiectivele bancilor
centrale, incepand cu mijlocul anilor 1990. Aceasta procedurd de legalizare a obiectivelor,
principiilor, si mecanismelor de asigurare a stabilitatii financiare este strans legatd cu crizele
financiare existente. Acele tari, care treceau prin toate consecintele instabilitatii financiare, erau
gata sa revada sistemul si cadrul sdu de management al stabilitdtii financiare, incluziv prin
efectuarea modificarilor in cadrul legislativ-normativ. Marea Britanie si Tarile scandinave au
fost primele, care au decis implicarea directa a bancilor sale centrale in asigurarea stabilitatii
financiare, prin monitorizarea permanenta a riscurilor sistemice si prin informarea comunitatii
despre situatia privind stabilitatea financiara in tara. Inca din anul 1996, Banca Angliei a inceput
sd efectueze monitoringul riscurilor si vulnerabilitdtilor sistemului financiar si sd@ publice
rezultatele privind evaluarea stabilitdtii financiare n publicatii speciale, numite Rapoarte asupra
stabilitdtii financiare. Desigur, intr-o masurd oarecare, aceste revendicari au fost influentate de
falimentul celei mai cunoscute si vechi banci britanice Barings Bank 1n 1995. Mai tarziu, bancile
centrale din Suedia si Finlanda au preluat aceasta practica. Publicarea rapoartelor asupra
stabilitatii financiare este consideratd unul din instrumentele de politici cu ajutorul carora banca
centrald poate influenta asupra sistemului financiar national si asigura stabilitatea financiara. Se
presupune ca informarea societatii (comunitatii), si in primul rand a celor mai activi participanti
a pietei financiare, despre riscurile iminente sau potentiale existente la nivel macroeconomic, va
duce la un comportament mai prudent din partea acestora si va permite evitarea unor riscuri. Cu
alte cuvinte, aceste rapoarte vor servi faptului, ca toti subiectii implicati in aceasta activitate vor
intelege cu mult mai bine seriozitatea riscurilor si vulnerabilitatilor existente sau potentiale, si

ege e,

Incepand cu anul 1998, in Legea cu privire la Banca Angliei se stipuleaza, cd scopul acestei
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banci este asigurarea si mentinerea stabilitdtii financiare a Marii Britanii. Pentru a asigura
aceastd stabilitate Banca Angliei coopereazd cu organele competente, inclusiv Trezoreria
Britanica si Comitetul Politici Financiare [57].

In anul 2010 peste 40 de tari din Europa, America si Asia prevedeau in legislatia sa
obligatiunea Bancii Centrale de a asigura stabilitatea financiard sistemica, de comun acord cu
Ministerul Finantelor si alte organe de supraveghere financiard. Pana in prezent in tarile CSI
acest termen “’stabilitate financiarda” este rar intalnit in legislatia acestora [155].

In capitolul 2 este relatatd mai detaliat experienfa Uniunii Europene privind
managementul stabilitatii financiare sistemice.

In prezent se fac multe discutii teoretice referitor la faptul trebuie sau nu Banca centrala sa
asigure stabilitatea financiard si poate, in general, stabilitatea financiara sa fie un obiectiv al
bancii centrale. In practica aceste intrebari deja si-au gasit raspunsul pozitiv.

Savantii si practicienii continud discutii despre rolul bancilor centrale, despre acea corelatie
dintre politica monetard si stabilitatea financiard, despre instrumentele si mecanismele de
asigurare a stabilitatii financiare. Conform prof. S. Cerna, ”problema este ca aceste influente
bilaterale se pot manifesta atat in mod pozitiv, cat si negativ: in anumite situatii, stabilitatea
monetara favorizeaza stabilitatea financiara, in altele, o defavorizeaza. Reciproc, stabilitatea
financiara poate fi favorabila sau nefavorabila stabilitatii monetare.” [14, p.10].

Se considera, ca aceste doud obiective, pe care bancile centrale trebuie sa ”le impace”
deseori intrd in conflict, deoarece anumite masuri, care tin de mentinerea stabilitétii preturilor au
efect negativ asupra stabilitatii financiare. Totusi, pe de altd parte, teoria economica spune ca
stabilitatea preturilor este o conditie pentru stabilitatea financiara.

Al treilea element este mecanismul de asigurare a stabilitatii financiare. In literatura de
specialitate se mentioneaza, cd managementul stabilitatii financiare presupune anumite masuri
menite pentru asigurarea stabilitatii financiare. In general, mecanismul de asigurare a stabilititii
financiare sistemice trebuie sa includa un complex de masuri, care se realizeaza de comun acord
de catre Banca Centrala, Guvern, alte autoritdti nationale abilitate, precum si de catre insdsi
participantii sistemului financiar. In absenta acestui mecanism de asigurare a stabilitatii
financiare se recomanda ca aceste masuri sa fie clasificate in urmatoarele trei grupe: conceptual-
metodice; financiar-economice; organizatorico-tehnologice [141, 173, 179].

La etapa de formare a managementului stabilitatii financiare sistemice, locul primar revine
masurilor conceptual-metodologice. Aceste masuri se refera, in primul rand, la:

1. Abordarea sistemica in scopul diminudrii amenintarilor in adresa stabilitatii financiare.

2. Studierea si utilizarea practicii internationale in domeniul dat.
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3. Implementarea metodelor moderne si a instrumentelor de evaluare a stabilitatii
financiare.

4. Utilizarea sistemului de indicatori ai stabilitatii financiare [173, p.320].

Din analiza literaturii putem spune ca, abordarea metodologica pentru asigurarea stabilitatii
financiare prevede urmatorii pasi:

1. Formarea intereselor nationale in domeniul de securitate financiara;

2. ldentificarea vulnerabilitatilor in conformitate cu interesele nationale;

3. Crearea un sistem de indicatori care sa reflecte continutul vulnerabilitatilor identificate;

4. Monitoringul stabilitatii financiare sistemice in baza unui set de indicatori relevanti.

Pentru a identifica vulnerabilitatile aferente intereselor nationale este necesar de a forma un
sistem de evaluare a stabilitatii financiare.

Multe studii au aratat ca perioadele de instabilitate financiara inainte de criza ar putea avea
elemente de baza comune. Literatura de specialitate arata ca, de obicei, criza financiara este
precedatd de tendintele negative ale principalilor indicatori macroeconomici. in consecinta,
sistemul de indicatori - preventivi de instabilitate financiara ar trebui sa includa acei indicatori,
care vor permite diagnosticarea situatiei economice a tarii.

Analiza sistemica a stabilitatii sectorului financiar poate fi reprezentata in patru grupe:

1. Supravegherea principalilor indicatori macroeconomici care reflecta situatia generald
in sectorul financiar national si compararea cu valorile—prag. Masurarea stabilitatii financiare
este dificila din cauza naturii sale multidimensionale (soliditatea institutiilor, functionarea
pietelor financiare si a sistemelor de plati etc.), ceea ce face aproape imposibild concentrarea
acesteia intr-un singur indicator. Este extrem de dificil, de asemenea, de prevazut evolutiile
factorilor care contribuie la asigurarea stabilitatii financiare. Am vazut ca un sistem financiar
poate deveni instabil chiar daca mecanismele sale functioneaza corect, ca urmare a aparitiei unor
socuri externe. Evaluarea situatiei stabilitatii financiare nu trebuie sa se limiteze numai la
identificarea dezechilibrelor, ci si la identificarea riscurilor si vulnerabilitatilor care pot
destabiliza in viitor sistemul financiar [168].

Monitorizarea stabilitagii financiare este un sistem informational-analitic care permite de a
observa dinamica unor indicatori macroeconomici aferenti stabilitatii financiare. Dupa cum
spuneam anterior, monitorizarea stabilitatii financiare este aplicatd in foarte multe tari.
Bineinteles, ca aceasta practica difera de la o tara la alta, si se deosebeste prin perioada de
analiza si numarul de indicatori utilizati in monitorizare. Un studiu in domeniu a fost efectuat de
Institutul de Cercetari Strategice Complexe din Federatia Rusa, unde se aduc exemple de banci
centrale, cit de des si in baza a cati indicatori elaboreaza rapoarte asupra stabilitatii financiare.

(Anexa 3) [154].
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Din analiza paragrafului precedent, am venit cu concluzia ca existd un consens general
potrivit caruia bancile centrale au un rol esential in asigurarea stabilitatii financiare sistemice.
Desi nu existd reguli ori modele care sa reflecte modalitatea de concretizare a acestui proces,
monitorizarea stabilitatii financiare permite rezolvarea urmatoarelor probleme:

o Identificarea situatiilor de criza in sistemul financiar national;

e Evaluarea impactului crizei asupra securittii economice a tarii,

Identificarea zonelor prioritare de dezvoltare a sistemului financiar;

Justificarea masurilor necesare in programele strategice nationale.

2. Evaluarea expert a impactului indicatorilor financiari care definesc conditiile
generale de functionare, atdt a institutiilor de credit cat si a altor agengi economici.
Subiectivitatea acestor estimari reduce oarecum fiabilitatea rezultatelor. Aplicarea acestor
metode este eficientd n cazul in care sunt atrasi specialisti de inaltd calificare, bine versati in
procesele economice si politice din anumite tari §i care pot argumenta si justifica estimarile lor.

3. Metoda de clasament (rang) a zonelor de amenintari. O abordare care se concentreaza
pe analiza vulnerabilitatilor sistemice, pe capacitatea sistemului de a gestiona si reduce riscurile.
O astfel de abordare permite, in principal, identificarea riscurilor sistemice care pot destabiliza
sectorul financiar.

4. Metodele matematice aplicative si, in special de analiza statistica multivariatd. De
exemplu, metoda extragerii de semnale (signal-based approach) si metoda bazata pe modele
logit sau probit (limited dependent variable), metoda ce presupune utilizarea unei regresii stau la
baza sistemelor de avertizare timpurie a crizelor.

Aceste metode si tehnici vor fi analizate mai detaliat in capitolul 2.

Din a doua grupa de masuri de asigurare a stabilitatii financiare fac parte masurile
financiar-economice, care presupun urmatoarele momente:

o Garantii legislative legate de stabilitatea sistemului financiar.

Controlul privind efectuarea obligatiilor financiare a subiectilor economici.

Asigurarea riscurilor financiare.

Redistribuirea eficienta a fluxurilor financiare.

Minimizarea riscurilor monetar-valutare.

Stabilirea limitelor la imprumuturi guvernamentale si bugetare [166, 168].
Si ultima grupa de masuri sunt cele organizatorico-tehnologice, care tin de:
e Garantii guvernamentale pentru procesele financiare fundamentale.

e Transparenta pietelor financiare.

e Organizarea controlului sistemului de plati si decontari.
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e Asigurarea pregatirii sistemului pentru lichidarea erorilor tehnologice.

e Majorarea stabilitatii proceselor tehnologice si operatiunilor.

e Restructurarea sistemului creditar-bancar [173, 166, 168].

Cercetand literatura de specialitate (ex. V.Senceacov), putem mentiona, ca ultimele doua
grupe de masuri depind foarte mult de situatia reald interna si externa a tarii respective, de:
mediul macroeconomic extern; politica macroeconomica internd; structura financiara a tarii; rata
regimului de schimb; solutionarea problemelor legate de control si reglementare, prudenta.
Complexul de masuri de prevenire si de reactionare In scopul asigurarii stabilitatii financiare
trebuie sa ia Tn considerare si interdependenta elementelor sistemului financiar.

In opinia autorului, Managementul stabilitatii financiare sistemice reprezinta 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 prezintd un pericol real sau de
influenta negativa asupra stabilitatii financiare sistemice.

Schema modelului descriptiv conceptual al managementului szabilitatii financiare pentru
asigurarea securitatii economice a statului este aratata in Figura 1.4.

in conformitate cu Figura 1.4 putem mentiona, ci drept raspuns la criza financiara globala,
tot mai multi specialisti considerd ca managementul stabilitatii financiare sistemice trebuie sa fie
reflectat in conceptul strategiei nationale, la compartimentul ce tine de securitatea economica,
precum si in politica macroeconomicd, bugetard si monetar-creditard, iar consolidarea rolului
Bancilor Centrale si Guvernului in reglementarea stabilitatii financiare, oferindu-le instrumentele
necesare, este unul din principalii pasi decisivi. In acelasi timp, managementul stabilitatii
financiare trebuie sd tinteasca obiectivele generale ale securitatii nationale, cum ar fi:
determinarea factorilor care vor avea un impact asupra activitatii financiare, de producere a tarii
st asupra nivelului de trai a cetdtenilor; crearea unui sistem de limite, care va garanta lichidarea
impactului atit neintentionat, cat si a celui deliberat [167].

Pana in perioada analizata in aceastd lucrare (luna mai 2016) in Republica Moldova nu a
fost creat un management performant necesar, care sa asigure stabilitatea financiara sistemica, si
mai ales sa fie tratat acest management ca parte componenta a securitatii economice (argumente
detaliate sunt aduse in p.1.1). In prezent in Republica Moldova nu sunt identificate institutiile
care sunt responsabile direct de asigurarea stabilitatii financiare sistemice si managementul
acesteia. Nu avem instrumentele necesare pentru a efectua monitorizarea stabilitatii financiare.

Nu existd acte normative armonizate la standardele UE, care ar oferi garantii legate de

54



stabilitatea sistemului financiar, un control eficient privind efectuarea obligatiilor financiare a
subiectilor economici, nu sunt asigurate suficient riscurile financiare, redistribuirea fluxurilor

financiare nu se face eficient.

Securitatea /

nationala

Securitatea economica

H

Stabilitatea financiara sistemica ‘

Managementul stabilitatii financiare
sistemice

!

]: | ]: i
Securitatea si stabilitatea stabilitatea stabilitatea pietei
stabilitatea sistem. sistemului bancar sistemului valutar- nebancare
bugetar-fiscal monetar
\4
Fondurile
extrabugetare

Fig. 1.4. Schema modelului descriptiv conceptual al managementului stabilitatii financiare
pentru asigurarea securitatii economice a statului
Sursa: elaborat de autor in baza [173, 174, 179].
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Drept consecintd a unui management neeficient al stabilitatii financiare sistemice au fost
acele “faimoase” delapidari masive de fonduri si incélcari grave in adresa securititii economice
si chiar nationale a Republicii Moldova. In aceste conditii deja a devenit clar pentru toti ca
problema managementului stabilitdtii financiare sistemice in R. Moldova trebuie vazutd numai
prin prisma securitdfii economice si nagionale, deoarece un aspect major ale securitatii
economice a unui stat este starea sistemului financiar si capacitatea acestuia de a asimila
socurile. Iar autoritatile abilitate trebuie sa fie pregatite de a rdaspunde oricaror amenintari
posibile, dar cel mai bine de a preveni instabilitatile financiare sistemice, care duc inevitabil la
riscuri legate de securitatea economicd. In urma evenimentelor din toamna anului 2014
autoritatile publice trebuie sd perceapd ca stabilitatea financiard sistemica este un element
integrant al securitatii economice si nationale. De aceea, notiunea stabilitatii financiare sistemice
trebuie sa fie reflectatd mai intens in conceptul general al strategiei de stat al securitdtii nationale,
precum si in politica economica, bugetara si monetar-creditara (acest lucru momentan lipseste).

Anticipand analiza detaliatd pe care am efectuat-o in capitol 3, putem mentiona ca
specificul Republicii Moldova, consta in urmatorul moment: sectorul financiar este dominat de
sectorul bancar, de aceea, si cea mai mare amenintare in adresa securitatii economice $i a
stabilitatii financiare, este incadrata aici. Anul 2015 ne-a demonstrat ca instabilitatea financiara a
sectorului bancar duce inevitabil la destabilizarea intregului sistem financiar, dar mai ales a celui
bugetar si sistemul de plati. O altd consecintd grava este nivelul Tnalt al inflatiei si demonetizarea
economiei, ce se reflectd negativ asupra cursului valutei nationale, ceea ce duce la saracirea
populatiei, neincrederea in ziua de mane si plecarea masiva a populatiei active din tara.

Totusi, managementul stabilitatii financiare sistemice are ca scop prioritar analiza i
prognozarea unui spectru larg de factori determinanti ai stabilitatii sistemului financiar.

Pentru Republica Moldova, consideram ca, notiunea de securitate economica trebuie
inglobata cu managementul stabilitatii financiare sistemice, care, la randul sau, trebuie sa
raspunda de asigurarea intereselor financiare ale tuturor subiectilor economiei ce activeaza la
diverse niveluri ale relatiilor financiare, dintre cetateni si organizatii, atat in tara cadt si in afara
ei, precum $i protejarea acestora de factori macroeconomici §i politici negativi.

Principalele criterii de determinare a nivelului de stabilitate financiard a tarii sunt:
dezvoltarea economica stabild, dinamica echilibratd a sectorului financiar, monetar, bancar,
fiscal, investitional si a pietei de capital. In asa mod, managementul stabilititii financiare
sistemice presupune existenta unui set de conditii i factori care asigura functionarea stabila si
durabila a institutiilor de intermediere financiara, capabile sa-si mobilizeze si realoce capitalul in

domenii cu maxima eficienta.
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In opinia autorului, misiunea managementului stabilititii financiare in R.Moldova trebuie
sa fie urmatoarea: stabilitatea financiara sistemica trebuie privita drept un atribut esential al
suveranitatii nationale §i o componenta esentiala a securitatii economice a statului.

Consideram ca BNM, in calitatea de Banca Centrala, ar trebui sa preia acest management
al stabilitatii financiare sistemice si sd-si asume responsabilitdti majore de supraveghere si
control anume prin prisma securitatii economice si financiare a statului. Tindnd cont de aceste
problemele conturate, precum si de teoria ce tine de managementul stabilitatii financiare ca parte
componentd a securitdtii economice, ne-am propus doud obiective spre realizare, care constau in
analiza managementului stabilitatii financiare sistemice din Republica Moldova in vederea
identificarii deficientilor acestuia; si identificarea mecanismului de monitorizare a stabilitatii
financiare sistemice, care reprezinta 0 parte componenta a complexului de masuri de asigurare a

securitdtii economice. Realizarea acestor obiective se va face in capitolul 4 al prezentei lucrari.

1.5. Concluzii la capitolul 1 si formularea obiectivelor spre cercetare

Formularea obiectivelor spre cercetare:

In lucrarea dati ne propunem si solutionim urmitoarea problema stiintificd importanta,
care consta In fundamentarea din punct de vedere stiintific s1 metodologic a stabilitatii financiare
sistemice si a managementului acesteia, fapt ce va conduce la dezvoltarea modelului autohton al
managementului stabilitatii financiare sistemice, In vederea asigurdrii securitatii economice a
statului. Pentru a solutiona problemele stiintifice propuse am identificat scopul principal al
cercetarii: fundamentarea teoreticd si metodologicd a managementului stabilitdtii financiare
sistemice, care reprezintd un exercitiu complex ce porneste de la analiza pilonilor stabilitafii
financiare §i continud cu identificarea deficientilor managementului existent, in vederea
elabordrii recomanddrilor de perfectionare a acestui management in contextul asigurarii
securitatii economice a statului.

Pentru realizarea scopului propus in lucrare au fost formulate urmdatoarele obiective:
cercetarea dimensiunii teoretice a securitatii economice a statului, prin evidentierea principalelor
caracteristici ale interactiunii securitate nationald — securitate economica — stabilitate financiara;
cercetarea abordarilor conceptuale si a teoriilor privind stabilitatea financiara sistemica;
fundamentarea teoretica a conceptului de management al stabilitdtii financiare sistemice prin
definirea acestuia si identificarea principalelor elemente (capitolul 1); identificarea
instrumentarului de evaluare si supraveghere a stabilitatii financiare sistemice, care este cel mai
des utilizat in practica internationala (capitolul 2), analiza particularititilor obiectului

managementului stabilitatii financiare sistemice din Republica Moldova in vederea determindrii
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componentei cu impact major asupra securitatii economice a statului prin diagnosticarea situatiei
curente, analiza in retrospectiva si identificarea tendintelor in economia nationald (capitolul 3),
analiza cadrului institutional al managementului stabilitatii financiare sistemice din Republica
Moldova 1in vederea identificarii deficientilor acestuia; identificarea mecanismului de
monitorizare a stabilitatii financiare sistemice, care reprezinta 0 parte componentd a
complexului de masuri de asigurare a securitatii economice (capitolul 4); elaborarea
recomanddrilor privind crearea unui nou concept modern al managementului stabilitétii
financiare sistemice in R. Moldova; elaborarea recomanddrilor privind perfectionarea
managementului stabilitatii financiare sistemice In R. Moldova; determinarea sistemului de
clasificare a principalilor factori ce avertizeaza criza, precum si a indicatorilor cu valorile-prag
ale acestora; claborarea de recomandari privind adaptarea metodologiei de monitorizare a
stabilitatii financiare si de avertizare a crizelor la realitatea Republicii Moldova. (capitolul 5).
Concluzii la capitolul 1:

1. S-a determinat dimensiunea teoretica a securitatii economice a statului. Despre
securitatea economica Se discutd destul de mult, dar nu existd o definitie clara a conceptului de
securitate economicd, cu atdt mai putin una general acceptatd. Cel mai des, conceptul de
securitate este definit ca lipsa amenintarilor, adicd este o situatie legata de starea fizicd a unui
sistem sau a unei natiuni, sau a unui individ, unde lipseste orice fel de amenintare din partea
factorilor exogeni si endogeni.

2. Din analiza actelor legislative nationale constatim ca securitatea, fie economicd fie
financiara, este un subiect ignorat. Republica Moldova nu se deosebeste de alte tari cu economie
emergentd, si anume cand autoritatile atrag atentia, atunci cand potentiala problema devine deja
realitate.

3. In viziunea autorului, securitatea economici poate fi perceputi ca un sistem de
componente menite sd contribuie la dezvoltarea stabild si continud a economiei nationale, care
include un mecanism de contracarare a amenintarilor interne si externe. Iar stabilitatea financiara
a unui stat este pilonul de baza care asigura securitatea economicad. Un stat stabil din punct de
vedere financiar este un stat in care se are incredere.

4. Prin urmare, stabilitatea financiard sistemicad este importantd pentru orice economie
indiferent de gradul ei de dezvoltare, deoarece cu ajutorul institutiilor financiare se efectueaza
activitatile principale pentru toate sectoarele economice. lar criza sistemului financiar duce la
blocaje economice, la pierderi directe, la scaderea ritmului de crestere economica si la recesiune.
Iatd de ce apare necesitatea unei cercetdri mai riguroase a tuturor elementelor ce tin de

stabilitatea financiara a unui stat.
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5. In prezent, sunt multi teoreticieni si practicieni, care abordeaza aceastd tematica. Insa,
managementul stabilitatii financiare sistemice, in Republica Moldova este putin studiat. In
particular, pana in prezent nu existd o viziune clara, ce este stabilitate financiara sistemica, 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
securitatii 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 stabilitatii financiare. O atentie insuficienta
este acordata indicatorilor cantitativi si calitativi, care permit de a masura stabilitatea financiara,
precum si a avertiza din timp eventualele crize etc. Astfel, reiesind din lipsa unui studiu unitar
asupra managementului stabilitatii financiare din Republica Moldova, cat si din aspectele privind
actualitatea temei de cercetare, am identificat problema necesitdtii perfectiondrii managementului
stabilitatii financiare sistemice in scopul asigurarii securitatii economice a tarii ca fiind una de
importantd maxima, care trebuie solutionata in regim de urgenta.

6. Definitia data de autor: stabilitatea financiara sistemica este starea in care se afla sistemul
financiar, atunci cand este capabil sd indeplineasca 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 asupra altor sisteme.

7. Stabilitatea financiara a unui sistem se poate observa in conditiile in care nu are loc vreo
criza sistemica, de aceea autorul a trecut in revistd si notiunea de crizd, tipologia crizelor. Nu s-a
uitat si de istoria financiara cu conceptiile clasicilor: Smith A, Keynes F. etc. si autori
contemporani (Eichengreen B., Davis Ph., Dinga E., Cerna S., Senceacov V., Trunin P., Tcaciov
A., Belostecinic Gr., Bugaian L. etc.), iar ipoteza instabilitatii financiare, care a fost creata de
Minsky P.H in an.1974, ne explicd ca, instabilitatea financiara creste treptat de la nivel
individual, la nivel sistemic, din cauza cresterii creditarii si scaderii aversiunii la risc, pe fonul
unei protectii institufionale a sistemului aflate in deriva.

8. Managementul stabilitatii financiare trebuie sa includa elementele principale: obiectul
stabilitatii financiare sistemice, cadrul institutional, mecanismul de asigurare a stabilitatii
financiare sistemice.

9. Autorul propune urmatoarea definitie: managementul stabilitatii financiare sistemice
reprezintd un ansamblu de activitdti si un set prestabilit de masuri, metode si mijloace care
asigura 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 Tn cazul situatiilor exceptionale) la diversi factori, interni sau/si externi, care

prezinta un pericol real sau de influentd negativa asupra stabilitafii financiare sistemice.
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2. METODOLOGIA DE EVALUARE A STABILITATII FINANCIARE SISTEMICE

2.1. Fundamentarea teoretici a metodelor directe utilizate in evaluarea stabilitaitii
financiare sistemice

Masurile de asigurare a stabilitatii financiare vor depinde de metodologia adoptata pentru
evaluarea amenintarilor la adresa stabilitatii financiare si prognozarea riscurilor. Utilizate in
practica mondiald, metodele de evaluare a stabilitatii financiare pot avea caracteristici proprii,
dar trebuie sa respecte si standardele internationale de comparabilitate.

Cele mai numeroase metode directe utilizate in analiza stabilitatii financiare sistemice
sunt metodele calitative si cantitative.

|.  Analiza calitativa implica o comparatie graficd a dinamicii indicatorilor economici
fundamentali in perioadele inainte de criza. O astfel de abordare permite calcularea unor
indicatori statistici, ce caracterizeaza dinamica 1n timp a seriilor de indicatori, predecesorii
instabilitatii financiare. In acest domeniu, cele mai relevante studii au fost efectuate de Nelson
W.R, Perli R., Blaschke W., Jones T., Majnoni G., Peria S-M., Evans O., Leone A., llling M.,
Liu Y., Listopad M., Ovcinicova N., Drobasevschy S.

Analiza calitativa se bazeaza pe stabilirea factorilor si indicatorilor, ce determina crizele,
cum ar fi:

1. Indicatorii calitativi ce tin de procesele macroeconomice. Procesele si modificarile
institutionale presupun formarea indicatorilor de referintd a dezvoltarii economice, care
determina limitele proceselor negative. in R.Moldova se simte influenta negativa a reformelor
nefinalizate.

2. Conditiile externe economice, cum sunt: conditiile comertului si cursul real de schimb,
ce influenteaza asupra bonitatii debitorilor bancilor. Studiile Bancii Mondiale facute in 29 de tari
cu crize sistemice, aratd ca conditiile comertului au avut o tendintd de agravare cu cativa ani
inainte de criza. In medie, diminuarea volumului comertului exterior in perioada precrizd a
constituit 17%. Pentru tarile cu crize partiale acest indicator a constituit 4%, n acelasi timp in
astfel de tari, unde nu au avut loc crize bancare, conditiile comertului se imbunatateau. Cresterea
indicatorului cursului real efectiv a valutei conduce la scaderea nivelului de competitivitate a
producatorilor nationali [80].

3. Structura financiard internd influenteaza vulnerabilitatea bancilor inainte de socuri. In
conditiile complexe ale comertului din R. Moldova, ponderea mare a creditelor eliberate
firmelor-exportatoare, poate mari vulnerabilitatea bancilor, iar ponderea mare a creditelor

eliberate 1n valuta, sporeste riscul nerambursarii in cazul devalorizarii valutei nationale.
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4. Impunerea si supravegherea statului sunt considerate surse de instabilitate in sectorul
bancar, in cazul in care bancile vor fi impuse sd-si formeze structura portofoliilor de credite,
reiesind din interese politice si nu de maximizare a profitului. Deteriorarea portofoliilor de
credite in R. Moldova este cauzata de scaderea calitatii informatiei de care dispun bancherii si
organele de supraveghere. In conditiile economiei R. Moldova bancile trebuie sa evalueze cu
mare atentie riscurile si sa distribuie resursele.

In acest context cei mai relevanti indicatori de evaluare sunt:

¢ indicatorii, ce caracterizeaza sectorul real al economiei,

¢ indicatorii contului operatiilor curente,

e indicatorii, ce caracterizeaza politica monetara.

I1. Metodele cantitative de evaluare presupun analiza coeficientilor, control-teste, modele
econometrice. Cele mai cunoscute modele sunt elaborate de Caramazza F., Corsetti G., Pesenti
P., Roubini N., Demirgiic—Kunt A. 1lling M., Liu Y. [196, 197, 207, 198]. Desi exista un numar
important de lucrari in domeniu (Trunin P, Kamensky G., Senceacov V. etc.), in acelasi timp
lipseste un sistem unic de indicatori-prognoza, si doar unele din investigatii realizate propun
rezultatele evaluarii valorilor-prag ale acestor indicatori [179, 211, 173].

Analiza indicatorilor de soliditate (stabilitate) financiara (ISF), a inceput odatd cu
dezvoltarea modelelor teoretice ce explicd aparitia crizelor. Acesti indicatori au cdpatat un
interes aparte dupa perfectionarea tehnicilor cantitative de masurare a stabilitatii financiare, fiind
utilizati in construirea unor metode de analiza, cum ar fi testele de rezistenta sau Sistemele de
Avertizare Timpurie (SAT).

Metodologia sistemului de indicatori de stabilitate a fost utilizatd pe scara larga. La
prima etapa de analiza din intregul set de indicatori statistici, expertii aleg cei mai importanti.
Uneori, acest lucru se realizeaza prin formarea principalelor componente, care nu reprezintad
factori si indicatori specifici. Ca urmare, se obtine nivelul estimat al riscului, care este o functie
multifactoriald. De cele mai multe ori, in practica, eficacitatea acestei tehnici este redusa din
cauza alegerii inadecvate a metodei de extrapolare a datelor retrospective sau selectarea si
ignorarea factorilor calitativi. In baza indicelor se efectueazi analiza situatiei economice actuale
din Statele Unite, bazate pe metoda integrala. Pentru a simplifica metoda de analiza utilizatd, n
SUA se utilizeaza trecerea initiala de la indicatorii macroeconomici, in evaluarea lor pe o scarda
de 9 puncte. Se presupune cd estimarea de 5 puncte corespunde cu continuitatea de medie a
tendintelor acestui indicator (aproximativ 7-12 luni). Clasele 1 si 9 puncte indica o scadere mare
sau respectiv o crestere majord. Analiza economiei SUA se face in baza a sase indicatori

economici, tindnd seama de influenta lor reciproca: PIB-ul, ocuparea fortei de munca, balanta
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de plati, indicele preturilor de consum, indicele prefurilor de productie, productia industriala
[77].

Principalul scop al ISF este acela de a permite efectuarea de comparatii la nivel
international si de a urmari evolutia elementelor ce caracterizeaza nivelul de stabilitate financiara
a unei tari. Interesul pentru obtinerea acestor date a crescut semnificativ in ultima perioada si
datoritd faptului ca indicatorii individuali pot da nastere prin agregare unor indici globali ai
stabilitatii financiare. In acest fel, acesti indicatori sunt practic utilizati in majoritatea metodelor
cantitative de evaluare a stabilitatii, astfel incat institutiile financiare internationale au propus un
set de indicatori de referinta.

FMI, Banca Mondiala si BERD au propus in anul 2005 in cadrul unui manual (handbook),
ce prezintd metodele de evaluare a soliditatii sectorului financiar, mai multe seturi de indicatori
de soliditate financiara care pot fi utilizati in analizele individuale, si in special in cele sistemice.
Acesti indicatori includ ansamblul activitatilor din sfera financiara: sectorul bancar, de asigurari,
pietele financiare etc. Este Incurajatd evaluarea unor indicatori principali de stabilitate cat si
analiza unor variabile suplimentare. Analiza corelatiilor macroeconomice si supravegherea
conditiilor macroeconomice prevede calcularea urmatorilor indicatori: bilanfurile sectoarelor,
creditele acordate sectorului privat, structura datoriilor private si publice, costul de capital,
cresterea productivitatii si a salariilor, rata de schimb reala etc. Schema din Anexa 4 indica toate
componentele ce constituie sistemul analitic de stabilitate financiara a statului conform FMI [77].

Dupa cum relatam mai sus, Indicatorii de stabilitate financiara ofera o informatie cruciala
privind situatia si stabilitatea sistemului financiar al tarii, acestia sunt supusi unor standarde
stricte referitoare la calitatea datelor. ISF pot fi utilizati independent, insd doar acesti indicatori
nu sunt suficienti pentru o analizd cuprinzdtoare a vulnerabilitatilor sistemului financiar national.
Evaluarea generala a stabilitatii financiare se bazeaza pe trei sisteme de bazd - conturile
nationale, standardele internationale de raportare financiara, principiile administrative de
supraveghere bancara.

e Datele conturilor nationale sunt mai potrivite pentru monitorizarea evolutiei economiei
nationale in bazd agregat. Noua versiune a standardului international al sistemului de conturi
nationale (SCN) a aparut in a. 2008. Aceasta include toate sfercle de productie cu exceptia
serviciilor publice, care practic este imposibil de a fi calculate.

e Standardele internationale de raportare financiara (SIRF) sunt aplicate de la 1
ianuarie a.2005. SIRF contin multe schimbari ale standardelor precedente. Printre cele mai
importante sunt schimbadrile in ceea ce priveste recunoasterea si evaluarea instrumentelor

financiare si de depistare a informatiei. Activitatea organelor de supraveghere este reglementata
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printr-un sistem de legi si alte acte juridice, care reflecta particularitatile dezvoltarii istorice si
economice a statului.

e Standardele §i principiile in domeniul supravegherii elaborate de Comitetul Basel
Abordarile micro- si macro-prudentiale fatd de supravegherea bancard sunt interdependente,
deoarece un grad mai ridicat de rezistentd la nivelul fiecarei banci reduce riscul de aparitie a
socurilor sistemice mari [70, 170, 80].

Sistemul analitic de evaluare permite de a defini riscurile economice externe si
vulnerabilitatile din sistemul financiar al tarii in ansamblu si a componentelor in parte. (Anexa 4)

In principiu, metodele si instrumentele existente pentru evaluarea sectorului financiar
sunt elaborate de catre Banca Mondiald si FMI (Programul de Evaluare a Sectorului Financiar -
FSAP)% Comitetul pe langa Banca Reglementarilor Internationale (Comitetul de la Basel pentru
supravegherea bancard); OCDE, Organizatia Internationald de reglementare a pietei valorilor
mobiliare (I0SCO), Asociatia Internationala a Supraveghetorilor in Asigurari (IAIS), Consiliul
pentru Standardele Internationale de Contabilitate (IASB)*; Consiliul pentru Stabilitate
Financiara (Coordonatorul reprezentantilor plenipotentiari ai Bancilor Centrale nationale,
ministerele de finante si de reglementare a pietelor financiare ale celor mai dezvoltate tari ale
lumii, precum si cele mai importante organizatii financiare internagionale G-20) si altele [84].
Unii din acesti indicatori, precum si valorile-prag recomandate de aceste organisme, au fost

utilizati in prezenta lucrare.
2.2. Analiza instrumentarului de evaluare a stabilitatii financiare sistemice

In practica internationald se folosesc cel mai des urmitoarele instrumente de evaluare a
stabilitatii financiare sistemice: Sistemele de rating, Sistemele de avertizare timpurie, Analiza
GAP, Testele de rezistenta, Indicii agregati ai stabilitatii financiare, Noi modele sistemice de
analiza [6, 66, 67,82].

1. Rating-urile atribuite tuturor subiectilor economici si politici sunt cele mai populare
instrumente de unificare a estimarilor stabilitafii/vulnerabilitatii financiare in general sau pe

anumite aspecte. Rating-urile stabilitatii financiare sunt legate de riscurile de piata, care in

2 Programul de Evaluare a Sectorului Financiar (FSAP) a fost infiintat in anul 1999 pentru o evaluare cuprinzitoare si
aprofundatd a sectorului financiar (stabilitatea sectorului financiar, calitatea de reglementare si supraveghere, capacitatea de a
gestiona si rezolva crizele financiare).

® Consiliul pentru Standarde Internationale de Contabilitate stabileste principii pentru recunoasterea si evaluarea activelor
financiare, datoriilor financiare si unele contracte de cumpdrare sau vanzare a elementelor nefinanciare in noul standard (IAS) 39
"Instrumente financiare: recunoastere si evaluare". Cerintele de prezentare a informatiilor privind instrumentele financiare
prevazute in standardele elaborate de IFRS (IAS) 32 "Instrumente financiare: prezentarea informatiilor." Cerintele pentru
divulgarea informatiilor cu privire la instrumentele financiare sunt in IFRS (IFRS) 7 "Instrumente financiare: divulgarea
informatiilor"[84]
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conformitate cu recomandarile Comitetului Basel includ riscul dobanzii, riscul valutar, riscul de
capital si riscul tranzactional comercial. In materialele Comitetului Basel sunt prezentate si unele
metode de analizd a nivelului de riscuri in staticd, dinamica si cu elemente de prognoza, insa
agentiile de rating nu-si publica metodologiile proprii de analiza, ceea ce nu permite analistilor
straini sa estimeze real nivelul de argumentare a deciziilor luate de catre expertii agentiilor
despre atribuirea anumitor rating-uri.

In practica striind de evaluare a stabilitatii bancilor comerciale sunt destul de larg aplicate
metodele de rating CAMEL(S), Fims, RATE. Avantajul principal al sistemului CAMELS consta
in prezentarea standardizatd a evaluarii bancilor, rating-urile pentru fiecare indicator indicand
directia de actionare pentru ameliorarea acestora; evaluarea generalizatd exprima gradul de
interventie necesar din partea organelor de control.

Rating-urile FMI privind indicele dezvoltarii financiare sunt publicate in Rapoartele
anuale privind dezvoltarea financiard. Rating-ul este bazat pe circa 120 de indicatori, ce
caracterizeaza mediul institutional si climatul de afaceri, stabilitatea financiara, dimensiunea si
profunzimea pietelor de capital. De exemplu, in Raportul despre dezvoltarea financiard a
Forumului economic mondial sunt prezentate evaludrile pentru 57 de sisteme financiare
mondiale si piete de capital. In Raport sunt analizati factorii ce au determinat dezvoltarea
sistemelor financiare in tarile cu economia dezvoltata si in crestere, astfel, Raportul poate fi
folosit ca instrument pentru analiza comparativa si definirea domeniilor prioritare pentru
formularea politicii de dezvoltare si reformare economica [82, 100].

Rating-urile stabilitatii financiare (atribuite de agentiile Moody’s u Fitch IBCA) reflecta
pozitia agentiei in raport cu stabilitatea si fiabilitatea intermediarilor financiari, cu exceptia
anumitor riscuri externe. In Anexa 5 sunt reflectate pe larg metodele de rating CAMEL(S) [100].

2. Sistemele de avertizare timpurie asupra situatiilor de criza. La elaborarea sistemelor
se folosesc abordarile ce pot fi divizate in trei grupe: analiza calitativa, utilizarea modelelor logit-
si probit- de regresie; abordarea de semnalizare. Sistemele de avertizare timpurile prezintd o
totalitate de metode si mecanisme de colectare, prelucrare si analizd a informatiei despre
dezvoltarea situatiei Tn domeniul financiar-creditar i semnalizarea timpurile despre aparitia
factorilor negativi cu scopul de luare a masurilor preventive a consecintelor posibile a
dezvoltarii situatiei de criza.

Experienta mondiala de utilizare a sistemului demonstreaza o larga aplicare a sistemelor
specializate de comunicatie, ce permit preintampinarea corectd si in timp oportun a grupelor de
risc si autoritatile responsabile [197]. Elementele de baza ale sistemului sunt: definirea si
evaluarea pericolelor externe si interne, evidenta lectiilor trecutului, colectarea, prelucrarea

informatiei; pregdtirea sistemului pentru functionare, instruirea personalului si grupurilor de
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utilizatori; formularea preintdmpinarii si difuzarea informatiei despre pericol pentru grupurile-
tinta si societate, in general, evaluarea reactiei la avertizare [197].

Abordarea de avertizare/semnalizare este mai sensibild la sursele aparitiei crizei,
defectelor explicite si implicite de functionare a economiei. In practica in sistemele de avertizare
timpurie a situatiilor de criza se folosesc diferite instrumente de analiza strategica.

Sistemele de avertizare timpurie permit identificarea rapida a problemelor din economie,
pe baza indicatorilor care emit semnale, ceea ce faciliteaza luarea prompta a unor masuri de
prevenire a crizelor. Aceste sisteme de avertizare timpurie pot fi definite ca un ansamblu de
procese, procedee, modele, indicatori, care sintetizeaza informatiile si datele necesare pentru
identificarea riscurilor, cu care se confrunta institutiile financiare, in general sistemul financiar,
permitand prognoza aparitiei unei crize intr-o anumita perioada de timp in viitor. Obiectivul SAT
este furnizarea unei structuri coerente pentru analiza problemelor de stabilitate financiara, pentru
a face posibila identificarea timpurie a posibilelor vulnerabilitati, a promova politicile preventive
si de remediere din timp (pentru evitarea instabilitatii financiare), si nu in ultimul rand, pentru a
readuce sistemul la stabilitate, atunci cand masurile preventive si de remediere esueaza. SAT
sunt utilizate datoritd capacitatii lor de a prezice aparitia unei crize, dar pot avea si o alta
destinatie. Aceste tehnici pot fi folosite de catre autorititile de reglementare si pentru
identificarea bancilor cu o expunere ridicata la riscuri [6].

Exista doua mari categorii de metode utilizate pentru construirea unui SAT: metoda
extragerii de semnale (signal-based approach) si metoda bazata pe modele logit sau probit
(limited dependent variable), metoda ce presupune utilizarea unei regresii.

Extragerea de semnale a fost pusa in practicd de Eichengreen in 1995, dar a obtinut un
adevarat succes in lucrdrile lui Kaminsky G., Reinhart C., in 1999. Abordarea consta in analiza
comparativa a comportamentului indicatorilor macroeconomici in perioadele de criza, inainte de
crizd §i in timpul perioadelor de linigte. In cazul in care variabila analizati are un comportament
diferit in perioadele de normalitate, in perioadele de dinaintea crizei si in timpul crizei, atunci se
considerd cd aceasta variabild emite semnale si poate fi utilizata pentru identificarea crizelor
viitoare. Analiza comportamentului indicatorilor - alertd sau prevestitori poate fi efectuata
calitativ prin compararea grafica, precum si la nivel econometric. Metoda transforma valoarea
fiecarui indicator intr-un semnal binar: daca indicatorul depdseste un anumit prag, acesta
inregistreaza valoarea 1, deci avertizeaza aparitia unei crize. In caz contrar, indicatorului i se
atribuie valoarea 0 [77].

Principalul avantaj al acestei metode constd in faptul cd evaluarea puterii predictive a
fiecarui indicator este facutd in mod individual, ceea ce permite aranjarea dupa rang a

variabilelor. Totusi, aceste modele nu fac distinctie intre cazurile, in care variabila este usor mai
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mare decat valoarea pragului si in cazul, in care variabila acestui indicator este cu mult peste
nivelul pragului, ceea ce se explicd prin faptul ca aceasta metoda reprezinta o abordare
neparametricd.

Estimdrile neparametrice. In aceastd abordare, sunt dezvoltate diferite caracteristici
numerice, care permit detectarea din timp a economiei vulnerabile la criza financiara. Cea mai
mare contributie Tn acest sens au fost facute de autori, cum ar fi G. Kaminsky, Reinhart C.,
Lizondo S., Edison H., J. Hawkins, M. Klau [6]. In cadrul acestei abordari, putem distinge doua
domenii principale: stabilirea valorilor limita ale indicatorilor de alerta a crizei financiare, in
baza anumitor criterii, precum si indicilor relevanti stabilitatii financiare. [n Anexa 6 sunt ardtati
indicatorii aferenti vulnerabilitatii ce pot duce la instabilitatea sistemului financiar, precum §i
acele lucrari unde acestia sunt utilizafi.

SAT permite obtinerea unor informatii cu privire la noile tendinte ce tin de instabilitatea
financiara, dar nu indica ce se va intimpla sau dacd va avea loc criza financiara. In lucrérile sale
Demirguc-Kunt, Detragiache au analizat indicatorii de alertd care prevestesc crizele bancare.
(Anexa 6). In consecinta, ei au ajuns la urmatoarele rezultate: ritmul redus de crestere a PIB-ului,
inflatia maritd si cresterea ratelor reale ale dobanzilor indicd cu o probabilitate mare ca se
apropiere o eventuald crizd bancara. In baza lucrarilor acestor autori, Davis si Carim au elaborat
un set de indicatori care sunt cei mai relevanti in avertizarea crizelor bancare (Anexa 7) [6].

De o actualitate in ultimii ani se bucura cercetarile privind identificarea factorilor capabili
din timp sd semnalizeze apropierea crizei. Esenta acestor cercetdri constau in alegerea acelor
indicatori economico-financiari care poseda o putere de pronostic, care va permite estimarea cu o
probabilitate mare o posibila instabilitate financiara.

Cercetarile multiple permit evidentierea unor -caracteristici comune pentru toate
perioadele de instabilitate financiard. Scopul multor cercetéri este de a construi modele care ar fi
capabile sa prognozeze instabilitatea financiara si sa reactiondm la timp la aceasta.

La sfarsitul anilor 90 sec. XX au Inceput sa apard lucrari in care pentru analiza prognozarii
instabilitatii financiare se utilizeaza indicatorii-precrizd pentru estimarea neparametrica.
Kaminsky a fost prima care a perfectionat aceasta abordare neparametrica in anii 1990.

Chiar daca literatura despre anticiparea aparitiei crizelor financiare cu ajutorul SAT este
foarte dezvoltata, utilizarea acestor metode raméne limitata in practica. Mai mult, capacitatea lor
de estimare a probabilitatii de aparitie a crizelor este redusa, numarul semnalelor false fiind mare
[6].

3. Analiza GAP sau analiza disparitafilor este o metoda simpla de planificare, care
poate fi aplicata in diverse domenii. In limba englezi GAP inseamni lipsa, distanta, diferentiere

sau decalaj. Este un proces sistematic care evidentiaza diferenta sau decalajul. Astfel, analiza
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GAP se invarte in jurul a patru intrebari-cheie: Unde ne aflam astdzi, in care zona de interes?
Incotro ne indreptim? Unde vrem si ajungem? Cum vom ajunge acolo? Utilizarea analizei GAP
in cadrul metodei bazata pe semnale se iau in calcul urmatorii indicatori din SAT:

e Gapul creditar (“credit gap”), care identificd un boom creditar pe o anumitd perioada de
timp, acest decalaj se urmareste In cazul in care trendul ponderii creditelor acordate in PIB
deviaza cu o anumita marime;

e Gapul preturilor la active (“asset price gap”), care se contureaza in cazul in care trendul
pretului real al activelor deviaza cu o anumita marime;

e Gapul investitiilor (“investment gap”), care se determina ca o deviere a trendului ponderii
investitiilor in PIB;

e Ritmul de crestere a volumului creditelor in raport cu PIB;

e Gapul monetar care se calculeaza drept o deviere a raportului agregatului monetar (M2
sau M3 in dependentd de tard) cédtre PIB de la trendul sdu modelat cu ajutorul filtrului statistic
Hodrick-Prescott;

e Gapul PIBului care se calculeazd drept diferentd dintre PIBului real si cel potential
(trend);

e Gapul valutar care reprezinta diferenta dintre marimea reala si ce asteptata a cursului de
schimb efectiv real (REER).

Fiecare indicator este plafonat, iar depasirea acestui prag reprezinta un semnal de avertizare
a stresurilor financiare [100].

4. Testul de rezistentd la socuri sau stres-testul serveste o alta tehnica care reprezinta o
analiza ,,cum ar fi daca” (what-if), avand drept scop evaluarea impactului socurilor asupra
economiei in general si asupra sistemului financiar in particular. Simularea de criza (exercitiul de
stres-test) reprezinta evaluarea situatiei financiare a unei banci, in cazul concretizarii unui/unor
evenimente de risc severe (dar plauzibile), care pot afecta performanta financiara, volumul
capitalurilor si chiar existenta acesteia. In opinia noastra, rolul principal al simulirilor de criza
(stres-test) deriva din faptul ca acestea pot creste rezistenta bancilor si sistemului financiar la
crizele financiare [66].

FMI defineste stres-testele drept ,,metode de evaluare a sensibilitatii portofoliului la
schimbari macroeconomice semnificative sau evenimente exceptionale dar plauzibile” [66, 67].
Potrivit Bancii Reglementarilor Internationale ,,stres-testul reprezintd un termen ce descrie
diverse metode utilizate de institutiile financiare pentru evaluarea vulnerabilitatii sale la diverse
evenimente exceptionale dar plauzibile”. ,, Stres-testul - modalitate de evaluare a vulnerabilitatii

portofoliilor de titluri, institutiilor financiare sau sistemului financiar in ansamblu la evenimente
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cu risc sporit dar plauzibil” [66]. Consideram ca efectuarea periodica a unor simulari de criza
(aplicarea unor scenarii de stres-test) trebuie sa reprezinte un instrument important de
management al riscurilor pentru o banca, care o poate avertiza privind rezultatele neasteptate
aferente aparifiei unor diverse tipuri de riscuri §i care poate furniza evaluari ale volumului
capitalurilor necesare pentru acoperirea pierderilor aparute in acest context.

In consecinta, exercitiile de simuliri de criza furnizeaza evaluari potentiale ale expunerii
la riscuri. Consideram ca importanta exercitiilor de simulari de criza este mai mare in timpul
episoadelor de stabilitate si crestere economica, atunci cand bancile pot sa nu mai constientizeze
impactul major al crizei asupra stabilitatii lor financiare si pot accepta mai usor expunerile la
risc. De aceea credem ca stres-testele sunt un instrument important in masurarea stabilitatii
financiare sistemice si analiza macroprudentiald. In lucrarea sa, dr. Albulescu C. arati locul

stres-test-urilor in cadrul analizei macroprudentiale (Figura 2.1).

{ Indicatori de soliditate financiara

Stress-tests

\
N If
Indicatori Date aferente pietelor
macroeconomici Analiza financiare
Ex: inflatie, PIB, curs de » macroprudentiali Ex: preturile actiunilor,
schimb rating-urile creditelor

Informatii calitative Informatii structurale
Ex: conformitate cu standardele Ex: importanta sistemica,
si codurile internationale structura actionariatului

Fig. 2.1. Locul stres-test-urilor in cadrul analizei macroprudentiale
Sursa: [1].

Din Figura 2.1 se poate observa cd testele si ISF au roluri complementare in cadrul
analizei macroprudentiale. Astfel, testele sunt instrumente concepute pentru analiza sistemului
financiar in perspectiva previzionald in sensul ca incearca sa evalueze impactul unor posibile
evenimente macroeconomice a caror producere este incertd. Analiza efectuata cu ajutorul ISF
permite identificarea vulnerabilitatilor sistemului si, in modul acesta, indica tipul de test care
trebuie folosit pentru a verifica rezistenta acestuia in fata unor socuri viitoare [1].

Etapele unui macro-test de rezistenta la socuri presupun urmatoarele:

a) evaluarea situatiei actuale a sistemului financiar si identificarea riscurilor care pot aparea;
b) stabilirea ariei de aplicare a testului;
c) alegerea variabilelor si a orizontului de timp;

d) identificarea socurilor posibile;
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e) formularea ecuatiilor modelelor macroeconometrice;
f) calibrarea socurilor;
g) alegerea si verificarea programelor informatice;
h) conceperea scenariilor;
i) interpretarea si publicarea rezultatelor [6].
Urmatoarea schema (Figura 2.2) permite concluzionarea celor spuse si evidentierea

modelului conceptual al unui stres-test.
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ECONDMCI EXPUNER' expuner [ Sistemul bancar |
DATE Socuri calibrete interbancare) 7 . )
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Imerbancard

Fig. 2.2. Cadrul metodologic al modelului si modelul conceptual de stres-test
Sursa: [65].

Din analiza literaturii Tn domeniul putem mentiona, cd despre necesitatea elaborarii unui
program de testare la stres a bancilor s-a vorbit inca din ianuarie anul 1996 in cadrul unui raport
prezentat la Comitetul de la Basel pentru supraveghere bancara drept completare la Acordul cu
privire la suficienta capitalului ponderat la risc: ,,Bancile care utilizeazd modele interne de
adecvare a capitalului ponderat la risc, ar trebui sa aiba i un program multilateral de testare la
stres” [6].

In procesul imbunatatirii, completarii si dezvoltirii modelelor si metodelor existente de
testare la stres In ultima perioada s-au implicat activ si diverse organizatii internationale, cum ar
fi: Comitetul de la Basel pentru Supraveghere Bancara, Consiliul pentru Stabilitate Financiara,
Comitetul European de Supraveghere Bancard, Institutul International de Finante care au
publicat o serie de lucrari destinate organizarii si efectudrii stres-testelor planificate. ,,In lucrarile
organizatiilor internationale mentionate mai sus se remarca faptul cd stres-testul reprezinta un
instrument cheie Tn gestiunea riscurilor si planificarea strategica, care nu a fost pe deplin utilizat
in managementul riscurilor institutiilor financiare. Consecinfele negative ale acestui fapt s-au
evidentiat mai ales pe timp de criza, cand s-a dovedit ca, bancile care au implementat in

activitatea sa tehnicile de testare la stres au reusit cu succes sa depaseasca criza” [6].
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Organizatiilor internationale li se recomanda aplicarea nu doar a stres-testelor realizate de
autoritatile de supraveghere, dar si a celor elaborate sine statator, care ar tine cont de riscurile
specifice. Deoarece, includerea tuturor riscurilor economice intr-un singur exercitiu de stres-test
este imposibild, se va urmari alegerea celor mai importante riscuri caracteristice respectivei
institutii.

Pentru efectuarea unui stres-test, este necesar pentru inceput identificarea riscurilor, fie
celor noi aparute, fie celor ce apar drept urmare a evolutiei nefavorabile a unor factori deja
cunoscuti. Dupa care urmeaza, stabilirea unor limite-prag a pierderilor acceptabile din evolutia
diferitor factori de risc. De exemplu, ,,pentru pierderile din scdderea valorii de piata a
investitiilor 1n titluri de valoare provenite din evolutia riscului de ratd a dobanzii - 20%, pentru
riscul devalorizarii monedei nationale in consecinta fluctuatiilor ratelor de schimb valutar -
15%.” [65, 6].

In asa mod, in functie de numarul de risc-factori utilizati, stres-testele se impart in doui
grupuri mari:

- teste cu un singur factor de risc sau asa numitele teste de sensibilitate (simple
sensitivity test);

- teste cu multipli factori de risc sau scenarii de stres-test.

Analiza riscurilor poate avea loc in cadrul testului de rezistenta sau in afara acestuia. Cele
mai importante riscuri la care este expus sectorul financiar in general si cel bancar in particular
sunt: riscul de credit, riscul de piata, riscul de lichiditate, de contagiune etc. (Tabelul 2.1).

In practica bancara internationala cel mai frecvent utilizate sunt scenariile de stres-test.
in cadrul analizei diverselor scenarii se stabilesc influentele soc, care ar putea apirea in rezultatul
actiunii simultane a unui numar mare de factori de risc. Aceastd analizd evalueazd in special
active bancare la riscuri cu calcularea pierderilor maxime posibile [77].

Exista o gama largd de modele care ar putea fi luate in consideratie in procesul de
selectare a modelului oportun de stres-test. De exemplu, la aplicarea unui test la stres se va fine
cont de existenta a doua abordari complexe:

— Abordarea conceptuala ascendenta («bottom-up approach») — bancile 1si calculeaza
de sine statator pierderile in dependentd de scenariile elaborate si le comunica Bancii Nationale
pentru agregare;

— Abordare conceptuala descendenta («top-down approach») — banca centrald

elaboreaza analiza portofoliului consolidat al intregului sistem bancar.
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Totodata, trebuie sd se {ind cont ca pe plan international la Tmbogatirea cunostintelor in
acest domeniu au contribuit semnificativ un numar tot mai mare de organizatii internationale,

autoritati nationale de supraveghere si reprezentanti ai mediului academic si de cercetare [77].

Tab. 2.1. Cerinte de date pentru modelul stres-test

Pozitia valutara X

Activele sensibile nete X

Bilantul din contul de profit si X
pierdere pentru agentii

economici

Veniturile si cheltuielile in X
valuta ale agentilor economici

Debitele agentilor economici X

fata de sectorul bancar

Imprumuturile acordate pe X
piata interbancara de cétre

institutiile de credit

Fondurile proprii X
Activele ponderate cu gradul X
la risc

Sursa: [77].

Tipologia stres-testelor conform FMI. In functie de obiectivele finale existd patru tipuri
de testare la stres [67]:

— Testarea la stres este un instrument intern de gestionare a riscurilor. Institutiile
financiare folosesc testarea la stres pentru masurarea si gestionarea riscurilor cu investitiile lor.
Unul dintre cele mai timpuriu adoptator a fost J.P. Morgan, in mijlocul anilor 1990, care a folosit
modelul econometric vectorial autoregresiv (value-at-risk - VaR) pentru a masura riscurile de
piatd. Cu toate acestea, testdrile la stres timpurii au avut o acoperire limitatd a factorilor si
expunerilor la risc, integrare slaba cu managementul general a riscurilor, afacerilor si
planificarea capitalului firmelor.

— Microprudentiala/testare la stres de supraveghere. Cadrul Basel II impune bancilor sa
efectueze testarea la stres pentru riscul de piatd si in unele cazuri, riscul de credit ca o parte
componentd a procesului de reglementare a capitalului minim normativ (Pilonul 1). Teste
supraveghere si oferd masuri de gestionare bancilor, la necesitate. Studiul BCBS’s survey (2012)

indicd faptul ca testarea la stresul de supraveghere este utilizat in special pentru stabilirea

71



cerintelor specifice de capital aferente bancilor, determinarea rezervelor de capital, sau limitarea
distributiei bancare de capital. Ratele de lichiditate in contextul Basel III si de asigurare a
reglementarilor din Europa (Solvency II Solvabilitate II) utilizeaza testarea la stres ca o parte
integranta a cadrului de reglementare.

— Macroprudentiala/testare la stres de supraveghere. De-a lungul ultimelor doud decenii,
autoritatile multor tari au apelat la exercitii de stres-test pentru analiza riscurilor sistemice, in
plus fatd de riscurile specifice institutiilor. Rezultatele sunt adesea raportate in rapoartele lor
asupra stabilitatii financiare. FMI, de asemenea, include in mod regulat stres-teste in FSAPs de la
inceputul programului din 1999. Autoritatile catorva tari indicate in ancheta stres-test efectuata
de FSAP au fost primele care au desfasurat exercitii de acest fel in tarile lor.

Testarea la stres de gestionare a crizelor. Testarea la stres s-a aplicat mai ales dupa
declansarea crizei financiare recente, pentru evaluarea nivelului de capitalizare a institutiilor
financiare si necesitatea recapitalizirii acestora din resurse publice. In special, in anii 2010 si
2011 organizatiile speciale au atras atentia asupra necesitdtii recapitalizarii obligatorii a unor
banci, cu publicarea detaliati a metodologiei si rezultatelor testelor efectuate. In ultimele
programe ale FMI destinate studierii primejdiilor din sectorul bancar (inclusiv Irlanda, Grecia si
Portugalia), o componenta importantd a fost estimarea nevoilor recapitalizare a bancilor prin
intermediul stres-testelor. Acest mod de utilizare a stres-testelor reprezinta un instrument relativ
nou de gestionare a crizelor [67].

5. Indicele integral al stabilitatii financiare (11SF) reprezinta alaturi de sistemele de
avertizare timpurie si stres testele, una din tehnicile utilizate Tn metoda cantitativa, prin care se
masoard stabilitatea unui sistem financiar. Indicii agregati de stabilitate financiara dau
posibilitatea efectudrii unor comparatii intre diferite perioade si sisteme si permit, de asemenea,
analiza evolutiei nivelului de stabilitate. Construirea unui astfel de indice se aseamana cu
construirea indicelui preturilor de consum [82].

Astfel, IISF este suma indicelui normalizat, ponderile carora sunt stabilite de catre
sistemul expert. “Un astfel de indice agregat permite efectuarea unei analize a stabilitatii
sectorului financiar Tn ansamblul, dar constructia sa da de asemenea posibilitatea analistilor sa se
concentreze numai asupra unui anumit sector — sectorul bancar, de exemplu. Pe langa institutiile
responsabile cu asigurarea stabilitdtii financiare sistemice si investitorii pot fi interesati de
utilizarea acestei metode simple in luarea deciziilor de a investi” [1, p.145].

Schema algoritmului de evaluare a stabilitatii financiare prin utilizarea indicelui si
abordarea integrata poate fi reprezentatd dupa cum urmeaza:

e normarea indicilor;

e cvaluarea expert a coeficientilor indicilor ponderati;
72



e calcularea indicelui integral al stabilitatii financiare.

Principalele impedimente in calcularea IISF constau in alegerea indicatorilor individuali,
metoda de normalizare retinuta si sistemul de ponderare ales.

In literatura de specialitate sunt descrise mai multe modalititi de constructie a unui indice de
stabilitate financiara. Prima metoda, cea mai simpla, se rezuma doar la ierarhizarea valorilor
indicatorilor individuali (componentele indicelui agregat). Ea constd doar in realizarea uneli
comparatii mecanice intre indicatorii de stabilitate ce caracterizeaza diferite sisteme financiare.
Dezavantajul acestei metode neparametrice este dat de diferentele minime intre valorile
indicatorilor care au aceeasi pondere in cadrul indicelui agregat. A doua metoda a fost descrisa
de Nelson si Perli in lucrarea sa “Selected Indicators of Financial Stability” si reprezinta
construirea unui indice agregat in baza datelor zilnice de pe pietele financiare (preturile
actiunilor sau ale altor active bancare). Nelson si Perli prezintd un indice, numit ,,indice de
fragilitate financiara” [220]. Studiul lor este facut in baza sistemului financiar american, iar
autorii dovedesc ca un indice compozit de fragilitate poate sd contribuie la estimarea
probabilitatii ca un sistem sa fie in stare de soc. Construirea indicelui a avut loc in doua etape: 1)
informatiile incluse in 12 variabile individuale au fost grupate in trei indicatori ce luau in calcul
nivelul, volatilitatea si corelarea lor; 2) un model logit ce estimeaza probabilitatea ca pe baza a
trei date statistice, in orice moment, pietele financiare sa aiba un comportament asemanator celui
inregistrat in timpul crizelor financiare anterioare [220].

Alta metoda este constructia unei medii ponderate a indicatorilor individuali. Un studiu
amplu este facut de catre Gersl si Hermanek, care calculeaza un indice agregat pentru sistemul
bancar ceh. Acest indice este denumit indice agregat de stabilitate bancara, din care fac parte

urmatorii indicatori individuali, normalizati (Tabelul 2.2) [204].

Tab. 2.2. Indicatorii indicelui agregat de stabilitate bancara

Indicatorul Ponderea in indice Impactul
adecvarea capitalului 0,05 +
calitatea activelor 0,25 -
profitabilitatea 0,25 +
lichiditatea 0,25 +

riscul ratei 0,1 +
dobanzii

riscul valutar 0,1 -

Sursa: [204].

Autorii mentioneaza in lucrarea sa, ca selectarea indicatorilor a fost facuta in functie de
practicile curente internationale, iar ponderile au fost stabilite pe baza experientei si intuitiei

autorilor (judgements).
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In concluzie, din literatura cercetatd, putem mentiona ci existi multiple metode de
constructie a unui indice agregat. Pe langa cele prezentate mai sus, dorim sa relatdm ca exista si
un indice de stres pentru sistemul financiar, elaborat de Illing si Liu, un indice agregat de
stabilitate prin calcularea riscului de nerambursare, construit de Van den End si Tabbae etc.
[207].

In lucrarea sa, dr. C.T. Albulescu relateazi c constructia unui indice agregat nu este una
arbitrara. Vom face o referinta mai detaliata. Deci, in studiul sau, dr. Albulescu relateaza, “ca in
primul rand, trebuie parcurse mai multe etape bine diferentiate. Prima etapa constd in
identificarea diferitelor dimensiuni care caracterizeaza conceptul, stiind cd@ acesta este
intotdeauna multidimensional. Aceste dimensiuni multiple sunt apoi descompuse in variabile,
din care cateva vor fi retinute ca indicatori, in functie de pertinenta si de posibilitatea masurarii
lor. De exemplu, daca sectorul bancar reprezinta sectorul dominant in cadrul sistemului financiar
in comparatie cu sectorul asigurdrilor sau cu pietele de capital, sunt retinuti pentru analiza
stabilitatii cu preponderentd indicatori ce fac referire la situatia bancilor. Urmeaza stabilirea
nivelului de precizie, de exactitudine si la ce scara vor avea loc acestea, iar valorile indicatorilor
trebuie normalizate.” [182, pag. 24].

Dupa aceastd etapa de normalizare urmeaza agregarea valorilor individuale, ceea ce
presupune atribuirea ponderilor criteriilor, determinarea raportului dintre indice si indicatorii
individuali, precum si stabilirea sumei sau mediei aritmetice. Procedura standard presupune
atribuirea aceleasi ponderi pentru toti indicatorii inclusi in indicele agregat. Inainte de
construirea indicelui agregat, variabilele sunt incluse intr-un indice in lant (chain index), prin
aplicarea a doua formule. Prima formula estimeaza indicele drept medie aritmetica a variabilelor
in lant, iar cea de-a doua formula reflecta media geometrica. Xi

IISF = Zi(xitWit)+§i(xitWit—1)

- media aritmetica (2.1)

IAIF = /¥ (xiewie) X X ;¢ wie_q - media geometrica (2.2)

unde: x;; - variabilele individuale transformate

Wit - ponderea4 lor 1n cadrul indicelui in perioada t.

Pe langa aceste modalitati de calculare a indicelui agregat in literatura de specialitate se
gaseste incd o posibilitate de calculare prin utilizarea analizei factoriale. Metoda constd in
identificarea componentelor principale (axelor) care explicd cea mai mare parte din inertia

variabilelor si care stau la baza obtinerii indicelui agregat [82].

* Ponderea este calculatd ca raport intre valoarea variabilei normalizate si suma tuturor celorlalte variabile la
momentul t.
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6. In prezent se introduc noi instrumente de gestiune a dezvoltarii strategice si estimarii
stabilitatii financiare a statului in baza metodei de optiuni reale. Paternitatea conceptului de
“Optiuni Reale” i este atribuita lui Stewart C. Myers care, intr-o lucrare publicata in anul 1977,
sugereaza ca oportunitatile de crestere ale unei firme ar trebui privite ca optiuni. Mai tarziu,
Myers va merge si mai departe, afirmand ca optiunile reale au potentialul de a acoperi
disparitatile dintre planificarea strategica si finantele corporative. “Planificarea strategica are
nevoie de finante. Calculul valorii prezente este necesar pentru o verificare a analizei strategice
si invers. Cu toate acestea, tehnicile de evaluare standard ce folosesc fluxuri actualizate nete vor
submina valoarea optiunilor atasate dezvoltarii unor linii de business profitabile. Teoria
finantelor corporative trebuie extinsa pentru a incorpora optiunile reale” [219]. Astfel, tot mai
mult este vehiculata ideea ca optiunile reale ar putea introduce disciplina de pe pietele financiare
in lumea deciziilor de investire strategica. Aceasta lucrare, dar si studiul efectuat de Kester, W.
Carl ,,Today’s Options for Tomorrow’s Growth” (Harvard Business Review, 1984, March—
April) au stat la baza utilizarii in practici a modelelor de optiuni reale pentru estimarea

stabilitatii financiare a statului si calcularea coeficientului de atractivitate a businessului [212].
2.3. Noua arhitectura europeana a managementului stabilitatii financiare sistemice

Criza economica a ardtat ca multe tari europene se confruntd cu probleme fundamentale si
cu tendinte care nu sunt viabile pe termen lung. De asemenea, a facut s intelegem mai bine cat
de interdependente sunt economiile UE [74].

Avertizarea crizelor §i asigurarea unei stabilitatii financiare trebuie sd fie vazutad ca o
actiune comuna a diferitor organisme, care sunt implicate in acest proces. Dupa cum mentionam
in capitolul precedent asigurarea stabilitatii financiare este responsabilitatea bancilor centrale si a
autoritatilor de reglementare si supraveghere. Insi in situatia actuala, datorita globalizarii si
efectelor de o posibila contagiune, realizarea acestui obiectiv este practic imposibila fara o
stransa colaborare cu institutiile internationale, care au prerogative in acest domeniu.

Din analiza in retrospectiva, putem spune ca, principiile de baza ale consolidarii gestiunii
economice in UE au cuprins trei directii:

1. Crearea unui fond permanent de stabilizare a zonei euro;

2. Implementarea unui nou mecanism de monitorizare a tendintelor de crizd in economia
europeana;

3. Introducea sanctiunilor pentru tarile care incalca disciplina bugetara a UE.

In proportie diferita, in UE au fost realizate urmatoarele instrumente ale politicii anticriza:

75



» Majorarea rezervelor excedentare ale sistemului bancar prin intermediul operatiunilor
de pe piata monetara;

» Cresterea achizitiilor prin ofertd publica a obligatiunilor guvernamentale pe termen lung
si mediu;

» Targetarea ratei dobanzii;

» Targetarea inflatiei.

Reducerea poverii fiscale simultane plasamentelor in obligatiuni guvernamentale. Insa,
Criza economica a subliniat necesitatea unei coordonari economice mai puternice la nivelul UE,
de aceea a fost adoptat un document despre o noud guvernanta economicd, care a fost aprobat de
statele membre ale UE 1n septembrie 2010. Scopul acestei guvernante este de coordonare ex ante
a politicilor bugetare si economice ale UE si zonei euro, respectand atat Pactul de Stabilitate si
Crestere (PSC), cat si strategia Europa 2020. Criza economicd a subliniat necesitatea unei
coordondri economice mai puternice la nivelul UE. Noua arhitecturd de guvernantd economica se
afla in proces de implementare, dar principalele institutii ce raspund de managementul stabilitatii
financiare sunt deja instituite. Astfel, arhitectura noii guvernante economice aratd conform
schemei din Figura 2.3.

Cadrul de guvernanta economica al Uniunii Europene isi propune sa detecteze, sa previna
si sa corecteze tendintele economice problematice, cum ar fi deficitele excesive sau nivelurile
ridicate ale datoriei publice, care ingreuneaza cresterea si pun economia in pericol.

Astfel, noua guvernanga economica a UE se bazeaza pe trei piloni:

|. Asigurarea stabilititii zonei euro. In anul 2010, UE a reactionat la criza datoriei
suverane prin crearea unor mecanisme temporare de sprijin pentru statele membre:

a)  Mecanismul de stabilitate financiara europeana (MSFE) a fost constituit in baza
Regulamentului (UE) nr. 407/2010 al Consiliului din 11 mai 2010 de instituire a unui mecanism
european de stabilizare financiard. Acesta acordd asistenta statelor membre in cazul in care:
»acesta este afectat sau serios ameningat de perturbari financiare si aceste perturbari sau riscuri
de perturbari financiare sunt cauzate de evenimente situate in afara controlului statului membru
in cauza” [74].

b)  Asistenta financiara se face sub forma de imprumut sau de creditare, care se acorda
statelor membre. Conform regulamentului, ,,inainte de a putea beneficia de mecanismul european
de stabilizare financiara, un stat membru trebuie sa faca o cerere care sa contina:

« 0 evaluare a nevoilor sale financiare;

e Un program de ajustare economica si financiara care sa descrie diferitele masuri vizand

restabilirea stabilitatii financiare.” [74].

76



Pactul
Fiscal
Pactul Euro
Plus

Mecanismul de
identificare a
dezechilibrelor

macroeconomice

2. Redresarea

Sectorului
. . Semestru european — noua
Financiar metodi de planificare
bugetara

1.Asigurare
a stabilitatii
zonei euro

Noul cadru de
guvernanta

economica a UE

Pactul de
Stabilitate
si Crestere

Cadrul unic de
reglementare

Schema
europeani
de
garantare
a
depozitelor

Fig.2.3. Noua arhitectura a managementului stabilitatii financiare a UE
Sursa: [74].

Daca Consiliul hotaraste sa acorde asistenta financiara statului membru, decizia cuprinde:

o modalitatile de acordare a asistentei financiare, cum ar fi suma, numarul de transe,
perioada de disponibilitate a acesteia etc.;
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o conditiile generale privind politica economica: aceste conditii sunt stabilite de Comisie.
Conditiile privind politica economica sunt atasate asistentei financiare din partea UE in vederea
restabilirii unei situatii economice stabile in statul membru 1n cauza si a refacerii capacitatii sale
de a se finanta pe pietele financiare;

e programul de ajustare economica si financiara a statului membru in cauza.” [74].

b) Fondul European pentru Stabilitate Financiara. La 9 mai 2010 a fost creat Fondul
European pentru Stabilitate Financiara (European Financial Stability Facility — EFSF). Tehnic
vorbind, Fondul European pentru Stabilitate Financiara (EFSF) este un SPV- "special purpose
vehicle" - o companie infiintatd pentru a realiza un scop unic. Acest Fond a asigurat suportul
financiar necesar Irlandei, Portugaliei si Greciei. Gestiunea trezoreriei si suportul administrativ al
EFSF sunt oferite de Banca Europeand de Investitii. EFSF poate credita statele aflate in
dificultate si, de asemenea, poate interveni atat pe pietele primare (direct de la state, in schimbul
unor angajamente de reforme) cat si pe cele secundare (de la detinatorii de obligatiuni care vor
sd le vanda). In plus, poate ajuta la recapitalizarea bancilor aflate in dificultate prin intermediul
imprumuturilor acordate guvernelor nationale. Practic, EFSF este un fel de Fond Monetar
European, usor modificat. El functioneaza emitdnd obligatiuni pe piete si primind garantii din
partea tarilor care folosesc moneda unicd, valoarea acestora fiind calculatd in functie de
participarea statului solicitant la capitalul Bancii Centrale Europene. in prezent, EFSF nu mai
acorda asistenta financiara, ultimul program de asistenta a fost extins pana in 30 iunie 2015
pentru Grecia. Totusi, Fondul va continua sa activeze in scopul de a primi rambursdarile de la
plata creditelor, a plati dobanzile detinatorilor de obligatiuni ai EFSF etc.

Misiunea atat EFSF cdt si MSFE este de a proteja stabilitatea financiard in Europa prin
furnizarea de asistenta financiara pentru tarile din zona euro. Cele doud institutii impdrtdsesc
aceeasi personal si birouri situate in Luxemburg.

c) Aceste 2 institutii temporare au fost inlocuite in octombrie 2012 de un mecanism
permanent, Mecanismul european de stabilitate (MES). Aceste masuri de sprijin sunt
conditionate de aplicarea unor programe de reforma si consolidare fiscala si au fost elaborate in
stransi colaborare cu FMI [74]. [n prezent MES se considerd unicul mecanism care raspunde de
noile cereri pentru asistentd financiara in zona euro §i pentru {arile membre.

Inceputul anului 2011 a fost marcat de intrarea in functiune a noului Sistem European de
Supraveghere Financiara (SESF) format din [74]:

« Comitetul European pentru Riscuri Sistemice (CERS), creat in scopul de a monitoriza si a
avertiza cu privire la acumularea de riscuri in economia europeand, ce are drept misiune

realizarea supravegherii macroprudentiale;
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e Autoritatile Europene de Supraveghere (AES) pentru supravegherea institutiilor
financiare individuale (,,supraveghere microprudentiald”), reprezentate de cele trei autoritati
europene de supraveghere a pietelor financiare (Autoritatea Bancara Europeana (ABE),
Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete (AEVMP) si Autoritatea Europeana
pentru Asigurari si Pensii Ocupationale (AEAPO)), Comitetul comun si Autoritagile de
supraveghere nationale (a vedea Figura 2.4).

Supravegherea macropudentiald inseamna monitorizarea sistemului financiar in ansamblul
sau. Obiectivul principal al supravegherii macroprudentiale este de a preveni si a diminua
riscurile sistemului financiar.

Consultand site-urile oficiale, putem afirma ca, Comitetul European pentru Risc Sistemic
(CERS) este un organism independent al Uniunii Europene cu sediul in Frankfurt pe Main,
Germania. CERS este responsabil cu supravegherea macroprudentiald a sistemului financiar in
vederea prevenirii sau reducerii riscurilor sistemice la nivelul Uniunii Europene.

Legislatia care reglementeaza activitatea comitetului este urmatoarea:

Regulamentul (UE) nr. 1092/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din data de
24 noiembrie 2010 privind supravegherea macroprudentiald la nivelul Uniunii Europene a
sistemului financiar si de infiintare a unui Comitet European pentru Risc Sistemic;

Regulamentul (UE) nr. 1096/2010 al Consiliului din data de 17 noiembrie 2010 privind
acordarea unor competente specifice Bancii Centrale Europene referitoare la functionarea
Comitetului European pentru Risc Sistemic [2].

Reglementarile ce stau la baza SESF sunt in prezent revizuite. Ca parte a procedurii
legislative, Parlamentul a adoptat la 11 martie 2014 o rezolutie referitoare la revizuirea SESF
(P7_TA(2014)0202), cu recomandari detaliate pentru Comisie.

CERSul are diverse sarcini, cum ar fi colectarea si analiza de informatii relevante,
identificarea si clasificarea riscurilor conform prioritatilor, emiterea de avertismente si
recomandari, monitorizarea acestora, cooperarea cu alte organisme din SESF, coordonarea
activitatii cu organizatiile financiare internationale (FMI si Consiliul pentru Stabilitate
Financiarda), precum si indeplinirea sarcinilor prevazute in alte acte legislative ale Uniunii
Europene [35].

Banca Centrala Europeana (BCE) asigura secretariatul CERS, iar presedintele BCE este
presedintele CERS. Comitetul european pentru risc sistemic reuneste reprezentantii bancilor
centrale nationale ale statelor membre ale UE si presedintii celor trei autoritati europene de
supraveghere.

Supravegherea microprudentiald presupune monitorizarea si controlul institutiilor

individuale. Aceasta supraveghere se caracterizeaza printr-un sistem multistratificat de autoritati.
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Aceste niveluri pot fi separate in functie de domeniul supravegherii si al legislatiei sectoriale:
banci, piete de valori mobiliare si asigurari. Totodata, acestea se divizeaza si dupa apartenenta,
adica supraveghere si reglementare la nivel european si la nivel national. Tocmai pentru a
asigura o ordine si consecventd intre diferitele niveluri, s-au creat diferite organisme si
instrumente de coordonare [35]. Iata care sunt aceste organisme: (a se vedea Figura 2.4):

» Autoritdtile europene de supraveghere (AES)

La nivel european, autoritatile europene de supraveghere sunt responsabile pentru
supravegherea microprudentiala, in schimb supravegherea de zi cu zi se realizeaza la nivel
national. ABE, AEAPO si AEVMP sunt organisme ale Uniunii Europene cu personalitate
juridica proprie, care sunt reprezentate de presedintii lor; ele sunt independente si actioneaza
numai in interesul Uniunii in ansamblul sau [35].

a. Autoritatea Bancara Europeana (ABE). Sediul ABE este la Londra. Domeniul sdu de
responsabilitate cuprinde institutiile de credit, conglomeratele financiare, societatile de investitii
si institutiile de plata. Regulamentul de instituire atribuie ABE numeroase sarcini:

- asigurarea unei reglementari si supravegheri solide, eficiente si consecvente,

- contribuirea la stabilitatea si eficacitatea sistemului financiar,

- prevenirea arbitrajului de reglementare,

- asigurarea unui grad corespunzator de supraveghere, protectia consumatorilor,

- consolidarea coordonarii internationale in domeniul supravegherii si reglementarea
adecvata a supravegherii institutiilor de credit.

ABE contribuie la elaborarea unor norme unice prin standarde tehnice de reglementare si
standarde tehnice de punere in aplicare, care sunt adoptate de Comisia Europeana. Emite
orientari si recomandari si are anumite competente in ceea ce priveste incalcarile legislatiei UE
de catre autoritatile nationale de supraveghere [74].

Organismele de conducere ale ABE sunt:

- Consiliul de supraveghere (organismul decizional principal), care este compus din
presedinte, seful autoritatii de supraveghere competente din fiecare stat membru si un
reprezentant din partea Comisiei, BCE, CERS si alte doud AEA,

- Consiliul de administratie,

- un presedinte,

- un director executiv si

- Consiliul de apel [74].
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b. Autoritatea Europeana pentru Asigurari si Pensii Ocupationale (AEAPQO). Sediul este
la Frankfurt pe Main. Organizarea sa este similarda cu cea a ABE, dar domeniul sdu de
raspundere se concentreaza asupra intreprinderilor de asigurari [74].

c. Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete (AEVMP). Sediul este la Paris.
Organizarea sa este similara cu cea a celorlalte AES, dar domeniul sdu de raspundere se
concentreazi asupra pietelor de valori mobiliare si a institutiilor participante. /n UE, ESMA este
unica institutie responsabila cu inregistrarea si supravegherea agentiilor de rating de credit
[74].

» Comitetul comun al autoritatilor europene de supraveghere

Comitetul comun este responsabil pentru coordonarea globald si transsectorialda, cu
scopul de a asigura coerenta supravegherii transsectoriale. Dupa cum s-a prevazut in
regulamentele privind AES, aceasta include urmatoarele domenii: conglomeratele financiare,
organismele de contabilitate si de audit, analizele microprudentiale ale evolutiilor
transsectoriale, riscurile si vulnerabilitatile care pun in pericol stabilitatea financiara, produsele
de investitii cu amanuntul, masurile de combatere a spalarii banilor, schimbul de informatii intre
CERS si AES si dezvoltarea de relatii intre aceste institutii. Comitetul comun este responsabil
pentru solutionarea litigiilor transsectoriale intre autoritatile ce participa la SESF.

Comitetul comun se compune din presedintii AES (si ai eventualelor subcomitete) si este
prezidat de presedintele unei AES, prin rotatie, cu un mandat de douasprezece luni. Presedintele
Comitetului comun este si vicepresedinte al CERS. Comitetul comun se reuneste de cel putin
doua ori pe an. Secretariatul este asigurat de catre personalul AES [35].

» Comisia de apel

Comisia de apel este un organism independent, responsabil de contestatiile introduse de

partile afectate de deciziile celor trei AES. Aceasta este compusa din sase membri si sase
membri supleanti, numiti de AES [35].

» Autoritafile de supraveghere competente de la nivel national
In functie de diferitele masuri legislative in domeniul serviciilor financiare, fiecare stat membru
isi desemneaza autoritatea sau autoritatile competente. Aceste autoritati nationale de
supraveghere competente fac parte din SESF [35].

In concluzie, Sistemul european de supraveghere financiari (SESF) a fost creat drept un
sistem descentralizat si multistratificat de autoritati micro si macroprudentiale in scopul

asigurdrii unei supravegheri financiare armonizate In UE. Dupa cum mentionam anterior, la 11
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martie 2014 s-a aprobat o rezolutie referitoare la revizuirea SESF. Astfel, SESF sufera in prezent
schimbari majore ca urmare a realizarii Uniunii Bancare.

Insa, Uniunea bancara va modifica si ea forma cadrului european de supraveghere [199].

Il. Redresarea sectorului financiar. Conform noii guvernante economice redresarea
sectorului financiar se face prin urmatoarele actiuni:

a) Semestrul european include primele sase luni ale fiecarui an si reprezinta perioada pe
durata careia are loc coordonarea politicilor bugetare, macroeconomice si structurale ale statelor
membre, pentru ca acestea sa poatd tine cont de recomandarile UE 1n luarea deciziilor cu privire
la bugetul national si la alte aspecte de interes economic.

Etapele principale ale semestrului european sunt urmatoarele [123]:

(i) lanuarie - Comisia prezinta raportul cu privire la analiza anuala a cresterii, stabileste
prioritatile UE pentru anul urmator in domeniul de crestere economica si de locuri de munca.

(i) Martie - guvernele elaboreaza orientarile UE pentru politicile nationale, in baza
analizei anuale a cresterii.

(iii) Aprilie - statele membre transmit planurile nationale privind garantarea finantelor
publice sanatoase (programele de stabilitate/convergentd), precum si programele de reforma si
masurile pe care intentioneaza si le ia pentru a promova cresterea inteligentd si durabild
(programele nationale de reforma).

(iv) lunie - Comisia evalueaza aceste programe si, daca este cazul, formuleaza
recomandari specifice pentru fiecare tard. Consiliul UE discutd aceste recomandari, iar Consiliul
European le aproba.

(v)Inceputul lunii iulie, Consiliul adopti oficial recomandarile adresate fiecarei tari [123].

b) Pactul de stabilitate si crestere reprezintd un set de reguli, care incurajeaza statele
membre sd mentind viabilitatea finantelor publice. Pactul are doua componente:

1) componenta preventiva inseamna, ca statele membre trebuie sa transmitd anual
programul de stabilitate pentru tarile din zona euro sau programul de convergenta (in cazul altor
state membre), odatda cu programul national de reforma. Programul mentionat reprezinta
modalitatea in care statul membru intentioneaza sa asigure si sd mentind viabilitatea finantelor
publice pe termen mediu. Ulterior, Comisia poate oferi recomandari politice (in iunie, in cadrul
semestrului european) sau, daca este necesar, poate inainta o propunere Consiliului pentru ca
acesta sa transmita un avertisment in cazul unui deficit excesiv [74].

2) componenta corectivd reglementeaza procedura in caz de deficit excesiv. In baza PDE,
daca deficitul bugetar al unui stat membru depaseste limita de 3% (conform Tratatului),
Consiliul va transmite recomandari privind redresarea situatiei. Nerespectarea acestor

recomandari poate duce la impunerea de sanctiuni pentru statele din zona euro.
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Pactul de stabilitate si crestere este in curs de consolidare, prin introducerea unor
modificari menite:

e sd permitd componentei corective a Pactului sd ia mai bine in considerare interactiunea
dintre datorie si deficit, mai ales in tarile puternic Indatorate (unde datoria publica depédseste 60%
din PIB)

e si accelereze procedura in caz de deficit excesiv si sd facd impunerea sanctiunilor
semiautomata - 1n acest sens, in cadrul Consiliului va fi nevoie de o majoritate calificatd nu atat
pentru a aproba, cat mai ales pentru a respinge o propunere de sanctionare inaintatd de Comisie

o sa amelioreze cadrele bugetare nationale, abordand aspectele contabile si statistice,
precum si practicile in materie de previziuni [38].

c) Corectarea dezechilibrelor macroeconomice

In ultimii zece ani UE se confruntd cu niste dezechilibre macroeconomice accentuate la
nivel de uniune. Pentru a remaniera si solutiona problema data, de catre Comisia Europeana s-a
propus un mecanism nou de supraveghere, care este destinat sa identifice si sa corecteze aceste
dezechilibre, inca de la inceput. Prin acest mecanism, economiile statelor membre vor fi
monitorizate in vederea depistarii dezechilibrelor macroeconomice (ex. bule imobiliare, cresterea
depasesc asa-numitele ,,niveluri de alerta”, Comisia va face 0 analiza mai detaliata in scopul de a
determina, daca dezechilibrele sunt daunatoare si Se vor face recomandarile de rigoare.

d) Pactul euro plus

Pactul euro plus este un program suplimentar de reforme Pe langa statele membre ale
zonei euro, Bulgaria, Danemarca, Letonia, Lituania, Polonia si Romania - tari, care nu fac parte
din zona euro, au decis sd adere la acest pact. Pactul vizeaza patru domenii: competitivitate,
ocuparea fortei de munca, viabilitatea finantelor publice si consolidarea stabilitdtii financiare
[38].

Pactul dat a fost aprobat in luna martie a anului 2011. Aceste angajamente asumate se
integreaza in noul cadrul de guvernantd economica si se includ in programele nationale de
reforma ale statelor membre.

e) Remedierea sectorului financiar

Conform site-ului oficial al Comisiei Europene, unde se mentioneaza ca, ,,UE a elaborat
noi reglementari si a creat agentii cu scopul de a preveni din timp aparitia problemelor si de a se
asigura ca toti actorii din sectorul financiar sunt supusi unor reglementari si monitorizari stricte”,
azi se intreprind si alte actiuni, in mod special actiuni care ar garanta ca bancile europene au
suficiente rezerve de capital pentru a face fatd socurilor si sa ofere credite intreprinderilor si

persoanelor fizice [38].
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Astfel, putem cu certitudine afirma ca, Comisia Europeana analizeaza evolutiile economice
din statele membre ale UE si din lumea intreaga. Ea monitorizeaza problemele potentiale, cum ar
fi aplicarea unor politici riscante si nesustenabile sau declinul competitivitatii, prin analiza
periodica a datelor economice, elaborarea de previziuni pentru o serie de indicatori economici,
cum ar fi cresterea PIB-ului, rata inflatiei si a somajului, evaluarea bugetelor nationale,
programelor de stabilitate si convergenta si a programelor nationale de reforma.

Ca rezultat, Comisia Europeana prezinta anual doud rapoarte economice cheie: Analiza
anuald a cresterii si Raport privind mecanismul de alertd. Analiza anuald a cresterii evalueaza
progresele inregistrate de UE in realizarea prioritatilor strategice pe termen lung. De asemenea,
in raport sunt aratate tendintele macroeconomice. Raportul privind mecanismul de alerta
identifica tarile care se pot confrunta cu dezechilibre care, daca nu sunt corectate, pot aduce
prejudicii statelor membre [74].

1. Uniunea Bancara. Chiar documentele oficiale ale Parlamentului european definesc
Uniunea bancara drept ,,0 completare esentiala adusa Uniunii economice si monetare (UEM) si
pietei interne, care aliniazd responsabilitatea de supraveghere, rezolutie si finantare la nivelul
UE si forteaza bancile din zona euro sa respecte aceleasi norme. Aceste norme asigurd, mai ales,
faptul ca bancile 1si asuma riscuri masurate si cd o bancd ce comite o eroare plateste pentru
pierderile sale si poate fi in situatia de a fi inchisa, totodatd reducand la minimum costurile
pentru contribuabili” [36]. Astfel, conform surselor citate, afirmam ca, scopul Uniunii Bancare
este de a asigura un sector bancar european mai transparent, unificat, mai sigur.

Aparitia unei uniuni bancare este drept consecinta a crizei financiare din anul 2008 si a
crizei datoriilor suverane, care a urmat. Dupa aceste evenimente nefaste, pentru toti expertii a
devenit clar faptul, cd orice crizd financiard (fie a finantelor publice, fie bancard) poate duce
rapid la o contaminare drastica in afara granitelor nationale si poate cauza probleme in intreaga
UE.

Realizarea Uniunii Bancare, cu arhitectura institufionala si legala este o conditie
fundamentald pentru dezvoltarea unui sector bancar european sigur, responsabil si generator de
progres economic.

Elementele constitutive ale Uniunii Bancare sunt reprezentate de [36]:

a) crearea unui mecanism unic de supraveghere (MUS) cu atributii in sfera monitorizarii
directe a bancilor din zona euro, in aplicarea impartiald §i strictd a unui set comun de
reglementari prudentiale, in controlul riscurilor si prevenirea evenimentelor de criza [62].

b) un sistem comun, paneuropean, de protectie a deponentilor care prevede

armonizarea depozitelor protejate, plafi mai rapide si o mai buna finanare schemelor de
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garantare, prin finangarea ex-ante a schemelor de garantare a depozitelor si un mecanism de
imprumut reciproc cu caracter obligatoriu (EC 2012b).

¢) un cadru integrat de management al crizelor, la nivelul UE (European recovery and
resolution framework), care s instituie instrumente pentru redresarea si/sau rezolutia bancara
controlatd, in scopul prevenirii aparitiei crizelor sau pentru gestionarea lor intr-o faza incipienta
(EC 2012b) - Mecanismul unic de rezolutie (MUR)

In Anexa 8 sunt indicati pilonii principali ai Uniunii bancare.

» Mecanismul unic de supraveghere

Necesitatea identificarii unei solutii pentru consolidarea Pietei Unice a serviciilor
financiare reprezintd infiintarea MUS: o noud perspectiva a arhitecturii de supraveghere la nivel
pan-european. Mecanismul unic de supraveghere este un nou sistem de supraveghere bancara la
nivel european. Acesta este alcatuit din BCE si autoritatile nationale de supraveghere ale tarilor
participante. Acest prim pilon a fost instituit in martie 2013, cand Parlamentul si Consiliul au
incheiat un acord. Statele membre din afara zonei euro pot lua parte la MUS, in cazul in care
doresc.

In asa mod, MUS devine functional din 4 noiembrie 2014 si este responsabil pentru
supravegherea directd a celor mai mari 123 de banci, iar autoritatile nationale de supraveghere
vor continua sa supravegheze toate celelalte banci, responsabilitatea finala fiind insd a BCE.
Criteriile conform carora se stabileste dacd o banca este consideratd mare - si dacd face, prin
urmare, obiectul supravegherii directe a BCE - sunt stabilite in Regulamentul privind MUS si in
Regulamentul-cadru privind MUS, si sunt legate de dimensiunea unei banci, de importanta
economica si de activitatile transfrontaliere ale acesteia, precum si de nevoia de sustinere directa
a acesteia prin fonduri publice [36].

Primul rezultat al activitatii MUS efectuarea unei evaludri cuprinzdtoare, constand dintr-0
revizuire a calitatii activelor si simulari de criza. Obiectivul acestei evaludri a fost cresterea
transparentei bilantului bancilor pentru a asigura un punct de pornire fiabil pentru activitatea
MUS. Rezultatele, publicate la 27 octombrie 2014, au aratat ca 25 din cele 130 de banci care au
participat la simuldrile de criza se confruntau cu deficite de capital. Desi unele deficite fusesera
deja acoperite pana la data publicarii rezultatelor, toate bancile au trebuit sa transmita catre BCE
planuri de capital in care sa indice cum intentioneaza sa acopere deficitele in cursul anului 2015
[36].

Elementele definitorii ale Mecanismului unic de supraveghere:

Abordarea pe baza de risc presupune o perioada de tranzitie rapida, secventiala. Dupa

principiul “Initial - banci care solicita sprijin public; Ulterior - banci semnificative”.
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Sfera de cuprindere. Dupa cum spuneam anterior, MUS devine responsabil pentru bancile
considerate semnificative. Criteriile de identificare a institutiilor de credit “semnificative” versus
cele “mai putin semnificative”’ sunt urmatoarele:

‘

O institutie de credit este consideratd “semnificativa”, daca cel pugin unul din cele 5 criterii este
indeplinit:

1) valoarea activelor depaseste 30 mld. EUR;

2) valoarea activelor depaseste 20% din PIB Statului Membru de origine si 5 mld. EUR;

3) are activitati transfrontaliere vaste. In acest caz BCE poate decide si supravegheze numai
la nivel central institutia de credit;

4) primeste asistentd financiara directa a UE prin Fondul European de Stabilitate Financiara
(FESF) sau Mecanismul European de Stabilitate (MES);

5) se regaseste intre primele 3 cele mai semnificative institutii de credit ale Statului Membru
participant.

Astfel, in prezent sfera de cuprindere a MUS poate fi redata prin urmatoarea schema (Figura

2.5).

. 123 grupuri
Banca Central ancare din zona euro
= = Europeani Supraveghere directi | aprox. 82% din activele
Supraveghere bancare din zona euro
indirecta I

Autoritatile
nationale de
supraveghere

Autoritatea fi Peste 6000
supravegh = * = P> (e binci din
Z0nha euro

Fig. 2.5. Sfera de cuprindere a MUS
Sursa: adaptata dupa [36, 62].

Toate tarile din zona euro participd In mod automat la MUS. Alte téiri din UE a céror
moneda oficiald nu este incd euro pot alege sd participe, prin initierea unei ,,cooperdri stranse”
intre BCE si autoritatile nationale de supraveghere.

» Mecanismul unic de rezolutie
In martie 2014, Parlamentul si Consiliul au incheiat un acord politic privind instituirea
celui de-al doilea pilon al uniunii bancare, Mecanismul unic de rezolutie (MUR) [124].
Obiectivul principal al Mecanismului unic de rezolutie consta in asigurarea unei rezolutii
eficiente a bancilor in curs de a intra in dificultate, care sd antreneze costuri minime pentru

contribuabili si pentru economia reald. Consiliul unic de rezolutie va asigura aplicarea unor
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proceduri decizionale rapide, care sd permita rezolutia bancilor pe parcursul unui sfarsit de
saptimana. In calitate de autoritate de supraveghere, BCE va detine un rol important in a decide
daca o banca este in curs de a intra in dificultate sau susceptibild de a intra in dificultate [124].
Domeniul de aplicare al MUR 1l reflecta pe cel al MUS. Acest lucru inseamnd ca
responsabilitatea finald de a lua o decizie privind demararea rezolutiei unei banci revine unei
autoritati centrale - Comitetul unic de rezolutie -, decizia respectiva fiind pusa in aplicare la
nivel operational in cooperare cu autoritatile nationale de rezolutie. Comitetul unic de rezolutie
si-a inceput activitatea ca agentie independentd a UE la 1 ianuarie 2015 si va fi pe deplin
operational incepand din ianuarie 2016 [124].

Structura Mecanismului Unic de Rezolutie este aratata in Figura 2.6.

Mecanismul Unic de Rezolutie

/\

Comitetul unic de rezolutie Fondul unic de rezolutie,

- finantat de sectorul bancar
0 autoritate de rezolutie la
nivelul UE

Fig. 2.6. Structura MUR
Sursa: elaborata de autor in baza [124].

Cadrul unic de reglementare reprezinta piatra de temelie a uniunii bancare si a
reglementarii sectorului financiar in UE in general [12]. Acest set de norme prevede standarde
juridice si administrative privind reglementarea, supravegherea si gestionarea mai eficientd a
sectorului financiar in toate tarile din UE. Cadrul include norme privind cerintele de capital,
procedurile de redresare si de rezolutie, precum si un ansamblu de sisteme nationale armonizate
de garantare a depozitelor. Acesta este compus din acte juridice care trebuie respectate de toate
institutiile financiare (inclusiv aproximativ 8300 de banci) din UE [12].

Printre altele, cadrul unic de reglementare:

« stabileste cerintele de capital pentru banci,

e asigurd o protectie sporitd a deponentilor,

o reglementeaza prevenirea si gestionarea situatiilor de dificultate ale bancilor [12].
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Pilonii cadrului unic de reglementare sunt aratati in Figura 2.7.

. ™

{

Regulamentul privind cerintele de Directiva privind cerintele de capital
capital (CRR) IV (CRD IV)

\«

(Piloniicadrului unic \
{ de reglementare \

Directiva modificatd privind Directiva privind redresarea si
sistemele de garantare a depozitelor rezolutia institutiilor bancare
(DGS) (BRRD)

/

Fig. 2.7. Pilonii cadrului unic de reglementare
Sursa: elaborata de autor in baza [12].

Acesti piloni pun in aplicare Acordul Basel III, care prezinta sub forma de recomandare
la nivel international standardele de adecvare a capitalului si alte norme prudentiale, in legislatia
UE.

1. Regulamentul privind cerintele de capital (CRR). Regulamentul stabileste cerinte
prudentiale pentru capital, lichiditate si riscul de credit in ceea ce priveste firmele de investitii si
institutiile de credit (,,bancile”) (a vedea detalii in Anexa 9).

2. Directiva privind ceringele de capital (CRR). Aceasta directiva stabileste normele
privind amortizoarea de capital, remunerarea si primele pentru angajatii bancilor, supravegherea
prudentiala si guvernanta corporativa. Esenta acestei directive este redata in Anexa 10.

3. Directiva modificata privind sistemele de garantare a depozitelor (DGS). Unul dintre
principalele scopuri ale Uniunii bancare este imbunatitirea normelor UE existente privind
protectia depundtorilor in cazurile de dificultate bancara. Acest lucru joacd un rol important
pentru atingerea stabilitatii financiare generale pe piata unica. Directiva 2014/49/UE a
Parlamentului European si a Consiliului privind schemele de garantare a depozitelor a fost
aprobatd la 16 aprilie 2014°. Principalele schimbiri introduse de directiva modificatd privind

sistemele de garantare a depozitelor sunt aratate in Figura.2.8.

> Cele mai importante elemente ale directivei din 1994 privind sistemele de garantare a depozitelor (Directiva 94/19/CE) au fost
modificate in 2009, drept raspuns la criza financiara din 2008. Nivelul de garantare a crescut de la 20 000 € 1a 50 000 € si, mai
tarziu, la 100 000 €. Termenul de platd din fondul de rezolutie s-a redus de la 3 luni (cu posibilitate de prelungire pana la 9 luni)
la 20 de zile lucratoare (cu posibilitate de prelungire pana la 30 de zile lucratoare). Modificarile adoptate in 2014 au fost propuse
de Comisie in 2010. Directiva din 1994 se abroga si se inlocuieste cu noul cadru [74].
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- péné in anul 2024 termenul .
de plata din fondul de
rezolutie se va scurta la 7

/ . ~7" introduce mecanisme .
imbunatateste Directiva de finantare ex ante
( informatiile pentru . privind schemele | stabilite, in general, la
depunatori / degarantarea | 0,8% din depozitele _
N\ depozitelor A garantate J

asigura faptul ca fondurile
pentru sistemele de garantare
provin din sectorul bancar

Fig. 2.8. Principalele modificari aié-ﬁi_fez:tiVei_Z(_)l_47-49/UE a Parlamentului European si
Consiliului privind schemele de garantare a depozitelor
Sursa: elaborata de autor in baza [124].

In directiva mentionata sunt definite, in primul rand, sistemele de garantare a depozitelor.
Acestea sunt sisteme din fiecare stat membru prin care se ramburseaza depundtorii (pana la o
limita definitd), in cazul in care banca lor intra in dificultate si depozitele devin indisponibile.
Toate bancile trebuie sa devind membre ale unui astfel de sistem. Bancile membre platesc
contributii pe baza profilului lor de risc si al altor factori. Sistemul de garantare acumuleaza
contributiile intr-un fond. Pentru a se asigura ca toate sistemele de garantare din statele membre
isi indeplinesc indatoririle, se executa teste de rezistentd cel putin o datd la fiecare 3 ani.
Conform Directivei, foti depundatorii, fie ca sunt persoane fizice sau societdti, beneficiaza de
protectia depozitelor lor pand la un cuantum de 100 000 Euro pentru fiecare banca, din partea
sistemului de garantare din care banca lor face parte. Printre alte depozite protejate se numara:

« sistemele de pensii ale intreprinderilor mici si mijlocii

« depozitele autoritatilor publice cu bugete mai mici de 500 000 €

e depozitele de peste 100 000 € pentru anumite scopuri locative si sociale [124].

Dupa cum aratam si in Figura 2.8, fondurile pentru sistemele de garantare a depozitelor
provin din sectorul bancar. Cuantumul platii este partial determinat de profilul de risc al bancii:
cu cat sunt mai mari riscurile la care se expune banca, cu atat este mai mare contributia pe care
banca trebuie sa o plateasca catre fond. Pana in anul 2025, nivelul fondurilor ar trebui sa se
ridice la 0,8% din valoarea depozitelor garantate in fiecare stat membru. Fondurile se pastreaza
in active cu risc scazut, astfel incat sa fie disponibile, in cazul, in care o banca intra in dificultate
sau este susceptibila de a intra in dificultate. In plus, exista posibilitatea ca sistemele de garantare
a depozitelor sd se imprumute unul de la altul, in caz de necesitate si atunci cand se indeplinesc

mai multe cerinte. De asemenea, prin aceastd directiva modificata, depunatorii vor primi
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informatii mai multe, mai simple si mai clare din partea bancii lor cu privire la nivelul de
protectie acordat depozitului lor, inainte de a semna un nou contract de depozit.

Urmeaza de mentionat ca desi directiva a intrat in vigoare in iunie 2014, statele membre au
1 an la dispozitie pentru a o pune in aplicare in dreptul lor intern.

4. Directiva privind redresarea si rezolutia bancara - BRRD reglementeaza prevenirea
crizelor bancare si asigurd rezolutia ordonatd a bancilor in curs de a intra in dificultate,
minimizand totodata impactul acestora asupra economiei reale si a finantelor publice. Prin
urmare, directiva constituie una dintre pietrele de temelie ale cadrului unic de reglementare.
Normele de redresare si rezolutie bancara ofera autoritatilor nationale instrumente si competente
armonizate pentru a gestiona cu eficacitate bancile nationale si multinationale care sunt in curs
de a intra in dificultate sau susceptibile de a intra in dificultate. Tot aceste norme sunt destinate
pentru a minimiza impactul negativ al situatiilor de dificultate in care se gasesc bancile asupra
contribuabililor (prin instituirea unor norme de recapitalizare internd). Un moment important este
faptul ca are loc instituirea de fonduri de rezolutie finantate de catre sectorul bancar, pentru a
acorda sprijin bancilor in curs de a intra in dificultate, daca este necesar [34].

In esentd, directiva permite autoritatilor nationale din UE si abordeze eventualele crize
bancare pe trei niveluri. Nivelurile Directivei privind redresarea si rezolutia bancara sunt aratate
in Figura 2.9.

Astfel, putem mentiona ca existd un mecanism bine reglementat, care ofera instrumentele
necesare pentru a preveni o eventuala crizi. In Anexa 11 sunt aritate masurile pe care trebuie sa
le execute atat bancile cat si autoritatile nationale. Directiva a intrat in vigoare la 1 ianuarie 2015,

iar procedurile de recapitalizare internd vor fi aplicabile de la 1 ianuarie 2016.

Principalele elemente ale
directivei

1.Pregatire si prevenire

2. Interventia timpurie, atunci cind banca are probleme
sau cind nu respecta cerintele de capital

3. Rezolutia, atunci cAnd banca devine neviabila

Fig. 2.9. Principalele elemente ale Directivei privind redresarea si rezolutia bancara
Sursa: elaborata de autor in baza [34].
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In concluzie, masurile anticriza eficiente, intreprinse in tarile UE, au permis evitarea
colapsului reformelor, a crizei bancare sistemice si prabusirea valutei. Astfel, criza a demonstrat,
ca integrarea pietelor financiare in cadrul UE a atins un asemenea nivel, cand a devenit necesara

crearea unui sistem de supraveghere bancara si de reglementare la nivel comunitar [74].

2.4. Concluzii la capitolul 2

In capitolul 2 am realizat urmatorul obiectiv: Identificarea instrumentarului de evaluare
si supraveghere a stabilitatii financiare sistemice, care este cel mai des utilizat in practica
internationald.

In urma analizei efectuate tragem urmitoarele concluzii:

1. Pentru a asigura un management eficient al stabilitatii financiare este necesar sa
cunoastem metodologia de mésurare, estimare, monitorizare a acesteia. Aceastd metodologie este
adoptata pentru evaluarea amenintarilor la adresa stabilitatii financiare si prognozarea riscurilor.
Practica mondiald indica diverse metode de evaluare a stabilitatii financiare, pe care le putem
grupa in calitative si cantitative.

2. Metoda calitativa implicd o comparatie grafica a dinamicii indicatorilor economici
fundamentali in perioadele inainte de criza. Analiza calitativa se bazeaza pe stabilirea factorilor
si indicatorilor ce determina crizele.

3. Metodele cantitative de evaluare presupun analiza coeficientilor, control-teste, modele
econometrice (cele mai cunoscute modele sunt elaborate de Caramazza F., Corsetti G., Pesenti
P., Roubini N., Demirgii¢-Kunt A.). Autorul a selectat din multitudinea de metode urmatoarele
instrumente de masurare a stabilitatii sistemului financiar: Indicatorii stabilitatii financiare,
Modele de avertizare timpurie, Testarea la stres (stres test), Sistemele de rating, Indicele agregat
al stabilitatii financiare sistemice, Alte tehnici (analiza GAP, modele sistemice de analiza in baza
metodei de optiuni reale, controlul financiar).

4. Diferente intre testare la stres, prognoza si avertizare timpurie sunt: Prognoza in baza
anumitor date istorice stabileste cel mai probabil trend in evolutia fenomenului cercetat.
Modelele de avertizare timpurie din contra, se ciocnesc cu evenimente putin probabile, care ar
putea duce la rezultate negative. Aceste modele se axeaza pe evaluarea probabilitatii declansarii
crizei, pe cand macro-stres testele apreciaza stabilitatea sistemului financiar, in cazul declansarii
crizei. Fiecare din aceste tehnici prezintd avantaje si dezavantaje legate de capacitatea de a
furniza informatii precise despre nivelul stabilitatii financiare. Astfel, sistemele de avertizare
timpurie permit efectuarea unor previziuni cu privire la probabilitatea de aparitie a unei crize

financiare, dar nu ofera posibilitatea de a include in calcul toate riscurile, la care este expus
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sistemul si nici nu oferd informatii despre capacitatea sa de raspuns la socuri. Tehnicile de tipul
,,Stress-test” permit identificarea potentialelor socuri si estimeaza rezistenta sistemului financiar,
dar nu dau posibilitatea efectuarii unor comparatii intre nivelul de stabilitate din diferite perioade
sau intre gradul de stabilitate al sistemelor financiare din doua sau mai multe tari (altfel spus nu
urmaresc dinamica fenomenului). Indicele agregat prezinta numeroase avantaje comparativ cu
celelalte metode: transparenta ridicata, posibilitatea de a identifica cu mai multa usurintd datele
statistice necesare si simplicitatea calculelor. Din analiza lucrarilor autorilor din occident vedem
ca modelarea econometrica nu are avantaje deosebite Tn comparatie cu estimarea neparametrica.

5. Concluzia principald, in urma analizei metodologiei utilizate la nivel international, este:
Pentru Republica Moldova este important de a fine 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 1n practica de evaluare a stabilitatii financiare §i crearea
managementului stabilitatii financiare in Republica Moldova 0 are implementarea metodelor
internationale de management al riscurilor de securitate, cum ar fi:

e Monitorizarea indicatorilor stabilitatii financiare care aratad starea curentd a sistemului
financiar si permite de a monitoriza operativ toate schimbadrile. ISF 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).

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

o Mecanismul sistemelor internationale de stabilitate financiara, care permit de a
neutraliza multe amenintari la stabilitate. Un exemplu sunt Principiile Principale Basel (PPB).

6. Totusi, nu este suficient de a distinge metodele de masurare a stabilitdtii financiare.
Pentru asigurarea unui management eficient al stabilitdtii financiare este necesar de a:

e identifica vulnerabilitdtile existente la adresa stabilitatii financiare si a securitatii
economice;

o  stabili si justifica metodele de evaluare a stabilitatii financiare;

e de a identifica si implementa parametri cantitativi §i calitativi ce caracterizeaza
capacitatea mecanismului economic de a se adapta si reactiona la amenintarile si vulnerabilitatile
interne si externe;

e  de aasigura supravegherea prudentiala.
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7. lata de ce este foarte important de a studia experienta europeand vis-a-vis de
managementul stabilititii financiare sistemice. In prezent, stabilitatea financiara sistemica este
privitd printr-o noud prismd. Aceastda abordare noud constd in faptul ca prevenirea
vulnerabilitatilor sistemice nu se mai realizeaza exclusiv prin temporizarea acumularii de riscuri
prin intermediul cerintelor de capital, dar se actioneaza inclusiv si asupra amplitudinii ciclului de
risc financiar, iar scopul noii arhitecturi europene este mentinerea unui sistem bancar sdnatos,
schimbarea filozofiei, precum si crearea de mixuri de politici macroeconomice, care ar asigura
stabilitatea financiara si progresul economic al UE. Astfel, in acest compartiment s-au descris
principalii piloni, al caror rol este combaterea efectelor crizei economice asupra pietelor
financiare: Comitetul European pentru Riscuri Sistemice si Autoritatile Europene de
Supraveghere.

8. Sistemul european de supraveghere financiara sufera in prezent schimbari majore ca
urmare a crearii Uniunii Bancare. Uniunea Bancara a aparut drept consecinta a crizei financiare
din anul 2008 si a crizei datoriilor suverane, care a urmat. Dupa aceste evenimente nefaste,
pentru toti expertii a devenit clar faptul, ca orice criza financiard (fie a finantelor publice, fie
bancard) poate duce rapid la o contaminare drasticd in afara granitelor nationale si poate cauza
probleme in intreaga UE.

9. Studierea noii arhitecturi europene a managementului stabilitaii financiare este
importanta pentru Republica Moldova, deoarece fara a cunoaste practicile eficiente nu se va
putea constitui un management calitativ care ar asigura stabilitatea financiara Sistemicad si ar

proteja securitatea economica a tarii.
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3. ANALIZA SISTEMULUI FINANCIAR DIN REPUBLICA MOLDOVA PRIN PRISMA
STABILITATII FINANCIARE SISTEMICE

in capitolul 1 am identificat ci, obiectul managementului stabilitatii financiare sistemice
este sistemul financiar al unui stat. Acest sistem include in sine tot instrumentarul financiar, care
reflectd atat caracterul relatiilor patrimoniale cat si miscarea fluxurilor financiare intr-o0
economie, precum si distribuirea acestor fluxuri in cadrul politicilor creditar-financiare. Aici
putem include si finantele persoanelor juridice si fizice care activeaza intr-o economie nationala.
In aceastd lucrare se analizeazd principalele componente ale sistemului financiar national

conform Figurii 3.1.

Sistemul financiar national

y
: ! g

Sistemul fiscal- Sectorul bancar Sectorul nebancar
bugetar
Piata de capital Sectorul Sectorul de
microfinantare asigurari

Fig. 3.1. Principalele componente ale stabilitatii financiare in R. Moldova
Sursa: elaborata de autor

Astfel, delimitam drept obiect al managementului stabilitatii financiare sistemice Sistemul
financiar national divizat in: sectorul bancar, sectorul nebancar, sistemul fiscal-bugetar. (Figura
3.1). in paragraful 4.3, unde se face monitorizarea stabilitatii financiare sistemice, vom reflecta
situatia si altor obiecte ale stabilitatii financiare sistemice (cum ar fi finantele persoanelor,
fluxurile financiare etc.).

Accentudm ideea ca, in Republica Moldova un loc aparte in sistemul financiar al tarii i
apartine sectorului bancar, care interactioneaza la direct cu toate sectoarele economiei nationale,
trebuie sa rezolve principalele probleme de redistribuire a mijloacelor banesti intre persoanele
fizice si juridice, intre diverse ramuri ale industriei nationale, precum si de atragere a investitiilor

etc.
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3.1. Analiza stabilitatii financiare a sectorului bancar

Activitatea eficientd a sectorului bancar reprezintd un factor primordial al stabilitatii
financiare si securitdtii economice a tarii. Asigurarea stabilitatii financiare a statului si securitatii
sistemului bancar reprezintd o sarcind primordiala a Bancii Centrale. Problema asigurarii
securitatii financiare a statului in general, reprezintd un obiect de studiu important in lumea
academica 1n procesul cercetdrii diverselor relatii economice. Siguranta sistemului bancar este
importantd pentru asigurarea securitatii economice a tarii, datorita penetrarii profunde a acestuia,
in toate sferele vietii sociale si economice ale statului.

Orice insuficientd in asigurarea securitatii financiare a unei institutii bancare este capabila
sa provoace grave deformari nu doar in intregul sistem financiar al tarii, dar si in toate ramurile
economiei nationale. De aici i actualitatea problemei abordate privind investirea sectorului
financiar-bancar nu doar cu functii de asigurare a unui proces investitional eficient si de crestere
financiar-nationale la nivel global.

Pentru Republica Moldova problema respectiva este nu doar actuala, dar §i extrem de
acutd. In primul rand, datoritd dezvoltarii rudimentare a institutelor economiei de piatd, a caror
varsta in marea lor majoritate este de pana la 20 ani. Intr-al doilea rand, lipsa unei promovari
sistematice si consecvente a reformelor economice, in mare parte datoritd crizei politice
persistente. Si intr-al treilea rand, si cel mai important pentru o dezvoltare a economiei bazate pe
investitii, aportul nesemnificativ al sectorului bancar in cresterea economicd durabild a tarii.
Nivelul investitiilor in Republica Moldova este de citeva ori mai scdzut decat in alte tari cu o
economie similard. In asa conditii sistemul bancar nu poate oferi resurse investitionale ieftine pe
termen lung 1n ramurile economiei reale, in lipsa cdrora problema dezvoltarii economice
durabile, cresterii PIB, dezvoltarii antreprenoriatului etc. nici nu poate fi abordata.

Incepand cu anul 1991, sistemul bancar din Republica Moldova se afli in permanenta
transformare si perfectionare. In decurs de circa 25 ani, s-au inregistrat diverse evenimente de la
progrese semnificative pana 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 produse bancare, dar si in vederea asigurarii operativitatii, accesibilitdfii in timp
si spatiu.

S-a schimbat si structura participantilor pe piata bancara. Clienti ai bancilor pot deveni

persoane de varste mai mari de 18 ani, sau cei cu venituri modeste, ori care doresc sa initieze o
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afacere etc. Vis-a-vis s-a modificat si componenta actionarilor bancilor. Pe piata bancara
nationald au aparut investitori strategici ca Groupe Societe Generale, Gruppo Veneto Banka etc.,
care au importat din strainatate nu doar capitalul bancar, ci si caracterul, managementul,
strategiile si inovatiile bancare [85, 86].

Totusi, dezvoltarea sistemului bancar genercaza si diversificarea riscurilor bancare, care au
devenit greu de controlat, si mai ales, de preintampinat.

Analiza structurald a sectorului bancar se afla in centrul problemelor ce tin de
evaluarea nivelului de dezvoltare a sistemului. Sub aspectul numarului de institutii bancare
existente in Republica Moldova, anul 2015 a adus schimbari drastice, odata cu lichidarea celor 3
banci comerciale: BEM, Banca Sociala si Unibank.

In prezent pe piata bancard activeazd 11 banci comerciale.

In general, pe parcursul acestor ani, au avut loc cateva retrageri de licentd de citre BNM.

In data de 16 octombrie 2015, Comitetul Executiv al Bancii Nationale a Moldovei a hotarat
sd retragd licentele de desfasurare a activitatilor financiare ale Bancii de Economii S.A., BC
,Banca Sociala” S.A. si B.C. ,,Unibank” S.A, ca urmare a insolvabilitatii acestora si altor
incalcari de la prevederile legislatiei in vigoare, si initierea procesului de lichidare silita a acestor
banci, In conformitate cu Legea institutiilor financiare.

La 15 februarie 2012, Consiliul de administratie al Bancii Nationale a Moldovei, ca urmare
a constatarii insolvabilitatii B.C. ,,Universalbank” S.A. si altor abateri ale acestei banci de la
prevederile legislatiei, a hotarat retragerea licentei B.C. ,,Universalbank™ S.A. si inifierea
procesului de lichidare silita.

La 19 iunie 2009 a fost retrasa licenta BC ,,Investprivatbank™ S.A., urmare a situatiei de
insolvabilitate a acesteia, care a fost cauzati de managementul nesatisfacitor al bancii. In luna
iunie 2006 a fost retrasa licenta BC "Businessbank" S.A. in baza art.10, alin.1, lit. a), retragerea
autorizatiei este solicitatd de bancd” din Legea institutiilor financiare [84]. Din aceasta cauza, si
numarul subdiviziunilor bancare este in permanentd modificare. La sfarsitul anului 2015 in
sistemul bancar national activau 792 unitati, inregistrand 0 descrestere de circa 41% in
comparatie cu anul 2014.

Evolutia numarului de unitati teritoriale bancare in Republica Moldova, incepand cu anul

2006 si pana in trim.3 al anului 2016 este aratata in Tabelul 3.1.
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Tab. 3.1. Evolutia numarului de unitati teritoriale bancare din Republica Moldova

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 20116 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016,

trim.
3

Numarul 15 16 16 15 15 15 14 14 14 11 11

institutiilor

bancare, din

care:

Sucursale ale 3 3 3 4 4 4 4 4 4 4 4

bancilor straine

Numarul total de | 966 | 1044 | 1164 | 1146 | 1160 | 1256 | 1270 | 1287 | 1339 | 814 | 812
subdiviziuni ale

bancilor, din

care:

Filiale 227 | 255 |299 |288 |293 |320 327 | 344 | 349 |289 | 287
Agentii si puncte | 739 | 789 | 865 |858 |867 |928 936 | 943 | 990 |[525 |525

de schimb
valutar

Sursa: elaborat in baza [4].

Din numarul total al bancilor, 4 banci dispun de capital format complet din investitii

straine (a vedea Tabelul 3.2).

Tab. 3.2. Bancile din Republica Moldova ce detin capital format complet din investitii straine

Denumirea bancii

Actionarii si cota detinuta

B.C. "EXIMBANK-
Gruppo Veneto Banca" S.A.

Gruppo Veneto Banca (Italia) - 100% (procurarea intregului
pachet de actiuni in anul 2006)

B.C. ProCredit Bank S.A.

1. ProCredit Holding AG (Germania) (procurarea pachetului de
actiuni in anul 2007) - 82,09%

2. KfW (Germania) - 14,1%

3. Stichting DOEN-Postcode Loterij/Sponsor Loterij/BankGiro
Loterij (Olanda) - 3,81 %

Société Générale” S.A.

BC ,,Mobiasbanca — Groupe

1. BRD - Groupe Société Générale (Franta) - 67,85% (procurarea
pachetului de actiuni in anul 2007)

2. BERD (Banca Europeand pentru Reconstructie si Dezvoltare)
- 32,15% (procurarea pachetului de actiuni in anul 2008)

BCR Chisinau S.A.

Banca Comerciald Romand (BCR), membra a Erste Group
(Austria) * ~100%

Sursa: [100, p.197].

Totusi, comparativ cu tarile Europei de Sud-Est, sectorul bancar al Republicii Moldova

este caracterizat de prezenta limitatd a institutiilor financiare straine. lar gradul de conectivitate

8 pe parcursul anului 2011 bancile si-au adus activitatea, statutele si regulamentele in conformitate cu prevederile Legii nr. 241
din 24.09.2010 pentru modificarea si completarea unor acte legislative. In cadrul acestei conformdri, reprezentantele acestora au
fost inchise, iar activitatea lor a fost preluatd de catre filialele bancilor, precum si de cétre subdiviziunile structurale interne ale
acestora, situate in afara sediilor filialelor — agentiile si punctele de schimb valutar [84].

" Erste Bank a procurat Banca Comerciald Romana in anul 2006, astfel BCR Moldova a devenit parte a Grupului Erste.
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cu sistemul bancar european este scdazut, comparativ cu institutiile tarilor Europei de Sud-Est,

chiar daca cota investitiilor straine in sectorul bancar ramane una semnificativa (Figura 3.2).

62,75 63,78 7.7 72,2

74,05 77,61 77,56 82,92 81,03

I EEEEEEE)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016, trim.
3

B capital autohton cota investitiilor straine in capitalul social al bancilor

Fig. 3.2. Structura capitalului social al sectorului bancar din Republica Moldova
conform sursei de provenienta a investitiilor (%)
Sursa: elaborata in baza [4].

Accesul la serviciile bancare in perioada analizatda se mentine practic unul constant cu mici
devieri. Progrese substantiale au fost inregistrate in perioada anilor 2006-2008, dupa situatia
anului 2015, indicatorul analizat s-a diminuat cu 2 unitati, atingand cifra de 11 filiale per 100 mii

adulti, fiind similar cu anul 2009, an de criza. (Figura 3.3).
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Fig. 3.3 Numarul filialelor per 100 000 adulti® si numarul total al salariatilor
pe sistemul bancar din Republica Moldova
Sursa: elaborata in baza [4].

In prezent, sectorul bancar al Republicii Moldova se afld intr-0 restructurare la capitolul
accesibilitate geografica, fiind afectat de lichidarea celor 3 banci comerciale. Datele statistice

reflectd o tendintd de diminuare semnificativa de circa 27% privind numarul de salariati angajati

8 Calculat dupa formula: (numdrul de institutii financiare + numrul filialelor)*100000/populatia adulta
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in cadrul sectorului bancar autohton. in plus, activitatea de creditare este inca destul de restransa,

.....

reflecta o apropiere de nivelul indicatorilor tarilor CSI, existand 1nsd un decalaj destul de mare

fata de tarile Europei Centrale si de Est (Tabelul 3.3).

.....

Tarile Europei Centrale | Tirile CSI Republica Moldova
si de Est
Filiale (la 1000 km?) 22 7 11.48
ATM (la 1000 km?) 44 18 28.09
Conturi de depozit | 1726 1935 1604,80
deschise la banci
comerciale  (per 1000
adulti)
Conturi de credit deschise | 492 - 50,15
la banci comerciale (per
1000 adulti)

Sursa: [84, 220].
* cele mai recente date

Gradul de intermediere financiara (exprimat de indicatorii de baza ai adancimii financiare)
al Republicii Moldova s-a imbunatatit semnificativ de-a lungul anilor 2011-2014, exceptie face
indicatorul de intermediere financiara exprimat prin ponderea creditelor in PIB, care a scazut cu
5,6 p.p. (Figura 3.4). Anul 2015 gradul de intermeniere financiara a sectorului bancar scade

drastic, drept urmare a cunoscutelor evenimente, ce au avut loc la sfarsitul anului 2014.

87,5

30,9 31,4

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
—o—Total active/PIB  —#—Total credite/PI1B Total depozite/PIB

Fig.3.4. Gradul de intermediere financiara,%
Sursa: elaborata in baza [4].
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Pentru o analiza comparativa cu alte state, putem lua situatia anului 2012 (ultimele date
complete), cand Moldova s-a situat la acest capitol la nivelul tarilor din regiune aflate la etape
similare de dezvoltare, depdsind chiar si Romania la capitolul credite si depozite in PIB,
continuand insa sa se situeze mult sub media UE (a vedea Anexa 12 Tabelul A12.1).

Ponderea activelor bancare in PIB in Republica Moldova a inregistrat o tendinta de
crestere de la 47,6% la 87,5% in perioada anilor 2005-2014, cu exceptia anilor 2010-2011 si
2015, ani in care acest indicator s-a diminuat, atingand 56,7% (a. 2015). (Figura 3.4).

Ponderea in PIB a creditelor a inregistrat o majorare de la 26,8% la 42,2% 1n perioada
anilor 2005-2013 (Figura 3.4). Cresterea destul de dinamica a valorii creditelor acordate (cu 20-
30% anual) pana in anul 2008 a contribuit la atingerea unei valori de 39,4% in PIB in acel an,
dupa care sub influenta crizei financiare ce a deteriorat semnificativ calitatea portofoliilor de
credite ale bancilor, a avut loc o usoara scadere pentru doi ani consecutiv. In anul 2014 acest
indicator s-a diminuat cu 5,6 p.p atingand valoarea de 36,6%. Portofoliul de credite brut
(conform rapoartelor prudentiale) la 31 decembrie 2014 a constituit 40,8 mlrd. lei, micsorandu-se
pe parcursul anului cu circa 3%. Reducerea portofoliului de credite a fost influentata de
reducerea creditelor acordate de cele 3 banci, care ulterior au fost lichidate, si a constituit circa
45%, iar la restul 11 banci a fost Inregistratd o majorare a creditelor brute cu 6,2 la suta.
Descresterea acestei ponderi demonstreaza ca sistemul bancar continud sd aiba un impact mic
asupra dezvoltarii sectorului real al economiei tarii.

Ponderea depozitelor in PIB s-a mentinut intre valorile 36,6% in anul 2005 si 58,7% in
anul 2014, diminuandu-se dupda anul 2009 datorita vulnerabilitatii conditionate de criza
financiara. Anul 2014 se caracterizeaza printr-o majorare semnificativa a acestui indicator cu 6,7
puncte procentuale fata de sfarsitul anului 2013, constituind 58,7 la suta in PIB (Figura 3.4).

Piata bancard a Republicii Moldova este una concentratd pe toate cele trei componente
(active, credite si depozite). Nivelul concentrarii sistemului bancar releva tendinta de orientare a
agentilor economici si a populatiei catre institutiile de credit mari cu vizibilitate pozitiva. Gradul
de concentrare a pietei bancare autohtone este usor ridicat, comparativ cu cel al tarilor din
regiune si cu cel inregistrat de tarile UE (indicele Herfindahl-Hirschman pe active media UE27 -
1123) (Anexa 12 Tabelul A12.2).

Gradul de concentrare a activelor sistemului bancar a avut o traiectorie descendenta pana la
finele anului 2008, dupa care a inregistrat o tendinta de crestere continud, atingand ponderea de
91,62% in anul 2015 [85, 223].

Gradul de concentrare, reflectat de ponderea activelor detinute de primele 5 banci in

activul agregat, inregistreaza in continuare o tendintd negativa privind aspectul concurential al
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pietei bancare din Republica Moldova, acest indicator mentinandu-se peste 80 la suta (Figura
3.5).

o L= 83,59 83,9

70,7 70,4 '
66,4 63,8 63.3 67,8 69,3 70 0

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016,
sem.l

== Active ale 5 banci care au cele mai mari active / Total active,%

Fig. 3.5. Gradul de concentrare a activelor primelor 5 banci in sistemul bancar,%
Sursa: elaborata in baza [4].

In ultimii ani, perturbdrile din cadrul sectorului bancar reprezinti cea mai mare
amenintare pentru stabilitatea sistemului financiar al Republicii Moldova. Aceste perturbari au
fost generate de tranzactiile dubioase ale bancilor comerciale B.C. ,,Unibank” S.A., B.C. ,,Banca
Sociald” S.A. si B.C. ,,.Banca de Economii” S.A, care ulterior au fost lichidate®. Consecintele
acestor delapidari au avut un impact urias care a dus la o destabilizare a sistemului financiar-
bancar si bugetar, determinand un nivel inalt al inflatiei si demonetizare a economiei.

Instabilitatea financiara a sectorului bancar ramane a fi una iminentd si in prezent,
deoarece, la data de 11 iunie 2015, BNM a instituit supraveghere speciala la cele mai mari
banci din Republica Moldova, si anume la B.C. Moldova Agroindbank, B.C. Victoriabank si B.C.
Moldindconbank®.

Totusi, pe parcursul anului 2015, indicatorii prudentiali ai sectorului bancar privind
solvabilitatea, lichiditatea si gradul de acoperire cu provizioane au consemnat niveluri adecvate.
Acestia s-au mentinut n limitele reglementate chiar si in conditiile economice precare.

» Indicatorii de stabilitate financiara

Suficienta capitalului. Bancile din Republica Moldova aplica legislatia nationalad care
preia prevederile Acordului de capital Basel I. Societatile bancare active, sunt obligate sa
mentina in permanenta indicatorul de solvabilitate la nivelul stabilit de legislatia in vigoare.

Limita minima a indicatorului stabilita pana la 30 iunie 2012 era de 12%, fiind mai mare decat

® Prin hotarérile Comitetului Executiv nr.62, nr. 63 si nr. 64 ale Bincii Nationale din 16.10.2015 au fost retrase licentele de
desfagurare a activitatilor financiare a Bancii de Economii S.A., BC ,Banca Sociala” S.A., respectiv B.C. ,,Unibank” S.A. si
initiate procesele de lichidare silitd a acestora.

10 Decizia a fost luatd in baza Legii institutiilor financiare [50]
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cea practicatd de UE de 8%, prevazuta de Acordul Basel, ceea ce insemna o atitudine de
prudenta sporitd din partea autoritatii de reglementare [116].

Incepand cu 30 iunie 2012, bancile trebuie si mentina coeficientul suficientei capitalului
ponderat la risc in marime de cel putin 16,0%. Media suficientei capitalului ponderat la risc pe
sistemul bancar, in anul 2015, se mentinea la un nivel inalt — 26,2 la suta (Figura 3.6) si indica un
inalt grad de sigurantd a bancilor, determinat de existenta unui potential de efectuare a
operatiunilor riscante fara afectarea capitalului. Cu toate ca rata suficientei capitalului ponderat
la risc pe sistemul bancar a revenit la un indicator de peste limita admisibila, in anul 2014,
suficienta capitalului ponderat la risc a inregistrat o valoare de circa 14 la suta, ceea ce denotd
un risc eminent de sigurantd bancard. Aceastd situatie se explicd prin cresterea activelor

ponderate la risc cu circa 83%.
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Fig. 3.6. Dinamica suficientei capitalului ponderat la risc pe sistemul bancar, %
Sursa: elaborata in baza [4].

La revenirea gradului ridicat al suficientei capitalului a contribuit diminuarea activelor
ponderate la risc In jumatate (de la circa 64,8 mil. lei (anul 2014) la 35,5 mil. lei in anul 2015.
(Figura 3.7 si 3.8). Totusi, pentru tarile care urmaresc obiectivul de integrare europeana, apare
necesitatea adaptarii cerintelor prudentiale si ludrii unor masuri de catre banci de conformare a
capitalului, sub aspectul riscurilor, in conformitate cu prevederile Acordului Basel II si a
Regulamentului privind cerintele de capital, despre care s-a vorbit in paragraful 2.3. Acfiunile se
referd, in special, la ameliorarea calitatii activelor si a managementului capitalului in bancile
autohtone.

Trecerea de la Basel I la Basel II se face intr-un mod foarte lent, gradual, iar bancile nu
simt nevoia trecerii la un astfel de sistem. Totodatd, necesita o imbunatatire a sistemelor de
guvernare corporativa, cum ar fi majorarea rolului managementului, imbunatatirea calitatii
consiliului, organelor executive, subdiviziunilor responsabile pentru managementul riscurilor si a

auditului intern.
103



Total sector bancar
VICTORIABANK

BCR Chisinau

ProCredit Bank

Moldindconbank

MOBIASBANCA - Groupe Societe Generale
UNIBANK

FinComBank

EXIMBANK - Gruppo Veneto Banca
ENERGBANK

EuroCreditBank

COMERTBANK

BANCA SOCIALA

Banca de Economii

MOLDOVA - AGROINDBANK

0,00 16,00 32,00 48,00 64,00 80,00 96,00 112,00 128,00 144,00 160,00

30.06.2016 =30.06.2015 =30.06.2014

Fig. 3.7. Suficienta capitalului ponderat la risc in bancile comerciale, %
Sursa: elaborata in baza [4].

Calitatea capitalului. Capitalul de gradul I raportat la activele ponderate la risc, in anul
2015, a inregistrat o majorare de la 13,4% pana la 25,4%. Aceasta majorare a generat o SPOrire a

calitatii capitalului (Figura 3.8).
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Fig. 3.8. Dinamica calitatii capitalului si activelor ponderate la risc pe sistemul bancar
Sursa: elaborata in baza [4].
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Pentru a mentine un nivel inalt al calitatii capitalului, BNM a introdus cerinte noi privind
nivelul minim al capitalului de gradul I impuse bancilor de Regulamentul cu privire la suficienta
capitalului ponderat la risc [116]. In conformitate cu acest regulament, incepand cu 31 decembrie
2012 cuantumul capitalului minim se stabileste in marime de 200 mil. lei.

Pe parcursul primului semestru al anului 2016 calitatea capitalului bancar continua sa se
imbunatateasca, atingdnd valoarea de circa 26% per total sector bancar. Situatia pe I sem. 2016

pe fiecare banca comerciala este reflectatd in Figura 3.9.
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Fig.3.9. Capitalul de gradul I raportat la Active ponderate la risc in I sem. 2016, %
Sursa: elaborata in baza [4].

Rata creditelor neperformante. Pana in anul 2012, BNM a prezentat in rapoartele sale
indicatorul Soldul datoriei la credite neperformante (suma de baza) raportat la CNT, adica fondul
de risc calculat pentru pierderi la credite neperformante nu se scadea din soldul creditelor
neperformante. Cea mai mare valoare a acestui indicator a fost inregistratd in anul 2012 si a atins
cifra de 72,3%. Din anul 2013, la recomandarea FMI, in rapoartele BNM acest indicator a fost
schimbat cu Soldul datoriei la credite neperformante nete (suma de baza) raportat la CNT. In

acest caz, soldul datoriei la credite neperformante nete reprezinta diferenta dintre soldul datoriei
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la credite neperformante si suma fondului de risc pentru pierderi la credite neperformante. De

aceea, valoarea este mai mica, incepand cu anul 2013 (Figura 3.10).

16,59
15,05
4,26
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 . i i .
.. . 2013 2014 2015
=== Soldul datoriei la credite neperformante (suma e Soldul datoriei la credite neperformante nete (suma de
de bazd) / CNT % bazd) / CNT

Fig. 3.10. Rata creditelor neperformante, %
Sursa: elaborata in baza [4].

Calitatea activelor

Rata creditelor neperformante care poate fi calculata ca Soldul datoriei la credite
neperformante (suma de baza) raportat la Soldul datoriei la credite (suma de baza), este utilizatd
ca un indicator principal de evaluare a calitatii portofoliilor de credite din perspectiva
prudentiala. Evolutia acestui indicator arata legatura directd dintre calitatea activelor si crizele
economico-financiare sau prezenta altor probleme din sectorul real. Exemplu elocvent este criza
financiara globald, care a afectat sectorul bancar national. Desi se considerd ca aceastd crizd a
afectat sistemul bancar in mod indirect, contractia economica din anul 2009 a cauzat sporirea
semnificativa a ponderii creditelor neperformante in totalul portofoliului de credite de la 5,9% in
anul 2008 pana la 16,4% in anul 2009 (Figura 3.11). Sporirea brusca a riscului de credit a
determinat bancile sa-si restranga activitatea de creditare si sd majoreze semnificativ fondul de
risc pentru acoperirea pierderilor din credite. Acest indicator s-a mentinut pe perioada anilor
2009-2014 peste limita recomandata de FMI (10%), abia in anul 2015 (in urma lichidarii celor 3

banci), rata creditelor neperformante a scazut pana la 9,95%.
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Fig. 3.11. Rata creditelor neperformante, %
Sursa: elaborata in baza [4].
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In anul 2015, conform rapoartelor BNM, soldul creditelor neperformante (substandard,
dubioase si compromise) in valoare absolutd s-a micsorat cu 719,0 mil. lei (23,4 la sutd),
constituind 3794,4 mil. lei. Insa, in luna septembrie 2016, se atesta tendinte de inrdutatire la acest
capitol. Rata creditelor neperformante la asa banci ca Victoriabank S.A., Eximbank, Moldova-
Agroindbank etc. a crescut cu ritmuri mari. Astfel, si pe sector bancar rata creditelor
neperformante a trecut peste valoarea-prag de 10% si a constituit 15,77% in luna septembrie
2016 (Figura 3.12).
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Fig. 3.12. Situatia datoriei la creditele neperformante in bancile comerciale pentru luna
Septembrie, 2016
Sursa: elaborata in baza [4].

Venituri si profitabilitatea

1. Rentabilitatea activelor (ROA). Analizand in dinamica eficienta cu care au fost
administrate activele bancare de sistemul bancar din Republica Moldova se observa o scadere
brusca a acesteia Tn anul 2009 in urma evenimentelor generate de criza financiard. Sectorul
bancar a Incheiat anul 2009 cu o pierdere netd de 173,0 mil. lei, desi unele banci au inregistrat
profit chiar si in acel an. Abia in anul 2010 rentabilitatea activelor a Inregistrat o crestere
nesemnificativa. Pentru anul 2013 eficienta cu care au fost administrate activele bancare de catre
bancile licentiate a constituit 1,6 la suta, fiind in crestere fata de finele anului precedent. In anul
2014 rentabilitatea activelor a fost in descrestere dubla fata de anul 2013 atingand cifra de

0,85%. In anul 2015, acest indicator s-a majorat, datorita reformelor facute (lichidarea celor 3
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banci) (Figura 3.13). Dinamica pozitiva a rentabilitatii activelor reflectd o crestere a eficientei
cu care sunt administrate activele bancare in cadrul sistemului bancar autohton.
2. Rentabilitatea capitalului (ROE). Dinamica acestui indicator este similara trendului

ROA. Astfel, rentabilitatea capitalului in anul 2009 a scazut drastic de la circa 19% pana la -2%.
Anul 2010 a fost unul de recuperare a rentabilitatii capitalului, aceasta atingand valori inca destul
creditare. Astfel, sectorul bancar a raportat pentru anul 2010 un profit net de 219,0 mil. lei. Unele
banci au inregistrat pierderi si in anul 2010, deoarece au continuat sa-si Tnsdnatoseasca
bilanturile contabile. Pentru anul 2013 rentabilitatea capitalului actionar al bancilor a constituit
9,4 la suta, inregistrand o crestere semnificativa fata de finele anului 2012 (an de criza). Situatia
anului 2014 este ceea de asteptat, rentabilitatea a scazut brusc cu circa 3,6 p.p. fata de anul
precedent, ca in anul 2015, acest indicator sa creasca dublu (Figura 3.13).

3. Marja neta a dobdnzii. Marja neta a dobanzii pe sistemul bancar a constituit 5,3 la suta
la 31 decembrie 2015, majorandu-se 1,3 puncte procentuale comparativ cu finele anului 2014
(Figura 3.13). Aceasta majorare denota cresterea abilitatii sistemului bancar de a genera venituri
potentiale.

Din anul 2013 BNM a inceput sa calculeze si indicele eficienfei. Acesta a constituit in
perioada 2013-2015 respectiv 135,3; 117,5; 134,8.
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=&—  Rentabilitatea activelor (ROA) ==  Rentabilitatea capitalului (ROE)
Marja netd a dobanzii (MJDnet)

Fig. 3.13. Indicatorii de venituri si profitabilitate ai sistemului bancar, %
Sursa: elaborata in baza [4].

Lichiditatea. Respectarea de catre banci a indicatorilor lichiditarii releva existenta
surselor adecvate de finantare pentru acoperirea necesitatilor potentiale atat pe termen scurt, cat
si pe termen lung. FMI recomanda calcularea a doi indicatori ai lichiditatii: lichiditatea curenta

(raportul dintre active lichide si active totale) si raportul dintre active lichide si pasive pe termen
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scurt. BNM supravegheaza nivelul lichiditatii sistemului bancar utilizdnd doud principii ale
lichiditatii: principiul I al lichiditatii - lichiditatea pe termen lung (Ly) si principiul II al
lichiditatii - lichiditatea curenta (L¢).

Indicatorii lichiditatii pe sistemul bancar al Moldovei determind un nivelul redus de
vulnerabilitate al bancilor si existenta surselor adecvate pentru efectuarea platilor aferente
obligatiilor sale [108].

Lichiditatea pe termen lung pe sistemul bancar al Moldovei pentru intreaga perioada
analizata a inregistrat valori in corespundere cu limita impusa de BNM, atingand la 31 decembrie
2015 valoarea de 0,70 (Figura 3.14). Exceptie face anul 2014, atunci cand sistemul bancar a
inregistrat lichiditatea pe termen lung peste limita admisibila, fiind egald cu 1,54, acest fapt se
datoreaza situatiei cu cele 3 banci. Lichiditatea curentd pe sistemul bancar a inregistrat valori
doar peste 20 la suta - limita minima stabilitd de BNM. Astfel, la finele anului 2015 a consemnat

valoarea de 41,55 la suta.
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Fig. 3.14. Dinamica indicatorilor lichiditatii pe sistemul bancar
Sursa: elaborata in baza [4].

Valorile indicatorilor lichiditatii reflecta existenta surselor de finantare pentru acoperirea
necesitatilor potentiale atdt pe termen scurt, cdt 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.

Din 30 iunie 2016, a intrat in vigoare amendamentul cu privire la utilizarea si Principiul I11
al lichiditatii, care prevede lichiditatea pe benzi de scadentd pana la o luna; 1-3 luni; 3-6 luni; 6-
12 luni si peste 12 luni, exprimata ca raport intre lichiditatea efectiva si lichiditatea necesara pe
fiecare banda de scadenta. Aceasta nu trebuie sid fie mai mica decéat coeficientul stabilit de
Regulamentul BNM nr. 28 din 08.08.1997 cu privire la lichiditatea bancii (Monitorul Oficial nr.
64-65 din 02.10.1997, art. 105) [108].
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Expunerea la riscul de schimb valutar. Anul 2014 a fost un an cu o expunere la risc de
schimb valutar iminent, Euro si Dolarul SUA au crescut brusc si s-au majorat cu circa 30% in
comparatie cu anul 2013.

Rata pozitiei valutare. Pozitia valutara reprezintd soldurile activelor si obligatiunilor
valutare ale bancii care creeaza riscul obfinerii veniturilor sau al cheltuielilor suplimentare la
modificarea cursurilor valutare [119]. Datele BNM denota respectarea limitelor raporturilor
pozitiei valutare deschise de catre bancile comerciale autohtone (exceptie anul 2014), fapt care

contribuie la mentinerea stabilitatii sistemului bancar prin limitarea riscului valutar (Tabelul 3.4).

Tab. 3.4. Raportul pozitiei valutare deschise pe sistemul bancar al Republicii Moldova (%)

Raportul
pozitiei
valutare
deschise (%)

2015 2014 2013 2012 | 2011 2010 | 2009 2008 2007 2006

342 | 52,19 7,09 6,13 | 7,10 6,33 | 5,63 4,63 5,36 3,51

Lungi
Euro 0,16 | 28,38 1,88 1,40 | 0,75 1,04 | 0,55 0,90 1,94 0,71
Dolari SUA 2,48 | 22,32 3,25 2,96 | 4,43 425 | 4,25 2,73 1,94 1,37

Ruble rusesti 0,42 1,04 1,70 1,51 1,70 087 | 0,58 0,80 1,00 0,89

Lei romdnesii | @09 | 007 | 005| 005 006 005 008 009| 018| 008

Alte valute 027| 038 0,20 021 | 0,16 012 | 016 012| o020| 047
straine

Scurte 176 | -390| -178| -342| -222| -142| -091| -171| -134| -314
Euro 37| -089| -131| -069| -107| -055| -048| -118| -059| -0,74
Dolari SUA 011 | -260| -023| -243| -104| -072| -025| -048| -072| -239
Ruble rusesti | 048 | 040| -018| 030 | -007| -014| -014| -002| -002| 000

Lei romdnegii | 001|000 | 000 | 000| 000 -001| 000 -001| 000| 000

Alte valute
strdine
Sursa: elaborat in baza [4].

-0,09 -0,01 | -0,06 0,00 | -0,03 0,00 | -0,04 -0,02 -0,01 -0,01

Banca este vulnerabila fata de riscul valutar in cazul modificarii cursului valutei nationale.
lar pozitiile valutare deschise si o dependenta mare fata de imprumuturile externe (in special cele
pe termen scurt) pot semnala o vulnerabilitate ridicata a institutiilor financiare fata de fluctuatiile
ratei de schimb. Pozitia valutard se considera deschisa, daca activele valutare intr-o anumita
valuta strdind nu sunt egale cu obligatiunile valutare in valuta respectivd. Pozitia valutard
deschisa este lunga, daca suma activelor valutare intr-o anumita valutd strdind depaseste suma
obligatiunilor valutare in valuta respectiva. Pozifia valutara deschisd este scurta, daca suma
obligatiunilor valutare intr-o anumita valutd straind depaseste suma activelor valutare in valuta

respectivd. Metoda de baza in gestiunea riscului pozitiei valutare deschise constd in stabilirea
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limitelor pozitiei valutare deschise. Evaluarea expunerii bancii la riscuri valutare se va realiza
prin intermediul ratei pozitiei valutare. Raportul pozitiei valutare deschise reprezintd raportul
procentual dintre marimea pozitiei valutare deschise (recalculatd in lei moldovenesti) si marimea
capitalului normativ total al bancii. In scopul diminudrii riscului valutar al bancii, Banca
Nationald a Moldovei a stabilit urmatoarele limite ale raporturilor pozitiei valutare deschise:

a) raportul pozitiei valutare deschise lungi la fiecare valuta strdina nu trebuie sa depdseasca
"+10%";

b) raportul pozitiei valutare deschise scurte la fiecare valutd straind nu trebuie sa fie mai
mic de "-10%";

¢) suma raporturilor pozitiilor valutare deschise lungi la toate valutele straine nu trebuie sa
depaseasca "+20%";

d) suma raporturilor pozitiilor valutare deschise scurte la toate valutele straine nu trebuie sa
fie mai mica de "-20%". Raportul dintre suma activelor valutare bilantiere si suma obligatiunilor

valutare bilantiere nu trebuie sa depaseasca "+25%" sau sa fie mai mic de "-25%" [119].

3.2. Evaluarea pietei financiare nebancare

Semnarea Acordului de liber schimb aprofundat si comprehensiv dintre Uniunea
Europeand si Republica Moldova presupune nu doar liberalizarea schimburilor comerciale
bilaterale, dar si ajustarea cadrului regulator la directivele europene. Luand in consideratie faptul
ca piata de capital din Republica Moldova este foarte slab integrata in pietele de capital din tarile
Uniunii Europene,iar ponderea investitiilor straine de portofoliu si nivelul capitalizarii bursiere
sunt mizere, este primordial de a reforma acest sector prin promovarea politicilor adecvate care
VOr spori atractivitatea investitionala si, astfel, vor ridica performantele pietei de capital si a
economiei in ansamblu.

In scopul racordirii cadrului regulator la cerintele europene, in 2007, in Republica
Moldova au fost implementate o serie de modificari legislative, cele mai importante fiind
promovate prin Legea cu privire la piata valorilor mobiliare si Legea privind societatile pe
actiuni. Totodatd, in vederea instituirii unui mecanism adecvat de supraveghere a pietei
financiare nebancare, a fost Infiintatd Comisia Nationala a Pietii Financiare. CNPF este
subordonata in executarea functiilor sale Parlamentului Republicii Moldova si este o autoritate
autonoma a administratiei publice centrale.

Piata financiard nebancard in Republica Moldova este compusd din piata capitalului,
asiguririlor si sectorul microfinantare. In Figura 3.15 este aratata evolutia structurii principalilor

participanti la piata financiara nebancara.
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Fig. 3.15. Dinamica structurii principalilor participanti profesionisti la piata financiara
nebancara supravegheati de CNPF, unit.
Sursa: elaborata de autor in baza [111].

I. Piata de capital din Moldova a aparut si s-a dezvoltat in cadrul procesului de creare a
bazei legislative de ramura si a infrastructurii pietei, ajustata procesului de privatizare in masa,
constituirii organului de stat pentru reglementarea pietei valorilor mobiliare de privatizare, cand
intreprinderile de stat au fost transformate in societafi pe actiuni, iar majoritatea cetatenilor au
devenit actionari si a fost formata infrastructura pietei.

Dupa o perioada de activitate febrila pe piatd, cdnd la majoritatea societatilor a Tnceput o
perioada de consolidare a capitalului, a urmat o diminuare a volumelor, atat pe piata primara, cat
si pe piata secundard. In acelasi timp, ca urmare a reglementirii tot mai stricte a pietei,
procedurile de efectuare a emisiunilor sau a tranzactiilor au devenit foarte complicate, aceasta
incetinind semnificativ procesul de cristalizare a proprietatii si evolutia pietei.

In prezent, lista instrumentelor si serviciilor disponibile pe piata valorilor mobiliare din
Republica Moldova este foarte limitatd. Unicele valori mobiliare care circuld 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
baza - brokerajul si consultanta procedurald. Sunt foarte putin raspandite serviciile de
underwriting, administrare a portofoliilor, crearea pietei. Sunt foarte rare cazurile de creditare a
clientilor de catre brokeri, sunt interzise vanzarile scurte. Lipsesc cu desavarsire instrumentele
financiare derivate.

In evolutia pietei valorilor mobiliare pot fi evidentiate urmatoarele etape:

a) 1992-1994 — crearea bazei legislative de ramura (provizorii) si a infrastructurii pietei,
ajustatd procesului de privatizare in masd, constituirea organului de stat pentru reglementarea
pietei valorilor mobiliare — Comisia de stat pentru piata hartiilor de valoare;

b) 1995-1996 — derularea procesului de privatizare in masa, formarea infrastructurii

pietei valorilor mobiliare (infiintarea institutiei registratorului independent, a detinatorului
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nominal, aparitia intermediarilor financiari — companiilor de brokeri, fondarea Bursei de Valori a
Moldovei si inceputul activitatii ei);

€) 1997-1999 — desfasurarea procesului de distribuire a proprietatii privatizate; crearea
cadrului legislativ si normativ de ramura; fondarea Depozitarului National de Valori Mobiliare,
integrat in sistemul de tranzactionare al Bursei de Valori a Moldovei; instituirea Comisiei
Nationale a Valorilor Mobiliare ca autoritate publica independentd pentru reglementarea si
supravegherea pietei valorilor mobiliare;

d) 2000-2006 — concomitent cu derularea procesului de distribuire si consolidare a
proprietatii, au continuat: desfasurarea activa a procesului de redistribuire a proprietatii,
perfectionarea cadrului legislativ si normativ, modificarea infrastructurii pietei valorilor
mobiliare, inclusiv lichidarea fondurilor de investitii (eliminarea genului de activitate licentiat ca
fonduri de investitii) care nu au indreptatit asteptarile actionarilor privind obtinerea dividendelor,
precum si cele ale sectorului real al economiei privind atragerea de investitii.

e) 2007 - 2014 - consolidarea mai multor segmente ale pietei financiare nebancare prin
crearea Comisiei Nationale a Pietei Financiare, care reglementeaza si supravegheaza piata
valorilor mobiliare, piata asigurdrilor si piata de microfinantare. Modificarea semnificativa a
legilor cu privire la piata valorilor mobiliare si privind societatile pe actiuni [102].

Pe parcursul anilor 2000-2006, Comisia Nationala isi desfasura activitatea pe piata
valorilor mobiliare in conformitate cu Conceptia dezvoltarii pietei valorilor mobiliare a
Republicii Moldova pe anii 2000-2005. Acest document strategic stabilea principii importante si
progresiste de functionare a pietei valorilor mobiliare, printre care: principiul reglementarii de
stat a pietei valorilor mobiliare pentru asigurarea increderii populatiei,investitorilor potentiali,
pentru toti participan{ii la piata de capital; interventia minima a statului $i introducerea
mecanismelor de autoreglementare a pietei; orientarea spre experienfa mondiald; corelarea
reglementarii functionale cu reglementarea institutionald; sustinerea concurentei si conditiilor
egale de activitate; prioritatea i protejarea investitorilor mici; stimularea si sustinerea prin toate
metodele accesibile a lichiditatii inalte a pietei; stimularea emisiei si circulatiei unui spectru mai
larg de instrumente financiare, care ar satisface cerintele mai multor grupuri de investitori; §i
asigurarea transparentei informationale a pietei.

Totodatd, conceptia respectiva nu continea cdile de realizare si masurile primordiale de
reglementare normativa care necesitau a fi intreprinse de CNVM intru realizarea obiectivelor ei
stipulate de legislatie, si in primul rand, asigurarea protectiei actionarilor. Drept rezultat, in mare

parte, acest document conceptual a fost revizuit de Ghilotina normativa, aplicata de Guvern
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inclusiv si pe piata valorilor mobiliare, precum si de reforma pietei financiare nonbancare si
constituirea megaregulatorului.

Urmatoarea etapa este reprezentativa prin adoptarea Strategiei de dezvoltare a pietei
financiare nebancare pentru 2011-2014 si Planul de actiune pentru punerea in aplicare a acesteia
conform careia in legislatie erau stipulate deja masuri concrete privind neadmiterea fraudelor,
abuzurilor, manipularilor si raspunderea pentru nerespectarea prevederilor legislatiei [53]. Pentru
solutionarea problemelor mentionate erau prevazute elaborari privind modificarea si completarea
legislatiei contraventionale si a celei penale prin concretizarea contraventiilor si infractiunilor de
pe piata financiard nebancara, cat si a masurilor de sanctionare a acestora. Toate eforturile CNPF
erau directionate spre atragerea investifiilor pe piata de capital si, astfel, transformarea
segmentului non-bancar intr-un mecanism eficient de atragere a investitiilor in sectorul real.

Strategia de dezvoltare a pietei financiare nebancare a fost dictatd de necesitatile
asigurdrii cresterii economice durabile si de promovarea reformelor economice si sociale 1n tara,
fiind motivatd de necesitatea de a corespunde cerintelor noi ale economiei nationale si
standardelor mondiale.

Strategia dezvoltarii pietei valorilor mobiliare a Moldovei pentru acea perioada [52, 53] a
fost depasita de timp, Incadrandu-se doar intr-un segment al altor strategii nationale.

In strategie a fost corect stipulat ci sistemul actual de reglementare a pietei necesita a fi
modificat din considerentele ca acesta a fost elaborat in conditiile cand segmentele pietei
financiare nebancare au fost administrate de diferite autoritati, si, ca rezultat normele de prudenta
financiara diferd substantial, iar adoptarea legislatiei noi in domeniul asigurdrilor, asociatiilor de
economii §i imprumut, privind societdtile pe actiuni si valorile mobiliare implica necesitatea de a
modifica cadrul de reglementare juridicd a pietei financiare conform standardelor internationale,
necesitand si introducerea altor obiective de reglementare. Totodatd, necesita a mentiona faptul
ca performantele atinse real nu rezulta din indicatorii prognozati de monitorizare si evaluare a
implementarii strategiei anterioare si anume din volumele programate ale emisiunilor de valori
mobiliare (pana in prezent nu a fost emisa nici o obligatic de catre organele municipale sau
corporative), volumele programate ale tranzactiilor cu valori mobiliare (care scad in continuare,
mai ales cele bursiere) etc. Astfel, putem mentiona unele contradictii de principiu care au facut
aceasta strategie sa fie una declarativa si nu un instrument tactico-Strategic de promovare a
unei piefe eficiente financiare non-bancare.

Situatia pe piata primara a valorilor mobiliare. Daca la finele anului 2014, in Registul
de Stat a VValorilor Mobiliare erau inregistrate 2959 de societati pe actiuni, in anul 2015 se atesca
o descrestere a numarului total de emisiuni de valori mobiliare si a volumului emisiunilor de

actiuni si sunt inregistrate 2940 societati pe actiuni. Conform Raportului CNPF pentru anul 2015,
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pe parcursul anilor 1992-2015 din RSVM au fost radiate 895 societati pe actiuni ca rezultat al
lichidarii sau reorganizirii 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 [111, Raport, an. 2015, pag.61].

In asa mod, ponderea plasirilor pe piata primara in PIB continui si se micsoreze, atingand
0,56% in anul 2015. in statele cu un grad sporit de penetrare a economiei de citre piata
financiard, acest indicator este de peste 50%, pe cand 1n tara noastra el a constituit in 2007 — 2,39

%, iar in restul anilor si mai putin (Figura 3.16).
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Fig. 3.16. Ponderea pietei primare in PIB (%)
Sursa: elaborata de autor in baza [111].

*2014-ultimele date

Ponderea scdzutda a pietei de capital in economie se datoreaza in mare parte numarului
scazut de titluri financiare care circuld pe piatd. La moment unicul tip de titluri financiare in
circulatie sunt actiunile. Pana in prezent au fost efectuate doar 6 emisiuni de obligatiuni (in anii
2005-2006), dintre care in circulatie nu mai este nici una. Cauzele lipsei emisiunilor de
obligatiuni sunt de mai multe tipuri:

- complexitatea procedurii de Inregistrare a emisiunii de obligatiuni, cerintele Tnalte pentru
companiile care urmeaza sa plaseze obligatiuni;

- lipsa la majoritatea proprietarilor si managerilor de companii a cunostintelor de baza
despre mecanismele de finantare prin intermediul pietei de capital;

- lipsa unei oferte constante de capital pe piata valorilor mobiliare, ceea ce nu permite
pietei bursiere sd devina o alternativa de finantare pentru companii.

Ceea ce tine de ofertele publice pe piata primard a valorilor mobiliare nici ele nu au
devenit o modalitate raspandita de plasare a instrumentelor financiare. Pana in prezent a avut loc
doar o singura oferta publica de plasare a actiunilor. Principala cauza a lipsei ofertelor publice de
valori mobiliare ca mecanisme de atragere a investitiilor este capitalizarea foarte joasa a pietei si

gradul ei redus de dezvoltare.
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in afara pietei reglementate sau MTF (sistemul multilateral de tranzactionare)
(fosta piata extrabursiera). Principalul indicator a pietei secundare este volumul tranzactiilor
inregistrate. Evolutia in ultimii ani a acestui indicator a fost una neuniformd, cu o scadere
drasticd a volumului de tranzactii in anul 2009 (constituind doar 28,5% din volumul inregistrat in
anul 2008), declin ce s-a resimtit si in anul 2010. In anul 2011 datoritd prezentei investitorilor
straini volumul tranzactiilor a crescut cu 246 % fata de anul precedent. In anul 2012 acest
indicator a scazut comparativ cu au anul precedent cu 35,5%, de la 1940 mil.lei la 1251,5 mil.
lei. In perioada anului 2015 pe piata secundard au fost efectuate 14531 tranzactii cu valori
mobiliare in volum total de 648,5 mil.lei, inregistrandu-se o descrestere fatd de anul 2014 cu
50,4%, datoritd descresterii volumelor tranzactiilor efectuate atat pe piata reglementata, cit si in
afara pietei reglementate sau MTF (Figura 3.17) [111]. in anul 2015 in afara pietei reglementate
sau MTF au fost tranzactionate 26,2 mil. actiuni in valoare totala de 454,5 mil. lei prin
intermediul a 14270 tranzactii. Volumul total al tranzactiilor in afara pietei reglementate sau

MTF, in anul 2015, s-a micsorat fatd de anii 2013-2014.
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Fig.3.17. Dinamica volumului tranzactiilor pe piata de capital, mil.lei
Sursa: elaborata de autor in baza [111].

Aceste evolutii neuniforme a pietei secundare persista si in ponderea pe care o ocupa anual
tranzactiile de pe piata bursierd si cele de pe piata extrabursierd in volumul total al tranzactiilor
de pe piata secundard. Micsorarea volumului de tranzactii in anul 2012 s-a datorat in mare parte
micsorarii volumului tranzactiilor pe piata extrabursiera cu 63% fata de datele anului precedent,
scadere compensatd putin de majorarea volumului tranzactiilor pe piata bursiera cu 157%, care
au crescut de la 242 mil. lei la 623,3 mil. lei in 2012.

In perioada de referintd cele mai mari volume ale tranzactiilor au fost inregistrate in anii
2007, 2008 si 2011. Aceste evolutii pozitive s-au datorat in mare parte prezentei pe piatd a
investitorilor straini, a caror comportament pasiv in anii 2009-2010 a fost influentat de

instabilitatea de pe piata financiara globala, provocatd de criza financiard. Distributia
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tranzactiilor intre segmentele bursier si extrabursier de asemenea a fost diferitd de la un an la
altul, evidenta fiind 1n anul 2011 cresterea ponderii volumului de tranzactii pe piata extrabursierad
in totalul volumului de tranzactii pe piata secundarda. Desi in ultimii 4 ani volumele au fost
practic egale pe ambele segmente.

Evolutia investitiilor striaine pe piata valorilor mobiliare. Interesul fatd de piata
mobiliara din Republica Moldova a investitorilor straini pe parcursul ultimilor ani este unul
constant, cu fluctuatii mai accentuate in perioada anilor ce au urmat dupa declansarea crizei
financiare mondiale. Totusi, in anul 2015 volumul total al investitiilor straine atrase prin
intermediul pietei primare a valorilor mobiliare a constituit 57,39 mil. lei, inregistrand 0
descrestere cu 93% fata de anul 2014. Structura investitorilor straini este diversa si se modifica
de la an la an, ce demonstreaza pe de o parte existenta interesului investitorilor strdini fata de
piata valorilor mobiliare din Republica Moldova, iar pe de alta parte instabilitatea acestuia in
timp. Un interes deosebit fata de investirea capitalului in valori mobiliare pe piata primara au
manifestat investitorii din Italia, Cipru, Marea Britanie si Germania, in anul 2014 cea mai
semnificativa participare a investitorilor strdini prin intermediul emisiunilor de valori mobiliare
revine investitorilor din Olanda, Italia, Romania, Austria si Irak [111].

Pe piata secundara a valorilor mobiliare, volumul tranzactiilor inregistrate pe piata
secundara a valorilor mobiliare cu implicarea persoanelor fizice si juridice nerezidente a
constituit 456,73 mil. lei, fiind inregistrate in total 134 tranzactii in anul 2015. In perioada anilor
2007-2015 volumul tranzactiilor cu valori mobiliare efectuate cu participarea investitorilor
straini depaseste in mare parte volumul investitiilor strdine atrase prin intermediul pietei primare
a valorilor mobiliare, cu exceptia anului 2010, cand acesta a scazut considerabil pana la valoarea
de 231,4 mil.lei. in anul 2014 volumul tranzactiilor inregistrate pe piata secundari a valorilor
mobiliare cu implicarea persoanelor fizice si juridice nerezidente a constituit 1013,6 mil. lei,
fiind inregistrate in total 194 de tranzactii. Evolutia tranzactiilor efectuate de catre nerezidenti in
anul 2014 atestd o diminuare considerabila fatd de volumele totale inregistrate in anii 2011-2013.
Ponderea cea mai inalta in tranzactiile de cumparare dupa volumul acestora le revine
investitorilor din Cipru, Federatia Rusd, Estonia, Elvetia, Marea Britanie, Anglia si Tara Galilor,
Germania si Irak, iar in tranzactiile de vanzare — investitorilor din Marea Britanie, Federatia
Rusa, Estonia, Cipru, Bulgaria, Germania, Anglia si Tara Galilor [111].

Din analizele efectuate se poate concluziona, ca in Republica Moldova o distributie
semnificativa a valorilor mobiliare revine actiunilor companiilor inregistrate ca fiind societati pe
actiuni, si intr-o mica masura — obligatiunile acelorasi companii. Piata de capital in mare parte
este formatd din actiunile Intreprinderilor care au fost privatizate din contul bonurilor

patrimoniale ale populatiei, In lipsa unei alternative semnificative pentru investirea
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(incorporarea) acestor bonuri. Milioane de cetateni au devenit participanti la piata financiara,
fara a avea careva cunostinte despre functionarea acesteia. Cu regret, piata de capital din R.
Moldova este departe de performantele si realizarile pietelor de capital al altor state. Un exemplu
ce poate fi mentionat este experienta Poloniei. Bursa de Valori din Varsovia a fost infiintata in
anul 1991, iar la prima sedinta de tranzactionare erau listate cinci societati. La numai un an de la
infiintare, a inceput tranzactionarea obligatiunilor de stat. In acelasi an a finceput si
tranzactionarea electronica de la distantd, iar in 1994 a inceput tranzactionarea drepturilor de
subscriere. Printr-o evolutie dinamica, cu implicarea tuturor institutiilor, piata poloneza a reusit
sd devind un centru de interes in Europa Centrala si de Est.

Dezvoltarea pietii de capital a Republicii Moldova, ramdne mult in urma tarilor din
regiune §i a tarilor din sud-estul Europei. Lichiditatea scazuta si gradul ridicat de fragmentare a
infrastructurii de piatd au rezultat in determinarea insuficienta a costului instrumentelor
financiare §i evaluarea insuficienta a acestora. Punctele slabe mentionate limiteaza activitatea
investitorilor institutionali, creand riscuri semnificative pentru dezvoltarea lor.

Protejarea investitiilor constituie un aspect important atit la etapa initiala a procesului
investitional, cat si la etapa de solutionare a unor conflicte aparute in timpul activitatii economice
caracteristice societatilor in dezvoltare. Instabilitatea economica, legislativa, adesea combinate
cu cea politica, conduc la o deplasare a accentului de la asigurarea controlului asupra investitiei
la preocuparea pentru garantiile privind protejarea investitiei din partea partenerului (inclusiv
din partea statului) cu care se negociaza. Aceasta situatie contribuie la incurajarea coruptiei si la
atragerea investitorilor ce urmiresc obiective pe termen scurt. In acest context este necesard
dezvoltarea si perfectionarea substantiald a cadrului legislativ normativ, institutional si
organizatoric privind apararea si exercitarea drepturilor de proprietate, dreptului comparativ,
sporirea eficientei sistemului juridic si de executare a hotararilor acestuia etc.

Scopul de baza al pietei de capital consta in elaborarea unui mecanism eficient de atragere
si distribuire a capitalului in economia tarii, in stimularea activitatilor investitionale. Conform
unor evaludri, in Republica Moldova totalitatea instrumentelor de minimizare a riscurilor
(asigurarile, programele sociale, formarea fondurilor de rezerva si a celor extraordinare ale
intreprinderilor) acoperd cel mult 10% din riscurile existente in prezent in activitatile economice
[84]. Lipsa de protectic impotriva acestor riscuri atrage dupa sine cheltuicli bugetare
considerabile indreptate spre lichidarea urmarilor, acordarea ajutorului social cetatenilor afectati
si inrautateste climatul investitional.

In concluzie, piata de capital a Republicii Moldova deocamdata 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.
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II. Sectorul de microfinantare din Republica Moldova reprezinta un segment relativ
nou al pietei financiare locale, ce se afla in faza de dezvoltare, avand un potential de crestere.
Aparitia acestor institutii este cauzatd de necesitatea de microfinantare a sectorului rural, cat si
sustinerea financiard a business-ului mic si mijlociu, si anume a activitatii antreprenoriale in
sfera de productie, comert si prestarea serviciilor.

Microfinantarea ca activitate in Republica Moldova Incepe la sfarsitul anului 1996, odata
cu lansarea Proiectului de Finantare Rurald, aprobat de catre Guvernul Republicii Moldova.
Acest proiect a fost axat, in primul rand, spre populatia rurald cu venituri medii $i mici, care au
primit sau trebuiau sa-si primeasca cota de teren agricol si cea valorica. Scopul proiectului a fost
dezvoltarea si testarea unor forme de cooperare bancara a cetatenilor in scopul Intrajutorarii
financiare reciproce. Acest fenomen a inceput sa se contureze in anul 1997, odata cu constituirea
primelor Asociatii de Economii si Imprumut (AEI) in cadrul Proiectului de Finantare Rural,
finantat de Banca Mondiala, cdnd bancile comerciale din Republica Moldova nu acordau
imprumut tuturor segmentelor de populatie, cat si procedura de acordare a unui credit, in acea
perioada, era prea complicata. Un alt eveniment important care a stat la dezvoltarea sectorului de
microfinantare a fost crearea, in anul 1997, a organizatiei obstesti Alianta de Microfinantare
Moldova. In anul 1998 a fost fondati Federatia Nationald a AEIC si a Serviciului Supravegherii
de Stat. S-au infiintat organizatiile de microfinantare (OMF): Corporatia de Finantare Rurala,
ProCredit si Microinvest [89].

In prezent, structura sectorului de microfinantare din Republica Moldova este formati
din institutiile de microfinantare, care include asociafia centrala, asociatii de economii §i
imprumut si organizatii de microfinantare. Respectiv, institutiile financiare de credit nebancar
sau nebancare sunt supravegheate si reglementate de catre Comisia Nationala a Pietei Financiare.

In anul 2015 s-au inregistrat 410 entititi supravegheate pe piata financiara nebancara de

catre CNPF (Figura 3.18).
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Fig. 3.18. Evolutia participantilor sectorului de microfinantare, unit.
Sursa: elaborata de autor in baza [111].
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Analizand gradul de intermediere financiara prin prisma portofoliul de imprumuturi
acordate de catre entitatile de microfinantare in perioada 2006-2015, atestim o crestere a
sectorului microfinantarii din Republicii Moldova in raport cu PIB, cu o usoara abatere in anul
2010 si 2011. Pe parcursul anului 2015 gradul de intermediere a fost de circa 2,72%, dintre care
sectorul AEI a avut o pondere de 0,37%, iar OMF — 2,36% (Figura 3.19).

In ultimii ani, evolutia pozitivi a sectorului autohton de microfinantare contribuie la
redresarea pietei muncii locale moldovenesti. In anul 2015, 16 la suti din populatie a beneficiat
de imprumuturile sectorului de microfinantare, valoare in crestere cu 1,1 p.p fatd de anul 2014.
Evolutia indicatorilor sectorului de microfinantare pentru anul 2014 denota o crestere a
volumului imprumuturilor acordate de citre AEI cu 77,4 mil. lei comparativ cu anul. In ceea ce
priveste organizatiile de microfinantare, portofoliul acestora s-a majorat cu 530,5 mil.lei sau 28
la suta fata de anul 2013. Similar anului precedent, in anul 2015 a fost inregistratd o crestere a
valorilor de baza ale activitatii sectorului de microfinantare, portofoliul imprumuturilor acordate

majorandu-se cu 16,8%, iar valoarea totala a activelor cu 10,3% [111].
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Fig. 3.19. Gradul de intermediere financiara (imprumuturi acordate raportate la PIB), %
Sursa: elaborata de autor in baza [111].

Valoarea consolidata a activelor organizatiilor de microfinantare, dupa cum rezultd din
datele Anexei 13 in anul 2014 au constituit 3318,9 mil. MDL, fiind in crestere cu 32,3% fata de
finele anului precedent. Anul 2010 a fost un an mai putin benefic, atunci S-au inregistrat scaderi
a activelor cu 7,7 % 1n raport cu anul 2009. O crestere stabila a activelor in perioada 2006-2008,
este datoratd preponderent din contul imprumuturilor acordate clientilor, inregistrand o majorare
de 40% in mediu, valoarea maxima a activelor constituind 2454,9 mil. MDL in anul 2008.

Organizatiile de microfinantare si-au desfasurat cu succes activitatea in anul 2014,

inregistrand o crestere continua si la capitalul propriu. Astfel, acest indicator s-a majorat cu
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14,8% fata de 2013. Trendul acestui indicator in perioada analizata este unul pozitiv, fiind intr-0
crestere continud. Aceastd crestere s-a datorat in special bazei de resurse de finantare, de care
dispun aceste organizatii. Accesul la resursele internationale ieftine si pe termen lung este
conditionat de performantele, reputatia impecabila si legaturile institutiilor financiare. Anul 2014
pentru sectorul de microfinantare poate fi considerat un an profitabil, acest indicator a crescut cu
40,9 la suta in comparatie cu anul 2013. (Anexa 13)

In perioada 2012-2014, se atestd o crestere a creditelor bancare si imprumuturilor primite
de catre OMF. (Figura 3.20). Prin urmare, in anul 2012, acestea au primit 835,0 mil. MDL de
credite, iar in 2013 a insumat 1280,4 mil. MDL cu o crestere de 53,3% fata de 2012. Anul 2014
s-a soldat cu o crestere de 45,1 la suta.

Evaluarea situafiei sectorului de microfinantare prin prisma indicatorilor de stabilitate
financiard, are drept scop de baza identificarea riscurilor care pot periclita stabilitatea
financiara generata de sectorul companiilor si al populatiei, de evolufiile macroeconomice
interne si de contextul economic si financiar internagional [84].

Efectul de parghie a coborat in 2009 de la 3,9% la 2,5% in anul 2013, evolutia acestui
indicator fiind rezultatul cresterii mai puternice a activelor la valoare medie decét capitalul
propriu. Valoarea indicatorului se situeaza intre 2,5 si 1,66 la organizatiile cu grad de indatorare
acceptabil si peste 5 la organizatiile ce sunt subcapitalizate. Nivelul de 2%-2,5% este considerat
bun, abordarile cu privire la nivelul minim acceptat fiind insa diferite (in Statele Unite un nivel
de peste 5,5% este considerat adecvat, in timp ce In Austria acest nivel trebuie sa fie peste 6%).

Respectiv, in anul 2013 solvabilitatea organizatiilor de microfinantare (calculat ca raport
dintre total active si Imprumuturi) a Tnregistrat 2,0 mai mult cu 0,3 fata de anul 2008 (in perioada
de criza). Indicatorul trebuie sa fie supraunitar cit mai aproape de 2. Astfel exprimat, datoriile in
anul 2012 reprezinta 44,1% din total active iar in anul 2013 acest indicator a constituit 51% mai

mult cu 7 p.p. fatd de 2012. (Anexa 13)
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Fig. 3.20. Topul celor 5 OMF conform imprumuturilor acordate, %
Sursa: elaborata de autor in baza [111].
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Rata generala a indatorarii exprima indatorarea totala (pe termen scurt, mediu si lung) a
organizatiei 1n raport cu capitalul propriu. Acest indicator in 2013 a constituit 1,3, mai mic decit
in anul 2008 (2,3). Acest nivel este acceptabil pentru organizatiile de microfinantare din
Republica Moldova. Nivelul acestui indicator nu trebuie sa depaseasca 2,33, ce exprima un grad
foarte ridicat de indatorare.

In perioada 2009-2014, directiile de utilizare a imprumuturilor acordate de citre OM sunt
dispersate relativ proportional pe intregul spectru al domeniilor economiei nationale.

Topul celor 5 OMF conform imprumuturilor acordate in anul 2014 este aratat in Figura 3.20.

In anul 2014, cele 5 companii de microfinantare detin 56,1 la suta din volumul total al
imprumuturilor acordate, printre care Prime Capital detine locul | cu o cota de 15,8%, si
respectiv Credit Rapid - 12%, Microinvest -9,7% etc. (Fig. 3.20). Observam ca situatia in anul
2013 este putin diferita, atunci ponderea cumulativa a celor 5 OM era de 63,4% din volumul
imprumuturilor acordate. Schimbari sunt si in structurd, de exemplu Prime Capital detinea o
cotda de 18,9%, Credit Rapid - 14,1%, Microinvest -12,7%, Corporatia de Finantare Rurala -
11,1% si Total Leasing and Finance - 9,6% [89, 111].

Indicele Herfindahl-Hirschman, arata cd sectorul dat se caracterizata printr-un grad

moderat de concentrare (vezi tabelul 3.5).

Tab. 3.5. Gradul de concentrare a sectorului

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

HHI, puncte 2693 1853 1418 1344 1248 1132 1014 849

Sursa: elaborat in baza [111].

I11. Piata asigurarilor

Participantii pietei de asigurari sunt reprezentati de persoanele fizice si juridice, precum si
de organismele fard personalitate juridica, care desfdsoard activitati, incheie tranzactii Sau
efectueaza operatiuni pe piata de asigurari, exercitand drepturi si executand obligatii rezultate din
lege, contract sau alte temeiuri de aparitie a drepturilor si obligatiilor civile. Activitatea de
supraveghere a pietei asigurarilor este exercitatd de catre Comisia Nationala a Pietei Financiare.
In Republica Moldova, dinamica numarului de participanti a fost determinati de maturizarea si
consolidarea pietei, prin modificarea cadrului legislativ, in special, cel aferent capitalizarii
companiilor de asigurare. In conformitate cu prevederile legii, asiguritorii trebuie sa desfasoare
activitati specializate: fie numai de asigurari generale, fie numai de asigurari de viata. Exceptiile
de la aceste norme se referd numai la asiguratorii care au fost autorizati pana la intrarea in

vigoare a Legii.
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Companiile si brokeri de asigurare desfasoara activitate profesionald — de asigurare si
reasigurare, conform licentei detinute. Conform Legii cu privire la asigurari, nr. 407-XVI din
21.12.2006, companiile si brokerii de asigurare pot desfasura activitati de asigurari generale si
asigurari de viata [54]. Activitatea companiilor si brokerilor de asigurare este desfasurata pe
doua segmente de piatd: asigurari generale si asigurari de viata. Din punct de vedere structural
primul segment este unul preponderent in sectorul de asigurari. La nivel mondial sectorul de
asigurari de viata detine o cota mai mare comparativ cu cel non-viata (asigurari generale)
(Tabelul 3.6).

Tab. 3.6.Structura industriei asigurarilor la nivel mondial conform datelor din anul 2014

TOTAL premii Prima per capita Ponderea sectorului in PIB
(in min.USD) (USD) (%)
viafa non-viafi viafa non-viafi viafi non-viafi

TOTAL 1in lume 2654549 2123699 367,8 294,2 3,43 2,74
Europa 1002728 694801 1138,3 763,7 4,08 2,74
EU 944580 616616 1714.8 1075,8 4,71 2,96
EU-15 926471 590627 2120,8 1297,3 5,03 3,08
Tari in dezvoltare 422025 416912 68,2 67,4 1,36 1,35

Sursa: [100, p. 214].

Cota acestuia, in anul 2014, in lume a constituit 55,6% fata de cele non-viata 44,4%, in
UE acest raport a fost de 60,5% la 39,5% [100]. in Republica Moldova structura pietei de
asigurdri este absolut inversd — 6,6% constituie asigurarile de viatd si 93,4% cele generale (sau
asigurari non-viatd). Asa dar, structura institutionald a sectorului de asigurari include:
Societitile si brokerii de asigurare, asociatiile profesionale. In anul 2014 si-au desfasurat
activitatea de asigurare 15 societiti si 70 de brokeri. In anul 2015 au desfisurat activitate de
asigurare tot 15 societati, inclusiv 13 societati au desfasurat activitate de asigurari generale, 1
societate — activitate compozitd si 1 societate - asigurari de viatd. Evolutia numarului

asiguratorilor se prezinta in Figura 3.21.
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Fig. 3.21. Evolutia participantilor pe piata asigurarilor, unit.
Sursa: elaborata de autor in baza [111]
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In cadrul pietei de asiguriri activeaza 4 asociatii profesionale, non-guvernamentale in
atributiile carora se include dezvoltarea unor sectoare specifice in domeniul asigurarilor,
promovarea intereselor asiguratilor si asiguratorilor si cooperarea pe plan international cu
asociatii similare (Anexa 14).

Asociatia Profesionala Biroul National al Asigurdatorilor de Autovehicule (BNAA) -
este o asociatie profesionald, necomerciald, neguvernamentald, apoliticd, independenta
constituitd prin comunitate de interese, cu statut de persoana juridicd, bazata pe principiul
apartenentei obligatorii a asigurdtorilor de raspundere civila auto in calitate de membru, care
indeplineste prerogativele si atributiile de Birou National al Republicii Moldova in Consiliul
Birourilor Sistemului International de Asigurare ,,Carte Verde” [127].

Conform standardelor internationale, in anul 2007 in Republica Moldova, a fost
constituita Asociatia de Actuariat din Moldova. Aceasta este 0 asociajie obsteasca
neguvernamentald, apoliticd, nonprofit, care reprezenta, In premierd, profesia de actuariat
in Republica Moldova. In perspectivele Asociatiei este stabilita si asocierea la Asociatia
Internationala de Actuariat, dar si la Grupul Consultativ European de Actuariat (Groupe
Consultatif Actuariel Européen (GCAE).

Uniunea Asiguritorilor din Republica Moldova este 0 asociatia obsteasca care si-a
asumat misiunea de a dezvolta si extinde colaborarea si cooperarea in domeniul asigurarilor si
reasigurarilor. ,,Obiectul de activitate al Uniunii il constituie studierea, analizarea si luarea unor
hotariri comune asupra problemelor referitoare la asigurari si reasigurari li realizarea legaturii si
a contactului permanent intre organismele interne si internationale interesate in acest domeniu”
[128].

Asociatia Brokerilor de Asigurare - Reasigurare (ABAR) infiintata in anul 2009 este
o asociatie non-guvernamentald, apoliticd, necomerciala, avand drept obiective principale
formarea si sustinerea statutului profesionist al brokerilor de asigurare si reasigurare,
reprezentarea §i protectia intereselor membrilor sdi, protectia intereselor consumatorilor
serviciilor de asigurare sustinerea si dezvoltarea relatiilor la nivel national si international cu alte
asociatii si organisme de profil etc. [126].

Institutiile mentionate au menirea de a consolida sectorul de asiguréri prin colaborarea si
cooperarea reciprocd, dezvoltarea unor relatii cu asociatiile internationale si in acest fel
contribuirea la promovarea asigurarilor si a credibilitagii sectorului dat pe plan national si
international, insa aceasta misiune este doar fictiva pentru asociatiile din R.Moldova.

In perioada 2007-2015, au fost inregistrate cdteva modificari de structurid pe piata

asigurarilor, dintre care:
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- piata asigurarilor in perioada anului 2008-2013 a fost in crestere, volumul total de
prime inscrise a crescut de la 837,2 mil. MDL la 1198,9 mil. MDL,;

- pe parcursul anului 2008, a avut loc fuziunea companiilor GRAWE cu CARAT si
formarea unui nou actor pe piatd Grawe Carat Asigurari, ce a consolidat pozitia si a plasat noua
companie pe pozitii mai ridicate in topul Companiilor de asigurari;

- a avut loc achizitionarea de céatre Rosgosstrah a Companiei Moldasig S.A., respectiv
majorand si capitalul statutar al Companiei (de la 1,1 mil. USD la 5,8 mil. USD), in perioada
anului 2008;

- in anul 2009, S.A.R. ,,Accept Insurance” S.R.L. a fost reorganizatd prin fuziune-
absorbtie la C.A. ,,Garant” S.R.L. Ca urmare a retragerii licentei de activitate, pentru societatile
de asigurare ,,Delta” S.R.L. si ,,Notabil-Polis” S.R.L. a fost aplicata procedura de administrare
provizorie si lichidare silita;

- pe parcursul anului 2010 au desfasurat activitate de asigurare 24 societati, din care in
categoria ,,asigurdri generale” - 22 asigurdtori, alte 2 societdti de asigurare au desfasurat
activitate compozita. Mai putin fata de anul 2005 cu 8 societati de asigurare, constituind 32 de
societati de asigurare;

- in anul 2012 au desfasurat activitate de asigurare 18 societati care au desfasurat
asigurari generale;

- a fost Inregistrat cel mai mare numar de brokeri de asigurare si reasigurare - de 76, in
anul 2012;

- pe parcursul anului 2013 a fost retrasa licenta Societatii Cooperatiste de Asigurari
»Alianta Moldcoop” S.R.L., ca urmare a depunerii benevole, si a expirat licenta de activitate
eliberata Companiei de Asigurari ,,Afes-M” S.R.L., iar in anul 2013 a fost retrasa licenta
Companiei ,,Asigurari Generale Vitoriasig” S.A. si Companiei Mixte de Asigurari ,,EXim-Asint”
S.A.;

- 1n anul 2013 din componenta membrilor cu drepturi depline ale Biroului National al
Asiguratorilor de Autovehicule (BNAA) a fost exclusd Societatea de Asigurari-Reasigurari
,Moldcargo” S.A.;

- la 27 septembrie 2013 in cadrul adundrii generale extraordinare prin decizia
membrilor BNAA a fost exclus un alt operator— Intreprinderea Mixti Compania de Asiguriri
“Grawe Carat Asigurari” S.A., care incepind cu 10 octombrie 2013 a fost lipsita de dreptul de a
realiza certificate de asigurare ,,Carte Verde”;

- la 1 februarie 2013 a fost lansat Sistemul Informational Automatizat de Stat RCA

Data, elaborat in conformitate cu Hotararea Guvernului nr.133 din 27.02.2012 ,,Cu privire la
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aprobarea Conceptului tehnic al Sistemului automatizat de stat in domeniul asigurarilor
obligatorii de raspundere civila pentru pagube produse de autovehicule”.

- la data de 08.08.2014, CNPF a retras licenta Companiei de Asigurari ,,Euroasig Grup”
S.A. [111].

In anul 2014 veniturile din primele brute subscrise au constituit 1203,6 mil. lei, din care
in categoria ,,asigurari generale” — 1123,5 mil. lei, in scddere nominala cu 1,9 mil. lei fata de
anul precedent, iar in categoria ,,asigurari de viata” — 80,0 mil. lei, in crestere cu 6,5 mil. lei sau
8,7 la sutd fatd de anul precedent. Volumul total al primelor brute subscrise a inregistrat o
crestere de 0,4 la suta [111]. Cerintele prudentiale stabilite fatda de societatile de asigurare au
conditionat cresterea volumului rezervelor de asigurare.

Conform Raportului CNPF pentru anul 2015, gradul de penetrare a asigurarilor, exprimat
ca raport intre primele brute subscrise si PIB, a Inregistrat nivelul de 1,01 la suta, fapt ce atesta
descresterea acestui indicator in raport cu anul 2014 [111]. Iar densitatea asigurarilor, care
reprezinta 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 nivelul anului precedent.
Principalii factori care au creat aceasta situatie sunt: nivelul redus al veniturilor pe cap de
locuitor, subestimarea rolului asigurdrilor, lipsa increderii societdtii In acest sector, lipsa
reglementdrii prudentiale, asigurarea insuficientd a respectarii legislatiei. Majoritatea societatilor

de asigurare au un nivel insuficient de capitalizare [111] (Figura 3.22).

400 1,36 1,36 16
36 134 1,

350 1,25 1,27 124 1082011 14

300 - - 1,2
o 250 2827 -1 )
% 256,8 338,3 345,7 g
2 200 2345 279 08 2
[«5]
S 150 2024 06 o
O 114 = 04 3
5o | 105 14 0y 5

0 T T T T T T T T T T T O

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

densitatea, lei/loc. e Eyolutia gradului de penetrare (prime subscrise/PIB),%

Fig. 3.22. Gradul de penetrare a asigurarilor si densitatea acestora
Sursa: elaborata de autor in baza [111].

Indicatorii de concentrare: In anul 2015, dupd volumul primelor subscrise, piata

asigurdrilor este concentratd de 5 Societati de asigurare care au Inregistrat 65,3%, (in comparatie
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68,7% in anul 2014) din totalul primelor subscrise. Topul liderilor sectorului asigurarilor dupa
primele subscrise sunt: Moldasig SA — 17,7%, Grawe Carat Asigurari SA -14,6%, Donaris-
Group SA — 13,5, Alliance Insurance Group SA -11,7%, Klassika Asigurari SA — 7,8%.

In anul 2015 primele 5 societiti de asigurare care au inregistrat cel mai mare volum de
despagubiri si indemnizatii de asigurare platite sunt: Moldasig SA - 22,7%, Donaris-Group SA —
12,92%, Asito SA - 12,7%, Grawe Carat Asigurari SA — 12,08, Asterra Grup SA — 8,61%.

Participarea Companiilor de asigurare din Moldova pe piata internationald insd este
limitata si chiar inexistenta conform surselor oficiale.

Piata asigurarilor din Republica Moldova este, ca volum, cea mai mica din regiunea
Europei Centrale si de Est [100]. De altfel, avind in vedere numarul scazut de locuitori (3,55
mil. locuitori date oficiale, de facto - si mai putini), precum si dimensiunile reduse ale tarii,
aceasta nu se va ridica niciodata la marimea celor din statele europene cu traditie in domeniul
economic per ansamblu.

Profitabilitatea si solvabilitatea: Principalii indicatori ce caracterizeaza solvabilitatea si
stabilitatea financiara a societatilor de asigurare sunt volumul capitalului social, activele nete si
totalitatea rezervelor de asigurare ale societatilor de asigurare.

Conform ultimului Raport al CNPF, activele nete ale societatilor de asigurare in anul
2015 au constituit 1155,7 mil. MDL, cu 2,2% mai mult fatd de anul 2014. Valoarea totald a
capitalului social a constituit 527,7 mil. MDL, majorandu-se cu 4,4% fata de valoarea acestuia in
2014 (Tabelul 3.7).

Tab. 3.7. Indicatorii economico-financiari ai societatilor de asigurare, mil.lei

Active
nete

296,5

364,9

656,4

812,7

1081,7

1192,4

1241,8

1068,9

1130,5

Capita
lul
social

176,7

207,7

3231

388,5

420,1

515,2

556,7

469,3

505,5

527,7

Rezerv
ele de
asigur
are

352

4425

437,2

487,5

515,6

722,7

8479

1042,2

1143,6

1430,5

Profit

78,02

179,5

145,6

162,1

86,9

57,5

42,1

47,7

Sursa: elaborat in baza [111].

Valoarea totald a rezervelor tehnice pentru contractele de asigurari generale si de viatd a
constituit in anul 2015 suma de 1430,5 mil. MDL, inregistrand o descrestere de circa 25% fata de
anul 2014. In anul 2015 sectorul de asiguriri a avut un profit de 47,7 mil. lei. Pe cand in anul

2014 sectorul de asigurari a fost in pierdere de circa 3,7 mil. lei. Acest indicator cumulativ s-a
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inrdutatit din cauza Asito SA (care a avut pierderi de circa 54,8 mil. lei, Donaris Group SA -9,5
mil. lei, Moldocargo SA — 9,8 mil. lei).

In procesul desfasurarii activitatii, asiguratorii consuma resurse financiare si este necesar
de verificat daca aceste resurse sunt utilizate intr-un mod eficient pentru a obtine rezultatul
financiar, care va asigura finantarea investitiilor necesare si acoperirea obligatiilor de asigurare.
In acest sens, vom analiza doi indicatori de eficientd, si anume, rentabilitatea capitalului propriu
(ROE) si a activelor (ROA). Pe fundalul unui capital social redus si al unor rezerve de asigurare
subevaluate, cea mai mare valoare a ROE si ROA a fost inregistratd in anul 2008, de peste
27,3%, respectiv 13,5%, niveluri considerate in arealul european destul de inalte. In anul 2014
acesti indicatori au inregistrat cele mai scazute valori, anul 2015 inregistreaza o usoara
imbunatatire a rezultatelor. (Figura 3.23).

Analiza gradului de solvabilitate determinat pe fiecare categorie de asigurare in
conformitate cu CNPF care reglementeaza regimul de solvabilitate actual, constituie o prioritate
in cadrul supravegherii prudentiale. Pe langa gradul de solvabilitate, care reprezinta capacitatea
financiard a unei societdti de asigurare de a-si acoperi prin resursele proprii atat obligatiile
curente, cat si cele viitoare, CNPF are menirea de a monitoriza si fondul de sigurantd de care

trebuie s dispund permanent o societate de asigurare.

200

- 150
X ]
3 - 100 =
& E
4 =
i 47,7 £
o) 50 B
o o

41
— B O
0,0 -87-013
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
5,0 -50
mm Profit ==ll=ROE ROA

Fig. 3.23. Evolutia profitabilitatii societatilor de asigurare
Sursa: elaborata de autor in baza [111].

Regimul de solvabilitate in cadrul pietei europene a fost implementat si dezvoltat prin
intermediul celor trei directive de solvabilitate, ulterior Solvency I, si, actualmente, proiectul
Solvency II. Unul din cele mai determinante aspecte ale implementarii Solvency II au fost si sunt

Studiile Cantitative de Impact, prin care se analizeaza impactul noilor prevederi asupra mediului
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societatilor de asigurari, exprimate n unitati valorice. Astfel, putem mentiona cad in cadrul UE,
noul regulament va intra in vigoare doar in momentul in care toti subiectii asupra carora se
rasfrang prevederile acestuia, vor fi pregatiti sa-1 implementeze (prognoza actuala — incepand cu
2015) [84]. Valorile marjelor de solvabilitate disponibile ale societatilor de asigurare, atat pentru
activitatea de asigurari generale, cat si pentru activitatea de asigurari de viata, din Republica

Moldova, in anul 2015 au atins sumele de 647,9 mil. lei si respectiv 323,1 mil. lei. (Tabelul 3.8).

Tab. 3.8. Evolutia marjei de solvabilitate disponibile la nivelul intregii piete a asigurarilor

Marija de solvabilitate disponibili: 2011 2012 2013 2014 2015
Pentru activitatea de asigurari 648,2 722,0 631,0 690,5 | 6479
generale (mil. lei)
Pentru activitatea de asigurari de 243,7 233,6 340,2 290,2 | 3231
viatd (mil. lei)

Sursa: elaborat in baza [111].

Conform prevederilor Regulamentului, marja de solvabilitate minima reprezinta nivelul
fondurilor proprii pe care asiguratorul (reasiguratorul) este obligat sa-1 detina si sa-1 mentina in
permanentd. Marimea marjei de solvabilitate minime nu poate fi mai micd decat marimea
capitalului social minim stabilit prin lege. Modul de calcul a marjei minime de solvabilitate
pentru asigurdrile de viatd diferda de calculul indicatorilor pentru societdtile care practica
asigurari generale [121].

In anul 2014, ratd de solvabilitate este stabilita mai mult decat nivelul minim cerut de
Regulament (minim 125%), pentru toate companiile de asigurare din Republica Moldova. De
exemplu, pentru compania de asigurare Moldasig S.A. s-a calculat o marime de 508,6% pentru
asigurari generale, adica cu 383,6 p.p. mai mult decat nivelul minim cerut de Regulament.

In practica tarilor europene este stabilit ca, societatile de asiguriri generale cu nivelul
normativ al ratei de solvabilitate, situat:

e pand la 70% - sunt problematice si sunt supuse unor masuri de implicare directa din
partea organelor de supraveghere pentru remedierea situatiei create;

e intre 70% si 100% - cad sub un regim intensiv de supraveghere si sunt puse in situatia
de a elabora un complex de masuri proprii pentru stabilizarea nivelului de solvabilitate;

e intre 100% si 125% - cad sub incidenta prevederilor regimului standard de control a
organelor de supraveghere in scopul cresterii $i mentinerii nivelului marjei de solvabilitate cerut;

e 1intre 125% si 150% - detin un nivel suficient al capitalului disponibil, dar trebuie sa
continue masurile de mentinere a nivelului optimal al marjei de solvabilitate;

e peste 150% - au un nivel ridicat de solvabilitate, si nu necesitd interventii speciale sau
monitorizari din partea organelor de supraveghere [84].
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Din considerentele ca regimul de solvabilitate devine unul din cele mai semnificative
instrumente de reglementare a pietei asigurarilor, atat in UE cat si in Republica Moldova, este
necesar ca modul de calcul al indicatorilor de baza sd fie cat mai transparent, intrucat acesta
faciliteaza procesul de supraveghere a pietei asigurarilor, elucideaza complexitatea si abordarea
globala a procesului de gestiune a societatilor de asigurari, participa la perfectionarea sistemelor
de control intern si extern (audit) [84].

Noul regim de supraveghere este mai sensibil si reactiv la riscurile cu care se confrunta
entitatile supravegheate, cea mai importanta caracteristica a Solvency II fiind aceea ca cerintele
de capital pentru fiecare societate vor fi stabilite in functie de profilul sdu de risc. Acest lucru
inseamna ca cerintele de capital de solvabilitate vor fi cu atdt mai mari, cu cat riscurile sunt mai
ridicate. Noul regim de solvabilitate introduce doua nivele de cerinte de capital: cerinte minime
de capital (MCR) si cerintele de capital de solvabilitate (SCR). Daca fondurile proprii ale unei
societati coboard sub cerintele minime de capital, autoritatea de supraveghere va declansa
actiunea de ultima instanta (de retragere a autorizatiei). Dacd insd acestea au scdzut mai jos
decat pragul cerintelor de solvabilitate a capitalului, autoritatea de supraveghere va fi
determinatd sd ia masuri de supraveghere conforme situafiei concrete in care se afld societatea
respectiva [84].

Calitatea capitalului propriu: Un indicator important de analiza a riscului de capital
reprezinta calitatea capitalului propriu, ceea ce demonstreaza in ce masura activele sunt acoperite
de capitalul propriu sau cate din toate activele societatile de asigurare poate sa-si permita sa le
piarda. Societatea poate sa le acopere cu capital propriu mai mult de 5 sau 10% din active totale.

in anul 2015 calitatea capitalului propriu a societatilor de asigurare (calculat ca raport
dintre capital propriu si active totale) a Inregistrat 52,6% in crestere cu 9 p.p fatd de anul 2014.
Altfel exprimat, sursele proprii ale societatilor reprezinta 43,6% din total active (Figura 3.25).

Rata generala a indatorarii (levierul financiar) exprima datoriile organizatiilor in raport
cu capitalul propriu. Efectul de levier (leverage) este o tehnica de gestiune financiara ce are ca
scop marirea rentabilitatii capitalului propriu. De asemenea, efectul de levier pune in evidenta
legatura existenta intre rata rentabilitatii financiare si rata rentabilitatii economice. Efectul
generat de indatorare determina modificarea nivelului rentabilitatii financiare in sensul cresterii
sau scaderii sale, dupa cum rentabilitatea economica este superioara sau inferioara costului
mediu al datoriilor. (Figura 3.24)

Acest indicator in 2014 a constituit 1,29% mai putin decat in anii de precrizd 2007, insa
in ultima perioada este in crestere lentd. Acest nivel este bun pentru societatile de asigurare din
Republica Moldova. Nivelul acestui indicator nu trebuie sa depdseasca 2,33, ce exprimd un grad

foarte ridicat de indatorare.
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Sursa: elaborata de autor in baza [111].

Din cele mentionate mai sus, putem deduce, ca piata asigurarilor din Republica Moldova
reflecta tendinte modeste de dezvoltare, respectiv, se resimte prezenta actorilor concurentiali pe
acest segment, iar intrarea noilor jucatori va impulsiona dezvoltarea sectorului de asigurari pe
viitor.

In concluzie: Pozitia dominantd 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 3.25). Desi in anul 2015 ponderea

sectorului bancar in PIB s-a micsorat si este egald cu 56,8%, sectorul bancar ramane dominant.
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Fig. 3.25. Evolutia structurii sistemului financiar national
(active totale raportate la PIB), %
Sursa: elaborata de autor in baza [4, 111].

Prin urmare, bancile patrund intr-un mod foarte organic in mecanismul activitagii si
reglementarii vietii economice, interactioneaza cu procesul bugetar, sistemul fiscal, politica de

preturi si venituri, cu conditiile comertului exterior. Asigurarea durabilitatii sectorului bancar
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depinde de multi factori: situatia financiara in sectorul real, politica fiscald, o serie de alte
procese la fel de importante care merg dincolo de activitatea bancara.

Rolul sectorului bancar in asigurarea stabilitatii financiare a statului este determinat, pe de
0 parte, de posibilitatea concentrarii acestuia a unui numar mare de amenintari si riscuri la adresa
securitatii economice, iar pe de alta parte, de penetrarea sa adanca in asigurarea intereselor
financiare ale intregii economii si ale intreprinderilor si organizatiilor individuale. In consecinta,
interactiune a diverselor sectoare ale economiei; intreprinderilor nationale si celor strdine,

intereselor diversilor actori economici precum si intereselor intregii fari cu comunitatea globala

[84].

3.3. Diagnosticarea sistemului bugetar-fiscal

O importantd primordiald pentru Republica Moldova in crearea mecanismului securitatii
economice si financiare o are metoda sistemelor de securitate in baza normelor si standardelor
UE. Indicatorii sectorului financiar sunt legati, in special, de procesul de integrare, deoarece din
patru principii de convergenta pentru tarile, care tind sa adere la UE, unul este sustenabilitatea
finantelor publice.

Vointa de integrare a Republicii Moldova in UE deschide posibilitati de a utiliza
experienta istorica a tarilor europene referitor la crearea unui sistem eficient de gestiune a
sectorului financiar. Pentru perspectivele Republicii  Moldova este important de a lua in
considerare faptul, ca intensificarea interactiunii ofera avantaje ambelor regiuni, dar, de
asemenea, aceasta Tnseamnad, ca socurile economice intr-o regiune se reflecta din ce in ce mai
mult in alta, iar consecintele bilaterale se manifesta in toate sferele economiei si finantelor.

In viziunea noastrad sistemul bugetar-fiscal este obiect al managementului stabilitdtii
financiare si poate fi analizat din mai multe puncte de vedere. De exemplu, in baza politicilor
fiscale si bugetare, si a metodelor stiintifice si instrumentelor practice de dimensionare a
indicatorilor economico-financiari.

In general, teoria financiard are ca obiectiv explicarea si intelegerea fenomenelor
financiare, a transferurilor temporare de avere (de bogdtie) [78, 79]. Ca urmare a dezvoltarii
intregii productii sociale ca si productie/circulatie de marfuri, in vederea constituirii resurselor
necesare oricdrui tip de activitate se impune formarea unor fonduri (resurse) banesti. In acest
context, fondurile banesti se formeazd in societate fie la dispozitia statului, fie la dispozitia

agentilor economici (Figura 3.26).
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Fig. 3.26. Sistemul bugetar-fiscal drept obiect al managementului stabilitatii sistemice
Sursa: [78].

Constituirea si apoi utilizarea fondurilor banesti se realizeaza prin fluxuri monetare.
Derularea acestora impune, in mod necesar, si instituirea anumitor tipuri de relatii sociale, adica
a unor raporturi intre administratorii si beneficiarii unui fond, intre cei ce participa la constituirea
lui si utilizatori. Astfel, finantele publice drept obiect de cercetare in cazul nostru, ar putea fi
definite din trei puncte de vedere complementare:

» fonduri sub forma baneasca cu o anumita destinatie;

»  fluxuri banesti care se desfasoara in legatura cu crearea fondurilor;

» raporturi sociale de natura economicd ce apar intr-o economie in legatura cu
constituirea fondurilor banesti [78].

Notiunea de finante, sub cele trei aspecte: fonduri/fluxuri/raporturi sociale, este eterogena
atat in ceea ce priveste complexitatea nevoilor cdrora trebuie sa li se faca fatd, cat si din punct de
vedere al modului de utilizare a fondurilor. Astfel, o parte din ele se constituie in vederea
satisfacerii unor nevoi generale ale intregii populatii de pe un teritoriu delimitat (raion, tara, U.E.
etc.). lar, alte fonduri au in vedere satisfacerea unor nevoi comune dar, de dimensiuni mult mai
restranse, specializate si care se constituie la nivelul agentilor economici (Figura 3.26).

Se cere subliniat faptul ca, in practica cercetarii economice din Republica Moldova,
in ultimii ani, s-a realizat o serie de investigatii ale elementelor componente ale sistemului
financiar, prin prisma integrarii in structurile europene. Concentrarea studiilor asupra
problematicii managementului finantelor publice, pornind de la structura complexa si pana la
evaluarea eforturilor privind armonizarea la exigentele europene, suscita un aport
considerabil pentru cercetarea stiintifica din R. Moldova [75, 78, 79].

In aceastd lucrare ne vom opri doar la politica bugetar-fiscald si la indicatorii aferenti
stabilitatii financiare de prevenire a unor crize a datoriei publice.

In anul 2014 a fost adoptatd Legea finantelor publice si responsabilitatii bugetar-fiscale nr.
181, care determinad cadrul juridic general in domeniul finantelor publice, si stabileste principiile
si regulile bugetar-fiscale; determina componentele bugetului public national si reglementeaza
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relatiile interbugetare; reglementeaza calendarul bugetar si procedurile generale privind procesul
bugetar; delimiteaza competentele si responsabilitatile in domeniul finantelor publice [51].

Conform noii legi, politica bugetar-fiscala se elaboreaza in concordanta cu alte politici
convergente si asigura ca nivelul-limitd anual al deficitului bugetului public national, sa nu
depaseasca 2,5% din produsul intern brut.

Derogarea de la regulile stabilite poate fi admisa doar pentru o perioada fixa de cel mult
trei ani si doar 1n caz de:

a) catastrofe naturale si alte situatii exceptionale care pun in pericol securitatea nationala;

b) declin al activitatii economice si/sau daca nivelul inflatiei depaseste cu 10 puncte
procentuale nivelul prognozat/planificat;

C) aparitie a necesitatii de acoperire a soldului debitar al fondului general de rezerva al
Bancii Nationale a Moldovei, precum i in caz de criza financiard sistemicd, pentru
capitalizarea bancilor si pentru garantarea creditelor de urgenta acordate bancilor de catre
Banca Nationala a Moldovei [51].

Totusi, urmarind evolutia situatiei bugetului national pe perioada 2006-2015, vedem ca
dupa criza din 2009, in fata Guvernului a aparut o sarcind importantd de a reduce deficitul
bugetar. A urmat o perioadd de consolidare bugetar-fiscala puternica pe parcursul anilor 2010-
2011, care a dus la reducerea deficitului bugetar pana la 2,4 la suta din PIB cétre finele anului
2011. In acelasi timp, sciderea nivelului veniturilor, partial din cauza incetinirii cresterii
economice si partial 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-fiscald. Situatia anului 2015 este una
ingrijordtoare. Evenimentele din sectorul bancar au avut un impact direct asupra situatiei
finantelor publice.

Analiza veniturilor bugetului public national. In anul 2015, veniturile bugetului public
national, au fost caracterizate printr-o tendinta pozitiva. Astfel, veniturile acumulate in BPN au
insumat 43,66 mld. MDL, nivelul incasarilor la buget alcatuind 97,4% din valoarea planificata.
La majorarea Incasdrilor bugetului public, au contribuit atat veniturile fiscale cat si nefiscale,
inregistrand o crestere de 9% comparativ cu perioada similara a anului trecut, insumand 40220,3
mil. MDL. Cei mai importanti factor care au contribuit la majorarea veniturilor fiscale au fost
deprecierea monedei nationale si majorarile unor taxe [109].

Incasirile fiscale care reprezinti 87,3% din veniturile publice, au avut cea mai stabila
evolutie comparativ cu alte componente ale BPN, fiind in crestere cu 2476,3 mil. MDL sau cu
7% fata de anul 2014. Valoarea veniturilor fiscale a inregistrat 38107,1 mil. MDL, fiind

asigurata executarea pe sursa datd de venit la nivel de 99,0%. Aportul cel mai mare le-au avut
134



contributiile de asiguradri sociale obligatorii de stat (11%), impozitele pe venit (12,2% -
impozitele din venitul persoanelor fizice si 15,5% - din venitul persoanelor juridice) si

impozitele interne pe bunurile imobiliare (5%) (Figura 3.27). [88]
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Fig. 3.27. Structura veniturilor in BPN 1in anii 2010-2015, mil. MDL
Sursa: elaborata de autor in baza [109].

Veniturile nefiscale au crescut datorita componentelor: ,,Alte venituri din activitatea de
intreprinzator si din proprietate” si ,,Amenzi si sanctiuni administrative”. Indicatorul de crestere
a altor venituri din activitatea de antreprenoriat si din proprietate a constituit 147,4% in anul
2015 fatd de anul precedent, si se explicd prin cresterea rezultatelor financiare a unor
intreprinderi sau societdti, unde statul este parte. Reducerea taxelor si platilor administrative (-
3% in anul 2015 fatd de anul precedent) poate fi determinatd de scaderea incasarilor a taxelor
locale. [88]

Efectele crizei sectorului bancar din Republica Moldova in ultimii ani, s-au resimtit asupra
trendului granturilor externe in anul 2015. Astfel, granturile externe au scazut cu 51,7% in anul
2015 fata de 2014, insumand doar 1984 mil. MDL. Donatorii externi au redus volumul finantarii
prin granturi in conditiile in care nu exista o stabilitate economicd si politicd in tara. Drept
consecintd, a fost sistatd si asistenta externa din cauza lipsei programului cu Fondul Monetar

International (Figura 3.28).
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Fig. 3.28. Realizarea planului de incasare a veniturilor bugetare in anul 2015, %
Sursa: elaborata de autor in baza [109].

Dinamica negativa a mai multor componente ale bugetului a cauzat neindeplinirea planului
de Incasari bugetare pentru anul 2015. Veniturile din mijloacele speciale ale institutiilor publice,
granturile, veniturile fondurilor speciale, taxele si platile administrative, TVA au fost sub valorile
proiectate, in timp ce majoritatea incasarilor fiscale au fost colectate peste nivelul planificat. Prin
sectorul public, care au tangente sau sunt implicate in procesul de planificare bugetara.

Analiza cheltuielilor bugetului public national. Partea de cheltuieli a bugetului public
national pe parcursul anului 2015 s-a realizat in suma de 46393,9 mil. MDL, fiind in crestere cu
3551,4 mil. MDL comparativ cu anul 2014, suma planificatd pentru perioada datd a anului fiind
executata in proportie de 92,9%. Per ansamblu, dinamica cheltuielilor dupa criza din 2009 este
pozitiva, astfel, valoarea cheltuielilor publice in anul 2015 a sporit cu 4,5% f.p.s.a.p. Contributia
determinantd la cresterea cheltuielilor in aceastd perioadd au exercitat-o finantdrile atribuite
sectorului social:

- asigurari si asistentd sociald, valoarea carora a sporit, comparativ cu anul trecut, cu 11%
atingand suma de 1546,3 mil. MDL;

- invatamant - in crestere cu 8,2% si insumand 8462,1 mil. MDL;

- ocrotirea sanatatii s-a majorat cu 9,6%, de la 5890,3 mil. MDL in 2014 la 6455,9 mil.
MDL in 2015 [109].

In ansamblu, cheltuielile publice de ordin social-cultural au insumat in anul 2015 - circa
31726,7 mil. MDL ceea ce reprezinta in jur de 68,4% (+3 p.p. fata de anul precedent) din
valoarea totala a cheltuielilor (Figura 3.29).
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Fig. 3.29. Structura cheltuielilor executate din BPN, mil. MDL, %
Sursa: elaborata de autor in baza [88, 109].

In sintez, cheltuielile bugetare au fost directionate pentru:

realizarea programelor cu caracter social-cultural — 68,4 la suta;

apdrarea nationald, mentinerea ordinii publice si securitatea nationald — 6,1 la suta;

o
e domeniul economiei nationale — 13,6 la suta;

o

e servicii de stat cu destinatie generala — 4,7 la suta;
e alte domenii — 7,2 la suta. [88]

Anul 2015 s-a soldat cu neexecutarea platilor in suma de 3551,4 mil. MDL [109].

Aceasta situatie dovedeste existenta unor lacune in gestionarea finantelor publice. Una din
cauze este prognozarea atit a veniturilor cat si a cheltuielilor. A doua cauza este flexibilitatea

redusd a administrarii cheltuielilor. A treia cauza este rigiditatea platilor n sectorul public, care

determina nerealizarea planului de cheltuieli. Si a patra cauza este autonomia financiara redusa.
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Fig.3.30. Deficitul bugetului public national, mil. MDL
Sursa: elaborata de autor in baza [109].
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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 anul precedent. Soldurile in conturile
bugetului public national, comparativ cu situatia din 1 ianuarie 2015, s-au micsorat cu 21,63 mil.
lei si la data de 31 decembrie 2015 au constituit 3206,4 mil. lei [109, an. 2014] (Figura 3.30).

Dupa cum mentionam anterior, conform noii legi, nivelul-limita anual al deficitului
bugetului public national nu trebuie sa depiseasca 2,5% din produsul intern brut. Astfel, in

anul 2015 vedem o apropiere critica de plafonul indicat (Figura 3.31).
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%

-6,3

Fig. 3.31. Evolutia ponderii deficitului bugetar in PIB,%

Sursa: elaborata de autor in baza [109].
Sursele de finantare a deficitului bugetului public national s-au format din:

1. surse externe in suma de 1867,0 mil. lei,

2. surse interne - 866,2 mil. lei.

La finele anului 2015, conform Ministerului Finantelor, datoria de stat a constituit

27,9% din PIB, datoria de stat externa 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 (Figura 3.33). Din cauza
inaspririi politicii monetare care influenteaza cresterea serviciului datoriei interne de stat, in anul
2015, s-a produs modificarea datoriei de stat interna din contul:

- majorarii emisiunii VMS pe piata primara in suma de 243,2 mil. MDL;

- cresterii ratei medii ponderate a dobanzii la VMS de 3 ori fata de anul 2014;

- rascumpdrarea VMS in suma de 93,1 mil. MDL pentru asigurarea stabilitatii financiare.
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Fig.3.32. Structura datoriei de stat
Sursa: elaborata de autor in baza [109].

Creditorii multilaterali continud sa detind cota majoritara (circa 85,6% la data de
31.12.2015) in structura datoriei de stat externe contractatd de Guvernul Republicii Moldova.
Datoria de stat externa fatda de creditorii bilaterali a constituit 14,4% din total, iar fatd de
creditorii comerciali — 0,04%. Cea mai mare pondere in soldul datoriei de stat externe fata de
creditorii multilaterali o detine AID cu 40,7%, urmata de FMI — cu 21,6%, BEI — cu 10,9%,
FIDA - cu 4,6%, BERD - 3,8%, BIRD - 2,1%, BDCE - 2,0%. Astfel, ponderea datoriei
publice in PIB s-a majorat si a constituit 36,5% pentru 9 luni ale anului 2015 (valoare

estimativa, dupa PIB prognozat) (Figura 3.33).
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Fig. 3.33. Dinamica ponderii datoriei publice in PIB, %
Sursa: elaborata de autor conform [109].
Parametri de risc pentru perioada 2016-2018 (Valoarea la sfarsit de an) in baza

Programului ,,Managementul datoriei de stat pe termen mediu (2015-2017)” [99]:

1. Ponderea datoriei de stat scadenta in decurs de un an in totalul datoriei de stat <35%

2. Ponderea datoriei de stat interne in totalul datoriei de stat > 20%

3. Ponderea datoriei de stat intr-o anumita valuta straind in totalul datoriei de stat < 50%

4. Ponderea datoriei de stat cu rata dobanzii fixa in totalul datoriei de stat > 50%

Parametri de sustenabilitate pentru perioada 2016-2018:
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Ponderea serviciului datoriei de stat in veniturile bugetului de stat < 15%. Acest indicator
este stabilit in baza metodologiei propuse in Cadrul sustenabilitdtii datoriei pentru tarile cu
venituri mici (Banca Mondiala — Fondul Monetar International).

Ponderea datoriei de stat §i a unitdatilor administrativ-teritoriale in PIB < 60%. Nivelul
acestui indicator este stabilit in Tratatul de la Maastricht, drept unul dintre criteriile stabilite
pentru statele membre ale Uniunii Europene.

La subpunctul Implementarea prevederilor stabilite n Programul ,,Managementul datoriei

2999

de stat pe termen mediu””’, Ministerul Finantelor raporteaza ca la situatia din 31 octombrie
2015, parametrii de risc aferenti datoriei de stat stabiliti in Programul ,,Managementul datoriei de
stat pe termen mediu (2015-2017)” au inregistrat urmatoarele valori:

- Ponderea datoriei de stat care ajunge la scadenta in decurs de un an in totalul datoriei de
stat: 22,9%;

- Ponderea datoriei de stat interne in total datorie de stat: 19,4%:;

- Ponderea datoriei de stat Intr-o anumita valuta strdina in total datorie de stat: 33,5%:;

- Ponderea datoriei de stat cu rata dobanzii fixa in total datorie de stat: 60,1%.

Astfel, doar un singur parametru nu s-a incadrat in limitele stabilite in Programul
»Managementul datoriei de stat pe termen mediu (2015-2017)”, si anume ponderea datoriei de
stat interne in totalul datoriei de stat, care a inregistrat o valoare cu 0,6 p.p sub pragul limita
stabilit. Totodatd, Programul stipuleaza ca devieri minore de la limitele propuse sunt permise in
cazul in care acestea nu cauzeaza riscuri financiare aditionale [99].

In incheiere, mentiondm ca scopul principal al obiectului managementului stabilitdfii
financiare consta in asigurarea: cresterii economiilor principalilor subiecti ai activitatii
economice sub forma de depozite bancare; transformarii economiilor in investitii in sectorul real,
prin creditele acordate de sectorul bancar; capacitatii sistemului financiar national de a rezista in
fatd socurilor si vulnerabilitatilor externe si interne intru asigurarea stabilitatii financiare a
statului. Iar din analiza efectuatd se identifica clar ca aceste scopuri nu sunt atinse nici pe
departe, ba dimpotriva sistemul bugetar-fiscal si sectorului bancar indica iminente riscuri in
adresa stabilitatii financiare sistemice, care pot avea cel mai mare impact asupra securitatii

economice a statului.

3.4. Concluzii la capitolul 3

Obiectivul realizat: Analiza particularitatilor obiectului managementului stabilitatii

financiare sistemice din Republica Moldova in vederea determinarii componentei cu impact
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major asupra securitdtii economice a statului prin diagnosticarea situatiei curente, analiza in
retrospectiva si identificarea tendintelor in economia nationala.

Drept obiect al managementului stabilitatii financiare sistemice serveste insasi sistemul
financiar al unui stat. Pentru o analiza mai sistematica, am delimitat sistemul financiar national
in principalele componente: sectorul bancar, sectorul nebancar, sistemul fiscal-bugetar.
Principalele concluzii:

Privind sectorul bancar:

1. La sfarsitul anului 2015, se inregistreaza tendinte de inrdutatire a calitdtii activelor
bancare, afectand intregul sector bancar. Din luna septembrie, 2015 se observa tendinte de
descrestere la capitolul active bancare. Aceste semne de ingrijorare sunt reflectate incepand cu
luna octombrie 2015 (-16,91%) persistand si la inceputul anului 2016 (in luna ianuarie 2016 (-
26,72% fata de anul precedent).

2. Majorarea ratei de baza in anul 2015, a generat scumpirea creditelor bancare afectand
sectorul real si intreaga economie nationald. Incetinirea cresterii volumului creditelor noi
acordate, care a inceput la sfarsitul anului 2014, s-a transformat intr-o diminuare moderata a
creditarii Tn 2015.

3. Tendinta de scadere a creditelor acordate in valutad nationala s-a transformat intr-0
ingrijorare majora, reflectata de incetinirea activitatii economice, nivelul inalt de incertitudine cat
si riscul cursului de schimb valutar.

4. In anul 2015, valoarea creditelor neperformante a constituit 3798,58 mil. MDL in
descrestere cu 21% fatd de 2014. In ceea ce priveste ponderea creditelor neperformante in totalul
creditelor, in an. 2015 aceasta a scazut cu 1,78 p.p., fatd de anul 2014, constituind 9,95%. Insa, in
luna septembrie 2016, se atesta 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% in luna
septembrie 2016.

5. Bancile comerciale pe parcursul anului 2015, au rdmas lichide si suficient de
capitalizate (exceptie constituie BC ,,Banca Sociala” S.A., Banca de Economii S.A. si BC
”Unibank” SA.).

6. 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. fatd de decembrie 2014), ceea ce
indicad conditii de functionare echitabila si un climat de competitivitate specific pentru bancile
autohtone.

7. Cresterea ratelor dobanzii in monedda nationald a fost cauzatd in mare parte de

restrictionarea politicii monetare, generand cresterea neincrederii populatiei fatd de depunerile in
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MDL. Soldul depozitelor bancilor in a. 2015, a constituit 50201,5 mil. MDL, in descrestere cu
23,3%, fata de anul precedent.

8. In Republica Moldova gradul de intermediere dupa depozite poate fi comparabil cu cel
din tarile noi membri ai UE (in anul 2012 — 45% din PIB). Totusi, majoritatea depozitelor poarta
un caracter de scurta 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 joacad un rol semnificativ in calitate de investitor, nu poate influenta
transformarea economiilor 1n investitii, $i prin urmare nu-si aduce aportul necesar la cresterea
economiei reale.

9. Bancile nu sunt interesate sa acorde credite pe termen lung. Riscurile investitionale se
reflectd asupra ratelor mari de dobanda la creditele bancare. Astfel, deficitul de investitii 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

10. Piata capitalului a aparut drept o necesitate a procesului de privatizare, cand
intreprinderile de stat au fost transformate in societdfi 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.

11. 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
baza - brokerajul si consultanta procedurald. Sunt foarte putin raspandite serviciile de
underwriting, administrare a portofoliilor, crearea pietei. Sunt foarte rare cazurile de creditare a
clientilor de catre brokeri, sunt interzise véanzdrile scurte. Lipsesc instrumentele financiare
derivate.

12. 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 constatda ca anul 2015 inregistreaza cel mai mic volum al emisiunilor de valori
mobiliare pentru ultimii 10 ani.

13. Ponderea plasarilor pe piata primara in PIB continua sa se micsoreze, atingand 0,56%
in anul 2015.

14. Piata de capital a Republicii Moldova deocamdata are un rol neinsemnat in sistemul
financiar, dar manifestd tendinte de extindere, iar nivelul de penetrare a pietei de capital in

economia nationala este in crestere foarte lenta.
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Privind sectorul de microfinantare

15. Sectorul de microfinantare reprezintd un segment relativ nou al pietei financiare
locale, care a aparut la sfirsitul anului 1996. In anul 2015 s-au inregistrat 410 entititi
supravegheate pe piata financiara nebancara, in crestere cu 4 unitati.

16. Totusi, gradul de intermediere financiard prin prisma portofoliul de imprumuturi
acordate de catre entitatile de microfinantare in perioada 2006-2015, este unul redus, chiar daca
atestdm 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 %).

17. Evaluarea situatiei sectorului de microfinantare prin prisma indicatorilor de stabilitate
financiard, nu a depistat riscuri majore, care pot periclita stabilitatea financiard, evolutiile
macroeconomice interne si de contextul economic si financiar international.

Privind sectorul de asigurari

18. In perioada 2007-2015, sectorul de asiguriri a inregistrat numeroase modificari de
structura. Astfel, in prezent structura institutionala a sectorului de asigurari include: 15 societati
de asigurari si 71 de brokeri.

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

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

21. 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.

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

Privind domeniul bugetar-fiscal

23. In urma analizei situatiei finantelor publice putem mentiona, ci masurile de politica
fiscala si vamala realizate nu sunt suficiente pentru a suplimenta veniturile la bugetul public
national. Pentru anul 2015, situatia este urmdtoarea: Veniturile bugetului public national,
acumulate au insumat 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
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national s-a realizat in suma de 46,4 mld. MDL, suma planificata fiind executata in proportie de
92,9%.

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

- Indicatorii principali de stabilitate financiard a sistemului bugetar indicad o apropiere
criticd de plafoanele acceptate (ponderea deficitului bugetar in PIB a atins cota de 2,2%. La
sfarsitul anului 2015, datoria de stat a constituit 27,9% din PIB, datoria de stat externa a insumat
1337 mil. USD, iar cea internd 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 interna
din contul: majorarii emisiunii VMS pe piata primara, cresterii ratei medii ponderate a dobanzii
la VMS, din rascumpararea VMS in suma de 93,1 mil. MDL pentru asigurarea stabilitatii

financiare.
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4. ANALIZA MANAGEMENTULUI STABILITATII FINANCIARE SISTEMICE DIN
REPUBLICA MOLDOVA

4.1. Cadrul institutional responsabil de gestiunea stabilitatii financiare sistemice

Analizand sistemul financiar national, am ajuns la concluzia ca problemele cele mai grave
sunt in sectorul bancar si la capitolul Finante publice.

Facand o paralela cu Noua arhitecturd europeana a managementului stabilitatii financiare
sistemice (analizatd in capitolul 2) putem trasa urmatoarele momente-cheie privind cadrul
institutional al stabilitatii financiare a R. Moldova. Din analiza experientei europene, putem
afirma ca, Criza financiara internationald a dovedit ca, chiar institutiile europene sunt vulnerabile,
iar proiectul european este incomplet, de aceea reforma guvernantei economice continud si in
prezent. Pentru ca UE sa revina la o crestere economica durabild, generatoare de locuri de munca
si competitivitate sporita, este necesar ca sistemul financiar european sa fie stabil si puternic,
capabil sa transforme economiile in investitii.

Criza financiard din anul 2009 a conditionat incetinirea ritmului reformelor in economia
R. Moldova. in perioada anterioard nu a fost creat mediul institutional necesar, care s asigure
mecanismele financiare ale unei cresteri economice durabile. De aceea in prezent ramane
actuala problema calitatii institutiilor. Pozitia R. Moldova in clasamentele internationale ce tin
de gradul de calitate a institutiilor se afla la un nivel scazut, de aceea sunt necesare programe
bine definite de schimbare a situatiei [166].

Problema prioritara este identificarea deficientilor cadrului institutional al
managementului stabilititii financiare sistemice. Am identificat cinci elemente-cheie la care
am tras atentia in Studierea acestui subiect: prezenta unei politici de mentinere a stabilitatii
financiare, evaluarea riscurilor la adresa stabilitatii financiare, instrumentele utilizate in cazul
evaludrii stabilitatii financiare sistemice, procesul decizional sau de catre cine, cum si cand
trebuie sa fie luate deciziile respective si responsabilitatea institutiei care detine functia de
mentinere a stabilitatii financiare.

In prezent in Republica Moldova sunt 3 autorititi, care direct ar trebui sa fie responsabile
de elaborarea, promovarea politicilor de dezvoltare si supraveghere a sistemului financiar
national (Figura 4.1). In primul rand, BNM, care asigurd politica monetara si supravegherea
prudentiald in sectorul bancar, CNPF (supravegheaza piata financiard nebancara) si Ministerul
Finantelor (managementul finantelor publice). Pe ldngd aceste autoritati implicate direct in

managementul stabilitatii financiare, Parlamentul RM, Guvernul RM, Ministerul Economiei,
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CNSF si Fondul de Garantare a Depozitelor din Sistemul Bancar sunt institutii, care fac parte din

acest proces de gestiune.
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Fig. 4.1. Cadrul institutional al managementului stabilitatii financiare din Republica Moldova
Sursa: elaborata de autor in baza analizei empirice

Directiile principale ale activitatii Guvernului, conform Legii nr.64 din 31 mai 1990 cu
privire la Guvern, sunt de a crea conditii pentru stabilirea si asigurarea suveranitatii economice
si politice a Moldovei, asigura protejarea intereselor nationale In activitatea economica externd,
promova politica liberului schimb, promova politica securitatii nationale.” [56].

lar viziunea Republicii Moldova privind cresterea economica si perspectivele de
dezvoltare pe termen mediu si lung este prevazuta in Strategia Nationalda de Dezvoltare
“Moldova 2020” [130]. In aceasta strategie se prevede schimbarea paradigmei de dezvoltare —
prin accentuarea curentd a consumului intern finantat din remitente, spre un model din ce in ce
mai mult bazat pe atragerea investitiilor interne si externe si pe cresterea exporturilor bunurilor si
serviciilor pentru a sustine crearea de locuri de munca si cresterea bunastarii economice in anii
urmitori. In Strategie se mentioneaza “Cresterea economici, oriunde s-ar produce, se bazeaza pe
trei piloni — factori ai functiei de productie, si anume acumularea factorilor de productie — capital
s1 munca, si gradul de productivitate a acestora, care include oricare alti parametri, cum ar fi:
tehnologii, guvernare eficientd, abilitati etc. In contextul Strategiei Nationale de Dezvoltare

»Moldova 2020 Guvernul a facut o tentativd de e a modela cresterea istorica si cea de viitor a

Republicii Moldova” [130, p.7].
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Tot aici sunt indicate 8 probleme critice, care au stat la baza identificarii obiectivelor
Strategiei:

1) Racordarea sistemului educational la cerintele pietei fortei de munca, in scopul sporirii
productivitatii fortei de munca si majorarii ratei de ocupare in economie;

2) Sporirea investitiilor publice in infrastructura de drumuri nationale si locale, in scopul
diminuarii cheltuielilor de transport si sporirii vitezei de acces;

3) Diminuarea costurilor finantarii prin intensificarea concurentei in sectorul financiar si
dezvoltarea instrumentelor de management al riscurilor;

4) Ameliorarea climatului de afaceri, promovarea politicii concurentiale, optimizarea
cadrului de reglementare si aplicarea tehnologiilor informationale in serviciile publice destinate
mediului de afaceri si cetatenilor;

5) Diminuarea consumului de energie prin sporirea eficientei energetice si utilizarea
surselor regenerabile de energie;

6) Asigurarea sustenabilitatii financiare a sistemului de pensii pentru garantarea unei rate
adecvate de inlocuire a salariilor;

7) Sporirea calitatii si eficientei actului de justitie si de combatere a coruptiei in vederea

asigurarii accesului echitabil la bunurile publice pentru toti cetdtenii.

......

[130].

Din aceste obiective enumerate concluzionam c¢a Guvernul nu are nici un obiectiv direct
legat de asigurarea stabilitatii financiare sistemice. Utilizand un citat din aceasta strategie, vom
concluziona ’Optica prezentei Strategii este de a produce un impact economico-social pe fiecare
dintre dimensiunile nominalizate mai sus. Efectul cumulat al solutionarii problemelor vizate
consta in eliminarea barierelor critice care impiedicd valorificarea optima a resurselor. Aceasta
abordare face posibila prioritizarea domeniilor de interventie ale statului si supunerea acestora
unui obiectiv bine definit al Strategiei: asigurarea dezvoltarii economice calitative si, implicit,
reducerea sardciei [130, p.7]. Prin urmare, stabilitatea financiard sistemica este un subiect
exclus din lista obiectivelor strategice ale Guvernului, iar aceastd lucrare va demonstra ca
asigurarea stabilitdtii financiare sistemice este o primd conditie de asigurare a dezvoltarii
calitative si reducere a saraciei. Ministerul Economiei este organul central de specialitate al
administratiei publice, care elaboreaza si promoveaza politica unica macroeconomicd. Totusi, In
raportul anual al Ministerului nu existd o sarcind sau o directie de asigurare a stabilitatii
macroeconomice. Conform Raportului de activitate pentru anul 2015, Ministerul Economiei a
contribuit la promovarea si implementarea politicilor axate pe directiile prioritare de activitate,

pentru realizarea carora in Planul de activitate al Ministerului Economiei pentru anul 2015 s-au
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planificat 134 de obiective si 369 de actiuni (pe parcursul anului planul fiind extins pana la 376
actiuni). Aceste sarcini au fost realizate in urmétoarea proportie: 55% realizate, 40% - realizate
partial si 5% - nerealizate. Sarcinile tin de asa domenii ca: mediu de afaceri (reglementarea
activitatii de intreprinzator), intreprinderi mici si mijlocii (acces la finante, infrastructura de
suport in afaceri, cultura antreprenoriald), comert interior, administrarea si deetatizarea
proprietatii publice, investitii $i promovarea exporturilor (asigurarea implementarii politicii
statului privind atragerea investitiilor si promovarea exportului), politica industriala si de
competitivitate, cooperare economica cu UE [114].

Conform Legii finantelor publice si responsabilitatii bugetar-fiscale nr. 181 din
25.07.2014, Ministerul Finantelor este autoritatea publica centrald in domeniul finantelor
publice si are urmatoarele competente si responsabilitati de baza, cum ar fi: elaboreaza si
asigura implementarea politicii bugetar-fiscale in conformitate cu principiile si regulile bugetar-
fiscale stabilite; elaboreaza si prezinta Guvernului spre aprobare cadrul bugetar pe termen mediu
si proiectul legii privind limitele macrobugetare pe termen mediu; administreaza datoria de stat
si garantiile de stat, precum §i monitorizeaza datoria publica [51].

Politica bugetar-fiscala poate fi vazutd si drept expresie a alegerilor fiscal-bugetare
realizate de un centru de decizie publica, care vizeaza finalitatile exclusiv economice si sociale.
Cele doua politici (bugetara si fiscald) reprezinta ansamblul de instrumente la dispozitia statului,
prin care acesta implementeaza obiectivele de interventie in mediul economic si social.

In prezent, in practicd tot mai des se vehiculeazi si cu alte abordari mai specifice privind
definirea politicii bugetare. Astfel, politica bugetara poate fi analizata, in conformitate cu
conceptul reformist, drept doua cuvinte separate, politica si buget. Acestea sunt diametral opuse
»antitetice, politica fiind privitd ca un intrus cu efecte negative asupra procesului de luare a
deciziilor bugetare”[75]. Conceptia lui Ch. Lindblom (incrementalistd) considera politica
bugetara drept un proces de negociere intre grupuri de interese - o negociere deschisa, la care
fiecare grup are acces si unde nu exista conflicte, pentru ca fiecare are ceva de castigat si nu
exista un singur castigator sau un unic perdant. Cea de-a treia abordare a politicii bugetare spune
ca aceste grupuri de interese, de fapt actorii implicati in procesul bugetar, care este dominat de
negocieri mai dure, in care doar grupurile puternice de interese, care au acces la negocieri pot
influenta politicile in sensul dorit. In acest caz exista in urma negocierilor mari castigatori si
mari perdanti [75].

Politica bugetara la nivel macroeconomic se refera la utilizarea instrumentelor bugetare
ca un intreg, in vederea influentarii variabilelor macroeconomice, cum sunt balanta de plati,
inflatia sau nivelul general al dezvoltarii economice, exprimat sintetic prin indicatorul

P1B/locuitor.
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Politica fiscala, exprimata prin consolidarea reformei sistemului de impozite, are in
vedere introducerea unor sisteme/practici si reafirmarea unor principii care sa stimuleze
munca, economisirea, investitiile, echitatea.

Fiecare stat foloseste parghiile sale specifice pentru dirijarea politicii financiare.
Majoritatea metodelor de prelevare a resurselor financiare la dispozitia statului si a celor de
utilizare a fondurilor publice constituie parghii §i instrumente specifice prin intermediul carora
statul intervine in economie si societate in vederea influentarii factorilor de productie si sociali in
diversele faze ale reproductiei economico-financiare. Unele dintre aceste parghii au un caracter:
bugetar, si sunt legate de politica de preturi, tarife, subsidii, subventii, Imprumuturi, investitii,
transferuri etc.; si fiscal, sunt legate in special de procesul de constituire a resurselor financiare
publice, cum ar fi: impozitele, taxe etc.

In R. Moldova, procesul bugetar se afli la baza politicii bugetare, fiind subiect de
negociere. Cei care au anumite obiective, incearca sa le atingd prin modificari asupra procesului
bugetar. Gradul, in care grupurile de interes si publicul, au acces la formularea politicilor
bugetare, gradul de transparenta decizionala, reprezinta instrumente prin care bugetele pot fi
influentate. Politica bugetara depinde si de comportamentul institutiilor politice si administrative
[71].

In acest context, trebuie remarcat faptul ca politica bugetara poate fi privita si ca un proces
care arata unde, cand si de catre cine sunt alocate resursele cat mai eficient. Pentru a raspunde la
aceste ntrebari este necesar de efectuat o sintezad a analizei cadrului legislativ si institutional in
domeniul finantelor publice din R. Moldova [75, 92].

In domeniul finantelor 1si gasesc reflectarea rezultatele activitatii desfasurate de milioane
de oameni, participarea acestora la constituirea fondurilor de resurse financiare, redistribuirea
fondurilor banesti intre diversi beneficiari, precum si impactul acestora asupra dezvoltarii
economico-sociale. Drept urmare, derularea relatiilor financiare nu este intdmplatoare, fiind
necesar sa fie riguros reglementate.

Printre cele mai importante probleme de ordin financiar care trebuie sd faca obiectul unei
reglementari juridice, se numara:

v Veniturile si cheltuielile autoritdtilor publice centrale, locale, ale asigurarii sociale de
stat;

v’ Procesul de intocmire, adoptare, executare si incheiere a bugetului de stat, bugetelor
locale, bugetului asigurarilor sociale de stat;

v Sistemul de impozite i taxe;
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v’ Sanctiunile ce se aplicd persoanelor fizice si juridice care nu isi indeplinesc la termen
obligatiile financiare fata de stat;

v’ Modul de finantare a diferitelor categorii de cheltuieli publice din fonduri bugetare;

v’ Organele cu atributii in domeniul finantelor, drepturile si obligatiile acestora.

Asa cum mentionam anterior, fluxurile financiare publice sunt consecinta procesului de
constituire si utilizare a resurselor financiare publice, derulate prin componentele bugetului
public national. In acest context, statul poate fi considerat un agent economic de tip deosebit.

Organele puterii si administratiei centrale si locale de stat indeplinesc pe langa atributiile
lor specifice si o serie de atributii de natura financiar-bugetara, si anume: Parlamentul, Guvernul
Ministerul Finangelor, Casa Nationala de Asigurari Sociale (activeaza in baza Legii privind
sistemul public de asigurari sociale de stat nr. 489-XIV din 08.07.1999), Compania Nationala de
Asigurari in Medicina (fondatd prin Hotdrarea Guvernului Republicii Moldova nr.950 din 7
septembrie 2001 in scopul implementarii Legii cu privire la asigurarea obligatorie de asistenta
medicala nr.1585-XI1I din 27 februarie 1998), Curtea de Conturi.

Sistemul financiar privit ca relatii in finantele publice este alcatuit din sistemul bugetar,
care este un ansamblu de bugete publice conexate, compus din mai multe componente care se
individualizeaza printr-o serie de trasaturi specifice (competente de programare, adoptare,
executie si incheiere, surse de constituire a veniturilor, destinatia cheltuielilor, nivel teritorial de
aplicare etc.), dar si altele, intre care caracterul public al nevoilor si resurselor este definitorie
[92].

Structura sistemului bugetar este adecvata organizarii administrative a statului. Astfel, intr-
un stat unitar, cum este Moldova, bugetul de stat este organizat pe doud paliere: bugetul
administratiei centrale de stat si bugetele administratiei locale. Aceasta este o structurare
simplificatd a sistemului bugetar care insd, in Moldova, este reprezentat din bugetul de stat;
bugetul asigurarilor sociale de stat; fondurile asigurarii obligatorii de asistenta medicala;
bugetele locale. (Anexa 15). Bugetele locale cuprind bugetele locale de nivelul intai (bugetele
satelor/comunelor, oraselor/municipiilor, cu exceptia municipiilor Chisindu si Balti) si bugetele
locale de nivelul al doilea (bugetele raionale, bugetul central al unitatii teritoriale autonome
Gagauzia, bugetele municipale Balti si Chisindu), care in ansamblu formeaza bugetul consolidat
local. Prin toate componentele sale, bugetul public national are sfera larga de actiune, oferind o
imagine de ansamblu a tuturor veniturilor si cheltuielilor publice ale tarii. Totodata, el este un
instrument de informare a opiniei publice si de control al Parlamentului in domeniul finantelor
publice. Toate aceste categorii de bugete, care compun bugetul public national, sunt autonome —
au venituri §i cheltuieli proprii, se elaboreaza si se aproba separat, iar din punct de vedere

administrativ, titularii acestora au independenta deplina [71, 92].
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In Republica Moldova, guvernanta fiscald este asigurati prin Legea privind finantele
publice si responsabilitatea bugetar-fiscala, si Legea cu privire la datoria sectorului public,
garantiile de stat si recreditarea de stat [51,58]. Dupa cum mentionam si in publicatiile stiintifice
la tema data [71, 75, 78, 88, 92], politica bugetar-fiscala la nivel macroeconomic influenteaza
variabilele macroeconomice, cum sunt balanta de plati, inflatia, nivelul general al dezvoltarii
economice, datoria externa, si, intr-un final, stabilitatea financiara sistemica. Politica fiscala
pentru anul 2016 este orientata preponderent pentru acumularea a mai multor resurse la buget.
Cauza principala a acestei politici este consecinta recesiunii economice $i a crizei financiare
cauzate de delapidari imense de fonduri. Pentru a acumula resurse, Ministerul Finantelor a ales
calea majorarii impozitelor, taxelor si amenzilor. Astfel, in anul 2016, an caracterizat de criza
sistemica, autoritatile decid sa propuna o politica bugetar-fiscala preponderent dura in raport cu
contribuabilii. Un asemenea comportament este un fenomen des intilnit in situatiile de criza
economica [88]. Se explica aceasta prin faptul ca autoritatile au stringenta nevoie de bani, pentru
a-si onora obligatiile, si doar prin Indsprirea politicii ar putea acumula sumele necesare la buget,
insa de multe ori asteptarile scontate nu coincid cu realitatea. In articolul “Presiunea fiscala — un
element esential Tn asigurarea stabilitatii financiare a statului”, autori Perciun R., Popa V., este
adusad argumentarea mai detaliatd a acestei constatari In baza analizei presiunii fiscale. Din acest
articol se vede clar ca in diferite timpuri, de catre factorii de decizie se aplica diverse cote de
presiune fiscala.

Cresteri semnificative ale presiunii fiscale aferente impozitelor directe s-au inregistrat in asa
tari, precum Cipru (de la 10,8% in anul 1999 la 11,1% in anul 2010), Malta (de la 8,8% in anul
1999 la 13,4% in anul 2010) si Slovenia (de la 7,4% in anul 1999 la 8,3% in anul 2010). In cazul
Maltei cresterea se datoreaza in principal impozitarii veniturilor societatilor comerciale, deoarece
a fost largita baza de impozitare si a fost imbunatatita eficienta colectarii impozitelor. In Cipru,
cresterea se datoreazd impozitului agezat asupra veniturilor din capital al societatilor comerciale
si al gospodariilor, precum si al cresterilor spectaculoase inregistrate in sectorul imobiliar si al
constructiilor in anul 2007. In cazul Letoniei, cresterea presiunii fiscale aferente impozitelor
directe se datoreazd impozitului pe profit, care a adus incasari crescande, in ciuda faptului ca nu
au fost operate modificari ale cotei de impozitare” [90]. Analiza evolutiei presiunii fiscale
aferente impozitelor indirecte pentru tarile din grupul UE-27, in perioada 2000-2010, arata ca
acest indicator variaza in intervalul 12%-13%. Reduceri elocvente ale presiunii fiscale aferente
impozitelor indirecte s-au inregistrat in perioada de analiza in cazul Spaniei (de la 10,6% in anul
2000 1a 9,9% 1n anul 2010), Irlandei (de la 13.5% 1n anul 2000 la 11,7% 1n anul 2010), Greciei
(de la 14,2% in anul 2000 la 12,3% in anul 2010) si Regatului Unit (de la 13,9% in anul 2000 la

13,2% in anul 2010). Cresteri semnificative ale presiunii fiscale aferente impozitelor indirecte s-
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au inregistrat in perioada de analiza in tari precum Estonia (de la 12,3% 1n anul 2000 la 14,2% in
anul 2010), Cipru (de la 12,2% in anul 2000 la 15,6% 1n anul 2010) [86]. O analiza comparativa
a datelor ne permite sa afirmam ca nivelul presiunii fiscale in Republica Moldova este mai mic
decat media pe UE, dar avem o tendintd de crestere continud a acestui indicator. In anul 2010
presiunea fiscald in RM a constituit 30,8%, pe cand Romania a inregistrat 28,1%, ceea ce este cu
11,5 p.p. mai putin decat media in UE-27 si cu 2,6 p.p. mai putin decat nivelul minim inregistrat
in Republica Moldova [90].

In urma analizei situatiei finantelor publice (capitolul precedent) putem mentiona, ci
masurile de politica fiscala si vamala realizate nu sunt suficiente pentru a suplimenta veniturile la
bugetul public national. Aceste constatari sunt reflectate si in publicatiile autorului [71,75,77,
78, 79, 84, 90, 91, 92, 93]. Tot in aceste publicatii stiintifice, autorul dovedeste ca politica
bugetar-fiscala nu este capabila sa mentind activitatea economicd. Deducem acestea si in baza
rezultatelor obtinute din activitatea autorului, din participarea in grupurile de lucru, impreuna cu
specialistiic Ministerului Economiei, Ministerului Finantelor si Serviciului Fiscal de Stat,
autoritdtile publice locale. Este necesara o reforma atat a Codului fiscal cat si schimbari esentiale
in administrarea fiscala. Totodatd, este iminenta si eficientizarea cheltuielilor bugetare, care va
permite gasirea surselor necesare pentru alte chestiuni de o importanta sociald si economicd mai
stringente.

Trebuie de mentionat cd, managementul finantelor publice este un instrument important
pentru furnizarea politicilor fiscale si realizarea obiectivului final de crestere sustinutd si de
dezvoltare. Conform Strategiei de dezvoltare a managementului finantelor publice 2013-2020
[129], ”Guvernul este angajat sa realizeze aderarea la standarde inalte de responsabilitate si
transparentd in sectorul public, care sunt esentiale pentru furnizarea serviciilor publice si alte
activitati care se incadreazd in mandatul Guvernului”, iar “responsabil pentru Strategia de
dezvoltare a managementului finantelor publice 2013-2020 va fi Ministerul Finantelor” [129,
p.2]. Aceasta strategie reprezinta consolidarea intr-un singur document a mai multor actiuni de
politici si strategii dedicate In curs de desfasurare In mai multe componente critice ale
managementului finantelor publice” [129, p.2].

Astfel, conform Raportului anual privind realizarea Planului de actiuni pentru
implementarea Strategiei de dezvoltare a managementului finantelor publice 2013-2020, pe anul
2015, la compartimentul ”Asigurarea unui management al datoriei conform bunelor practici”,
subpunctul ”Elaborarea anuald a Programului Managementul datoriei de stat pe termen mediu”,
Ministerul Finantelor a raportat ”Actiune in proces de realizare (va avea finalitate pe parcursul
semestrului 1, 2016)”. Intru asigurarea unui management prudent al datoriei de stat conform

bunelor practici In domeniu, a fost elaborat Programul ,,Managementul datoriei de stat pe termen
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mediu (2016-2018)” [115]. La baza Programului a stat Prognoza revizuita a indicatorilor
macroeconomici pentru anii 2016-2018, din 18 martie 2015, elaborata de catre Ministerul
Economiei si estimarile bugetului de stat pe anii 2016-2018, prezentate in cadrul CBTM 2016-
2018. Totodata, instabilitatea politica precum si schimbarile frecvente ale Cabinetului de ministri
din perioada anului 2015, au tergiversat promovarea si aprobarea Programului ,,Managementul
datoriei de stat pe termen mediu (2016-2018)” de catre Guvern. Urmare a acestui fapt,
Programul va fi prezentat Guvernului spre aprobare pe parcursul primului semestru al anului
2016.” In Programul ,Managementul datoriei de stat pe termen mediu (2015-2017)” se
mentioneaza ca Ministerul Finantelor a analizat 4 Strategii de finantare [99]:

”Strategia I presupune finantarea prognozatd conform indicatorilor care stau la baza
Cadrului Bugetar pe Termen Mediu 2016-2018 si reiese din conditiile curente de piata. Astfel,

Ministerul Finantelor prognozeaza urmatorii indicatori. (Tabelul 4.1)

Tab. 4.1. Prognoza surselor de finantare, ca pondere in PIB, 2016-2018

Nr. | Indicatorul 2016 2017 2018
1. Ponderea deficitului bugetar in PIB,% 3,2 4.9 3,6
2. | Ponderea activelor financiare si altor surse de | 0,2 1,2 1,3
finantare in PIB, %
3. | Necesitati de finantare raportate la PIB, % 3,0 3,8 2,3
inclusiv
Finantare externa neta % in PIB | 2,9 3,2 1,8
Finantare interna neta % in PIB | 0,1 0,6 0,5
Sursa: [99].

Din analiza prognozei inca o datd ne convingem ca tendinta de acoperire a deficitului
bugetului de stat in urmatorii ani va fi facuta preponderent din surse externe. lar aceastd
evolutie releva dependenta majora a Republicii Moldova de pietele financiare externe gi implicit
de conditiile de accesare a fondurilor externe.

Tot Ministerul Finantelor preconizeaza cd statul va beneficia de intrari din imprumuturi de
stat externe, care vor fi directionate Tn medie de 20% pentru sustinerea bugetului, iar pentru
finantarea proiectelor din surse externe circa 80% din intrdrile de imprumuturi de stat externe.
Circa 87% din imprumuturile primite se preconizeaza ca vor fi de la institutiile multilaterale, iar
restul de 13% in medie, de la creditori bilaterali.

Structura posibila pe creditori este:

a) Grupul Bancii Mondiale — 33,5%

b) Banca Europeana de Investitii — 25,9%);

¢) Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare — 20,5%);
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d) Guvernul Romaniei - 7,3%;

e) Guvernul Poloniei — 5,7%;

f) Banca de Dezvoltare a Consiliului Europei -5,6%;

g) Fondul International pentru Dezvoltare Agricola - 1,1%;
h) Guvernul Japoniei — 0,3% [99].

Din surse de finantare internd, in scopul finantarii deficitului bugetului de stat se prevad a
fi comercializate valori mobiliare de stat prin licitatii pe piata primara in volum care sa
depaseasca refinantarea datoriei de stat interne pe termen scurt, respectiv circa 0,1% din valoare
PIB-ul pentru anul 2016, 0,6% anual din valoarea PIB-ului pentru 2017 si respectiv 0,5% pentru
2018 [99]. Strategia Il prevede majorarea finantdrii interne nete prin diversificarea moderata pe
termen mediu a instrumentelor generatoare de datorie de stat interna. Strategia Il include
majorarea finantdrii interne nete prin intermediul emisiunii de instrumente cu termen lung de
circulatie, dar rate de dobanda preponderent variabile atat pentru finantarea interna cat si externa.
Strategia IV a fost conceputd sa reduca riscul valutar, astfel prevede finantarea deficitului
bugetului de stat 100% din surse interne denominate in moneda nationala.” [99].

Totusi, dorim sa mentionam cd, sistemul fiscal reprezinta unul din cele mai importante
elemente ale relatiilor economice. lar de eficienta acestuia depinde, in mare parte, daca
reformele economice §i sociale vor avea succes sau nu. Totcmai, de aceea toate modificarile si
recomandarile cu privire la schimbarea sistemului fiscal trebuies gandite, analizate profund,
poate chiar testate. Un sistem fiscal se defineste ca totalitatea impozitelor instituite intr-un stat.
Se mai spune cd, Sistemul fiscal este expresia vointei politice a unei societati. Parghiile cu
caracter fiscal sunt reflectate in Codul Fiscal a RM si se clasificd dupa institutiile ce le
administreaza in impozite generale de stat si locale. Autorul cerceteaza aceasta tematica mai
detaliat in urmatoarele publicatii [71, 75, 77,90,91, 92]. In aceasta teza se includ doar
principalele constatari.

Procesul de stabilire si creare a politicii bugetar-fiscale si vamale a tarii este unul extrem
de important si semnificativ pentru economia Republicii Moldova. In decursul ultimilor ani am
asistat la o crestere simtitoare a deschiderii din partea institutiilor responsabile si implicarea
activd a mediului de afaceri in procesul de discutii si ajustiri. Insa, anul 2015 s-a dovedit a fi o
exceptie din regula dezvoltata, astfel ca in situatia lunii decembrie societatea nu detinea nici un
document oficial cu privire la modificarile fiscale si vamale ce se prevad pentru anul urmator.

Evidenta permanenta a starii stabilitatii financiare sistemice si analiza factorilor ce o
asigura, trebuie sa devind o directie prioritara a activitatii Bancii Nationale a Moldovei. Lucru
ce se incadreaza logic in componenta analitico-informationala a activitatii bancii centrale, menita

sd asigure agentilor economici §i organelor guvernamentale de stat informatie veridica, sa
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imbunatateasca transparenta si predictibilitatea politicii monetar-creditare si sd influenteze
asupra formarii asteptarilor pietei. In perioada analizati (prima sustinere a tezei — luna Mai
2016), legislatia Republicii Moldova nu stipuleaza obiectivul gsi responsabilitatea pentru
asigurarea stabilitatii financiare a sectorului bancar de cdatre Banca Nationala a Moldovei.
Doar un singur document oficial mentioneaza ca BNM contribuie la mentinerca stabilitatii
sistemului bancar si institutiilor financiare supravegheate - Memorandumul de intelegere privind
mentinerea stabilitatii financiare. In cadrul BNM atributiile aferente stabilitatii financiare sunt
exercitate prin reglementarile emise si supravegherea prudentiald efectuatd, prin transmiterea
eficienta a masurilor de politicd monetara si valutara, precum si prin supravegherea functionarii
sistemelor de plati.

Dupa cum mentioneaza prof. Cerna [14,15] ”Pana la izbucnirea crizei, bancile centrale si-
au bazat strategiile de politicd monetara pe ipoteza ca stabilitatea monetard duce in mod necesar
la stabilitate financiara si ci ambele contribuie la o crestere economica durabila.” (Figura 4.2). In
ceea ce priveste tarile cu economie de piatd emergentd, acestea au incercat sa realizeze inclusiv
stabilitatea cursurilor de schimb. Este adevarat ca aceste tari, la fel ca altele, au sustinut ca se
preocupa de cursurile de schimb numai in masura in care acestea influenteaza inflatia si ca nu

urmaresc o0 anumita tintd in legatura cu acestea.” [14, p.8].

. s Crestere economica
Crestere economica

. durabila
durabila
. - Stabilitate Stabilitatea
Stabilitate f.tab”'.t at(? iiit:e“tif financiara sy | CUFsUrilOF de
o ﬁ ﬁ B
monetard inanciara schimb
Politica Politica
monetard monetara
(Tintirea (Tintirea
inflatiei) inflatiei)
Fig. 4.2. Rolul politicii monetare
a) Rolul politicii monetare b) Rolul politicii monetare in tarile
in perioada anterioara crizei Cu economie emergenta

Sursa: [14].

Din analiza cadrului legislativ si normativ, putem mentiona ca in temeiul prevederilor art.4
din Legea cu privire la Banca Nationalda a Moldovei, obiectivul fundamental al BNM este

asigurarea $i Mentinerea stabilitatii preturilor. Strategia politicii monetare a Bancii Nationale a
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Moldovei pe termen mediu (aprobatd prin Hotdrarea Consiliului de administratic al Bancii
Nationale a Moldovei nr. 303 din 27 decembrie 2012) stipuleaza stabilitatea preturilor poate fi
definita ca o situatie in care cresterea preturilor este suficient de redusa si stabila, astfel incat
aceasta sa nu exercite o influentd semnificativa asupra deciziilor economice ale societatii”. In
Strategia mentionatd se mai stipuleaza ca asigurarea stabilitatii preturilor si mentinerea ratei
inflatiei la un nivel redus va contribui la crearea unui cadru economic relativ stabil care sa
permitd dezvoltarea economica si asigurarea unui nivel sustinut al cresterii economice. lar Banca
Nationald a Moldovei considera ca o {inta joasa, relativ stabila si credibila a inflatiei:

 va mentine ratele nominale ale dobanzii la un nivel redus, care vor stimula investitiile pe

e va descuraja activitatile speculative si va consolida stabilitatea financiara,

e va sprijini cresterea economicd de durata, crearea locurilor de muncd si va duce la
cresterea productivitatii, ceea ce va imbunatati calitatea vietii populatiei;

e va proteja populatia cu venituri fixe si paturile social-vulnerabile, care sunt afectate in
special de rata 1nalta a inflatiei prin erodarea veniturilor din investitii si a platilor sociale (pensii,
indemnizatii etc.) [131].

Din anul 2011, BNM a aprobat publicarea Raportului asupra Inflatiei, care reflectd o
analiza detaliata a realizarii obiectivului stabilit n contextul eventualelor riscuri care pot afecta
atingerea tintei, iar in cazul depasirii ratei inflatiei si prognozei inflatiei peste limitele stabilite,
BNM si-a propus sa prezinte un plan de masuri de corectie a directiei acesteia. Este realizata
prognoza inflatiei pe termen mediu, In baza analizei situatiei mediului extern (ratele cresterii
economice in economiile avansate i emergente, rata somajului in economiile avansate etc.),
cererii agregate, riscurilor si incertitudinilor [131].

Preocuparea permanenta a BNM pentru intdrirea capacitatii sale instituionale s-a
concretizat, pe de o parte, in eficientizarea activitatii de supraveghere bancara, iar pe de alta
parte, in intarirea cadrului legislativ si de reglementare. De asemenea, procesul de supraveghere
prudentiald este favorizat de existenfa unui cadru legislativ adecvat, care reglementeaza
organizarea intregii activitati a bancilor in conformitate cu regulile unei practici bancare
prudente §i sanatoase.

In contextul Republicii Moldova, supravegherea sectorului bancar este mai importanta
decat cea a altor sectoare financiare. In opinia mai multor cercetitori (S. Cerna, E. Dinga, D.
Clichici etc.), caracteristicile pe care trebuie sa le posede o autoritate de reglementare gi
supraveghere financiara sunt: independenya, responsabilitate si transparensa. Autorul este de
acord cu aceasta opinie, si considera ca independenfa BNM constituie principalul elementul care

va putea asigura obiectivul de stabilitate financiara, dar aceasta presupune capacitatea de a
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rezista fortei politice in procesul de luare a deciziilor. Responsabilitatea inseamna gradul in care
autoritatile de supraveghere poarta raspundere pentru actiunile, deciziile si performantele lor,
precum si le pot explica si justifica participantilor pe piata. Transparenta reprezinta expunerea
spre publicul larg a informatiei cu privire la activitatile autoritatilor.

Politica de stabilitate financiara lipseste din cadrul actual al activitatii BNM, si existd o
diferenta prea mare intre supravegherea bancara gsi obiectivul de asigurare a stabilitatii
financiare. Acest decalaj induce necesitatea extinderii rolului BNM in gestiunea sistemului
financiar si necesitatea regandirii cadrului institutional prezent al stabilitatii financiare. De
asemenea, nu exista o evaluare a riscurilor la adresa stabilitatii financiare realizata de BNM
compilatd intr-un raport. Conform Institutului de cercetari strategice complexe din Rusia, 24 de
economii avansate si 36 economii emergente din lume realizeaza astfel de evaluari prin Rapoarte
asupra Stabilitatii Financiare publicate anual sau semestrial [154].

In data de 25 februarie 2016, Parlamentul a adoptat in prima lectura ,,Proiectul legii pentru
modificarea si completarea unor acte legislative”. Aceste modificari au legdaturd directid cu
asigurarea stabilitatii financiare si se pot grupa in 3 idei generale:

1. Fortificarea independentei institutionale a BNM si CNPF. Aceste prevederi vizeaza
interdictia de a ,,aproba, suspenda, anula, cenzura, amana sau conditiona intrarea in vigoare a
actelor BNM si CNPF, de a emite opinii ex-ante asupra actelor acestora, sau de a influenta in
orice alt mod emiterea actului final a autoritatilor date”. Totodata, s-a propus eliminarea
necesitatii avizarii actelor emise de catre BNM si CNPF de cétre Ministerul Justitiei.

2. Fortificarea independentei legale a personalului BNM si CNPF. Modificarile au drept
obiectiv de a spori nivelul de protectie juridica pentru angajatii BNM si CNPF 1in cazul in care
acestia sunt atacati in judecatd pentru anumite decizii sau masuri adoptate cu bund credinta si in
limitele atributiilor de supraveghere si reglementare a sectorului bancar si a celui financiar non-
bancar. Protectia juridicd a personalului este deosebit de importantd in prezent, cand Se cer
reforme sistemice importante, care ar putea atinge multe interese. Includerea unor asemenea
garantii este recomandatd de catre Comitetul Basel, precum si de catre Banca Mondiald si FMI.

3. Crearea depozitarului central unic. Depozitarul central unic va efectua operatiuni de
pastrare a instrumentelor financiare, va duce evidenta proprietarilor de valori mobiliare ale
subiectilor de importanta publicad, va efectua operatiuni de calcul si clearing asupra
instrumentelor financiare admise la licitatii pe piata reglementatd si/sau sistemul comercial
multilateral. In prezent, existd 2 depozitare centrale (unul este specializat in operatiunile de
clearing si decontare a valorilor mobiliare de stat si ale BNM, iar celdlalt este specializat in
operatiuni cu valori mobiliare la Bursa de Valori si cuprinde tranzactii modeste). In conformitate

cu amendamentele propuse acum, BNM va detine pana la 100% din suma totala a capitalului
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social al Depozitarului central unic si va reglementa si controla activitatea acestuia conform
Legii privind piata de capital. Totodata, amendamentele operate la Legea privind piata de capital
prevad ca repartizarea competentelor privind reglementarea, supravegherea si controlul asupra
Depozitarului central unic intre Comisia Nationala a Pietei Financiare si BNM se va efectua prin
reglementare comuna, tindnd cont de competentele fiecarei institutii prevazute de legislatie.

Aceste amendamente sunt in general, binevenite, insa unele din ele trezesc banuieli mari si
pun anumite semne de intrebare, tinand cont de specificul Republicii Moldova. De exemplu,
redactia articolul 35 din Legea cu privire la BNM este urmatoarea (1) ”Banca Nationala,
membrii organelor de conducere ale Bancii Nationale, lichidatorul desemnat de aceasta, precum
si personalul acesteia nu raspund civil, administrativ sau penal pentru actele sau faptele
indeplinite ori pentru omisiunea indeplinirii unor acte sau fapte in exercitarea atributiilor
conferite prin lege Bancii Nationale, inclusiv pentru efectuarea operatiunilor interne circumscrise
exercitdrii acestor atributii, cu exceptia cazurilor n care instantele judecatoresti constata
indeplinirea sau omisiunea indeplinirii de catre aceste persoane, Cu rea-credintd, a oricarui act
sau fapt legat de exercitarea atributiilor Bancii Nationale, care a cauzat prejudicii unor terti.”

Autorii argumenteazi aceastd redactie cu alinierea la principiile Basel. Insi aceasta
tratare denatureaza prevederile principiilor. Conform principiilor Basel privind supravegherea
bancara eficienta, angajatii autoritatii de reglementare trebuie sa beneficieze de protectie juridica
in cazul atacurilor in judecatd pentru fapte indeplinite sau neindeplinite, cu bund credintd. In
redactia propusd se trateaza invers: accentul se pune pe protectia deplina cu exceptia faptelor
savarsite sau nesavarsite cu rea credintd. Acest fapt duce direct la eschivarea de la pedeapsa a
personalului BNM. Plus la aceasta, sintagma ”personalul acesteia” este prea vast, este necesar de
restrans arealul la doar persoanele implicate In procesul de supraveghere si de reglementare a
institutiilor bancare sau a celor financiare non-bancare. Incia un moment este legat de aparitia
unor riscuri iminente de abuzuri din partea personalului “protejat”. Totodatd, se uita de
experienta europeana, unde angajatii cu asemenea gen de protectie, au responsabilitati, coduri de
etica, pe care le urmaresc cu strictete, precum existd si sanctiuni serioase pentru incdlcarea
acestora.

Totusi, dupa evenimentele petrecute la sfarsitul anului 2014 a aparut o iminenta
necesitate de a tine cont de experienta UE in domeniul managementului stabilitdtii financiare.
Este foarte important ca factorii de decizie sa implementeze acele norme legislative care ar
indica in mod expres cd BNM este autoritate nationald, care trebuie sd asigure stabilitatea
sistemului financiar, iar In situatii de criza financiara sistemicd sau de pericol al aparitiei
acesteia, sd poata adopta masuri de stabilizare financiard prin anumite restrictii, interdictii fara a

avea acea “frica” de a fi judecata.
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Desigur, mentiondm c¢d BNM nu trebuie sa actioneze singurad, dar sd fie in legatura
stransa cu Guvernul si cu reprezentantul principal al acestuia — Ministerul Finantelor.

Comisia Nationald a Pietii Financiare. In scopul racordirii cadrului regulator la
cerintele europene, in 2007, in vederea instituirii unui mecanism adecvat de supraveghere a
pietei financiare nebancare, a fost infiintatd Comisia Nationald a Pietii Financiare. CNPF este
subordonatd Parlamentului Republicii Moldova si este o autoritate autonoma a administratiei
publice centrale, care efectueazd reglementarea, supravegherea si controlul pietei financiare
nebancare si al activitafii participantilor. Reforma regulatorie promovatda de catre CNPF a
parcurs mai multe etape, iar lectiile invatate din diverse crize anterioare au condus la un accent
sporit asupra procesului de reglementare si supraveghere a pietei de capital si concentrarea
atentiei nu numai la o mai bund performantd a institutiilor financiare individuale, ci, de
asemenea, la promovarea stabilitatii financiare, la sporirea gradului de coordonare a actiunilor
intre CNPF si institutiile subordonate, precum si la consolidarea standardelor de reglementare si
supraveghere in conformitate cu cele mai bune practici internationale. Totusi, este cert faptul, ca
sistemul actual de reglementare a pietei financiare nebancare necesita a fi modificat din
considerentele ca acesta a fost elaborat 1n conditiile, cand segmentele pietei financiare nebancare
au fost administrate de diferite autoritafi, si, ca rezultat normele de prudenta financiara difera
substantial, iar adoptarea legislatiei noi in domeniul asigurarilor, asociatiilor de economii i
imprumut, privind societatile pe actiuni si valorile mobiliare implicd necesitatea de a modifica
cadrul de reglementare juridicd a pietei financiare conform standardelor internationale,
necesitand si introducerea altor obiective de reglementare. Totodatd, necesita a mentiona faptul
ca realitatea indica unele contradictii de principiu. Majoritatea functiilor si atributiilor CNPF
privind reglementarea si supravegherea pietei financiare nebancare au fost stabilite in legile, care
reglementeaza segmentele pietei (valori mobiliare, asigurdri, asociatii de economii §i imprumut).

Armonizarea cadrului juridic existent in scopul unificdrii abordarii problemelor
reglementdrii si supravegherii este o sarcind dificild, deoarece aceste reglementari diferd esential
pe sectoare sau lipseste corelarea lor sectoriald. CNPF a expus publicului Proiectul Legii pentru
aprobarea Strategiei de dezvoltare a pietei financiare nebancare pe anii 2016-2020 si a Planului
de actiuni pentru implementarea Strategiei de dezvoltare a pietei financiare nebancare pe anii
2016-2020 [97]. Prezenta Strategie are drept scop continuarea reformelor initiate si stabileste noi
obiective de dezvoltare In vederea credrii unei piete financiare nebancare solide si competitive.

Astfel, asigurarea stabilitatii sectoarelor pietei financiare nebancare pe termen mediu
constituie unul din obiectivele cheie ale CNPF. Pentru atingerea acestui obiectiv CNPF f{si
propune realizarea unui sir de actiuni care vor include consolidarea si dezvoltarea cadrului

legislativ si normativ, extinderea gamei de produse financiare si dezvoltarea unor instrumente
159



investitionale noi, educarea si protectia consumatorilor, sprijinirea reformelor financiare si
cresterea eficacitatii de supraveghere si reglementare a pietei.

Prioritatile CNPF sunt stabilite astfel incat sa determine dezvoltarea continua a pietei
financiare nebancare si consolidarea rolului acesteia in economia nationala. Toate activitatile
realizate si masurile intreprinse urmaresc consolidarea capacitatii participantilor pietei financiare
nebancare de a preintampina riscurile operationale si financiare, de a identifica vulnerabilitatile
existente si de a pune In aplicare cele mai bune practici pentru Tmbunatatirea activitatilor
specifice de reglementare si supraveghere a celor trei sectoare ale pietei.

Luand in consideratie practica internationalda, procesul de consolidare si dezvoltare a
pietei financiare nebancare trebuie sd conducd la o transparentd sectoriald prin asigurarea
stabilitatii financiare. Instrumentele regulatorii si de supraveghere a pietei financiare nebancare
trebuie aplicate de Comisia Nationald a Pietei Financiare eficient si coerent in vederea sustinerii
pietei, nu doar datoritd efectului economic, dar si a aspectului social al acestuia. Astfel, sunt
binevenite masurile privind sprijinirea domeniilor de valori mobiliare, asigurari si a sistemului de
creditare nebancara, prin cresterea calitatii serviciilor echitabile pentru consumatori si extinderea
accesului populatiei la un spectru de servicii financiare nebancare credibile.

In acest context, imbunititirea managementului de performantd in cadrul fiecarei
institutii financiare nebancare, ar contribui substantial la dezvoltarea pietei in urmatorii ani,
directionatd spre imbunatatirea conditiilor de activitate pentru operatorii pietei cat si furnizarea
transparentd a informatiilor necesare pentru consumatorii de servicii financiare nebancare.

Strategia de dezvoltare a pietei financiare nebancare pe anii 2016-2020 este necesard si
beneficd pentru a fortifica semnificativ rezistenta sistemului financiar nebancar la socurile
generate de crizele economico-financiare. Consideram oportun sa se stabileasca un cadru adecvat
de reglementare cat si a unor norme de conduitd prudentiala, care va contribui la intarirea si
dezvoltarea pietei financiare nebancare din Republica Moldova in urmatorii ani. Misiunea
Strategiei este de a asigura sectoarele pietei financiare nebancare cu un cadru de politici
coerent §i eficient, armonizat la standardele europene §i principiile internationale cu scopul de a
promova increderea in piata financiard nebancara, de a proteja interesele investitorilor, precum
si de a oferi acces la serviciile financiare din Republica Moldova [100].

Totusi, se observa clar axarea obiectivelor Strategiei in prioritate pe actiuni, ce fin de
reglementarea pietei de capital si armonizarea cadrului legislativ in conformitate cu legislatia
comunitard §i mai putin pe actiuni de imbunatatire a infrastructurii si a accesului la serviciile
financiare, promovarea serviciilor financiare si oferirea noilor tipuri de instrumente financiare.

Propunerile noastre de imbunatatire a strategiei mentionate vor fi expuse in Capitolul 5.

160



Alta institutie ce tine de managementul stabilitatii financiare este Fondul de
garantare a depozitelor in sistemul bancar (FGDSB). Fondul a fost constituit la 1 iulie 2004
in baza Legii Republicii Moldova nr. 575-XV din 26.12.2003 privind garantarea depozitelor
persoanelor fizice in sistemul bancar [55].

Scopul acestei institutii este garantarea depozitelor persoanelor fizice din bancile autorizate
de Banca Nationala a Moldovei. Conform legii mentionate, la formarea mijloacelor Fondului
sunt admise si obligate sa participe bancile, sucursalele si filialele bancilor straine care sunt
licentiate de BNM.

Conform Legii nr. 575-XV din 26.12.2003, mijloacele financiare ale Fondului pot fi
constituite din:

a) varsamantul obligatoriu anual;

b) contributiile initiale ale bancilor;

¢) contributiile trimestriale ale bancilor;

d) contributiile speciale ale bancilor;

e) imprumuturi,

f) veniturile din lichidarea creantelor sale;

g) veniturile din investirea mijloacelor sale;

h) veniturile din aplicarea penalitdtilor de intarziere;

1) alte venituri (donatii, subventii bugetare, ajutoare etc.).

Fondul investeste mijloacele financiare disponibile numai in titluri emise de Guvern sau de
Banca Nationala a Moldovei.

Astfel, resursele financiare ale Fondului disponibile la sfarsitul anului 2014 au constituit
211,9 mil.lei. (Figura 4.3). Conform Raportului de activitate a FGDSB aceastd suma alcatuieste
circa 7,8 la suta din totalul depozitelor garantate si circa 0,6 la suta din totalul depozitelor
persoanelor fizice inregistrate in sistemul bancar la situatia din 31 decembrie 2014 [112].

Conform art.6, Fondul garanteaza fiecarui deponent, indiferent de numar si marime sau de
moneda un plafon de 6000 lei moldovenesti. Totodata, plafonul de garantare poate fi modificat
prin hotararea Consiliului de administratie al Fondului in scopul ajustdrii lui la marimea
mijloacelor financiare disponibile. In anul 2014 acest plafon a ramas intact si aceasta se explica
prin urmdtoarele: ”Pe parcursul anului 2014 normativul ,,Coeficientului suficientei capitalului
ponderat la risc” nu a fost respectat de catre doud banci licentiate (Banca de Economii S.A. si
B.C. "Banca Sociald" S.A.), fapt ce a determinat imposibilitatea majorarii plafonului de
garantare. Pentru anul 2014, capacitatea sistemului bancar de achitare a contributiilor catre Fond
in mediu alcatuieste 3,4%, insa raportul dintre suma contributiilor achitate catre Fond si Venitul

net inregistrat la finele anului la Banca de Economii S.A., B.C. ,,EXIMBANK - Gruppo Veneto
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Banca” S.A. si BCR Chisindu S.A., a inregistrat valori negative. Asemenea rezultat reflecta

presiunea financiara asupra sistemului bancar si nu permite majorarea plafonului de garantare.”

[112, p.14].
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® Total mijloace destinate garantarii depozitelor

Fig.4.3. Evolutia mijloacelor financiare ale FGDSB, mii lei
Sursa: elaborata de autor in [112].

Deci, contributiile bancilor, conform art. 12, se fac trimestrial in marime de 0,25% din
suma totala a depozitelor garantate in functie de plafonul si Inregistrate in bilantul bancii la
sfarsitul fiecarui trimestru. Pe parcursul anului 2014, Fondul a incasat de la bancile licentiate
contributii trimestriale In suma totald de 26,0 mil lei. Suma cumulativd a mijloacelor destinate
garantarii depozitelor persoanelor fizice, Incasate din contributii bancare a constituit 181,3 mil
lei. Cresterea continud a depozitelor persoanelor fizice in sistemul bancar a asigurat sporirea
contributiilor trimestriale ale bancilor achitate pe parcursul anului 2014 cu 2,2 mil lei sau cu 9,1
la sutd fatd de incasarile din anul 2013 [112]. In Anexa 16 este aritatd dinamica si sursele
financiare din care se formeaza garantiile depozitelor. Vedem cd ponderea cea mai mare in
acumularile Fondului ii revine sistemului bancar in marime de 85,6 la suta, veniturile acumulate
din activitatea investitionala constituie 37,6%. Conform Raportului de activitate a FGDSB, pe
parcursul anului 2014 suma totalda a depozitelor persoanelor fizice s-a majorat cu 10,3% si
respectiv suma depozitelor garantate ale acestora s-a majorat cu 4,6%. Totodata, atat numarul
total al deponentilor in sistemul bancar cat si numdrul deponentilor depozitele cadrora sunt
garantate au inregistrat o crestere de 10,6 la suta si 15,0 la suta respectiv [112].

In Figura 4.4 este aritati evolutia structurii numirului deponentilor in dependentd de
gradul de garantare in sistemul bancar, precum ponderea deponentilor a caror depozite sunt
garantate. Aceastd pondere in anul 2014 constituia 74,8 la suta, fiind in crestere cu 2,8 p.p. fata

de anul precedent.
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Fig. 4.4. Evolutia structurii numarului deponentilor (mii persoane fizice) in dependenta de
gradul de garantare 1n sistemul bancar si ponderea deponentilor a caror depozite sunt garantate
Sursa: elaborata de autor in [112].

Un alt tablou vedem la analiza structurii depozitelor garantate. In Figura 4.5 este aratata
evolutia depozitelor garantate si negarantate conform plafonului. in anul 2014 depozitele
garantate au fost in suma de 2723,1 mil. lei. In cadrul plafonului de garantare intra circa 745 mil.
lei (ceea ce inseamna 27,4 la suta din totalul depozite garantate), respectiv ponderea depozitelor
ale caror valori sunt peste plafonul de garantare a constituit 72,6%, fiind in scadere in comparatie

cu anul 2013.
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Fig. 4.5. Evolutia structurii depozitelor persoanelor fizice
Sursa: elaborata de autor in [112].

In concluzie, in prezent, valoarea medie a unui depozit per deponent in Moldova nu este
un indicator util pentru a determina nivelul minim de garantare a depozitelor, pentru ca multe
persoane nu au suficientd incredere in sectorul bancar si aleg sd nu faca depozite, sau aleg
anumite comportamente de reducere a riscurilor. Unii prefera sa faca depozite in UE, Romania,

Rusia. In Moldova multi deponenti impart suma care doresc si o depuni personal in cateva
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depozite mai mici inregistrate pe mai multi membri ai familiei, sau in loc de o depunere mare la
o singura banca - fac mai multe depuneri in cateva banci diferite.

Reiesind din analiza facutd este cert faptul ca daca in situatia celor 3 banci lichidate se
mergea pe metoda clasica de faliment, atunci Fondul era capabil sa recupereze depozitele
plafonate doar la Banca de Economii. In general, pe parcursul activititii sale Fondul a efectuat
plata depozitelor garantate in suma totala de 50 242.4 mii lei [112]. Conform legislatiei in
vigoare, aceste mijloace reprezintad creantele Fondului fatd de bancile in proces de lichidare.

1. Depozitele garantate ale B.C. ”Investprivatbank™ S.A. in proces de lichidare in suma
totala de 48 091,7 mii lei, transferatd in favoarea Societatii pe Actiuni ,,Banca de Economii” in
baza Legii nr. 190 din 30.09.2011 privind unele masuri suplimentare de asigurare a stabilitatii
financiare (24.10.2011);

2. Depozitele garantate ale B.C. ”Universalbank™ S.A. in proces de lichidare in suma totala
de 2 026,5 mii lei (din 2012 pana in prezent);

3. Depozitele garantate ale Societatii pe Actiuni ”Banca de Economii” in proces de lichidare
in suma totala de 36,4 mii lei (din 2015 pana in prezent);

4. Depozitele garantate ale B.C. ,,Banca Sociala” S.A. in proces de lichidare in suma totala
de 93,8 mii lei (din 2015 pana in prezent) [112].

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 sa 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, ca BNM este autoritatea nationalid de rezolutie, iar legea propriu-zisa sa arate
mecanismul de redresare si rezolutie a bancilor. Consideram oportun sa aparad si in actele
nationale (fie legislative, fie normative) asa notiuni cu care se opereaza in tarile UE, cum ar fi:
autoritate de rezolutie, autoritate nationald macroprudentiald desemnatd, capacitate de
redresare.

Tinand cont ca prezenta teza este la specialitatea 521.03 Economie si management, NU VOm
identifica nici procedurile, nici mecanismul de rezolutie (pentru a nu se intersecta cu
specialitatea Finante), doar dorim sda mentiondm, ca pentru gestiunea stabilitdtii financiare
sistemice, instrumentele de rezolutie servesc la cresterea protectiei sistemice, adica a increderii
populatiei in sectorul bancar, si protejeaza interesul public, care apara stabilitatea financiara.
Aceste instrumente se aplica numai in caz de necesitate, atunci cind 0 banca nu poate fi lichidata
in conformitate cu procedura de lichidare silita, deoarece acest lucru ar putea destabiliza sistemul

financiar (cazul BEM).
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Totusi, experienta internationald a demonstrat ca potentialele situatii de crizd pot fi
supravegheate, gestionate si evitate doar in cazul in care institutiile abilitate ale statului isi
coordoneaza actiunile si deciziile intr-0 maniera eficienta — atat in esenta, cat si in timp.

Comitetul National pentru Stabilitate Financiara. Cerintele Uniunii Europene
referitoare la managementul crizelor financiare impun existenta unui acord de cooperare intre
toate autoritatile nationale de supraveghere a sistemului financiar, Banca Centrala si Ministerul
de Finante, avand ca obiectiv central schimbul de informatii, precum §i prevenirea, evaluarea si
gestionarea potentialelor probleme cu impact sistemic. In vederea implementirii acestor cerinte,
in iunie 2010, a fost infiintat Comitetul National pentru Stabilitate Financiara (CNSF)
(Tabelul 4.2).

Tab. 4.2. Functionarea CNSF in Republica Moldova

Cadrul legal 1) HOTARIRE Nr. 449 din 02.06.2010 cu privire la crearea Comitetului National de
Stabilitate Financiara
2) Memorandum de intelegere privind mentinerea stabilitatii financiare din 28.02.2011

Membrii Prim-ministrul, presedinte al Comitetului

Guvernatorul Bancii Nationale a Moldovei, vicepresedinte al Comitetului
Presedintele Comisiei Nationale a Pietei Financiare

Presedintele Comisiei parlamentare economie, buget si finante

Ministrul finantelor

Ministrul economiei

Secretarul general al Guvernului

Directorul general executiv al Fondului de Garantare a Depozitelor in Sistemul Bancar

N~ wWNE

Convocarea Sedintele Comitetului National de Stabilitate Financiara se convoaca ori de cite ori este
comitetului nevoie, dar nu mai rar de doud ori pe an (semestrial), la propunerea presedintelui sau a
trei membri ai Comitetului.

Atributiile 1. gestioneaza crizele financiare extraordinare;

comitetului 2.  defineste crizele sistemice;

3. prezintd Guvernului propunerile de politici si masuri in scopul protejarii depozitelor,
capitalizarea si recapitalizarea bancilor etc.;

4.  stabileste cai unice de comunicare intre autoritatile publice implicate in gestionarea
crizelor sistemice din sectorul financiar;

5. emite periodic declaratii oficiale pentru evitarea situatiilor de dezinformare;

6. restabileste credibilitatea in securitatea sistemului bancar;

7.  convine asupra tuturor aspectelor strategice ale viitorului Memorandum de
intelegere, care va delimita responsabilitatile autoritatilor publice implicate in gestionarea
situatiilor de criza din sectorul financiar;

8.  propune masuri aditionale si imediate in caz de producere a crizelor extraordinare in
sistemul financiar.

Sursa: elaborat de autor in baza [40].

Reiesind din evenimentele anului 2014-2015 si modul in care au actionat institutiile
statului in perioada respectivi s-a constatat, in repetate randuri, necesitatea unei
reglementari suplimentare a activitatii CNSF.

Din analiza situatiei actuale, putem cu certitudine afirma ca CNSF nu este un organ
functional, iar statutul sau trebuie modificat. CNSF nu trebuie sa fie prezidat de catre Prim-

ministru, care este o functie politica.
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In conditiile enumerate, gestiunea riscurilor nu poate de sine stititor si atinga scopurile
macroeconomice si de stabilitate financiara. Institutiile abilitate, intrunite Tn CNSF, trebuie sa
asigure o concordantd intre scopurile politicilor economice si scopurile stabilitatii financiare.
Atingerea stabilitatii financiare cere coordonarea eficientd intre toate politicile: macroeconomica,
monetar-creditard, bugetar-fiscala si politica de garantare a depozitelor.

Inci un moment cheie care tine de cadrul institutional este evaluarea riscurilor si
controlul.

Evaluarea riscurilor la adresa stabilitatii financiare. Pentru a gestiona stabilitatea
financiara, trebuie de luat in considerare faptul ca in conditiile moderne, notiunea de “stabilitate
financiard” treptat se transformd in management eficient al riscurilor. Pe prim plan apare
problema asigurdrii informationale, adicd in ce masura managementul controleaza activitatea
sistemului financiar §i bancar, §i cit de prompt si eficient poate sd reactioneze acesta la
schimbarea situatiei, sa determine diferite variante de evolutie a evenimentelor si sa ia masurile
necesare pentru atingerea stabilitdtii financiare si minimizarea riscurilor. Incepand cu anul
2009, FMI recomanda reducerea riscurilor macrofinanciare si a dezechilibrelor pe contul
extinderii spectrului de instrumente politice monetar-creditare, perfectionarea sistemului de
analiza a stabilitatii financiare si supraveghere macroprudentiala [20].

In prezent, in Republica Moldova nu avem organizat si implementat un management al
stabilitatii financiare sistemice. La etapa actuald propunem, ca cel putin, sa fie identificate
riscurile de securitate in functie de interesele specifice ale perioadei, riscuri ce tin de:

— Realizarea obiectivelor trasate de catre Guvern in domeniul politicii socio-
economice;

— Conditia de stabilitate a dezvoltarii economice;

— Solutionarea problemei de acces pe pietele de materii prime si de desfacere;

— Eliminarea activitatilor economice ilegale (evaziunea fiscala, traficul de droguri,
spalarea banilor de origine criminala, capturarea afacerilor straine etc.) [167].

In Republica Moldova armonizarea evidentei si raportarii in sectorul financiar se afl la
inceput de cale. Reformele ar trebui sa prevada introducerea standardelor internationale ale
sistemelor de baza, si anume:

— Pregatirea rapoartelor periodice cu privire la indicatorii stabilitatii financiare a
institutiilor financiare si nefinanciare si a sectorului gospodariilor casnice;

— Implementarea principiilor administrative de supraveghere bancara (Basel I1)

— Monitorizarea indicatorilor sistemici de avertizare timpurie a crizelor [167].
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Dupa cum spuneam, este necesar de a crea un sistem de interactiune intre organele de
stat, implicate in gestionarea sistemica a sectorul financiar al Republicii Moldova. Important este
de a tine cont, ca stabilitatea financiara depinde de eficienta gestionarii riscurilor si de gradul
de credibilitate a populatiei fata de sistemul financiar [166].

De aceea, o importanta deosebita in practica de evaluare a stabilitatii financiare si crearea
sistemului de securitate economica in Republica Moldova o are implementarea masurilor si

instrumentelor de asigurare a acestei stabilitati, despre care se va vorbi ulterior.

4.2. Identificarea deficientilor managementului stabilititii financiare sistemice

Din analiza experientei internationale am observat ca structura institutionald privind
mentinerea stabilitatii financiare a fost modificata, in ultimul deceniu, in mai multe tari din lume.
Elementul esential al acestei schimbari este ca supravegherea financiara a fost consolidata
separat, ceea ce face sa existe o diferentiere institutionala clara intre supravegherea prudentiala
si mentinerea stabilitatii financiare. Bancile centrale sunt concentrate in principal pe aspectele
riscului sistemic privind pietele si sistemele financiare, iar autoritatile de supraveghere
controleaza aspectele legale ale operatiunilor si riscurilor institutiilor individuale.

In Republica Moldova, BNM este autoritatea care supravegheazd aspectele legale ale
operatiunilor si riscurilor institutiilor individuale si care trebuie sa contribuie la mentinerea
stabilitatii sistemului bancar si institutiilor financiare supravegheate [63].

Dupa cum am vazut din analiza capitolului 3, sectorul bancar are o pondere semnificativa
si chiar dominanta in sistemul financiar national. Deci §i rolul BNM, in scopul mentinerii
stabilitatii financiare, ar trebui sa fie de importanta majora.

Insa, trebuie de mentionat ci pe langa BNM, un rol aparte in mentinerea stabilitatii
financiare 1i revine Comitetului National de Stabilitate Financiara (in frunte cu Prim-ministrul si
alti factori de decizie) si Fondului de Garantare a Depozitelor in Sistemul Bancar (FGDSB).

Lichidarea a trei banci insolvabile din tard este o consecintda a mai multor deficiente
existente in prezent in cadrul institutional aferent stabilitatii financiare.

Iar situatia in sectorul bancar s-a dovedit a fi pe departe stabila si transparenta. Lichidarea
celor 3 banci si delapidarea fondurilor enorme, supranumitd “Furtul miliardului” a impins
economia nationald si toti cetatenii intr-o criza profunda sistemica si a scos la iveald o0 serie de
lacune si probleme legate de transparenta si veridicitatea informatiei cu privire la indicatorii de
stabilitate financiard. Aceste evenimente negative trebuie sd fie principalul argument pentru
regandirea cadrului institutional pentru stabilitate financiara in Republica Moldova si gésirea de

solutii pentru eliminarea deficientelor existente.
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Constatam ca, managementul actual al stabilitatii financiare din Republica Moldova are un
sir de deficiente grave [76]. Schematic acestea pot fi grupate in felul urmator (Figura 4.6):

» Lipsa Strategiei de mentinere a stabilitatii financiare sistemice. Analiza facutd in
paragraful precedent a ardtat ca desi exista strategii si politici care direct vizeaza stabilitatea
financiard a unui sector, 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. In capitolul 5 autorul aduce principalele recomandari si viziuni vis-a-vis de aceasta

strategie.

[ Lipsa Strategiei de mentinere a stabilitatii financiare ]

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

Lipsa unui cadru institutional de gestionare a crizelor
rezolutie

stabilitatea financiara sistemica (lipsa
transparentei)

Deficiente ale guvernantei corporative ale
\_ sectorului bancar

-

Lipsa responsabilitatii clar stipulate pentru
mentinerea stabilitatii financiare

/~ Lacune in supravegherea macroprudentiala si
evaluarea periodica a riscurilor ce tin de

[ Politici bugetar-fiscale neeficiente

Lipsa metodologiei de estimare a stabilitatii
financiare sistemice

Fig. 4.6. Piramida deficientilor in managementul stabilitatii financiare sistemice din R.Moldova
Sursa: elaborat de autor

e Lipsa supravegherii macroprudentiale si evaluarii periodice a riscurilor ce tin de
stabilitatea financiara sistemica si Lipsa responsabilititii clar stipulate pentru mentinerea
stabilitaitii financiare sistemice

In Legea cu privire la BNM lipseste, in opinia noastra, un element de bazi care formeazi
cadrul de mentinere a stabilititii financiare. In conformitate cu Legea mentionati, art. 4.
,,Obiectivul fundamental al BNM este asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor.” Acelasi

articol prevede ,,Fara prejudicierea obiectivului sau fundamental, Banca Nationala promoveaza si
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mentine un sistem financiar bazat pe principiile pietei si sprijind politica economica generald a
statului”. Astfel, in lege nu se stipuleaza expres sarcina de a asigura stabilitatea financiara a
sectorului bancar de catre BNM. Exista un singur document oficial care mentioneaza ca BNM
contribuie la mentinerea stabilitatii sistemului bancar si institutiilor financiare supravegheate.
Acesta este Memorandumul de intelegere privind mentinerea stabilitatii financiare, document ce
stabileste atributiile membrilor CNSF din Republica Moldova*.

Totodata, BNM nu publica Rapoarte asupra stabilitatii financiare, care sunt principalul
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 financiare, utilizat de
BNM este supravegherea bancara. Totusi, evenimentele recente ce au avut loc in sistemul
bancar, au demonstrat o calitate joasa a supravegherii bancare din partea BNM. Au fost ignorate
Principiile 1,2,6,8,9 a Comitetului Basel pentru o Supraveghere Bancara Eficienta [192]:

- Principiu 1 (Responsabilitati, obiective si competente): BNM nu a intreprins actiuni
corective in timp util pentru a asigura conformitatea cu legislatia si a aborda problemele de
siguranta si soliditate, in special in situatia celor trei banci (Banca de Economii SA, BC "Banca
Sociald" SA si BC "UNIBANK" SA).

- Principiul 2 (Independenta, responsabilitate, resurse si protectie juridica pentru
autoritatile de supraveghere): Independenta si responsabilitatea privind realizarea sarcinilor de
catre BNM au fost ignorate. Unul dintre criteriile esentiale pentru supravegherea bancara
eficienta indica faptul ca autoritatea de supraveghere isi publica obiectivele si este responsabila
printr-un cadru transparent pentru indeplinirea sarcinilor sale in legatura cu aceste obiective.

- Principiul 6 (Transferul cotelor semnificative de proprietate): Pana in prezent BNM nu
a putut obtine identitatea tuturor beneficiarilor finali ale actiunilor detinute de detinatorii
nominali. lar riscurile la adresa stabilitatii financiare sistemice sunt semnificative din cauza unor
probleme de guvernanta corporativa in sistemul bancar.

- Principiul 8 (Abordarea supravegherii): BNM nu a elaborat pana in prezent o conceptie
privind evaluarea de perspectiva a profilului de risc al bancilor individuale, proportionala cu
importanta sistemica a acestora. BNM nu a identificat, evaluat si abordat riscurile sistemului

bancar ca un tot intreg. Autoritatea nu detine un cadru de interventie timpurie; si nu are elaborate

11 Acest Memorandum stipuleaza atributiile membrilor Comitetului National pentru Stabilitate Financiara.
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planuri, in parteneriat cu alte autoritati competente, privind masurile de solutionare a situatiilor
de criza intr-o maniera ordonata in cazul in care bancile devin neviabile.

- Principiul 9 (Tehnici de supraveghere si instrumente) si Principiul 11 (Competente
corective si de sanctionare ale supraveghetorilor): BNM trebuia sa ceara BEM sa ia masuri
pentru a atenua orice vulnerabilitate care putea avea potentialul de a afecta siguranta si
soliditatea ei, ceea ce nu s-a intamplat. Supraveghetorul putea sa utilizeze o varietate de
instrumente pentru a revizui in mod regulat si a evalua siguranta si soliditatea bancilor si a
sistemului bancar [20, 100].

Deficiente mari in guvernanta corporativa

Problema provocarilor de guvernanta corporativa asupra stabilitatii financiare este generata
de situatia actuald a sectorului bancar national. Bancile sunt deosebit de vulnerabile la asumarea
de riscuri excesive, trebuie investigat modul in care diferite aranjamente de guvernanta
corporativa afecteaza stimulentele si puterea partilor implicate in sistemul bancar de a-si asuma
riscuri excesive [21, 22]. Argumentul teoretic este cd instabilitatea financiarad poate deriva de la o
guvernanta corporativa slaba din cadrul institutiilor financiare.

Republica Moldova se afla la etapa initiala de armonizare a cadrului normativ de
reglementare ce tine de guvernanta corporativa.

In primul rand, amintim ci, Guvernanta corporativi reprezintd ansamblul principiilor, ce
stau la baza cadrului de administrare prin care banca este condusa si controlata. Definitia
Guvernantei corporative conform Principiilor OCDE (1999) suna in felul urmator ,,guvernanta
corporativa este un element esential pentru sporirea eficientei si asigurarea cresterii economice,
precum §i pentru cresterea increderii investitorilor” [22].

Deci, guvernanta corporativa este un set de relatii dintre conducere, consiliu, actionari,
precum si alte parti interesate ale unei companii. Guvernanta corporativd precizeaza distributia
drepturilor §i responsabilitatilor intre diferiti participanti, precum si normele si procedurile
pentru luarea deciziilor in afacerile corporative. Prin intermediul acestei structuri sunt stabilite
obiectivele companiei, mijloacele prevdzute pentru atingerea acestor obiective si pentru
monitorizarea performantelor. Transpuse in documente normative interne, aceste principii
determina eficienta mecanismelor de control, avand drept obiectiv protejarea intereselor tuturor
categoriilor de participanti la activitatea desfasurata de bancd, fie actionari, directori, angajati,
clienti si parteneri de afaceri, autoritati etc.

Din perspectiva industriei bancare, guvernanta corporativa implica modul in care afacerile
bancilor sunt guvernate de consiliile de administratie si managementul executiv. Se are in vedere
modul in care, acestia, in primul rand:

1) Stabilesc obiectivele corporative;
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2) Asigura functionarea afacerilor bancii de zi cu zi;

3) Indeplinesc obligatia de responsabilitate fatdi de actionari si iau in considerare
interesele si altor parti interesate;

4) Aliniaza activititile si comportamentul corporativ la asteptirile societatii privind
functionarea bancilor intr-un mod sigur si solid, in conformitate cu legile si regulamentele
aplicabile;

5) Protejeaza interesele deponentilor [21, 22, 100].

Rolul autoritatilor de supraveghere. Consiliul bancii si managementul executiv sunt, in
primul rand, responsabili pentru guvernanta si performanta béancii. Un rol-cheie insd revine
autoritatilor de supraveghere, si anume asigurarea implementarii bunelor practici de
guvernanta corporativd de catre banci pentru a atinge obiectivele de politici publice.

Autoritatile de supraveghere ar trebui:

e sd ofere indrumari bancilor privind asteptdrile aferente unei guvernante corporativa
eficiente.

« sa efectueze in mod regulat o evaluare cuprinzatoare a politicilor si practicilor generale
de guvernanta corporativa a bancii si sa evalueze punerea In aplicare de catre banca a principiilor
guvernantei corporative.

» sd completeze evaluarea periodica a politicilor si practicilor de guvernantd corporativa
a bancii prin monitorizarea combinata a rapoartelor interne si rapoartelor prudentiale.

» sa solicite masuri de remediere eficiente si in timp util de citre o banca a remedia
deficientele semnificative in politicile si practicile sale de guvernanta corporativa, si trebuie sa
detind instrumente adecvate pentru aceasta.

e sd coopereze cu alte autoritdti de supraveghere relevante in ceea ce priveste
supravegherea politicilor si practicilor de guvernare corporativad. Instrumentele pentru cooperare
pot include memorandumuri de intelegere, colegii de supraveghere si intalniri periodice intre
supraveghetori.

In concluzie, rolul guvernantei corporative consta in:

1. Calitatea guvernantei corporative are impact asupra intregului proces investitional,
influentand capacitatea economiei de a mobiliza capital, precum si eficienta cu care acest capital
este alocat, iar utilizarea sa este monitorizata.

2. Practicile eficiente de guvernantd corporativd sunt esentiale pentru realizarea si
mentinerea Increderii populatiei in sistemul bancar, caracteristica care este esentiala pentru buna

functionare a sectorului bancar si al economiei in ansamblu.
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3. Guvernanta corporativd slaba poate contribui la falimente bancare, care poate, la
randul sau, sa genereze costuri publice semnificative si implicatii macroeconomice, precum
riscul de contagiune.

In Republica Moldova cele mai grave probleme ce tin de guvernanta corporativi sunt
urmatoarele:

1. Structuri netransparente ale actionarilor si problema dezvaluirii beneficiarilor
finali de actiuni

In cazul Republicii Moldova aceasti problemi 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.
Transparenta actionarilor in cadrul bancilor cu capital strdin autentic rimane a fi cea mai inalta
din sistem. Din analiza noastra si conform BNM, 39% din active sunt oficial detinute majoritar
de banci strdine, iar altele 43% sunt partial in posesie strdind. Existd dubii cd nu toate aceste
banci sunt cu adevarat in proprietate straina, fiindca o mare parte a capitalului ,,strain” participa
prin entitati off-shore si se presupune ca aceste entitati sunt detinute indirect de actori locali®2.
Aceastd forma de capital nu este una transparentd, respingand investitorii straini de a coopera cu
astfel de banci. De exemplu, BERD, care este unul din actionarii bancii Victoriabank (cu o cota
de 15%), nu a mai participat din anul 2007 la sedintele Adundrii Generale a Actionarilor, dupa ce
in capitalul bancii au intrat cateva firme din off-shore-uri. Din numarul total al bancilor, doar 4
banci dispun de capital format complet din investitii strdine.

Ca urmare a unei structuri netransparente a actionarilor bancilor comerciale din Moldova,
Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare (BERD) si-a restrans activitatea de
creditare a bancilor autohtone in anul 2014, urméind sd crediteze doar bancile-fiice ale
institutiilor financiare internationale. Astfel, volumul creditelor acordate bancilor comerciale din
Moldova de catre BERD a scazut de la 43 mil. euro in anul 2010 la 23 mil. in 2013 [100]. Acest
fapt inseamnad cd creditorii internationali doresc sd lucreze cu bénci transparente si previzibile
privind politicile promovate, fara a le fi afectatd imaginea (in scopul evitarii riscurilor
reputationale) [100].

2. Calitatea deficienta a consiliilor bancilor

In Regulamentul cu privire la sistemele de control intern in bdnci se stipuleazi ca
guvernarea corporativa inseamna ’un ansamblu de relatii intre conducerea bancii, actionarii sai si
alte persoane. Guvernarea corporativa include de asemenea, structurile prin intermediul cérora

sunt stabilite obiectivele bancii si determinate mijloacele de realizare a acestora, precum si

12 Recent au fost operate modificari la Legea institutiilor financiare cu scopul de a imbundtati transparenta structurii actionarilor, insa pana in
prezent informatiile despre beneficiarii efectivi sunt limitate.



monitorizarea performantei” [120]. Conform p.22 ”Controale organizatorice si administrative” al
Regulamentului sus-numit, bancile sunt obligate sa elaboreze si sa dispuna de un Cod de
guvernare corporativa. ins3, analiza acestor coduri demonstreazi, ca de cele mai dese ori, nu
existd o intelegere clara a conceptului de guvernanta corporativa in banci. Desi, unele coduri de
guvernantd corporativd mentioneaza necesitatea considerdrii intereselor si ale altor parti
interesate in activitatea bancii in afara intereselor actionarilor, totusi, atunci cand sunt descrise
competentele Consiliului béncii este indicat cd acesta in exclusivitate protejeaza drepturile
actionarilor. Drept exemplu poate fi extrasul din Codul de Guvernare Corporativda a BC
Moldova-Agroindbank SA” partea B. Consiliul bancii, p. 4.7. Consiliul bancii reprezinta
interesele actionarilor in perioada dintre Adunarile generale si in limitele atributiilor sale
exercitd conducerea generala §i controlul activitatii bancii, elaboreaza politica bancii [25].

Cele mai bune practici in domeniul guvernantei corporative demonstreaza ca consiliul
trebuie sa posede, atat la nivelul membrilor individuali, cat si la nivel colectiv, o experienta,
competente si calitati personale corespunzatoare, inclusiv profesionalism si integritate personala.
Principiul I (Board Practices) stipuleazd ca membrii consiliului ar trebui sa fie §i sd ramana
calificati, inclusiv prin formare i training-uri, pentru pozitiile care le ocupa. Ei ar trebui sa aiba
o intelegere clara a rolului lor privind guvernanta corporativa si sd fie capabili sa ia decizii
obiective si competente privind afacerile bancii.

Legea institutiilor financiare stipuleaza ,,Consiliul este organul de administrare al bancii
care exercitd functii de supraveghere, elaboreaza si asigurd aplicarea politicii bancii. Consiliul
bancii este format dintr-un numar impar de membri, dar nu mai putin de trei.” [50, art. 18-19]
,»Membrii consiliului bancii trebuie: - sa posede studii superioare; - sa aibd minimum 3 ani din
ultimii 5 ani vechime in munca in functii de administrator (membru al consiliului, organului
executiv) din domeniul economic sau financiar.” [118].

incepénd cu 10.01.2014 BNM, prin Hotararea nr.220 din 14.11.2013, a modificat cerintele
fatd de membrii consiliului bancii, care presupun:

1) sd posede studii superioare sau studii de cel putin 1 an in domeniul stiintelor economice
realizate la organizatiile internationale, bancile de dezvoltare multilaterale sau la grupurile
financiar-bancare internationale;

2) sa aiba minimum 3 ani vechime in munca in functii de administrator si/sau experienta
similard, si/sau experientd academica din domeniul stiinfelor economice in decursul ultimilor 10
ani [42].

Anterior membrii consiliilor erau obligati sa posede studii superioare, fara a fi mentionat
domeniul acestor studii, ceca ce permitea alegerea in consiliu a persoanelor fara cunostinte si

experientd adecvata.
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In aprilie 2015, BNM a publicat un proiect de hotirére ,,Pentru modificarea si completarea
Regulamentului cu privire la exigentele fata de administratorii bancii”. Acest proiect presupune
modificari ce tin de optimizarea procesului de evaluare a experientei administratorilor in
domeniul financiar-bancar, cunoasterea specificului activitatilor bancare, precum si riscurile
asociate etc. Conform proiectului, a fost adaugata o cerintd suplimentara fatd de membrii
consiliilor, si anume majoritatea membrilor consiliului bancii trebuie sa fie persoane care dispun
de experienta pe piata financiard bancara sau nebancara de minimum 3 ani in functii de
administrator gi/sau experienta similara in decursul ultimilor 10 ani.

Din analiza informatiei plasate pe site-urile web a bancilor se poate constata foarte multe
nereguli privind pregatirea si calitatea profesionistd a membrilor consiliilor. O situatie
nefavorabila, 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. Tot,
practica nationald demonstreaza ca sunt foarte frecvente cazurile cand membri ai consiliilor de
bancd sunt, in acelasi timp, si directori, administratori, manageri superiori ai altor unitati
economice, pozitii care prin definitie sunt devoratoare de timp. In unele banci (BC
»Moldindconbank™ S.A., BC ,,Moldova - Agroindbank” S.A., BC ,,Victoriabank™ S.A.) aproape
toti membrii consiliului sunt manageri generali.

In aceste conditii, este amenintatd exercitarea eficientdi a competentelor consiliului, in
special a celor legate de elaborarea si asigurarea implementarii strategiei bancii si supravegherea
activitatii managerilor. In cele din urma, este amenintati performanta si stabilitatea sistemului
bancar.

Mai mult decat atat, in cazul acestor banci, consiliul bancii este mai mult o structurad
formald, nefunctionald, iar mecanismele de guvernantd corporativda nu numai cd nu exista, dar
nici nu sunt bine Intelese in bancile din Republica Moldova.

Mai nou, CNPF a elaborat Proiectul Hotararii nr. 02-5083 din 27.10.2015 “Cu privire la
aprobarea Codului de guvernare corporativa”, ce are ca scop dezvoltarea in continuare a politicii
in materie de guvernare corporativd in conformitate cu standardele internationale, precum si
apropierea treptatd a normelor Republicii Moldova la normele si recomandarile UE 1n acest
domeniu. Insa exista mai multe probleme asociate cu acest proiect:

Termenul ,,guvernare corporativd” nu este adecvat si corect utilizat in proiect. Exista o
distinctie intre termenul ,,guvernare” si ,,guvernanta”. Conceptul de ,,guvernare” se refera la
interventia centrald bazatd pe autoritate, referindu-se la institutiile oficiale ale statului.
Guvernanta este gestionarea actiunii colective fara interventia obligatorie a statului, implicarea
institutiilor si a actorilor care nu apartin sferei guvernului, implicarea retelelor de actori

autohtoni, mai ales a societatii civile, a mediului de afaceri si a beneficiarilor (“stakeholders™).
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Iar odata ce procesul de gestiune a societdtilor comerciale implica retele parteneriale intre
consiliul societdtii, organul executiv, actionari si alte parti interesate (lucrdtori, parteneri,
creditori, autoritati locale etc.) ale companiei, atunci procesul respectiv nu poate fi numit
nicidecum unul de interventie centrald bazata pe autoritate, adica guvernare, ci unul bazat pe
(re)distribuirea puterii printr-o (re)negociere a autoritatii, adicd guvernanta, ce are la baza o
negociere colectiva (deliberativa, participativa) a unei decizii. Autoritdtile publice din Romania
din domeniul pietei financiare (Autoritatea de Supraveghere Financiard, Banca Nationald a
Romaniei, Bursa de Valori), au acceptat in calitate de termen utilizat in acest scop - ,,guvernanta
corporativa”.

Responsabilitatea consiliului societatii fatd de asigurarea dezvoltarii sustenabile a societatii
comerciale, precum si fatd de alte parti interesate (de ex. deponenti, angajati, creditori,
investitori, furnizori etc.) nu este stipulata in mod clar in atributiile Consiliului societatii. Ar
trebui sa se stipuleze faptul ca bancile comerciale sunt societati de interes public care joaca un
rol deosebit in economie, pentru care aprobarea Codului de guvernanta corporativa conform
standardelor internationale este obligatorie. Deoarece situatia critica a sectorului bancar national
este, de fapt, si rezultatul unei guvernante corporative deficiente, este necesara punerea in
aplicare a documentelor de politici ale OCDE si a Principiilor de Consolidare a Guvernantei
Corporative In Banci elaborate de Comitetul Basel pentru Supraveghere Bancara in anul 2010.

Prin urmare, nu este suficienta stipularea doar a intereselor actionarilor de catre Consiliu
(precum este mentionat in proiectul Hotdrarii CNPF), ci si preluarea responsabilitatii fatd de
functionarea sustenabild a societatii comerciale si fatd de partile interesate. De aceea, este
necesard aplicarea urmatoarei redactii a p. 34., Sectiunea 2. Consiliul: “Consiliul societatii
activeaza 1n baza informarii depline, cu bund credin{a si in cele mai bune interese ale societatii
comerciale i ale actionarilor prin asigurarea unei dezvoltdri sustenabile a societdtii respective.
Consiliul va tine seama de interesele legitime ale altor parti interesate relevante.”

Comisia de cenzori nu poate fi un substituent pentru un comitet de audit cu o buna
functionare, care ar supraveghea corespunderea sistemului de control intern al societatilor si
integritatea auditului independent extern. Conform proiectului Codului, p. 112. “Pentru a
asigura o functionare eficientd a comisiei de cenzori, se recomanda ca membrii sd aiba cunostinte
adecvate 1n contabilitate si raportare financiard.” Aceste cunostinte nu sunt suficiente insa pentru
a asigura eficacitatea functiei de evaluare si gestiune a riscurilor, pe care trebuie sd o detina un
comitet de audit. lar complexitatea riscurilor companiilor financiare si non-financiare impune
crearea unui sistem integru si adecvat de evaluare si gestiune a acestor riscuri. Membrii

comitetelor de audit trebuie sa aiba cunostinte adecvate atdt in contabilitate si raportare
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financiard, cét si in audit, detinand certificate de calificare ce atestd cunoasterea standardelor
nationale si internationale de audit.

De asemenea, conform p. 110 “Sarcinile comisiei de cenzori trebuie sa fie supravegherea
sistemului de control intern, precum si verificarea respectarii regulamentelor, ghidurilor si
instructiunilor.” Insd in baza Principiilor de Consolidare a Guvernantei Corporative ale
Comitetului Basel (Principiul 9), controlul intern este cel ce are responsabilitatea verificarii
respectarii regulamentelor, ghidurilor si instructiunilor. lar comitetul de audit este responsabil
pentru supravegherea sistemului de control intern si sporirea eficientei managementului
riscurilor in cadrul societatii. De aceea, trebuie sa se reconsidere rolul comisiei de cenzori si
asigurarea credrii comitetelor de audit in special in entitatile de interes public, pentru asigurarea
unei activitati sustenabile a acestora. De asemenea, conform recomandarilor Comitetului Basel
(Principles for enhancing corporate governance, October 2010, p. 30, The internal audit function
in banks, June 2012), bancile comerciale (care constituie entititi de interes public conform
legislatiei Republicii Moldova in vigoare) trebuie sa constituie un comitet de audit, deoarece
comisiile de cenzori nu pot substitui aceasta structura in sistemul bancar [100].

Avizul in intregime asupra proiectului mentionat a fost transmis CNPF (executorii:
Perciun R, Clichici D., lordachi V, Popa V.)

e Lipsa unui cadru institutional de gestionare a crizgelor

Este de retinut faptul ca gestionarea crizelor trebuie sa implice cooperarea autoritatilor
publice in domeniu. Anume pentru acest scop dupa cum mentionam anterior a si fost constituit
Comitetul National de Stabilitate Financiara. Scopul este de a asigura o coordonare adecvata
intre autoritatile publice si pentru a realiza actiuni prompte In caz de socuri financiare
extraordinare. Din analiza facutd, constatdim cd CNSF nu a reusit sd gestioneze criza financiara
sistemica, care a avut loc in Republica Moldova, si sa asigure o coordonare adecvata intre
autoritatile publice pentru a lua masuri prompte. Actiunile intreprinse de catre CNSF pentru
salvarea celor trei banci comerciale a fost absolut nestrategice:

I pas este de a oferi imprumuturi de urgenta bancilor de cidtre BNM in caz de necesitate, in
valoare de 9500 mil. lei (echivalentul a 678 mil. dolari SUA),

lea
I

al 1I™* pas - garantarea acestor imprumuturi de catre Guvern, si

al 111"

Sociala" SA si BC "Unibank" SA), in august 2015.

pas - de a lichida trei banci comerciale (Banca de Economii SA, BC "Banca

Prin urmare, cu certitudine constatam urmatoarele neajunsuri in activitatea CNSF:
- Lipsa unei Strategii si viziuni pe viitor cu privire la activitatea CNSF;
- Lipsa unui plan de masuri anticriza,

- Coordonarea joasa dintre membrii CNSF,
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- Lipsa unei planificari si testari a proceselor,

- Lipsa competentelor si a raspunderii pentru iresponsabilitate a membrilor CNSF.

Reiesind din evenimentele recente din sectorul bancar, prin care a trecut Republica
Moldova si modul in care au actionat institutiile statului in perioada respectiva s-a constatat, in
repetate randuri, necesitatea unei reglementdri suplimentare a activitafii Comitetului care ar
asigura:

- coordonarea mai eficienta a actiunilor de prevenire a socurilor financiare si de asigurare a
stabilitatii sistemului financiar;

- stabilirea intregului mecanism de functionare eficienta a CNSF, prin reglementarea clara
si deplind a activitatii CNSF. In prezent acest Comitet functioneazi in baza unui act
guvernamental, care stabileste doar componenta nominala a Comitetului si unele atributii
generale;

- delimitarea clara a responsabilitatilor fiecarei institutii a statului implicate in realizarea
actiunilor coordonate in cadrul procesului de gestionare a situatiilor de criza, precum si de
asigurare a unui sistem financiar stabil, transparent si protejat;

- stabilirea unui cadru permanent de cooperare intre autoritatile reprezentate in CNSF, cu
stipularea atributiilor Comitetului si a fiecarui membru semnatar, in baza respectarii principiilor
autonomiei institutiilor si ale colegialitatii;

- transparenta, schimbul de informatie si informarea publicului - premise importante pentru
a stimularea cooperarii §i comunicdrii permanente a institufiilor competente in procesul de
realizare a obiectivelor trasate.

- stabilitatea financiara veritabila, CuU tot ce reiese din aceasta (institutii profesioniste, piata
dezvoltatd cu produse moderne, securitatea tranzactiilor si a informatiei, capacitatea de actiune)

- tranzitia de la gestionarea situatiilor de criza |a preintampinarea acestora, prin evaluarea
capacitatii componentelor sistemului financiar de a rezista la socuri extreme, dar plauzibile pe
baza aplicatiilor de tip stres test, cit si organizarea periodica, la nivel national, a exercitiilor de
simulare a situatiilor de criza financiara, cu participarea tuturor partilor reprezentate in comitetul
national.

e Lipsa protectiei sistemice inseamnd lipsa unei garantii

Conceptul de garantare a depozitelor este usor de inteles: o entitate (guvern, comunitatea
bancard, banca centrald) garanteaza valoarea depozitelor depuse la banci (si posibil a dobanzilor
acumulate), deci va restitui, partial sau in totalitate, aceste active financiare indiferent ce se
intdmpla cu institutia la care s-au constituit depozitele. Garantarea depozitelor este un element al

dispozitivului de securitate financiara care protejeaza pe deponenti impotriva pierderii valorii
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investitiilor lor, pentru a se evita retrageri generalizate de fonduri, generate de panica, si care ar
putea eroda stabilitatea sistemului financiar si a sistemului economic [76].

Din analiza experientei europene stim, ca existd Directiva privind schemele de garantare a
depozitelor (Directiva 2014/49/UE) [117]. Aceasta directiva Imbunatéteste protectia depozitelor,
asigura o protectie consolidata a deponentilor. Iar nivelul de acoperire este de 100 000 EUR pe
deponent si pe banca. Aceasta directiva mai prevede prefinantarea tuturor schemelor de garantare
a depozitelor pentru a se asigura ca acestea isi vor putea indeplini obligatiile fatd de deponenti.

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.

Insa, 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. lata cateva:

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

e Nu exista un mecanism ce ar include BNM fin calitate de sursa suplimentara de finantare
back-up pentru FGDSB,

e Nu exista un mecanism clar stipulat in legislatie cu privire la oferirea unei linii de credit
FGDSB de citre Ministerul de Finante in conformitate cu standardele internationale. Desi lista
surselor de finantare ale FGDSB include posibilitatea de contractare a imprumuturilor de la
Ministerul de Finante.

Marimea ce o garanteazd Fondul pentru fiecare depozit al persoanelor fizice, este de 6000
MDL, aceasta garantie este cea mai inferioara din orice stat din regiune, dar mai ales din UE. De
exemplu, Ucraina garanteazd 200 mii hrivne (circa 8,5 mii euro vs. ai nostri 245 euro). Nu mai
vorbim de tirile UE, unde nivelul este setat la minimul de 100 de mii de euro. In situatia
lichidarii celor 3 banci (se are in vedere lichidarea traditionala, falimentul acestora), Fondul nu
era capabil sa compenseze depunerile populatiei la cele trei banci (numai Banca de Economii
absorbea toate mijloacele Fondului)*®. Se pune intrebarea de ce nu se majoreazi garantiile?
Expertii Proiectului aplicativ ”Elaborarea instrumentarului de masurare a stabilittii financiare a
statului” au analizat obstacolele privind majorarea volumului mijloacelor pentru garantarea
depozitelor populatiei ale FGDSB, si s-au depistat inca trei obstacole (in afara de majorarea cotei

legale a contributiei anuale/trimestriale):

13 Sursele Fondului erau egale cu 231,8 mil. lei, conform datelor la 31.07.2015
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1. In viitorul apropiat nu se asteapta sa fie deschisd o noud bancd in Republica Moldova.
De aceea, varsaminte initiale la FGDSB ca parte din capitalul bancilor noi infiintate nu se vor
efectua.

2. Volumul depozitelor in sistemul bancar nu are o tendinta constanta de crestere, de aceea,
volumul contributiilor trimestriale la FGDSB nu este unul semnificativ. Cu toate ca in mod
aproape continuu depozitele din sistemul bancar se majorau, in ultimele luni se atesta o
diminuare a acestora. lar asteptarile pesimiste privind volumul remitentelor, evolutia exportului,
a PIB-ului si evolutia ratei inflatiei, vor reduce din posibilitatea populatiei de a constitui
economii.

3. La moment nu existd stabilit un mecanism de finantare a Fondului de catre bugetul
public al Republicii Moldova [100].

Potrivit recomandarilor FMI, Bancii Reglementérilor Internationale si Asociatiei
Internationale a Asiguratorilor Depozitelor, printre principiile unei guverndri adecvate a unui
fond de garantare a plasamentelor bancare se regdseste asigurarea unu mecanism adecvat de
finantare ex ante si ex post (inainte si dupa). Unele elemente ale finantarii ex-post sunt prevazute
deja. Unul din ele e reprezentat de contributiile speciale ale bancilor, ceea ce Inseamna cd Fondul
poate percepe pe bazad temporara o contributie suplimentarda din partea bancilor, o masura
comund a mai multor tari. Altul este colectarea veniturilor de la bancile falimentate, prin
stingerea creantelor fati de FGDSB. Insi in prezent (anul de referinta 2015) nu exista
mecanismul de finantare a Fondului de catre stat. Mecanismul respectiv se refera cu precadere la
situatiile de crize sistemice bancare sau de faliment al institutiilor financiare de importanta
sistemicad. Anume 1n aceste situafii existd argumentarea interventiei statului conform unor
proceduri prestabilite, dat fiind existenta unui pericol la securitatea financiara a Intregii tari.

In aceasta ordine de idei, este necesara operarea modificarilor legislative pentru reformarea
FGDSB, inclusiv in ceea ce priveste modalitatea de finantare a acestuia. Cu toate ca, potrivit
prevederilor internationale, baza finantarii FGDSB trebuie sa fie de natura ex ante, la fel o
importantd majora o are existenta unui mecanism potrivit de finantare ex post. Anume finantarea
ex post, este cea care va sustine in caz de necesitate finantarea implicitd a FGDSB, neadmitand
producerea crizelor sistemice [100].

« Politici bugetar-fiscale si administrare fiscala neeficiente

Din analiza efectuatd, 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 evidentiaza un set de factori care au avut o influentd decisiva,

cum ar fi: criza economica din Federatia Rusa si Ucraina, criza din sectorul bancar
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autohton, inghetarea finantarii externe etc. Contextul dat a avut un impact dur asupra sectorului
real al economiei nationale, drept consecintd avem o crizd si mai profundd, scidderea
importurilor, exporturilor, diminuarea remiterilor si a consumului final. In ultimi doi ani, in
conditii de crizd politica si economica, Republica Moldova a realizat progrese nule in
urmatoarele directii: reinstaurarea stabilitatii macroeconomice, consolidarea finantelor publice si
asigurarea stabilitatii financiare [71, 88, 90, 91, 92].

Participand in diverse proiecte (ex. Proiectul finantat de PNUD Provision of consultancy
and coaching services on local public finance and revenue enhancement for LPAs from
Moldova, grupuri de lucru interdetartamentale, la elaborarea Strategiilor de dezvoltare a
raioanelor), utilizand metoda observatiei, interviurilor si inductiei, am constatat ca rezultatele
obtinute din punctul de vedere al reformelor structurale au fost mai putin substantiale in anul
2015. Astfel, Republica Moldova a ajuns in situatia de a se confrunta cu probleme majore ce tin
de politica bugetar-fiscala. Aceasta situatiec dovedeste existenta unor lacune in gestionarea
finantelor publice: prognozarea mai buna atat a veniturilor cat si a cheltuielilor, flexibilitatea
redusd a administrarii cheltuielilor, rigiditatea platilor in sectorul public, care determina
nerealizarea planului de cheltuieli, autonomia financiara redusa.

Politica fiscalda pentru anul 2016 cel mai bine demonstreazad ca statul incearca sa
acumuleze venituri prin metode mai lesne, introducerea de impozite noi, majorari de taxe.
Autoritatile decid sa propund o politica bugetar-fiscala preponderent agresivd in raport cu
contribuabilii. Un asemenea comportament este un fenomen des Intalnit in situatiile de criza
economica, iar masurile de politica fiscalda si vamala realizate nu sunt suficiente pentru a
suplimenta veniturile la bugetul public national [88]. De asemenea, politica bugetar-fiscala
existenta nu este capabild sd mentind activitatea economica si sd creeze conditii de crestere si
stimulare a businessului. Este necesard o reforma atat a Codului fiscal cét si schimbari esentiale
in administrarea fiscald. Totodatd, este iminenta si eficientizarea cheltuielilor bugetare, care va
permite gdsirea surselor necesare pentru alte chestiuni de o importanta sociald si economica

actuale.

4.3. Mecanismul de monitorizare a stabilitatii financiare sistemice - parte componenta a

complexului de méasuri de asigurare a securitatii economice
In aceasta lucrare, ca prim pas, ne propunem si efectuim un exercitiu de monitorizare a

stabilitatii  financiare sistemice, care reprezintd prima componentd 1in Organizarea

managementului stabilitatii financiare sistemice (Figura 4.7).
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Fig. 4.7. Mecanismul de monitorizare a stabilitatii financiare sistemice
Sursa: elaborat de autor in baza [197, 196, 210, 142].

Monitorizarea stabilitatii financiare este aplicata practic in toate tarile lumii. Bineinteles,
ca aceasta practica diferd de la o tard la alta, si se deosebeste prin perioada de analizd si numarul
de indicatori utilizati in monitorizare [166].

Existd un consens general potrivit caruia bancile centrale au un rol esential in asigurarea
stabilitatii financiare. Desi nu existd reguli ori modele care sa reflecte modalitatea de
concretizare a acestui proces, monitorizarea stabilitdtii financiare permite rezolvarea
urmatoarelor probleme:

1. Identificarea situatiilor de criza in sistemul financiar national;

2. Evaluarea impactului crizei asupra securitatii financiare a tarii;

3. Identificarea zonelor prioritare de dezvoltare a sistemului financiar;

4. Justificarea masurilor necesare in programele strategice si proiectele nationale.

O actualitate deosebitd capdtd in ultimii ani cercetdrile privind identificarea factorilor
capabili din timp sa semnalizeze apropierea crizei. Esenta acestor cercetari constau in alegerea
acelor indicatori economico-financiari care posedd o asemenea putere de pronostic care va
permite estimarea cu o probabilitate mare o posibild instabilitate financiard [166]. lata care sunt
cercetdrile noastre in acest domeniu. In opinia autorului, problema principial noud, care trebuie
solutionata, consta:

- 1n elaborarea unor criterii concrete care vor determina gradul de stabilitate financiara
a tarii;

- identificarea unui set de indicatori care ar monitoriza starea sistemului financiar al

tarii;
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- stabilirea valorii-prag a indicatorilor sus-mentionati,

- identificarea indicatorilor SAT.

Schematic, componenta organizationala a monitorizarii stabilitatii financiare arata in felul
urmator (Figura 4.7):

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

» 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.

Urmare cercetarilor au fost identificati si fundamentati un set de indicatori, pe care noi le-
am integrat intr-un Sistem de indicatori ai stabilitdtii financiare (circa 90 de indicatori (60
macroeconomici si 30 indicatori de stabilitate a sistemului financiar). Indicatorii au fost grupati
pe componente (Anexa 17) si au fost testate valorile-prag ale acestora, care le recomanda diferite
organisme internationale (accent s-a pus pe recomandarile FMI). In anexa 18 Tabelul A18.1 este
adusd metodologia principalilor indicatorii care pot servi la monitorizarea stabilitdtii financiare
sistemice [84, 166, 221].

In capitolul precedent, cand defineam obiectul managementului stabilitatii financiare, s-a
efectuat analiza curentd si in dinamica a situatiei principalelor componente a sistemului
financiar national (circa 30 indicatori).

In continuare, prin aplicarea metodei calitative, vom face analiza principalilor Indicatori ai
Stabilitatii Financiare la nivel macroeconomic in scopul argumentdrii stiintifice a capacitatii
acestora de a reflecta stabilitatea financiara sistemica, precum si identificarea particularitatilor
economiei nationale si in vederea stabilirii valorilor - prag specifice, care pot semnala avertizarea
crizei in Republica Moldova.

Dinamica PIBului determina formarea economiilor, care servesc una din principalele
surse de finantare a activitatii de producere in economia nationald. Analiza empiricd a
demonstrat cd probabilitatea crizei creste odata cu scaderea ritmurilor de crestere a PIB in mediu
cu 4-5 p.p. in raport cu anul precedent. In cercetirile FMI (septembrie 2010) se spune ci criteriul
prag poate fi momentul cand in perioada analizatd are loc diminuarea ritmului de crestere a
PIBului cu 5 p.p in comparatie cu ritmul mediu anual de crestere a PIBului pentru 5 ani
precedenti [209]. Consideram ca, pentru Republica Moldova ar fi mai oportun sa urmarim
situatia dupa primul criteriu, dat fiind faptul ca economia nationala este caracterizatd printr-un

grad mare de instabilitate economica, ceea ce vom demonstra mai jos [225].
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Spre deosebire de alte tari, pana in anul 2001, Republica Moldova s-a confruntat cu cea
mai grea si de lunga duratd crizd legata de tranzitia la economia de piatd. La sfarsitul an. 1999
din cauza crizei financiare din Federatia Rusa, tara noastra a ajuns in pragul insolventei, iar
deficitul balantei comerciale a atins nivelul de 20% din PIB. In anul 2009, in rezultatul crizei
financiare globale, ritmul de crestere a PIBului a constituit minus 6%. In anul 2012, PIBul a
descrescut cu 0,8 la sutd, in cazul dat economia a avut de suferit din cauza secetei $i a micsorarii
cererii rezultate de criza din UE. Cresterea economicad pentru anul 2014 a constituit 4,6%, pe
cand 1n anul 2015 am avut o descrestere de circa 0,5%. Cresterea medie anuald a PIBului in
perioada 2009-2013 este de 3,2%. Diferenta dintre cresterea economica prognozata (fie 2% sau
3,5%) si media anuala pe 5 ani (adicd 3,2%) nu depaseste pragul stabilit de 5 p.p, pe cand noi
deja urmarim primele semne de aparitie a crizei si eventual al unei recesiuni [225].

Sistemul economic si financiar al Republicii Moldova se caracterizeaza printr-un grad
mare de instabilitate, cresterea anualda a PIBului, in perioada analizata, se incadreaza in limitele
de la -6,5% si pana la +8,9%. Dupa cum se vede din Figura 4.8, deviatia cresterii PIBului este
semnificativa, dar nu are o tendintd constantd, iar in anii de criza reducerea cresterii economice

este brusca. Astfel, consideram, ca fluctuatiile repetate sunt deja un semnal de avertizare.
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Fig. 4.8. Ritmul de crestere economica in Republica Moldova, %
Sursa: elaborata de autor in baza [5].

PIB pe locuitor. Acest indicator este cel mai reprezentativ in determinarea nivelului de
trai al tarii. In Moldova ritmul lent de crestere a PIBului pe cap de locuitor reprezinti motivul de
baza a nesatisfacerii totale a populatiei de situatia creata in tara. (Figura 4.9). Evolutia produsului
intern brut per capita calculat la paritatea puterii de procurare permite aprecierea nivelului de
cate produse isi permite un locuitor al unei tari sa procure comparativ cu alte tari, unde sunt alte
venituri, dar si alte preturi. Astfel, in anii 1995-2015, Moldova s-a apropiat de tarile dezvoltate
mai mult dupa nivelul preturilor decat dupa nivelul veniturilor. Desi avem un nivel al PIB per

capita la PPC mult mai mic decat tarile din regiune, cresterea preturilor propulseazd Moldova
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inaintea multor tari. Daca dupa nivelul veniturilor Moldova este ultima in Europa, preturile de la
noi din tard sunt mai mari decat in alte tari, cum sunt, Albania, Belarus, Bosnia si Hertegovina,
Bulgaria, Macedonia, Serbia si Ucraina, fiind aproape similare cu cele din Romania, tard din

Uniunea Europeana.

4700,8 5010,4 5038,5
3845.6 4179,2 4227,0
1631,5 1970,6 2046,5 2244,0 2244.8 1843,2
2010 2011 2012 2013 2014 2015
® PIB-ul per capita nominal PIB-ul per capita la paritatea puterii de cumparare

Fig.4.9. Dinamica PIB-ului per locuitor la valoarea nominala si la paritatea puterii de cumparare,
(dolari SUA)
Sursa: elaborata de autor in baza [236].

Potrivit datelor Bancii Mondiale, in pofida evolutiilor pozitive din anii 2012-2014, in anul
2015 a avut loc o diminuare a PIB-ului Republicii Moldova, constituind 1843,2 dolari SUA.
Astfel, Moldova raméane o tara cu cel mai mic PIB pe locuitor prin statele europene (fiind de 22,4
ori mai mic ca in Germania si de 19,7 ori mai mic ca in Franfa), depasind Tadjikistanul n randul
tarilor CSI (de aproximativ 2 ori). Comparativ cu cei mai apropiati vecini Roménia si Ucraina,
PIB-ul per locuitor al Republicii Moldova este, respectiv, de 4,9 si 1,1 ori mai mic. Pentru a
ameliora situatia socio-economicd a Republicii Moldova este nevoie de o crestere economica
calitativa, dezvoltarea potentialului de export al tarii, crearea a noi locuri de munca etc. (Figura

4.10).
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Fig. 4.10. Analiza comparativa a PIB-ului pe locuitor in anul 2015 (in dolari SUA,
preturi curente)
Sursa: elaborata de autor in baza [236].

Analiza sectorialda. Din analiza cresterii PIBului, facuta mai sus, se atesta o crestere

economica instabild, care este acompaniatd cu recesiuni sectoriale. Cele mai semnificative
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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.

Spre regret, un rol primordial in formarea PIBului Moldovei continud sa 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. (Figura 4.11).
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Fig.4.11. Dinamica cresterii sectoarelor economiei Republicii Moldova,%
Sursa: elaborata de autor in baza [5].

Riscurile macroeconomice persista in Republica Moldova 1in 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.

Cresterea economicad, de regula, duce la cresterea cererii pentru serviciile financiare si
stimuleazi dezvoltarea sectorului financiar. In acelasi timp, serviciile financiare performante
permit cu mult mai eficient redistribuirea resurselor, in asa mod, contribuind la cresterea
economica. Stabilitatea financiard a Moldovei reprezintd o conditie primordiald a cresterii
economice. Ponderea sectorului financiar in formarea PIBului poate fi un criteriu de baza care
determind starea sectorului financiar national si gradul lui de dezvoltare si functionare eficienta.
Contributia sectorului financiar in formarea PIBului este nesemnificativa, circa 3 la suta. Prin
urmare, putem mentiona, ca sectorul financiar national este decuplat de la economia reald §i

creeaza o economie monetara paralela, in care se mentine o iluzie de stabilitate conjuncturala.
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In acelasi timp, 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 tradifionale industriale. Cota-parte mare a sectorului financiar in PIB in
comparatie cu contributia minora in formarea acestuia atesta ruperea legaturii dintre sectorul real
si cel financiar [84, 100].

Deflatorul PIB permite sa determine schimbarea propriu-zisa, in productia de bunuri si
servicii din economie. Conform literaturii de specialitate pentru tarile cu o economie similara
Republicii Moldova se recomanda drept parametru de prag rata ideflatorului egala cu 20-
30%. Din acest punct critic se considera ca se incepe o incetinire a cresterii economice

(Figura 4.12).
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Fig. 4.12. Dinamica ritmului de crestere a deflatorului PIB, %
Sursa: elaborata de autor in baza [5].

Indicele preturilor de consum. Obiectivul fundamental al BNM este stabilitatea
preturilor. Astfel, tinta inflatiei este 5,0 la sutd 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 COnsiderd cd in cazul

ritmului de crestere a inflatiei de 2-3% pe an, inflatia §i cresterea economica coreleaza pozitiv.
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Fig. 4.13. Dinamica inflatiei conform IPC, %
Sursa: elaborata de autor in baza [4].
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In urma evenimentelor de la sfarsitul anului 2014 (in primul rand, deprecierea monedei
nationale), inflatia a crescut brusc in comparatie cu anul 2013. Rata medie anuald a inflatiei in
trimestrul 1V a anului 2015 a constituit 13,4%, cu 8,7 p.p. mai mult decat in perioada similara a
anului 2014. Au crescut preturile la produsele alimentare, la medicamente, la tarifele la energia
electric si gaz.

Monetaristii considera ca inflatia (ritmul de crestere a preturilor) trebuie sa fie egald cu
ritmul crestere a masei monetare'®. La viteza constantd de rotatie a banilor nivelul preturilor
depinde intru totul de cantitatea banilor intr-o economie. Daca ritmul inflatiei este mai mare
decat ritmul de crestere a masei monetare atunci, chiar dacd masa monetara nominala creste,
masa monetard reala se micsoreaza. 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 [210].

In politicile de stabilizare pe termen mediu limitarea masei monetare (abordarea
monetaristd) se reflectd prin limitarea cresterii anuale a masei monetare: Mi=P+Y, unde: Mi —
limita cresterii masei monetare; Y — ritmul mediu anual de crestere a productiei, P — nivelul
mediu anual de crestere a preturilor (nivelul inflatiei) pe care statul se obliga si-1 controleze. in
ultimele cercetdri se evidentiaza o legatura dintre inflatie si cresterea agregatelor monetare in
tarile cu economie emergenta. Rezultatele indicd ca in tarile cu o economie dolarizata, cum este
Republica Moldova, este imposibil sa formezi un tablou veridic despre dinamica inflatiei, daca
nu tii cont de volumul valutei strdine in numerar, aflate in circulatie. Totodata, in perspectiva,
inflatia depinde circa 50% de devalorizarea nominald efectiva a valutei nationale, 40% - de
cheltuielile pentru forta de munca, 10% - de preturile pentru serviciile comunale. In Figura 4.14
este ardtatd aceasta interconexiune dintre inflatie (trendul preturilor), ritmul de crestere
economica si dinamica ofertei monetare in economia nationala [77].

Cresterea rapidd a preturilor in anul 1998, in comparatie cu masa monetard, a dus la
micsorarea veniturilor populatiei. Astfel, in perioada crizei economice din 1998-1999, ritmul de
crestere a inflatiei a ajuns la aproximativ 40%. S$i in anii urmatori inflatia se mentinea la un nivel
mare. In anul precriza, 2007, ritmul de crestere a masei monetare M3 era cu mult mai mare decat
ritmul de crestere a productiei si a preturilor de consum. In anul de criza, 2009, a avut loc o
micsorare bruscd a ritmurilor de crestere a PIBului si a M3, respectiv cu 13,8 p.p si 25,6 p.p., iar
inflatia a ajuns la 0%. In anul 2012, odati cu cresterea masei monetare si a scaderii ritmului de
crestere a PIBului, inflatia a scazut cu 3%, pe cand in anul 2013, odatd cu cresterea PIB si a

masei monetare, inflatia a rdmas constantd. Anul 2015 se caracterizeazd prin urmatoarea

1 1n ecuatia M*V=P*Q, unde M — masa monetara nominali, V — viteza de rotatie a banilor, P — nivelul preturilor, Q —
volumul PIB, cresterea economica se determina exogen si nu depinde de ritmul de crestere a masei monetare, iar viteza de rotatie
a banilor este relativ constanta.
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interconexiune: ritmul de crestere a PIBului este de -0,5%, ritmul de crestere a M2 a fost egal cu

4,4%, iar M3 a scazut cu circa 3%, in consecintd avem o crestere a inflatiei pana la 13,4%

[168].
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Fig. 4.14. Interconexiunea dintre ritmul inflatiei, cresterii economice si ofertei monetare, %
Sursa: elaborata de autor in baza [4, 5].

Putem afirma ca, in economia moldoveneasca in perioada analizata nu se observa o

legatura clara intre inflatie §i cresterea masei monetare. Gradul de corelare dintre dinamica

cresterii preturilor si a cresterii masei monetare mai mult depinde de politica monetard in

anumite perioade de dezvoltare a tarii. Incepand cu anul 2010, politica BNM cu privire la tintirea

inflatiei a permis diminuarea inflatiei pand la valoarea prag recomandatd de FMI pentru tarile cu

economie emergenta, totusi acest nivel de circa 5% este cu mult peste valoarea prag determinata

de criteriile de la Maastricht (2-3%). Pentru estimarea stabilitatii financiare este important de

tinut cont de faptul ca pentru sectorul bancar primul semnal de precriza serveste diminuarea

brusca a inflatiei cu cresterea ulterioard a acestea. Semnalele de aparitie a inflatiei sunt:

Micsorarea puterii de cumparare a leului,
Modificarea cursurilor valutare,
Scumpirea creditelor si diminuarea termenului de rambursare a acestora,

Cresterea costului de consum la marfurile de prima necesitate [77].

Soldul contului curent al balantei de pliti reprezintd decalajul dintre economiile si

investitiile nationale [158]. Structura economiei moldovenesti se deosebeste printr-un deficit
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semnificativ al contului operatiunilor curente ale balantei de plati si prin excesul de economii, in
comparatie cu investitiile, In special investitiile din sectorul privat. Analiza dinamicii ponderii
economiilor §i a investitiilor interne aratd o discrepantd majora dintre ponderea acestora, mai ales
inaintea crizei din anul 2009. Aceasta discrepantd se observa nu numai in Republica Moldova,
dar in toate tarile.

Soldul contului curent al balantei de plati raportat la PIB (Nivelul-prag este de 8% din
PIB (FMI). Valoarea mai mare de acest plafon are un puternic efect destabilizator asupra
economiei si sistemului bancar [197, 234].

In Moldova acest indicator se incadreaza in limitele soldului minim de -1,2% (an. 2002)
pana la soldul maxim ca pondere in PIB -19,7% (an. 1998). Perioada 1999-2005 este o perioada
cand deficitul contului curent in PIB se incadra in plafonul de 8%. Incepand cu 3 ani inaintea
crizei anului 2009 acest indicator depaseste valoarea prag, punctul maxim in aceastd perioada,
fiind anul 2008, cand deficitul contului curent a atins circa 16% din PIB. Din anul 2012 acest
indicator e la limita admisibila, constituind in anul 2015 valoarea de -5,7%. Deci, indicatorul dat

pentru economia moldoveneasca este reprezentativ si relevant [73].

es=swritmul de crestere a PIB,% ponderea contului curent in PIB, %

Fig. 4.15. Dinamica ponderii deficitului contului curent in PIB corelat la ritmul de crestere a
PIBului, %
Sursa: elaborata de autor in baza [4, 5].

Totodata, consideram ca deficitul contului curent al balantei de plati/PIB trebuie analizat
si monitorizat in tandem cu indicatorii de corelatie dintre import si export.

Ritmul de crestere a exportului si Ritmul de crestere a importului. Expertii
internationali vizeaza o situatie de alertd, daca ritmul de crestere a importului depaseste ritmul
de crestere a exportului. In Republica Moldova acest criteriu necesiti o ajustare, deoarece o
particularitate este faptul ca economia nationala se bazeaza pe import. Ceea ce se vede in Figura
4.16 justifica aceastd afirmare. In perioada analizati, numai in anii 2001-2008 se inregistreaza

continuu o tendinta de crestere a importului in raport cu exportul, ceea ce duce la crearea unui
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deficit al balantei comerciale. In anul 2013 ritmul de crestere a exportului a constituit circa 12%
in comparatie cu anul precedent, pe cand ritmul de crestere a importului a fost de circa 5 la suta.
Anul 2014 atat exportul cat si importul au fost in descrestere (ritmul de crestere a exportului a
constituit — 3,7%, cel al importului a fost -3 la suta). Anul 2015 se caracterizeaza printr-o scadere
mare atat a exporturilor cat si a importurilor (cu circa 16% si respectiv 25%) (Figura 4.16).
Ponderea importurilor in PIB vs. ponderea exporturilor continud sa fie predominata.

Datele privind fluxurile de export - import in economia nationala contureaza volatilitatea
si lipsa interesului fata de sectorul productiv. Bazatd mai mult pe consum decat producere,
economia tarii favorizeaza producatorii strdini, iar lipsa unor masuri eficiente de sustinere a
producatorilor autohtoni ne face necompetitivi nu doar pe piata externa, dar si pe cea interna.

Deteriorarea balantei comerciale reprezinta 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.
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 [231].

Ponderea soldului balantei comerciale in PIB reprezinta un indicator al stabilitatii
financiare a statului. Specialistii UNCTAD (Conferinta Natiunilor Unite pentru Comert §i
Dezvoltare) recomanda ca valoarea prag al acestui indicator sa nu depdseasca valoarea de
minus 5%. Din analiza in dinamica a acestui indicator Republica Moldova nu a avut in perioada
analizata un deficit al balantei comerciale, care si corespunda acestui prag. In diferite perioade
acest indicator constituia valori in limitele 19,5% - 54,6%. in anul 2008 ponderea deficitului
balantei comerciale in PIB a constituit valoarea maxima de (-54,6%). Reiesind din analiza
empiricd a situatiei specifice a economiei nationale, consideram ca valoarea-prag a acestui
indicator pentru Republica Moldova trebuie ajustatti piand la minus 25% in PIB.

Soldul negativ al balantei comerciale a Republicii Moldova este legat de competitivitatea
slaba a bunurilor pe pietele europene si de conditii incerte si complicate pe pietele CSI. Totodata,
se constata si alti factori, cum ar fi: o calitate proastd a exportului, un sistem de certificare
neajustat la standardele europene, un management vamal necalitativ, care au impact negativ
asupra comertului extern §i fac ca deficitului comercial sa creasca [73, 231].

Analiza investitiilor prin indicatorii - Formarea bruta de capital raportati la PIB si
Investitii capitale raportate la PIB. Formarea bruta de capital raportata la PIB, conform
teoriei reflectate in manualele de specialitate, trebuie sa fie circa 40-60%, pentru ca efectul
investitiilor sa fie palpabil pentru economia nationala. Indicatorul Ponderea investitiilor capitale

in PIB trebuie sa fie egal cu cel putin 40%.
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Fig. 4.16. Indicatorii de corelatie dintre import si export, deficitul balantei comerciale in PIB, %
Sursa: elaborata de autor in baza [5].

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 analizata,
indicatorii mentionati 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%. In anul 2015 ponderea investitiilor capitale in
PIB a constituit 17,1%, fiind in descrestere [134, 135, 136]. Consideram, ca acest indicator
trebuie ajustat la valoarea de 25%.

Aceste date, contureaza volatilitatea investitiilor in conditii de schimbari 1n calitatea
climatului investitional, dependenta de factorii politici, economici si financiari atat externi cat si
interni. Activitatea investifionald in Republica Moldova poate fi caracterizatd mai degraba
incerta decat riscanta, ceea ce are un impact negativ asupra atragerii investitorilor. Valoarea-prag
propunem s fie ajustata la 25%.

In concluzie, mentionam cd din analiza ficutd se contureazd sensibilitatea si
vulnerabilitatea activitatii investitionale, prudenta investitorilor fata de factorii interni §i
externi, respectiv se reflecta un risc ridicat al tarii §i un climat investitional nefavorabil a

Republicii Moldova [93].
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Fig. 4.17. Dinamica principalilor indicatori investitionali, %
Sursa: elaborata de autor in baza [5].

Dezechilibrul structural dintre economii si investitii. Deficitul contului curent reflecta
tendintele economice care pot fi dorite sau nedorite pentru o tara la momentul respectiv. Astfel,
majorarea importurilor in comparatie cu exporturile ne spune ca Republica Moldova are
probleme privind competitivitatea. De asemenea, daca deficitul reflecta un nivel redus de
economisiri §i concomitent un nivel mic de investiri, atunci se poate concluziona, ca exista o
politicd fiscald negdndita si/sau o crestere semnificativi a consumului. In asa mod, datorita unui
nivel stabil de deficit al contului curent in Republica Moldova, agentii economici au putut
investi, iar populatia a putut consuma mai mult, decat in cazul in care ar fi fost invers. Acest
model de dezvoltare este testat in prezent in statele UE in contextul crizei financiare [205]. Orice
masuri care sunt luate pentru a schimba soldul deficitului contului curent al balantei de plati (de
exemplu, schimbarea tarifelor, cotelor, cursului valutar) vor influenta asupra dinamicii
economiilor si investitiilor. Crizele financiare au demonstrat cit este de important sd urmarim
datele privind activele externe si obligatiunile tarii ca parte componentd a unor vulnerabilitati
externe. Dupa cum mentionam in aceastd lucrare, deficitul contului curent al balantei de plati
reflectd dezechilibrul structural dintre economii §i investitii. Analiza acestor pozitii devine tot
mai semnificativa in contextul monitorizarii factorilor de stabilitate financiara a unui stat. Pozitia
investitionald internationald a Republicii Moldova este elaboratd conform standardelor
recomandate de Fondul Monetar International in editia a 5-a @ Manualului de Balanta de Plati.

Pozitia investitionala internationala este un document statistic, in care sunt evaluate stocurile de
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active si pasive externe ale unei economii la o datd anumita si reprezinta creantele externe ale
unei tari vizavi de angajamentele acestei tari fata de nerezidenti. Activele si pasivele financiare
ale rezidentilor fatd de nerezidenti sunt repartizate pe sectoare institutionale: autoritdti monetare,
guvernamentale, bancare si alte sectoare [73].

Pozitia investitionala internationala neta ca indicator macroeconomic reflecta diferenta
dintre activele si pasivele financiare externe ale economiei nationale. In functie de situatie,
pozitia investitionald internationald poate fi net creditoare (cand activele financiare depasesc
pasivele financiare) sau net debitoare (cand pasivele financiare sunt mai mari decat activele
financiare) [160]. Cu alte cuvinte, diferenta dintre stocul de active financiare externe si pasivele
financiare externe este acea parte din avutia netd a economiei atribuibila sau derivata din sectorul
ei extern. In metodologia Fondului Monetar International, existd o schemi de clasificare pentru
pozitia investifionald internationald (care prezinta stocul de active si de pasive financiare externe
existent la un moment dat) similar cu schema de clasificare utilizata in contul financiar si in
partea de venituri din investitii a contului curent. Similaritatea celor doua clasificari reflecta
legatura stransa dintre pozitia investitionala internationala si aceste doud componente ale balantei
de plati. Pozitia investitionald internationald trebuie prezentatda comparativ in doud momente
diferite. Modificarile aparute intr-un interval de timp 1n pozitia investitionala internationala pot fi
rezultatul tranzactiilor inregistrate in contul financiar al balantei de plati sau al altor modificari,
cum ar fi: modificarea preturilor activelor si pasivelor sau modificarea cursului valutar al unitatii
de cont fatd de moneda in care sunt exprimate activele si pasivele [73].

O alta cauza exterioara tranzactiilor, care poate determina modificarea stocurilor de active
st de pasive financiare, poate fi reprezentatd de actiunile unilaterale ale unei tari (monetizarea
aurului si prescrierea datoriei), care creeaza sau dizolva active financiare. Evolutia balantei de
plati a unei tari este in stransa legatura cu evolutia economica a tarii respective, si reflecta, intr-
un anume moment, gradul si modul in care tara respectiva este angrenatd in circuitul economic
mondial. Astfel, se poate afirma cd balanta de plati este, Tn esentd, barometrul intregii activitati
economico-financiare a unei tari. Ea pune in evidenta capacitatea de productie a bunurilor si
competitivitatea acestora pe piata internationald, atat in ceea ce priveste calitatea, cat si pretul
acestora. Intre balanta de plti si moneda nationala existd o dubla influenta: pe de o parte, cursul
valutar al monedei influenteaza prefurile si deci, marirea sau micsorarea profitului la tranzactiile
internationale, iar pe de alta parte, balanta de plafi in situatia de a fi activda sau pasiva
influenteazd cursul valutar al monedei proprii. Pe masura “maturizarii” procesului de

.....

mobilitatii cursurilor valutare. Pentru trecerea cu succes la convertibilitatea pe termen mediu i
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lung, este esentiala atingerea §i mentinerea unui anumit echilibru structural intre tranzactiile
curente §i cele de cont financiar si de capital.

In acelasi timp, pe piata internationala financiar-valutara, calitatea balantei de plati a
unei fari constituie un criteriu important in acordarea de credite si in stabilirea conditiilor
acestora.

Modul in care balanta de plati a unei tari se echilibreaza reprezintd o informatie deosebit
de sensibila in privinta cursului valutar. Echilibrarea in conditii de deficit (cdnd echilibrul final
se realizeaza prin contributia finantarilor externe, a rezervelor valutare sau a unei parti din
masa monetarda internda) determind o reducere a Increderii posesorilor de moneda ai tarii cu
balantd deficitara. Apare teama ca tara respectiva nu va putea onora cu marfuri sumele de bani
proprii, existente in afara tarii. Deci, dezechilibrul contului curent trebuie examinat, in primul
rand, ca un dezechilibru operational de estimare a riscurilor aferente crizelor valutare si a
datoriilor, pe termen scurt, si, intr-al doilea rdand, ca o oglindire a capacitatii de estimare a
viitoarelor surse de finantare a deservirii §i stingerii datoriilor externe, pe termen de lunga
durata. Stingerea soldului pasiv este una din preocuparile de baza ale oricarei politici comerciale
externe chibzuite. Aceasta se realizeaza, in principal, prin:

e sprijinirea productiei cu posibilititi de valorificare pe piata externd (cresterea
preturilor la export, cresterea veniturilor in valuta);

e sprijinirea politicii de investitii prin atragerea de capitaluri strdine;

e emisiunea de obligatiuni pe piata externa de capital;

e obtinerea unor imprumuturi de la organismele financiare internationale;

e atragerea unor credite guvernamentale strdine;

e cfectuarea unor operatiuni de swap cu stocurile de aur si argint din rezerva valutara;

e vanzarea din rezerva nationald a unor stocuri de aur si metale pretioase, ca masura
extrema [73].

Soldul contului curent reflectd dinamica economiilor §i a investitiilor unei tari. Despre o
posibild crizd ne semnaleaza nivelul Tnalt 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.
Totodata, doar o parte mica din economiile parvenite din surse externe se transforma in investitii

(Figura 4.18).
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Fig.4.18. Deficitul contului curent raportat la investitiile directe in economie, %
Sursa: elaborata de autor in baza [5].

In contextul asigurdrii stabilitdtii financiare, este important de a gdsi acea corelatie
optima dintre economii §i investitii, care ar permite tarii 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, insa,
in realitate cresterea investitionald, determinata de indicatorul de formare bruta a capitalului este
mai mica decat valoarea-prag recomandati de 40% din PIB. In perioada transformarilor
economice, mai ales de iesire din criza, acest indicator trebuie sa fie cat mai mare posibil,
deoarece diminuarea veniturilor duce la micsorarea economisirilor si la randul sau, la reducerea
investitiilor si tergiversarea cresterii economice. In perioada crizei anului 2009 se atesta sciderea
bruscd a economisirilor si investitiillor. Cu doi ani inaintea crizei se atestau semne de
supraincalzire a economiei: cresterea investifiilor si economiilor odata cu cresterea creditelor
interne si externe. Cresterea economiilor brute in anul 2007 a dus la o crestere semnificativa a
investitiilor In active materiale pe termen lung in anul 2008. Totusi, economisirile interne nu

acopera necesitatile investitionale ale economiei R. Moldova (Figura 4.19) [166].
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Sursa: elaborata de autor in baza [5].
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Micsorarea concomitenta a formarii brute a capitalului §i a economiilor brute reprezinta
una din cele mai vulnerabile tendinte ale dezvoltarii economiei nationale. O alta problema si
mai serioasa este faptul ca in perioada post criza de restabilire a cresterii economice, investitiile
brute nu au atins nivelul anilor de pana la criza. Cu cit cresc investirile si economisirile intr-0
economie cu atat creste viteza de formare a venitului national. Dupa calculele facute de expertii
Centrului de investitii si inovatii a IE a ASR, fiecare 3% de crestere a investitiilor duc la
cresterea PIBului cu 1-2%, si viceversa. Pentru atingerea unei cresteri de 5% a PIBului este
necesar de a prognoza cresterea investitiilor de 10-15% [162]. In Fig. 4.19 si 4.20 este aritata
corelarea dintre gradul de transformare a economisirilor in investitii si cresterea economica a

Republicii Moldova.
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Fig. 4.20. Corelarea dintre ritmul de crestere a investitiilor si cresterea economica,%
Sursa: elaborata de autor in baza [5].

In concluzie, majoritatea intreprinderilor sectorului real al economiei Republicii Moldova
duc lipsa de mijloace pentru finantarea unor investitii pe termen lung. Activitatea investitionala a
unei intreprinderi ar trebui sa se faca, in primul rand, din surse proprii.

Analiza rentabilitiatii reprezintd indicatori importanti in determinarea gradului de
stabilitate financiard a unui stat.

1. Rentabilitatea economiei (R) — se considera ca situatia pe piata monetara este
satisfacatoare, daca rentabilitatea economiei (R) este mai mare decat 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 sd corespunda relatiei R>
ic> id >i, unde ic — rata dobanzii la credite; id — rata dobanzii la depozite.

Deci, dobdnda la depozite trebuie sa fie mai mare decdt inflatia, in caz contrar nu va exista
un stimulent de atragere a economiilor in sectorul bancar, iar aceste mijloace se vor directiona
spre piata de consum. Rata de dobdnda la credite trebuie sa fie mai mare decdt rata de dobdnda
la depozite, in caz contrar, sectorul bancar va suferi pierderi, iar pe termen lung se va dilua
capitalul bancar. Rentabilitatea intreprinderilor trebuie sa fie mai mare decdt rata dobdnzii la

credite, in caz contrar investitiile intreprinderii se vor solda cu pierderi.
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Rentabilitatea economiei Republicii Moldova atiat per total cit si pe sectoare se
caracterizeaza prin indicatorii instabili, avand un trend foarte oscilant. Mai mult ca atat, inca in
anul 2013, situatia pe piata creditard dadea semne critice pentru an. 2014, deoarece rentabilitatea
economiei era cu mult mai mica decat ratele dobanzilor la credite, la depozite si decét inflatia
dupa IPC. (Figura 4.21, Anexa 18. Tab. A18.2). Din cauza rentabilitatii mici a sectorului real,
scad si investitiile in capitalul fix. Ratele dobanzii la credite se adeveresc a fi foarte mari pentru
activitatea de antreprenoriat in asa sectoare cum sunt: agricultura, industria prelucritoare. In asa
mod, scade si venitul national, care la randul sau, accentueaza asa probleme sociale ca ocuparea
fortei de munca, ca in consecintd, sa duca economia in depresie pe o perioadd nedeterminata de
timp. Rentabilitatea sectorului de servicii financiare este putin mai mare decat inflatia si rata
dobanzii la depozite (an. 2013), totusi investitiile in dezvoltarea sectorului financiar sunt mai
putin profitabile decat activitatea traditionald a bancilor - acordarea creditelor. Gradul mare de
profitabilitate a bancilor, aparut in urma creditelor de consum, permite bancilor, care sunt active
pe aceasta piatd, sa stabileasca dobanzi mai mari si la depozitele pentru peroane fizice. Aceasta
permite sectorului bancar si nu fie afectat prea tare de modificarile ratelor efectuate de BNM

[84].
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Fig.4.21. Corelatia dintre rentabilitatea economica, inflatie si ratele dobanzilor
Sursa: elaborata de autor in baza [5].
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Datoria externa bruta raportata la PIB. Din analiza dinamicii acestui indicator putem
constata cresterea semnificativa a acestuia in urma evenimentelor nefaste produse in diferite
perioade de timp. Astfel, in anul 2000 datoria externa a constituit 133,8% din PIB, anul 2001,
atingand valoarea maxima de 224%. Pe¢ fundalul scaderii ritmului de crestere a PIBului, in anul
2015, valoarea acestui indicator a constituit 97,9% din PIB. Cresterea datoriei externe se explica
prin cresterea creditelor FMI contractate de Guvern si BNM in scopul stingerii deficitului
bugetului public si completarea rezervelor valutare oficiale. Datoriile sectorului privat se
determina prin relatiile comerciale externe si includ, in primul rand, datoriile ce tin de furnizarea
resurselor energetice.

Datoria externii brutii raportati la export. In anul 2015 acest indicator a fost egal cu
322,3% si aceasta marime este mai mare decat valoarea prag stabilitd de catre UNCTAD de
275% [100]. Acest indicator a avut valori mari si in anii de crizd 1999-2002, in anul 2009

ponderea datoriei externe in exporturi a constituit 337,4% (Figura 4.22).
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Fig. 4.22. Datoria externa bruta, %
Sursa: elaborata de autor in baza [5].

Analiza indicatorilor monetari
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% incepdand cu anul 1998 [84, 224]. Conform normativelor pentru tarile cu economie
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emergentd, cresterea monetizarii dupa M2 trebuie sa nu depdseasca 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 (Anexa 18 Tabelul A18.2).
Cresterea monetizarii pe cap de locuitor coreleaza semnificativ cu indicatorul PIB pe cap de
locuitor. In comparatie cu alte tari care au conditii similare Republicii Moldova®*, acestea spre
deosebire de noi, au ratele de dobanzi mai mici, iar ritmul inflatiei este mai mare (fenomenul
banilor ieftini).

Gradul de monetizare a economiei se calculeaza ca raport dintre masa monetara si PIB.
Multe tari cu un nivel mic de venituri au un grad de monetizare mai mare decdt 10% calculat
dupi MO. In Republica Moldova gradul de monetizare dupid MO a constituit 12,7% in anul
2015. Acest indicator pentru tarile dezvoltate se afld in limitele de 2-4% [175]. In Figura 4.23
este aratata cresterea gradului de monetizare in corelatie cu IPC.

Gradul de monetizare dupd baza monetard in sensul larg si dupd M2 a crescut
semnificativ Tn anul 2013, constituind respectiv circa 26,% si 45%, in anul 2015 acesti indicatori
ating cifra de 24,4% si 32,2%. Teoretic se considera ca valoarea-prag a gradului de monetizare
dupa M2 trebuie sa fie cel putin 60% in raport cu PIB pentru tarile cu economie emergentd
[166, 224]. In Moldova gradul de monetizare este inca insuficient pentru a crea conditii de
crestere economica efectiva. Practica arata 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 substituita de valuta strdina, astfel are loc dolarizarea economiei si scoaterea

valutei nationale din procesul de reglare.
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Fig. 4.23. Gradul de monetizare a economiei nationale
Sursa: elaborata de autor in baza [5].

* nivelul de venituri este pind la 3 mii dolari pe cap de locuitor si piata financiard remarcd un grad mic de

monetizare

199



Despre acest fenomen ne atesta si urmatorul indicator — prevestitor de instabilitate
financiara pentru tarile cu economie emergenta — gradul de dolarizare a economiei.

Utilizdnd metoda analogica, noi putem afirma faptul ca pentru Republica Moldova
nivelul critic al structurii economiilor este egal cu raportul 70:30, adica structura depozitelor
optima trebuie sa fie corelata respectiv: in valuta nationala - 70%; in valuta striina - 30%.

Dereglarile corelatiei mentionate atestd probleme in circulatia de plata a tarii. Pe langa
aceasta, acest indicator arata 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 strdine [173, 197].

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

® depozite in valuta nationala depozite in valuta straina

Fig.4.24. Gradul de dolarizare a economiei, in %

Sursa: elaborata de autor in baza [5].

Pentru perioada analizatd se atestd un grad mare de dolarizare a economiei nationale.
Acest lucru se explica prin faptul ca au loc transferuri de peste hotare in valuta strdina, precum si
gradul de neincredere a populatiei vis-a-vis de leul moldovenesc. In perioadele de crizi se
observa o crestere a cererii de valuta strdind din partea populatiei. Astfel, in anul 1998 cota
depozitelor in valutd strdind s-a majorat pana la punctul critic (66%). Dinamica activelor striine
se determind si de schimbdrile in activele de rezerva. In anii 2014-2015 se atestd o crestere a
ponderii depozitelor in valuta straina (Figura 4.24).

Un alt indicator este corelarea dintre depozite si masa monetara M2. (Figura 4.25).
Micsorarea acestui indicator demonstreaza scaderea gradului de incredere fata de sistemul
bancar §i poate duce la o eventuala criza de lichiditati. Totodata, acest indicator poate semnifica
si faptul ca institutiile financiare nebancare sunt mai eficiente.

Corelarea dintre credite si depozite indica capacitatea sistemului bancar de a obtine

mijloace financiare necesare pentru a acorda credite. Valoarea mare a acestui indicator
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semnaleaza probleme in sectorul bancar si un nivel mic de lichiditate [151]. Anii 2011-2013
indica o crestere a acestui indicator, ceea ce era deja un semnal de aparitie a riscurilor potentiale

(Figura 4.25).
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Fig. 4.25. Dinamica corelarii dintre depozite si masa monetara (M2) si corelarea dintre credite si
depozite
Sursa: elaborata de autor in baza [5].

Cand ritmul anual de crestere a creditului depaseste de 2 ori ritmul anual de crestere a
PIBului se atesta un semnal de amenintare in adresa stabilitatii sectorului bancar [209]. Din
Figura 4.26 se observa aceastd dinamicd. Un alt indicator prevestitor de criza este cresterea

ponderii creditului intern raportat la PIB. Acest indicator are pragul egal cu 5 p.p.
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Fig. 4.26. Dinamica cresterii creditului in raport cu cresterea PIB

Sursa: elaborata de autor in baza [5].

Anii 2007, 2010, 2011 reflecta cel mai ilustrativ ca acest indicator este foarte important
in monitorizarea stabilitatii financiare si avertizarea situatiilor de criza.

Activele oficiale de rezerva. Deficitul contului curent a balantei de plati se completeaza
din contul diminuarii rezervelor oficiale. De aceea sensibilitatea economiei nationale la

fenomenele de criza externa se micsoreaza in conditiile unor rezerve mari valutare. La sf. an
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2014 inceputul an.2015, pentru a stabiliza situatia privind cursul valutar, BNM a utilizat
rezervele valutare in cantitati mari. Astfel, activele oficiale de rezerva s-au diminuat la sf. anului
2014 cu 23,5 p.p si respectiv, in anul 2015 — incd cu 18,5 p.p. (Figura 4.27). Conform
recomandarilor FMI volumul minim al activelor oficiale de rezerva a BNM trebuie sd constituie
minim suma a 3 luni de import. Acest indicator a fost mentinut la nivelul plafonat in ultima
perioada cercetata (Figura 4.27). Un alt indicator al suficientei rezervelor oficiale este criteriul
Wijnholds-Kapteyn, care determina raportul activelor oficiale de rezerva catre masa monetara. Se
are in vedere urmatoarele argumente: o anumita parte din masa monetara a unei tari trebuie sa fie
asigurata 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 [84, 224].
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Fig.4.27. Rezervele valutare ale statului
Sursa: elaborata de autor in baza [5].

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
(egal cu 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.

Micsorarea in continuare a cererii pentru moneda nationald va exercita o presiune
crescanda asupra deprecierii leului moldovenesc. Socurile exogene cauzate de criza financiara

mondiald pot reduce substantial fluxul de valutd strdind in economia nationald. Prin urmare,
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implicatiile acestui fenomen asupra fluctuatiilor cursului de schimb al leului si al volumului de

rezerve valutare a BNM sunt iminente (Figura 4.28).
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Fig. 4.28. Dinamica ritmului de crestere a ratei oficiale medii de schimb
Sursa: elaborat de autor in baza datelor BNM

Impactul indicatorilor demo-sociali asupra stabilititii financiare sistemice. In anul
2012, autorul a participat in Proiectul ”The influences of demographic changes on the financial
services sector”, proiect institutional (ESEN 2010-2014) din cadrul Centrului de Cercetari
Financiare si Monetare — Victor Slavescu, Academia Romana, Bucuresti [189]. Au fost
identificati si analizati principalii indicatori demografici si sociali, care au un impact direct
asupra stabilitatii financiare sistemice. Acestia sunt:

Numaérul populatiei. Valoarea absolutd a numarului unei populatii este importantd si
esentiald pentru acest gen de analiza, fiind un element determinant, in ceea ce priveste volumul
cererii pentru produsele sau serviciile acesteia. Ca urmare, cresterea sau scaderea numarului
populatiei reprezinta o schimbare demografica care influenteaza direct nivelul de stabilitate
financiara si de o posibild dezvoltare a unei economii nationale.

Studiul populatiilor umane are la baza o realitate certa: obiectul studiului nu este static, ci
dimpotriva Intr-o permanentda modificare. Toate modificarile ce au loc la nivelul populatiei pot fi
puse in relatie, atat intre ele cat si cu diversele elemente ale mediului economic si social. Ca
urmare, datele rezultate din studiile demografice pot fi utilizate pentru a fundamenta sau pentru a
clarifica o variata serie de analize. In cazul de fata, suntem interesati de felul in care schimbirile
ce au loc la nivelul populatie pot influenta dezvoltarea economica si stabilitatea financiara a
statului [189].

In Republica Moldova se constati fenomenele de imbatranire a populatiei si scadere a
natalitatii. De asemenea un factor negativ ce influenteaza numarul populatiei tarii este migratia

cu stabilirea permanenti in tara de destinatie. In ultimii ani se constatd un ritm negativ de
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crestere al numarului populatiei. Potrivit datelor Biroului National de Statistica, populatia
Republicii Moldova la 1 ianuarie 2016 constituia 3,553 milioane de persoane, Inregistrandu-se 0
diminuare a numarului sdu, comparativ cu anii precedenti (Figura 4.29). Dar exista si alte surse

alternative, care opereaza cu cifre si mai mici, circa 2,9 mil. persoane.
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Fig. 4.29. Evolutia populatiei Republicii Moldova
Sursa: elaborata de autor in baza [5].

Repartizarea geografici a populatiei poate evidentia diverse dezechilibre sau situatii
particulare Inregistrate pe teritoriul analizat. Iar in cazul institutiilor ce 1si desfasoara activitatea
in mod traditional, prin intermediul unor retele de unitati cu localizare fizicd (spre deosebire de
activitatile online), importanta acestei caracteristici este evidenta. Impact direct se face asupra
Managementului finantelor publice si Reforma teritorial-administrativa (Figura 4.30). Ponderea

ramane practic neschimbata, avand mici devieri din trendul anilor 2000-2015.
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Fig. 4.30. Repartizarea geografica a populatiei
Sursa: elaborata de autor in baza [5].
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Varsta populatiei - o caracteristici demografica fundamentala, avand forma de variabila
continud. Referindu-ne la varsta populatiei Tn ansamblul sdu, devin relevante elemente precum
structura pe varste a populatiei si varsta medie. Datorita faptului ca in functie de varsta pe care o
au persoanele dintr-o populatie se pozitioneaza diferit in cadrul ciclului individual de viata, ceea
ce le afecteaza inclusiv comportamentul financiar, se justifica si includea acestei caracteristici in
randul celor ce sunt de interes pentru institutiile financiare, securitate economica si stabilitate
financiara [189]. Varsta medie a populatiei in Republica Moldova a fost, in anul 2016, de 37,8
ani, cu 0,3 ani mai mare decat in anul 2015. Pentru femei varsta medie este de 39,4 ani, sporind

cu 0,3 ani comparativ cu anul 2015, iar pentru barbati s-a majorat cu 0,2 ani.

Tab. 4.3. Varsta populatiei

Virsta medie a populatiei dupa Ani, Sexe
Total pe republica
Ambele sexe Barbati Femei
2010 36,2 34,6 37,8
2011 36,5 34,8 38,0
2012 36,7 35,0 38,3
2013 37,0 35,3 38,5
2014 37,2 35,5 38,8
2015 37,5 35,8 39,1
2016 37,8 36,0 39,4

Sursa: elaborata de autor in baza [5].

Pe parcursul ultimilor ani, ponderea persoanelor in varsta de peste 60 ani a crescut lent, in
anul 2015 coeficientul de imbatranire al populatiei ajungand la nivelul de 16,7%. Se remarca
faptul ca procesul de imbatranire a populatiei este mai avansat in mediul rural, unde persoanele
in varsta de peste 60 ani reprezinta 16,8% din totalul populatiei rurale, fata de 16,6% in mediul

urban.
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Fig. 4.31. Coeficientul de imbatranire al populatiei
Sursa: elaborata de autor in baza [5].

Conform datelor Casei Nationale de Asigurari Sociale, la 1 ianuarie 2016, la evidenta

organelor de protectie sociald se aflau 679,9 mii pensionari sau cu 10,0 mii persoane mai mult
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comparativ cu anul precedent. Circa 76% din total pensionari sunt pensionarii pentru limita de

varsta.
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Fig. 4.32. Numarul de pensionari pentru limita de varsta
Sursa: elaborata de autor in baza [5].

Acest fenomen are impact direct asupra politicii de asigurare sociala si face presiune
asupra bugetului public national (Tabelul 4.4). Marimea medie a pensiei pentru limita de
varstda la 01.01.2016 a constituit 1191,8 lei (circa 60 euro), fiind in crestere fatd de anul
precedent cu 6,9%. Marimea medie a pensiei pentru barbati constituie 1362,5 lei, iar pentru
femei - 1120,3 lei. In acelasi timp, valoarea medie a minimului de existentd pentru pensionari in
anul 2015 a alcatuit 1437,4 lei (circa 70 euro), fiind in crestere fatd de anul precedent tot cu 7%.
Minimul de existentd pentru pensionari difera in functie de mediul de resedinta. Astfel, pentru
pensionarii din oragele mari acesta constituie 1612,8 lei, comparativ cu 1368,8 lei pentru cei din
sate si 1442,6 lei pentru pensionarii din alte orase.

Tab. 4.4. Ponderea bugetelor in total

Anii 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
BPN
BS (%) 56,4 59,5 59,9 58,1 58,5 65,28 63,1 62,9
BASS (%) 25,2 23,4 23,0 22,4 23,1 19,73 23,0 23,3
FOAM (%) 6,4 5,8 5,8 5,7 5,6 5,74 6,7 6,8
BUAT (%) 12,0 11,3 11,3 13,8 13,5 9,37 7,2 7,0
Total, % 100 100 100 100 100 100 100 100

Sursa: elaborat de autor in baza [109].

In anul 2015, madrimea medie a pensiei acoperea valoarea

minimului de existentd in

proportie de 83 la sutd. Numarul persoanelor varstnice (de 60 ani si peste) active din punct de
vedere economic, in anul 2015, a fost de 99,7 mii, ceea ce constituie 7,9% din totalul persoanelor

active si 17,3% din populatia totala din aceeasi categorie de varsta.
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Migratia populatiei. Miscarile migratorii ale populatiei pot avea loc atat intre regiuni ale

aceleiagi tari, cat si 1intre tari diferite. Acestea pot fi temporare sau permanente.
Migratia poate conduce la aparitia unor dezechilibre importante. Mai mult de un sfert din
populatia apta de lucru se afla peste hotarele tarii la munca sau in cautarea unui loc de munca. in
anul 2015, conform datelor statistice oficiale numarul populatiei care se afla la munca sau in
cautarea de lucru in strainatate a constituit 325,4 mii persoane [5]. Sursele alternative estimeaza,
insa, valori semnificativ mai mari. Dat fiind caracterul complex al migratiei, precum si frecventa
cazurilor de emigrare ilegala, numarul exact al emigrantilor poate fi evaluat doar cu aproximatie.
Conform estimarilor Bancii Mondiale, in anul 2013 stocul emigrantilor originari din Republica
Moldova ar fi constituit 859,4 mii persoane [100].

Impactul migratiei asupra dezvoltarii economice a R. Moldova — efectul remitentelor.

in Republica Moldova influxul de remitente reprezinti aproximativ a cincea parte din
produsul intern brut al tarii in 2015, ponderea sa fiind de 17,4%. Remiterile sunt unul din

principalele ,,izvoare” ce alimenteaza ,,viata economicad” a tarii.
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Fig. 4.33. Dinamica remiterilor in Republica Moldova
Sursa: elaborata de autor in baza [5].

Remiterile din straindtate au o tendintd progresiva. Desi in anul 2009 valoarea lor era in
descrestere (1182 mil. USD), fapt ce se datoreaza crizei financiare, nivelul sau si-a reluat
cresterea si spre anul 2014 a atins valoarea de 1612,9 mil. USD. Pe cand in anul 2015 remiterile
au scazut cu aproximativ 30% comparativ cu anul precedent (Figura 4.33).

Activitatea economica a populatiei. Prin aceastd caracteristicd demograficd ne referim la
cateva categorii de elemente ce prezintd interes pentru sectorul avut in vedere. In primul rand,
este vorba despre segmentarea populatiei in populatie activa — populatie inactiva sau populatie

ocupatd — populatie neocupatd. Aceastd segmentare genereaza informatii cu privire la tipul (sau
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absenta) veniturilor. In ultimii 15 ani se observi o tendinta de crestere a populatiei in varsti apta
de munca. La fel, si populatia peste varsta aptd de muncd cunoaste o crestere cu 3,2 p.p.
(constituind 17,3% 1n anul 2015). Drept efect al acestui proces este reducerea constantd a

populatiei sub varsta apta de munca. (Figura 4.34)
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Fig. 4.34. Populatia stabila pe grupe de varsta, %
Sursa: elaborata de autor in baza [5].

In anul 2015 populatia economic activdi a Republicii Moldova a constituit 1265,6 mii
persoane. Pe parcursul perioadei anilor 2010-2015 se constatd o evolutie neuniforma a numarului
populatiei ocupate. Astfel, incepand cu anul 2013, se poate observa o crestere continua a acestui
indicator. In anul 2015 populatia ocupati a constituit 1203,6 mii persoane, fiind mai mare cu
1,6% comparativ cu anul 2014. Rata de ocupare a populatiei de 15 ani si peste, de asemenea,
cunoaste o crestere de 0,7 p.p. comparativ cu anul 2014, constituind 40,3 %. Numarul somerilor
in anul 2015 a constituit 62,1 mii persoane, cu o crestere de 14,5 mii persoane comparativ cu
a.2014. Valoarea ratei somajului pentru anul 2015 a fost de 4,9%, majorandu-se cu 1 p.p. in

comparatie cu anul 2014.

1400 60
92 84 67,7 63,1 47,5 62,1
|
1200 [ [ | . | —
—— —r e\ —h - 40
S 394 | ° 384 393 39,6 403
1000
1143,4 1173,5 1146,8 1172,8 1184,9 12036] | 5
800
7.4 6,7 5,6 51 39 4.9
600 T T T T T 0
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Populatia ocupata, mii persoane s Numarul somerilor BIM, mii persoane

==Rata de ocupare a populatiei de 15 ani si peste, % ==##=Rata somajului, %

Fig. 4.35. Evolutia ratelor de ocupare si somaj in Republica Moldova
Sursa: elaborat in baza BNS.

Cea mai mare pondere in structura veniturilor disponibile ale populatiei Republicii Moldova
revine activitatii salariate. Pentru anul 2015 ponderea venitului mediu lunar din activitatea

salariatd a constituit 41,4 la sutd. A doua componentd constituie prestatiile sociale ale populatiei,
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pastrand tendinta de crestere pe parcursul perioadei analizate si constituind, in anul 2015,
ponderea de circa 21%. Remitentele reprezinta locul 3 dupa pondere in totalul de venituri (circa
17%).
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Fig. 4.36. Structura veniturilor disponibile medii lunare pe o persoana, %
Sursa: elaborata de autor in baza [5].
Acesti indicatori au impact direct asupra politicii salariale. Politica salariala a statului
trebuie sa fie directionatd spre asigurarea cresterii durabile a salariilor, atenuarea diferentierii
economice $i a productivitatii muncii.

Tab. 4.5. Dinamica salariului minim (sectorul bugetar), lei

din din din din din
01.01.2009 | 01.06.2011 | 01.06.2012 | 1.06.2013 | 01.10.2014 2015 2016
600 700 800 900 1000 1000 1000

Sursa: elaborata de autor in baza [5].

Dinamica salariul minim in sectorul bugetar era in crestere permanentd, incepand cu anul
2009, majorandu-se in fiecare an cu 100 lei. Cuantumul a crescut de la 600 lei pana la 1000 lei.
Pentru ultimii 3 ani cuantumul salariului minim a rdmas la nivelul de 1000 de lei pe luna. In anul
2014 salariul minim in sectorul real era cu 650 lei mai mare decat in sectorul bugetar (1650 lei).
In anul 2016 cuantumul acestuia a constituit 2100 lei, fiind de 2,1 ori mai mare ca salariul din
sectorul bugetar.

Tab. 4.6. Cuantumul minim garantat in sectorul real, lei

din din din din 01.05.2015- din
01.02.2010 01.05.2012 01.05.2013 01.05.2014 01.05.2016 01.05.2016
1100 1300 1400 1650 1900 2100

Sursa: elaborata de autor in baza [5].
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Ceea ce tine de salarizarea pe activitdtile economice, in anul 2016, cuantumul salariului in

majoritatea cazurilor a crescut comparativ cu anul 2015. Astfel, in total pe economie salariul a

crescut cu 8%, fiind de 5274,0 lei. Cea mai mare crestere s-a inregistrat la Alte activitafi de

servicii, majorandu-se cu 26,4%. Insd in Industria extractivd, Distributia apei; salubritate,

gestionarea degeurilor, activitati de decontaminare si Activitafi financiare si de asigurari

cuantumul sdu S-a diminuat in anul 2016, respectiv, cu 3,6%, 1,4% si 0,9%.

Tab. 4.7. Salariul pe activitatile economice

Activitati economice Lei Iulige2i0ull ?eirzlc;’?sfaté
Total economie 5274,0 108,0
Agricultura, silvicultura si pescuit 3567,7 110,3
Industrie - total 5 466,3 107,7
Industria extractiva 4817,0 96,4
Industria prelucratoare 5066,2 108,5
Productia si furnizarea de energie electrica si termica, gaze, apa
calda si aer conditionat 8673,7 111,7
Distributia apei; salubritate, gestionarea deseurilor, activitati de
decontaminare 4 900,4 98,6
Constructii 5132,4 107,8
Comert cu ridicata si cu amanuntul; intretinerea si repararea
autovehiculelor si a motocicletelor 4 604,6 113,6
Transport si depozitare 4772,6 105,1
Activitati de cazare si alimentatie publica 35914 111,6
Informatii si comunicatii 10 800,3 112,0
Activitati financiare si de asigurari 10 025,2 99,1
Tranzactii imobiliare 4 967,0 115,1
Activitati profesionale, stiintifice si tehnice 7045,1 102,8
Activitati de servicii administrative si activitati de servicii suport 4215,2 112,7
Administratie publica si apdrare; asigurari sociale obligatorii 6 785,3 102,7
Invatamant 4279,0 103,8
Sanatate si asistentd sociala 5 460,3 115,5
Arta, activitati de recreere si de agrement 32219 103,5
Alte activitati de servicii 9082,8 126,4

Sursa: elaborat de autor in baza [5].

Veniturile disponibile ale populatiei Republicii Moldova sunt in crestere, se datoreaza acest

fapt cresterii valorii componentelor sale, precum salariul, prestatiile sociale si alte venituri

(remitentele). In anul 2015 cuantumul veniturilor disponibile medii lunare pe o persoani a
crescut practic de 3,3 ori fata de anul 2006 si cu 10,7% fata de anul 2014, constituind 1956,5 lei.
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Fig. 4.37. Veniturile disponibile medii lunare pe o persoana, lei
Sursa: elaborata de autor in baza [5].

La capitolul cheltuieli de consum ale populatiei, cea mai mare pondere ii revine
cheltuielilor pentru produse alimentare, constituind 42,1%, in anul 2015, urmate de intretinerea
locuintei (17,9%) si imbracaminte, incaltaminte (11,2%). Cea mai micd pondere in totalul
cheltuielilor revine invatimantului, fiind de 0,7%. In aspect temporal, ponderea cheltuielilor

pentru produsele alimentare a scazut in anul 2015 cu 1,7 p.p. fata de anul precedent.
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Fig. 4.38. Cheltuielile de consum ale populatiei dupa destinatia cheltuielilor, %
Sursa: elaborata de autor in baza [5].

Cheltuielile de consum medii lunare pe o persoani au o tendinti de crestere continua. In
anul 2015 valoarea a constituit 2048,5 lei pe luna, ceea ce este cu 12,8% mai mult decat in anul
precedent. Indicele cheltuielilor de consum real al populatiei a crescut in anul 2015 cu 5 p.p. fata

de anul 2014, avand o evolutie neuniforma.
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In urma analizei efectuate la capitolul venituri disponibile si cheltuieli de consum ale
populatiei Republicii Moldova, putem constata ca, cheltuielile de consum medii lunare pe o

persoana depdsesc veniturile disponibile medii lunare.
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1300 ASTLT 1534,1 1598,6 1775,8 1816,7 [ ®
1200 T T T T : 80
2010 2011 . 2012 o 2013 2014 2015
Valoarea nominala a cheltuielilor de consum ale populatiei, MDL
Indicele cheltuielilor de consum real al populatiei, %

Fig. 4.39. Cheltuieli de consum medii lunare pe o persoana, MDL
Sursa: elaborata de autor in baza [5].

In incheiere, acest exercitiu de monitorizare a stabilititii financiare sistemice prin prisma
indicatorilor macroeconomici, bineinteles, poate fi completat si cu alti indicatori. Insa, important
este cd, acesta ne-a ajutat sa demonstram ca intr-adevar exista o legatura stransa intre indicatorii
alesi si crizele sau instabilitatile din economia nationala, si care ne-a permis sa identificam

factorii capabili din timp sa semnalizeze apropierea crizei (a vedea capitolul urmator).

4.4. Concluzii la capitolul 4

Obiectivele realizate in capitolul dat sunt:

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

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

In urma realizarii obiectivelor s-a ajuns la urmatoarele concluzii:

1. In prezent urmatoarele institutii au atributii directe si/sau indirecte privind managementul
stabilitatii financiare sistemice: Banca Nationald a Moldovei, care asigurd politica monetara si
supravegherea prudentialda in sectorul bancar, CNPF, care supravegheaza piata financiara
nebancara, Ministerul Finantelor responsabil de managementul finantelor publice. Pe langa
aceste autoritati, Parlamentul RM, Guvernul RM, Ministerul Economiei, CNSF si Fondul de
Garantare a Depozitelor din Sistemul Bancar sunt institutii, care fac parte din acest proces de

gestiune.
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2. In urma cercetarilor efectuate s-au depistat mai multe deficiente ale managementului
stabilitatii financiare sistemice: Principalele sunt:

- Lipsa Strategiei de mentinere a stabilitatii financiare. Politica de asigurare a stabilitatii
financiare sistemice lipseste din cadrul actual al strategiilor nationale, si existd o diferenta prea
mare intre supravegherea bancara si obiectivul de asigurare a stabilitatii financiare sistemice.

- Lipsa supravegherii macroprudentiale si evaluarii periodice a riscurilor ce tin de
stabilitatea financiard. 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. Aceastd masura este aplicata practic in toate tarile lumii.

— Lipsa responsabilitatii clar stipulate pentru mentinerea stabilitatii financiare. Legislatia
Republicii Moldova nu stipuleaza ca Banca Nationala a Moldovei trebuie sa prevada obiectivul
si responsabilitatea pentru asigurarea stabilitatii financiare a sectorului bancar.

— Deficiente mari in guvernanta corporativda, in primul rand, prezenta unor structuri
netransparente ale actionarilor si problema dezvaluirii beneficiarilor finali de actiuni, precum si
calitatea deficientd a consiliilor bancilor.

— Lipsa unui cadru institutional de gestionare a crizelor. Din analiza efectuata s-a ajuns la
concluzia ca institutiile abilitate nu isi coordoneaza actiunile si deciziile intr-o maniera eficienta
atat in esenta, cat si in timp. Drept dovadad serveste activitatea Comitetului National pentru
Stabilitate Financiara. Reiesind din evenimentele anului 2014-2015 si modul in care au actionat
institutiile statului in perioada respectivd s-a constatat, in repetate randuri, necesitatea unei
reglementdri suplimentare a activitatii Comitetului, care ar asigura coordonarea mai eficientd a
actiunilor de prevenire a socurilor financiare; stabilirea Intregului mecanism de functionare;
delimitarea clara a responsabilitatilor fiecarei institutii a statului implicate in realizarea actiunilor
coordonate in cadrul procesului de gestionare a situatiillor de criza; stabilirea unui cadru
permanent de cooperare intre autoritatile reprezentate in CNSF; transparenta, schimbul de
informatie §i informarea publicului. Din analiza situatiei actuale, CNSF nu este un organ
functional.

— Lipsa protectiei sistemice. Nu avem un cadru de protectie sistemica si nici mecanisme
moderne ce tin de rezolutie.

3. S-au analizat indicatorii stabilitatii financiare la nivel macroeconomic in scopul
identificdrii particularitatilor economiei nationale si in vederea stabilirii valorilor - prag

specifice, care pot semnala avertizarea crizei in Republica Moldova. Cei mai relevanti sunt:
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o C(Cresterea economica caracterizatd prin: Ritmul de crestere a PIB, Deflatorul PIB, PIB pe
cap de locuitor, Dinamica principalelor sectoare a economiei nationale, Contributia principalelor
genuri de activitate economica in formarea PIBului, Inflatia dupa IPC.

e Balanta de plati, caracterizata 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.

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

e Indicatorii de rentabilitate calculati prin: Rentabilitatea economiei (profitabilitatea),
Rentabilitatea ramurilor-cheie (ROA).

o Pentru estimarea stabilitatii financiare pe piafa 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 rezervele oficiale, Activele oficiale de rezerva (in mil. USD si
luni de import).

e activitatea majoritatii intreprinderilor din sectorul real este in pierdere sau putin
profitabila,

e veniturile reale ale populatiei sunt foarte mici si majorarea lor este foarte lenta,

e sistemul financiar nu stimuleaza cresterea economica.

In opinia noastri majoritatea tarilor-exportatoare de forti de munci, din cauza lipsei
dependentei directe de exportul produselor energetice, suporta consecintele crizei cu o anumita
intarziere. Aceasta situatie se explica atat prin faptul ca sistemul financiar este putin eficient, cat
si din cauza mentinerii modelului de dezvoltare a economiei nationale, model bazat pe consum,
precum si orientat spre factorii externi de finantare, cum ar fi: remitentele, granturile si creditele
externe, majorarea taxelor si impozitelor, in special la import.

5. In Republica Moldova persista urmitoarele riscuri: de contagiune externd, riscuri
aferente evolutiilor macroeconomice, riscuri generate de sectorul real si al populatiei, riscurile
economice si politice legate de activitatea investitionala.

6. In economia Republicii Moldova existi o situatie paradoxald, care se caracterizeaza
prin urmatorul moment: pe de o parte, avem o grad mic de creditare bancard a sectorului real, iar

pe de alta parte — avem un surplus de lichiditati in sfera bancara.
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5. PERFECTIONAREA MANAGEMENTULUI STABILITATII FINANCIARE
SISTEMICE DIN REPUBLICA MOLDOVA

5.1 Noi abordéri privind conceptul managementului stabilitiatii financiare sistemice in

contextul asigurarii securitatii economice

Pe parcursul intregii lucrari, am analizat conceptul de stabilitate financiard sistemica, am
definit elementele principale ale managementului care asigura aceasta stabilitate, instrumentele
de estimare etc. Am demonstrat cd stabilitatea financiara inseamna, in primul rand, starea
sistemului financiar, in care acesta isi indeplineste adecvat functiile, chiar si pe fonul unor socuri
severe, si capacitatea acestuia de a reveni la pozitia initiala. Iar pentru situatia specifica a R.
Moldova in prezent, poate, cea mai relevanta abordare a stabilitatii financiare este cea, unde se
presupune ca stabilitatea financiara sistemica reprezinta un punct de pornire, cand sistemul
financiar poate s asigure plasarea economiilor Tn mod eficient spre oportunitati de investitii, fara
tulburari majore.

Din analiza situatiei existente Tn Republica Moldova am ajuns la niste concluzii dramatice,
atunci cand intelegem ca nu avem cale intoarsd, si trebuie sa initiem un sir de reforme, de
implementari a conceptelor moderne, avem nevoie de abordari stiintifice si bine argumentate a
unui management performant al stabilitdtii financiare sistemice.

Conceptul nou trebuie sa contind: obiectul gestiunii, scopul, sarcinile, principii
metodologice, mecanisme de solutionare, indicatori tinta de evaluare.

Principala prioritate a activitatii statului in domeniul asigurarii stabilitatii financiare
este securitatea cetatenilor acestui stat si imbunatatirea calitatii vietii. Scopul
managementului este asigurarea sustenabilitatii si independentei financiare, care se manifesta
prin echilibrarea macroeconomica, diminuarea datoriei de stat, 0 moneda nationald puternica, si
ca rezultat, cresterea bunastarii populatiei. Esentialele principii metodologice de management al
stabilitatii financiare sunt: echilibrarea macroeconomica a tuturor Sectoarelor economiei,
corespunderea intereselor tuturor membrilor societatii, folosirea legilor economice, luarea in
Principala conditie a stabilitatii financiare este protejarea intereselor financiare la toate
nivelurile de relatii financiare.

Evidenta permanenta a starii stabilitdfii financiare si analiza factorilor ce o asigura, trebuie
sd devina o directie prioritard a activitdtiit BNM. Lucru ce se incadreazd logic in componenta

analitico-informationald a activitatii bancii centrale, menitd sa asigure agentilor economici si

215



organelor guvernamentale de stat informatie veridica, sd Tmbunatateasca transparenta si
predictibilitatea politicii monetar-creditare si sa influenteze asupra asteptarilor pietei.

Este foarte important, ca azi sa se analizeze stabilitatea financiara nu doar ca o stare (si
cel mai des se are in vedere situatia economico-financiarda a bancilor), Ci ca un proces strategic,
care constd in asigurarea securitatii economice a statului. Acest proces este de durata.
Respectiv, este necesar de determinat si criteriile de stabilitate specifice pentru Republica
Moldova. Pentru a gestiona stabilitatea financiara, trebuie de luat in consideratie faptul ca in
conditiile moderne, notiunea de “stabilitate financiara” treptat se transforma intr-un management
eficient al riscurilor si control financiar. Astfel, pe prim plan apare problema asigurarii
informationale, adicd in ce masurd managementul controleaza activitatea sistemului financiar,
mai ales cel bancar, si cat de prompt si eficient poate sa reactioneze acesta la schimbarea
situatiei, sa determine diferite variante de evolutic a evenimentelor si sa ia masurile necesare
pentru atingerea stabilitatii financiare si minimizarea riscurilor.

Analiza experientei internationale in domeniul dat, ne-a aratat ca, incepand cu anul 2009,
toate bancile centrale, guvernele etc. atrag o atentiec deosebitd managementului stabilitatii
financiare. Organismele financiare, in primul rand, FMI recomandd guvernelor si reduca
riscurile macrofinanciare si dezechilibrele, bazandu-se pe largirea spectrului de instrumente
monetar-creditare, prin perfectionarea sistemului de monitorizare a stabilitatii financiare si
supraveghere macroprudentiala. Pentru tara noastra, caracterizatad printr-0 economie instabila,
noul concept de management al stabilitatii financiare sistemice trebuie sa includa toate
particularitatile instabilitatii financiare si a stdrii actuale a sistemului economic si financiar, i sa
reprezinte un complex flexibil de obiective, care trebuie sa se regaseasca si sa se realizeze printr-
0 strategie de stabilitate financiara sistemica si macroeconomica. Aceasta strategie presupune:
crearea conditiilor i asigurarea cresterii economice echilibrate si sustenabile; asigurarea
stabilitatii sistemului financiar-monetar; restructurarea potentialului de producere si a resurselor
in conformitate cu cererea, indispensabild pentru construirea unei economii moderne si
dezvoltate; includerea eficace in sistemul economic mondial; cresterea gradului de ocupare a
fortei de munca si sporirea stabilitafii sociale; crearea unui management institutional de stat si
institutii nestatale, conform practicilor internationale; asigurarea cadrului legal.

Eficienta programelor de stabilitate depind, in mare parte, de natura crizei si
particularitatile economiei nationale. lar misiunea strategiei trebuie sa tina de:

a) formarea unei structuri flexibile, eficiente de monitorizare a stabilitatii financiare
sistemice,

b) sustenabilitatea sistemului financiar national,

c) specializarea economiei,
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d) modernizarea gestiunii domeniului financiar.

In majoritatea tarilor cu economie emergenti, strategiile stabilitatii financiare sistemice
sunt parte integri a strategiilor legate de securitatea economici a statului. In circumstante
nefavorabile fie interne si/sau externe, stabilitatea financiara sistemica poate fi asigurata doar
printr-un sistem incadrat in securitatea economica.

In viziunea autorului, un concept modern al managementului stabilititii financiare
sistemice trebuie sa se conduca si sd contina: 3 mecanisme, 3 directii si 3 caracteristici - Regula

celor trei dimensiuni (Figura 5.1).

Mecanismul unei politici economice corecte in ansamblu;
Mecanismul de prevenire si avertizare a instabilitatii

. financiare si aparitia de crize;

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

o
- ™~
Dezvoltarea disciplinei de piata la nivel national |
*3 directii Perfectionarea sistemelor de supraveghere nationale
L Adoptarea unei abordari holistice
structura ‘
3 caracteristici consecutivitate
suportul institutional

Fig.5.1. Regula celor trei dimensiuni
Sursa: elaborat de autor [80, 173].

> 3 mecanisme. In urma cercetarii experientelor istorice ale tarilor, ce au depasit crize
similare si au reusit stabilizarea situatiei financiare, putem contura 3 mecanisme principale, la
care trebuie sa atragem atentia:

Mecanismul unei politici economice corecte in ansamblu. Strategia de stabilitate
financiara sistemica trebuie sa fie parte integra a Strategiei macroeconomice a Republicii
Moldova. In primul rind, aceasta trebuie si devina principalul instrument de realizare a
intereselor de lunga duratd a tarii, asigurarea independentei si securitatii economice a R.
Moldova. Interesul national esential pentru Republica Moldova trebuie sa ramana dezvoltarea
sustenabild a economiei, competitivitate pe pietele externe si sporirea bundstdrii populatiei.
Totusi, strategia mentionata trebuie sa raspunda criteriilor de eficientd sociala, adica pe de o

parte, strategia trebuie sd includd dezvoltarea inovationala, echilibrarea sistemului financiar,
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capacitatea de rezistentd a sistemului financiar la diversi factori de risc, si pe altd parte, rezultate
bune ale politicii economice, cresterea PIBului, si bunastarea populatieci. Numai 0 asemenea
strategie orientatd spre bundstarea societatii si populatiei, si bazata pe un sistem financiar gata
sd asigure cresterea economiei prin intermedierea financiard, poate fi numita eficienta.

Trebuie gandite noi politici care ar solutiona una din cele mai grele si complicate probleme
— formarea potentialului financiar agregat al economiei Republicii Moldova, aici se include si
bugetul de stat, si bugetele locale, si fondurile extrabugetare, finantele corporative, precum si
finantele gospodariilor casnice. In sensul larg al finantelor, in acest potential agregat, intra si
resursele bancare. Fiecare segment definit isi pastreazad independenta si functiile sale, Tnsa tot
potentialul financiar consolidat serveste drept fundament pentru realizarea intereselor nationale
ale statului, despre care s-a vorbit anterior. Strategia de stabilitate financiara sistemica inseamna
nu numai strategia finantelor statului, dar si a finantelor sectorului corporativ si a altor institutii
financiare private.

Elaborarea strategiei mentionate trebuie sd fie de lunga duratd si presupune gestionarea
complexa a datoriei externe si interne a Republicii Moldova, precum si a datoriilor subiectilor
privati.

Aceasta trebuie sa tina cont si de intrarile si iesirile de capital. Fuga capitalului este un
fenomen greu de identificat si demonstrat, insa la nivel de stat, trebuie sa existe o metodologie
bazata pe standarde internationale, de urmarire a iesirilor si intrarilor de capital in tara
noastra.

Strategia vizatd presupune utilizarea tuturor instrumentelor si institutiilor abilitate si
crearea unui sistem bine organizat. De exemplu, in politica bugetar-fiscala trebuie de pus accent
pe elaborarea unor indicatori, care ar prognoza pe termen lung sporirea bazei impozitabile prin
substituirea unor impozite pe alte forme moderne, care ar micsora discriminarea si ar asigura
echitatea contribuabilor. Totodatd, va permite si micsorarea gradului de evaziune fiscala.
Investitiile statului trebuie facute in baza unei analize calitative si a prioritizdrii ramurilor
economiei nationale, sectoarelor care aduc valoare addugata (asa-numita specializare SMART)),
de creat conditii avantajoase intreprinderilor care au sanse de a fi competitive pe pietele externe.
In asa mod, se va crea un potential mai mare ca pe viitor aceste sectoare si aduci in bugetul
national sume mai mari. Desigur, un moment aparte in crearea unei Strategii de stabilitate
financiard sistemicd este politica monetard si creditard. Situatia de la inceputul anului 2015 a
demonstrat ca dilema stabilitate financiara versus stabilitatea preturilor persista si in Republica
Moldova. Este cert faptul ca o crestere economica sustenabila este imposibila fara capacitatea

sistemului bancar de a crea bani si directionarea acestor resurse spre investitii si creditarea
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sectorului real. Generarea noilor resurse financiare trebuie coordonata intre BNM si Ministerul
Finantelor.

Mecanismul de prevenire si avertizare a instabilititii financiare si aparitia de crize.
Criza financiara actuald indeamna la reorientarea mixului de politici promovate si astfel impune
o0 noui viziune in abordarea stabilitatii financiare a statului. In acest sens, este iminent si necesar
de a determina un mecanism modern de prevenire si avertizare a instabilitatii financiare prin
aplicarea noilor metodologii, care vor ajuta la:

- evaluarea potentialului unei tari de a confrunta posibilele socuri externe;

- formularea unor politici de protejare a cresterii economice si de reducere a saraciei.
Paragraful 5.3 este destinat recomandarilor privind metodologia de evaluare a stabilitatii
financiare sistemice, precum si indicatorii ce trebuie analizati.

e Mecanisme macroprudentiale de protectie si supraveghere a stabilitatii financiare.

Totodata, trebuie de tinut cont de repartizarea resurselor, asigurand concomitent echilibrul
dintre interesele tuturor participantilor. Rotatia pe pietele financiare nationale este un criteriu de
eficientd formal, Tn contextul atragerii economiilor pe piata financiard si repartizarea si
transformarea acestora in investitii. Directiile principale de majorare a indicatorului dat, sunt
evidente — extinderea creditarii bancare a sectorului real si stimularea bancilor in activitatea
de intermediere la pregdtirea proiectelor de investitii si atragerea investitorilor externi si
interni.

Realizarea masurilor mentionate este posibilda doar in conditiile existentei unui sistem
bancar performant, unei piete de capital si a instrumentelor eficiente de ajustare a finantelor
publice.

> 3 directii. Strategia de atingere a stabilitatii financiare trebuie sa prevada si
urmatoarele 3 directii:

e Dezvoltarea disciplinei de piata la nivel national. (cum ar fi: accentuarea rolului
Bancii Nationale a Moldovei in calitate de autoritate nationald de supraveghere si in calitate de
autoritate de rezolutie) (A vedea paragraful 5.2).

e Perfectionarea sistemelor de supraveghere nationale. (ex. constituirea prin lege a
Comitetului National pentru Supravegherea Macroprudentiala) (A vedea paragraful 5.2).

e Adoptarea unei abordari holistice.

Abordarea holistica®®

accentueaza importanta protectiei impotriva dezechilibrelor globale.
Ca modalitdti de protectie Tmpotriva transmiterii dezechilibrelor globale, FMI propune

urmatoarele masuri:
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- Sa se introduca instrumente de reglare cu scopul de a reduce cota resurselor imprumutate
de la bancile de nivel mondial si sa se foloseascd metode de reglementare a extragerilor de
capital din tard, facute de cele mai mari companii de administrare a activelor.

- Sa se permita aprecierea mai inalta a valutei nationale.

- Sa se introduca masuri de control a operatiunilor privind capitalul si reglarea fluxului de
capital.

- Sé se atenueze efectele influxului prin intermediul masurilor de politicd macroprudentiala
- adica politici de reglementare care vizeaza reducerea riscului de colaps al intregului sistem
financiar 1n sine, si nu cu ajutorul masurilor traditionale a politicii economice, orientate spre
companii private [180].

> 3 caracteristici. Pentru a asigura stabilitatea financiara sistemica, conceptul
modern al managementului acesteia trebuie sa includa 3 caracteristici principale: structura,
consecutivitate si suport institutional.

Punctul de pornire a implementarii conceptului propus tine de Strategia securitatii
nationale. In anul 2016, Presedintia Republicii Moldova a initiat procesul de dezbateri publice
asupra proiectului Strategiei securitdtii nationale a Republicii Moldova [98].

In aceastd Strategie s-a incercat definirea intereselor nationale; principalelor amenintari;
riscuri si vulnerabilitati la adresa securitatii nationale. S-au conturat principalele repere ale
politicii externe si politicii de aparare ce tin de asigurarea securitdtii nationale. Totodata, sunt
identificate cdile de asigurare a securitdtii nationale si liniile directorii ale reformei sectorului
securititii nationale. fn actul mentionat, stabilitatea financiard este un subiect ignorat. Dupd
cum am demonstrat in aceasta lucrare un element important §i esential in sistemul securitatii
economice reprezinta stabilitatea financiara a statului. Deci, mentionam incd o datd, ca
securitatea nationala este o notiune sinergetica, care include in sine un sir de componente, cum
sunt: securitatea economica, stabilitatea financiarda, securitatea tehnologicd, securitatea
energetica, demografica, alimentara etc.

In urma analizei proiectului Strategiei securitdtii nationale a Republicii Moldova, venim,
in adresa Presedintiei Republicii Moldova, cu urmatoarele recomandari:

I: La p. 1.8. Imperativul strategic 2: Buna Guvernare de redactat “obsesia nationalda” prin
substituirea cu o terminologie mai adecvata unui document oficial.

II. Consideram cd in Strategia mentionatd trebuie datd definitia conceptului de Securitate
economicd, care poate fi urmatoarea: ’Securitatea economica poate fi perceputd ca un sistem de
componente menite sd contribuie la dezvoltarea stabild si continud a economiei nationale, care

include un mecanism de contracarare a amenintarilor interne si externe”.
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III. Definirea securitatii economice se asociaza cu asa notiuni ca sustenabilitate, stabilitate,
dezvoltare.

De aceea inainte de 1.10. Imperativul strategic 4: Dezvoltarea economicd, consideram
oportun de a introduce Imperativul strategic: Asigurarea stabilitatii financiare sistemice, care
trebuie sa fie tratata drept o conditic in care sistemul financiar este capabil sa faca fata socurilor,
reducand astfel riscul unor perturbari in procesul de intermediere financiara.

Din analiza experientei mondiale si a istoriei economice s-a dovedit, ca problemele legate
de fundamentarea securitatii economice si financiare trebuie sa constituie obiectul unui sistem de
monitorizare si gestionare permanentd din partea institutiilor statale abilitate cu dreptul de
supraveghere si control.

Prin urmare, propunem un nou Imperativ, cu urmiétorul continut:

”1.09. Imperativul strategic 4: Asigurarea stabilitatii financiare sistemice.

Stabilitatea financiara sistemica reprezintd starea sistemului financiar national de a face
fatd socurilor, reducand astfel riscul unor perturbari severe in procesul de intermediere
financiard. Stabilitatea financiard sistemica este pilonul sau punctul de pornire cand sistemul
financiar poate sa asigure plasarea economiilor in investitii, fara tulburari majore.

Scopul imperativului este de a asigura stabilitatea financiara sistemica si de a avertiza din
timp posibilitatea aparitiei crizei sistemice.

Pentru realizarea scopului imperativului este necesar de realizat urmatoarele obiective:

1. Formarea intereselor nationale de securitate in domeniul financiar;

2. ldentificarea vulnerabilitatilor in conformitate cu interesele nationale;

3. Crearea un sistem de indicatori care sa reflecte continutul vulnerabilitatilor identificate
si a intereselor nationale;

4. Monitoringul sistemului propus de indicatori.

Obiectivele-cheie vor fi realizate sub conducerea Bancii Nationale a Moldovei,
Ministerului Economiei si Ministerului Finantelor si vor consta in elaborarea si dezvoltarea
conceptului modern al Comitetului National pentru Supravegherea Macroprudentiald, precum si
propagarea recomandarilor cu privire la legislatie si la politicile anticriza si supraveghere
macroprudentiald.”

IV. Imediat dupa acest Imperativ propus, trebuie sd urmeze Imperativul strategic 5:
Asigurarea cheltuielilor legitime si eficiente a fondurilor publice, si dupa acesta va urma
Imperativul strategic 4: Dezvoltarea economica, care va deveni Imperativul 6.

V. La p. 3.4. Obiective pe dimensiunea economicia. 1. Asigurarea stabilitdfii
macroeconomice prin mentinerea unor indici redusi ai inflatiei, deficitului bugetar si datoriei

externe a statului.
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Consideram, ca esenta securitatii economice si financiare se defineste printr-un sistem bine
determinat de criterii §i indicatori. Important este nu doar definirea indicatorilor aferenti
securitatii, dar si valorile prag ale acestora, adica plafonul limita, atingerea caruia duce la
amenintari si tendinte negative pentru stabilitatea financiara si prin urmare pentru securitatea
economicd. Se propune urmadtoarea redactie: 1. Asigurarea stabilitdtii macroeconomice si
financiare prin monitorizarea indicatorilor stabilitatii financiare inclusi in Sistemul de Avertizare
Timpurie a crizei si prin implementarea unui management institutional eficient al stabilitatii

financiare sistemice.”

5.2. Recomandari privind perfectionarea managementului stabilitatii financiare

sistemice

Pentru implementarea conceptului modern al managementului stabilitatii financiare
sistemice, propunem urmatoarele actiuni, care combind aceste 3 reguli, pe care s-a bazat
conceptul. In primul rand, este necesara perfectionarea structurii institutionale existente, care si
poatd asigura eficient acele 3 directii s1 mecanisme pe care se bazeaza managementul stabilitatii
financiare sistemice. Viziunea noastrd, cum trebuie sa fie structura managementului stabilitatii
financiare sistemice este aratata in Figura 5.2.

I. Constituirea prin lege a Comitetului National pentru Supravegherea
Macroprudentiald. Propunem substituirea Comitetului National pentru Stabilitate Financiara
existent si care nu este functional (am demonstrat in capitol 4) cu o noua structura care trebuie sa
fie constituitd in baza Legii privind supravegherea macroprudentiala a sistemului financiar
national.

Se propune ca, acest Comitet National pentru Supravegherea Macroprudentiald sa fie
constituit din institutiile:

1. Banca Nationala a Moldovei,

2. Ministerul Finantelor si a Economiei, care reprezintd Guvernul,

3. Comisia Nationald a Pietei Financiare,

4. Fondul de Garantare a Depozitelor in Sistemul Bancar,

Expert independent in domeniu (poate chiar din mediul academic).

Acest Comitet reprezinta o structurd de cooperare interinstitutionald, avand principalul rol
de a asigura coordonarea supravegherii macroprudentiale la nivel national si asigurarea
stabilitatii financiare sistemice.

Presedintele Comitetului sa fie guvernatorul BNM. Totodata, trebuie sd existe si un

organism decizional care sa se numeasca Consiliul general, format din urmatorii membri:
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e guvernatorul, viceguvernatorul Bancii Nationale a Moldovei;
o presedintele si prim-vicepresedintele CNPF,

e ministri $i prim-viceministri ai Ministerelor Economiei si Finantelor.

* Fondul de Garantare\
a Depozitelor din
Sestorul Bancar
increderea
deponentilor

CNPF
autoritatea « Comitetul

nationala de National pentru
supraveghere a Supravegherea
ORI Macroprudentiali BNM -
(structura de Autoritatea National

cooperare . & S
P ) care asigura stabilitatea

; financiara sistemica

Supraveghere Bancara

autoritate nationala de
rezolutie

Centrala riscurilor

s

Fig.5.2. Viziunea noud asupra managementului stabilitatii financiare sistemice

Sursa: elaborat de autor

Deciziile Consiliului general trebuie sa fie adoptate cu majoritatea voturilor exprimate,
iar, in caz de egalitate de voturi, presedintele are vot decisiv.

Membrii Consiliului general nu vor fi remunerati pentru activitatea desfasurata.
Scopul principal al Comitetului National pentru Supravegherea Macroprudentiala este de a
contribui la apdrarea stabilitatii financiare, inclusiv prin consolidarea capacitatii sistemului
financiar de a rezista la socuri si prin diminuarea riscurilor sistemice, asigurand o crestere
economica. (Recomandarea CERS/2011/3).

Totodatd, BNM trebuie sd aibd statutul sau independent de autoritate nationala de

supraveghere bancara.
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Principalele atributii ale Comitetului National pentru Supravegherea Macroprudentiala
vizeaza:

o claborarea strategiei privind politica macroprudentiald si asigurarea stabilitétii financiare;

e colectarea si analiza informatiilor, precum si identificarea, monitorizarea si analiza
riscurilor sistemice la adresa stabilitatii financiare;

o celaborarea de recomandari si avertizari in vederea prevenirii sau diminuarii riscurilor
sistemice la adresa stabilitatii sistemului financiar national si monitorizarea implementarii
acestora;

o elaborarea de recomandari privind coordonarea gestiunii crizelor financiare.

Comitetul este obligat sd publice anual un raport de activitate, pe care presedintele
Comitetului il prezintd Parlamentului.

Pentru a asigura functionarea Comitetului National pentru Supravegherea
Macroprudentiald, in subordinea acestuia trebuie sa functioneze subcomitete tehnice specializate,
ce acopera diferite obiecte de activitate. Aceste subcomitete sunt formate din specialisti din
cadrul tuturor partilor.

I1. Accentuarea rolului Bincii Nationale a Moldovei in calitate de autoritate nationala
de supraveghere si in calitate de autoritate de rezolutie. Propunem includerea in mandatul
acesteia a obiectivului de asigurare a stabilitdfii financiare, prin realizarea amendamentelor
necesare la Legea cu privire la BNM (art. 5), care ar spori responsabilitatea BNM fata de acest
obiectiv. Sporirea capacitatii de a pune 1n aplicare actiunile de supraveghere si de reglementare
in timp util prin instituirea unei autoritati nationale de supraveghere bancara. Aceasta autoritate
poate fi in cadrul BNM, insa sa urmareasca realizarea obiectului sau - supravegherea bancara.
(exemplu similar este Germania) prin elaborarea si publicarea Rapoartelor asupra stabilitatii
financiare, in scopul de a identifica indicatorii si tendintele care oferd, de obicei, o avertizare
timpurie a fragilitatii sistemului bancar.

a) Totodata, in vederea dezvoltarii functiei de supraveghere a BNM, este necesar de a
urgenta implementarea Centralei Riscurilor. Prin Hotararea CA al BNM nr.129 din
04.07.2013, a fost aprobat ,,Conceptul privind implementarea centralei riscurilor”, prevazuta de
planul siu strategic pentru anii 2013-2017 [100]. Insd actiunile mentionate in aceasta Hotarare
nu au fost implementate pe deplin. Conceptul dat permite sa asigure baza informationala si
infrastructura necesard pentru tranzifia la supravegherea bancara bazata pe riscuri.
Implementarea supravegherii efective bazate pe riscuri trebuia sd ridice pe o noua treapta
calitativa supravegherea realizata de Banca Nationala a Moldovei. Acest fapt ar fi contribuit la

procesul de asigurare a stabilitdtii financiare a sectorului bancar si, totodatd, la diminuarea
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optimizarea reglementarii i supravegherii bancare macroprudentiale [100].

b) Perfectionarea mecanismului de supraveghere bancara de catre BNM prin:

Aplicarea aspectelor macroprudentiale pentru abordarea riscurilor sistemice. BNM
trebuie sa evalueze riscul intr-un context mai larg decat cel limitat la bilantul contabil al bancilor
comerciale. Mediul macroeconomic, tendintele economiei nationale, a mediului de afaceri,
precum §i concentrarea riscurilor in sectorul bancar au un impact inevitabil asupra expunerii la
risc a bancilor comerciale. Datele bancare individuale, datele la nivel de sector, precum si date
agregate colectate la nivel macro ar trebui sa fie incluse in deliberarile autoritatilor competente
responsabile pentru asigurarea stabilitatii financiare, pentru a contribui la identificarea si analiza
riscului sistemic.

Cc) Sporirea calititii guvernantei corporative in bénci este un element esential in
asigurarea disciplinei de piata la nivel national:

1. Dezvoltarea de catre BNM a unei conceptii consistente privind guvernanta corporativa in
bancile comerciale din Republica Moldova, aliniatd la recomandarile Principiile Comitetului
Basel pentru Supraveghere Bancara CBSB si alinierea reglementarilor bancare in corespundere
cu aceasta conceptie.

2. Dezvaluirea proprietatii si a structurilor de control. BNM trebuie sa puna in aplicare in
mod ferm si eficient normele legale privind cerintele de identificare si adecvare a beneficiarilor
finali si de control in banci, actiuni care ar contribui la imbunatatirea monitorizarii tranzactiilor
cu partile afiliate si a cadrului global de gestionare a riscului in banci. Factorii de decizie trebuie
sa stabileasca in calitate de prioritate de top a cadrului de reglementare - dezvaluirea proprietatii
si a structurilor de control, sa dezvolte un plan de actiuni, sa studieze abordari alternative pentru
a cere dezvaluirea proprietatii si pozitiilor de control. Este, de asemenea, necesara si dezvaluirea
acordurilor dintre actionari.

3. Sporirea calitatii consiliilor bancilor. Experienta occidentald sugereaza necesitatea
efectuarii periodice a unor evaluari riguroase ale activitatii consiliului bancii si membrilor
acestora, raportul de evaluare fiind disponibil publicului interesat. Acest lucru este important
pentru a asigura cd, consiliul si membrii sdi 1si exercitd sarcinile in mod corespunzator si ca in
componenta consiliului sunt incluse persoane profesionaliste, care intrunesc si alte cerinte
inaintate de BNM. Consiliile bancilor ar trebui sa-si creasca nivelul de calificare i competente si
sa-si fortifice pozitia prin prezenta in consiliu a specialistilor in domeniul riscurilor bancare si
sistemice.

4. Constituirea comitetelor de audit in banci. Aceasta comisie este acum recomandata pe

plan international. Tinand cont de tendinta globala in care rolul si responsabilitatea Consiliului
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sunt tot mai evidentiate si sporite, constituirea comitetelor de audit in banci ar trebui sa devina
prioritate. Conform recomandarilor Comitetului Basel in cadrul bancilor trebuie sa fie constituit
un comitet de audit. Comisiile de Cenzori nu pot substitui comisia de audit.

Punerea in aplicare a principiilor guvernantei corporative. BNM ar trebui sa puna mai
mult accent pe promovarea bunei guvernante corporative in banci si sa verifice daca bancile intr-
adevar au adoptat si au pus in aplicare in mod eficient politicile sanidtoase de guvernanta
corporativa. Recomandam in aceastd privinta elaborarea unui Cod de Guvernanta Corporativa
pentru banci, de catre BNM in conjunctie cu CNPF, sub formad de template, in baza caruia
bancile sa elaboreze codul propriu. La elaborarea acestui cod trebuie sa se {ina cont de Principiile
Comitetului Basel pentru Supraveghere Bancara aferente guvernantei corporative [221].

S-a demonstrat deja ca guvernanta corporativa slaba poate contribui la aparitia falimentelor
bancare si poate servi drept o imagine proasta a bancii indiferent de situatia indicatorilor de
stabilitate financiara. Or, pierderea increderii deponentilor in capacitatea unei banci de a gestiona
eficient poate duce la retragerea in masa a depozitelor bancare sau 0 crizi de lichiditate. in plus,
fatd de responsabilitatile lor fatd de actionari, bancile au, de asemenea, responsabilitati fatd de
deponenti si fata de alte parti interesate.

I11. Consolidarea capacititii de supraveghere a pietei nebancare de ciatre CNPF
prin:

- Implementarea sistemului de monitorizare si control a pietei de capital in baza
principiului de risc management si dezvoltarea politicii nationale de prevenire si reducere la
minimum a consecintelor riscurilor potentiale in caz de faliment al intermediarilor pietei
(conform principiilor BIS si IOSCO) [227].

- Crearea si promovarea produselor financiare de gestiune a riscurilor.

- Crearea pe site-ul oficial al CNPF a unei baze de date electronice unificate in care o
parte din raportarile primite de la emitenti si care este necesard a fi divulgata, sd fie plasata
pentru vizorul publicului larg. Statele membre sunt puternic incurajate sa dezvolte sisteme de
publicare electronice care sa le permitd societdtilor sa prezinte date contabile, inclusiv situatiile
financiare statutare, o singurd data si intr-o forma care sa permitd mai multor utilizatori sd le
acceseze si sa le utilizeze cu usurintd. Aceste sisteme, insd nu ar trebui sd fie impovaratoare
pentru entitatile mici.

- Elaborarea si implementarea in cadrul CNPF a unor mecanisme de sistematizare si
analiza a plangerilor si reclamatiilor venite din partea investitorilor in procesul activitatii
desfasurate pe piata de capital autohtond. Masurile de corectie a normelor legislative trebuie sa

fie promovate 1n functie de problemele reale cu care se confrunta participantii pe piata de capital.
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- Dezvoltarea mecanismelor eficiente de conlucrare si cooperare intre autoritatile de
reglementare, monitorizare si control a pietei financiare nationale, precum s§i crearea unei
ambiante de conlucrare intre regulatorii pietei financiare si participantii pietei, in care toti
subiecti sa fie tratati in baza principiilor de egalitate si non-discriminatorii in fata legii.

- Definirea entitatii de interes public conform principiilor UE si, astfel, extinderea
spectrului de companii care intra sub incidenta categoriei date, prin includerea companiilor care
au o relevantd semnificativa pentru public prin natura activitatilor exercitate. Spre deosebire de
legislatia UE, in Republica Moldova intreprinderile care intradevar au o relevantad semnificativa
pentru public prin natura activitatilor lor nu intra sub incidenta categoriei de entitate de interes
public. Pietele reglementate (bursele de valori) din UE asigura standarde inalte de transparenta
pe piata de capital [84].

Totodata, consideram oportun de a stabili un cadru adecvat de reglementare cét si a unor
norme de conduitd prudentiald care va contribui la Intarirea si dezvoltarea pietei financiare
nebancare din Republica Moldova in urmatorii ani. In acest sens este necesard o noud Strategie
de dezvoltare a pietei financiare nebancare pe anii 2016-2020. Asemenea document exista sub
forma de proiect. (proiectul Legii pentru aprobarea Strategiei de dezvoltare a pietei financiare
nebancare pe anii 2016-2020 §i a Planului de actiuni pentru implementarea Strategiei de
dezvoltare a pietei financiare nebancare pe anii 2016-2020).

Misiunea Strategiei este de a asigura sectoarele pietei financiare nebancare cu un cadru de
politici coerent si eficient, armonizat la standardele europene si principiile internationale cu
scopul de a promova increderea in piata financiara nebancard, de a proteja interesele
investitorilor, precum si de a oferi acces la serviciile financiare din Republica Moldova.

Totusi, se observa clar axarea obiectivelor Strategiei in prioritate pe actiuni ce tin de
reglementarea pietei de capital si armonizarea cadrului legislativ in conformitate cu legislatia
comunitard i mai putin pe actiuni de imbunatatirea infrastructurii si a accesului la serviciile
financiare, promovarea serviciilor financiare si oferirea noilor tipuri de instrumente financiare.
Toate acestea denotd un caracter inovativ redus al Strategiei, iar actualele obiective necesita a fi
completate pentru a spori eficienta sectorului financiar nebancar in Republica Moldova pe viitor.

Un alt aspect, care lipseste in proiectul Strategiei, este dezvoltarea intermedierii financiare
pe piata de capital, care constd in elaborarea a cit mai multe optiuni pentru plasamentul
economiilor populatiei pe piata de capital. Totodatd, un obiectiv important este perfectionarea
instrumentelor financiare deja aplicate, in paralel cu diversificarea acestora.

In acest sens, expunem urmitoarele viziuni:
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- La Obiectivul specific 2.1. ,,Implementarea mecanismelor necesare pentru punerea in
aplicare a supravegherii bazate pe risc pe piata asigurarilor”, recomandam sa se includa doua
sarcini:

a) Promovarea Principiilor de baza in asigurari ale Asociatiei internationale a organismelor
de supraveghere a asigurarilor;

b) Elaborarea unor masuri anticoncurentiale a sectorului asigurarilor, (o ratd de concentrare
mai ridicatda aratd o mai mare apropiere a pietei analizate de modelul pietei de
oligopol,atentionand asupra existentei comportamentelor anticoncurentiale pe acea piata).

- Includerea unui obiectiv specific al segmentului de piatd - Sectorul de microfinantare, in
cadrul Obiectivul general 2. ,,Consolidarea stabilitatii financiare si asigurarea soliditatii
financiare prin implementarea supravegherii prudentiale”.

- Recomandam un Obiectiv specific 2.4. ,,Implementarea mecanismelor necesare pentru
punerea in aplicare a supravegherii bazate pe risc a sectorului de microfinantare”. (Aceste
recomandari au fost transmise CNPF sub forma de aviz, autori: Perciun R., Popa V., lordachi V,
Clichici D.) [102].

I.  Recomandiri privind politicile bugetar-fiscale in vederea asigurarii stabilitatii
financiare sistemice. Din analiza efectuata, dar si din publicatiile efectuate de autor la tema
cercetatd, constatdim ca Ministerului Finantelor 1i revine rolul principal intru asigurarea
stabilitatii sistemului bugetar, mai ales in urma ultimelor decizii luate de Guvern. Pentru aceasta
este necesar de a revizui politicile sale, precum si managementul finantelor publice, intru
asigurarea unei stabilitati a domeniului finante publice.

In opinia autorului, principalele directii sunt:

a) Reforme structurale prin consolidarea sustenabilitatii bugetare. Sustenabilitatea
bugetara poate fi asigurata prin reforme structurale ce ar micsora dimensiunile sectorului public
si ar Tmbunatatii eficienta si transparenta financiara. O directie importanta in reforma sectorului
public se referd si la continuitatea implementarii unui sistem de remunerare bazatd pe eficienta
angajatilor. Astfel, avem urmatoarele prioritati:

ePlafonarea veniturilor salariale la functiile managerilor de top ale agentiilor,
intreprinderilor si institutiilor de stat.

e Reducerea numarului de ministere si agentii nationale ar aduce la optimizarea cheltuielilor.

o Imbunititirea procesului de prognozare atit pentru venituri cat si pentru cheltuieli.

e Orientarea eforturilor spre dinamizarea activitatii economice, ce ar permite extinderea

bazei impozabile si ar spori ponderea incasarilor proprii in total venituri.
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b) Reforma sistemului fiscal. Este nevoie de a ajusta sistemul fiscal autohton conform
bunelor practici europene. Dar, trebuie de tinut cont cd, politica fiscala are la dispozitie
numeroase parghii de influentare a proceselor economice, care urmeaza a fi orientate astfel incat
sd actioneze 1n directia incurajarii agentilor economici la efectuarea investitiilor; dezvoltarii
anumitor domenii de activitate; incitarii contribuabililor spre munca si economisire; credrii de
noi locuri de munca etc. Aceasta reprezintd ansamblul de masuri si de actiuni practice — bazata
pe o anumita conceptie economica — cu privire la categoria de impozite folosite, la locul acestora
in ansamblul veniturilor bugetare, la relatiile dinamice dintre diferite categorii si la modul de
folosire a acestora ca parghie de stimulare a dezvoltarii economice si de solutionare a unor
probleme sociale si politice in tard. Fiscalitatea are multiple influente asupra proceselor social-
economice si asupra stabilitatii financiare. Din aceste considerente problema presiunii fiscale
prezintd o deosebita importantd. Este binecunoscut faptul, ca sistemele fiscale sunt un factor-
cheie pentru influentarea eficientei de ansamblu a economiei. Prin urmare, presiunea fiscala
presupune anumite limite de suportabilitate din partea contribuabililor. Aceste limite sunt impuse
de reactiile contribuabililor, care pot sda opund rezisten{d cresterii prelevarilor obligatorii,
reactionand prin evaziune, frauda, reducerea activitatii productive sau chiar prin revolte. Daca
pana la un anumit moment, plata impozitului este realizatd de buna voie de catre contribuabilul
cinstit, la un moment dat, cand impozitele depasesc anumite limite ale suportabilitatii, se produc
fenomene care aduc grave deservicii dorintei statului de a colecta aceste venituri, care la randul
sau, poate cauza instabilitate financiard. Comportamentul contribuabilului devine anormal,
incercand permanent prin orice cale sa se sustraga platii impozitului, sperand intr-o diminuare a
presiunii fiscale [90].

Factorii de influenta si efectele cresterii presiunii fiscale asupra stabilitatii financiare.

Marimea ratei presiunii fiscale este influentatd de numerosi factori, dintre care mentiondm:
¢ nivelul de dezvoltare a economiei;
e structura si formele proprietatii;
e necesitatile publice stabilite de politica guvernamentala prin nivelul cheltuielilor publice;
e cficienta cu care se utilizeaza cheltuielile publice finantate prin impozite;
e gradul de adeziune a populatiei la politica guvernului;
e marimea datoriei publice;
e stadiul democratiei etc. [90].
In viziunea multor specialisti, cauza principald a sporirii presiunii fiscale o constituie
cresterea continud a cheltuielilor publice, a caror evolutie este supusa anumitor ,,legitati”

economice, sociale §i politice. In legatura cu optiunea pentru Tmprumuturile publice in vederea
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finantarii cheltuielilor publice in crestere, pe termen scurt ea poate fi privita ca un factor de
reducere sau mentinere a nivelului presiunii fiscale; pe termen lung insd imprumuturile publice
prin serviciul datoriei publice reprezintd un factor de crestere a cheltuielilor publice cu
repercusiuni asupra nivelului presiunii fiscale viitoare.

In literatura de specialitate, din acest motiv, imprumuturile publice mai sunt denumite (si
reprezintd) ,,impozite amdnate”. In situatiile de depasire a ratei optime a presiunii fiscale, in
anumite conditii socio-economice existente, apar unele fenomene negative, dintre care
mentionam: slabirea efortului productiv, frauda si evaziunea fiscala, precum si economia
cu alte cuvinte instabilitate financiara. [n publicatiile autorului [90, 91] este ficutd o analizd
detaliata a acestei notiuni, precum si a impactului presiunii fiscal asupra stabilitatii financiare.

Principalele recomandari, care sub formd de aviz, au fost transmise catre Ministerul
Finantelor, in scopul perfectionarii legislatiei fiscale pentru anul 2017 (colectiv de autori
Perciun R., Manole T., Afteni L).

La titlul 11 al Codului fiscal. Impozitul pe venit obtinut de agentii economici:

Introducerea treptata a platii impozitului pe venit de la 0 % la 12 %:

- scutirea integrald de la plata impozitului pe venit a agentilor economici pentru o
perioada de 3 ani de la inceputul activitatii, pana la consolidarea acesteia;

- aplicarea impozitului pe venit in marime de 8% din profit pentru urmatorii 2 ani de
activitate;

- aplicarea impozitului pe venit in marime de 12% din profit incepand cu al 5-lea an de
activitate.

- Scutirea agentilor economici de la plata impozitului pe venit in cazul reinvestirii acestuia
in productie, in achizitia echipamentelor tehnologice. Scutirea de la plata impozitului pe venitul
reinvestit Tn productie poate fi aplicat unui numar restrdns de agenti economici, in urma
argumentarii solide din partea acestora printr-un plan investitional pe termen mediu Sau lung.
Realizarea acestui plan ar trebui monitorizata prin obligarea prezentarii anuale a rapoartelor
privind investitiile efectuate. Totodatd pentru excluderea elementului de coruptie este necesara
implementarea unor mecanisme transparente in luarea deciziilor si monitorizare.

- acordarea societatilor care efectueaza activitati de cercetare-dezvoltare a unor deduceri
suplimentare la calculul profitului impozabil in proportie de 20% a cheltuielilor eligibile, pentru
stimularea activitatilor de cercetare-dezvoltare.

La titlul 11 al Codului fiscal — privind Sustinerea investitorilor in vederea dezvoltarii

infrastructurii tehnice ale Parcurilor Industriale
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- Impozitarea cu TV A la cota zero a materiei prime utilizata la reconstructia si reparatia
capitala ale retelelor electrice, tuturor tipurilor de conducte de gaze, apa si de canalizare, precum
si statiile de epurare.

- Livrarea la cota zero a TVA a energiei electrice, apei si gazelor naturale pentru
bunurile imobile cu destinatie productiva din cadrul parcurilor industriale.

- Aplicarea cotei reduse de 5% asupra bazei de impozitare pentru livrarea locuintelor ca
parte a politicii sociale.

- Pentru reducerea efortului bugetului de stat prin efectuarea transferurilor, propunem sa
se revind la defalcarea a 50% din TVA (acumulat in localitatea data) in bugetele locale.

La Titlul VII. Pentru suplimentarea veniturilor proprii la nivel local propunem ca taxele
locale sa nu fie plafonate. Aceastd propunere a fost identificatd in urma interviurilor cu
autoritatile publice locale, pe care le-a avut autorul in procesul de elaborare a Strategiilor
raioanelor Hincesti, Calarasi si in calitate de expert la un proiect PNUD privind managementul
finantelor publice locale 1n raioanele Ocnita si Riscani.

La Titlul IX: Consideram oportuna excluderea din sistemul taxelor rutiere a taxei pentru
folosirea drumurilor de cétre autovehiculele inmatriculate in Republica Moldova si introducerea
acesteia in sistemul taxelor locale. Masura respectiva va avea un efect benefic asupra BUAT, si
vor creste gradul de descentralizare a finantelor publice.

Totodata, propunem: Introducerea preturilor de transfer. Consideram ca acest mecanism
trebuie aplicat si in Moldova. In Republica Moldova se aplici o cotd a impozitului pe venit din
activitatea de intreprinzdtor de 12%, care este una din cele mai reduse din Europa. Acest fapt
deseori inseamna din start ca investitorii sunt tentati sa aloce mai multe profituri companiilor din
Moldova, si lipsa unei legislatii fiscale privind preturile de transfer in Republica Moldova este
favorabild nu investitorilor europeni, dar pentru contribuabilii care efectueaza tranzactii cu
companii din “paradisuri fiscale”. In acest sens, legislatia preturilor de transfer nu ar trebui sa
afecteze toti investitorii strdini, dar sa implementeze reglementari specifice celor care folosesc
scheme de optimizare fiscala cu ajutorul companiilor off-shore.

Revenirea la amendamentul vechi al art. 20 din Legea cu privire la Banca Nationald a
Moldovei, adica cand 50,0 la suta din suma profitului disponibil pentru distribuire era repartizat
pentru majorarea capitalului statutar si 50,0 la suta se transfera la bugetul de stat [107, p. 134]
sau poate chiar 75 la 25 (cazul Bancii Centrale a Rusiei, care a majorat temporar cota de transfer
la bugetul de stat de la 50% la 75%, in conditiile de criza) [3]. Conform Raportului despre
activitatea BNM pentru anul 2014, Banca Nationala a obtinut un profit disponibil pentru
distribuire in suma 1778,73 milioane lei. In conformitate cu Legea cu privire la Banca Nationala

a Moldovei, 50,0 la suta din suma profitului disponibil pentru distribuire sunt repartizate pentru
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majorarea capitalului statutar si 50,0 la suta se transfera la bugetul de stat [107, p. 134]. Astfel, in
anul 2014 de la BNM 1in bugetul de stat s-au transferat 889,365 mil. lei. In anul 2015, s-au facut
modificari in Legea cu privire la BNM, art. 20 [48]. In prezent existd o noud modalitate de
repartizare a profitului - La finele anului financiar, profitul disponibil pentru distribuire va fi
alocat pentru majorarea capitalului statutar. Capitalul statutar este dinamic si se formeaza din
profitul anului disponibil pentru distribuire si/sau din contributiile Guvernului, pand cand
marimea acestuia va atinge 10% din totalul obligatiunilor monetare ale Bancii Nationale, si este
structurat dupa cum urmeaza: 1/3 - capitalul autorizat; 2/3 - fondul general de rezerva. Iar soldul
profitului disponibil pentru distribuire se transfera la venitul bugetului de stat in termen de 15
zile dupa primirea raportului auditorului extern asupra situatiilor financiare ale Bancii Nationale
[48]. In asa conditii, nu se poate estima care va fi suma varsatd in bugetul de stat, de aceea ea
nici nu s-a luat in consideratie la formarea Bugetului pentru anul 2016'°. Totodata, aceastd
normd de completare a capitalului statutar pana la 10% din obligatiuni, creeaza suspiciuni ca,
BNM poate in general, sd nu transfere nimic la bugetul de stat, si sd devind tot mai interesata in
speculatii valutare si castiguri de profit exagerat, care vor fi utilizate doar la capitalizare si
majorarea fondului de rezerva. Acest fapt ne dovedeste si Comunicatul BNM despre situatia
rezultatului global a BNM pentru 9 luni incheiate la 30 septembrie 2015 (neauditatd) - profitul
disponibil pentru distribuire este de 1783,582 mil. lei, unde se mentioneaza ca acest profit este
calculat in scop de prezentare, acesta fiind inregistrat doar la finele anului, conform art. 20 din
Legea cu privire la Banca Nationala a Moldovei nr. 548-XI111 din 21.07.1995. lar la 31 martie
2016, Banca Nationala a Moldovei a declarat ca are o pierdere totala de 38,038 mil. lei, astfel, in
bugetul national nu s-a varsat nimic [125].

Totodata, Ministerul Finantelor trebuie sa sporeasca activitatile sale ce tin de lupta cu
evaziunea fiscala, cum ar fi organizarea de catre Serviciul Fiscal a echipelor mobile de inspectori
calificati (4-5 persoane), care vor efectua controale instantanee, pentru verificarea bonurilor de
casa, facturilor etc.

V. Consolidarea sistemului de asigurare a depozitelor. Una dintre institutiile care, prin
scopul si activitatea sa, contribuie la mentinerea si cresterea increderii deponentilor in sistemul
financiar-bancar este Fondul de Garantare a Depozitelor din Sectorul Bancar. in prezent suma
garantata de FGDSB este 6.000 lei pentru fiecare persoana fizica indiferent de valuta. Constatam
ca o masura necesard pentru a mari increderea in sectorul bancar, dar si de a diminua riscurile
pentru persoanele fizice, este majorarea acesteia. Din mai multe studii (ex. studiu elaborat de

ONG Expert-Grup [29] etc.) si discutii la diverse foruri nationale specialistii propun ca aceasta

18 Pina in anul 2015, Ministerul Finantelor la elaborarea Legii bugetare anuale, tine cont de profitul incasat de la
BNM, art. 120, 121, anexa 1 a legii.
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suma se majoreze pana la 50 mii lei, iar pe termen lung — se impune o crestere semnificativ mai
mare [29]. Aceasta marire NU inseamnd neapdrat cheltuieli mai mari pentru banci, care
contribuie la formarea Fondului de Garantare a Depozitelor. Desi, cresterea minimului garantat
va avea un impact economic important, prin madrirea increderii in sectorul bancar si a
si un impact social, prin garantarea securitatii economiilor (de ex. pentru persoanele care fac
economii pentru pensie, sau pentru studiile copiilor).

Consolidarea finantarii Fondului de Garantare a Depozitelor poate fi facutd prin
dezvoltarea unei metodologii privind fondurile tinta si modificarea legislatiei privind oferirea
unei linii de credit Fondului de Garantare a Depozitelor din partea Ministerului Finantelor sau
includerea BNM in calitate de sursa suplimentara de finantare back-up in caz de necesitate. Din
experienta europeand se poate de preluat ideile privind utilizarea schemelor de garantare a
depozitelor. (ex. Legea Romaniei nr. 311/2015 privind schemele de garantare a depozitelor si
Fondul de garantare a depozitelor bancare) [59].

In concluzie, aplicand aceste revendicari, consideram ca se va consolida rolul autoritatilor
antrenate in managementul stabilitatii financiare sistemice, iar cooperarea acestora se va
intensifica treptat, creand un mecanism bine organizat, care ar permite un management mai

performant al stabilitatii financiare sistemice.

5.3. Adaptarea metodologiei privind monitorizarea stabilitiatii financiare sistemice si

avertizarea crizelor la particularitatile economiei nationale

Elementele esenfiale ale mecanismului de asigurare a stabilitdtii financiare sunt
monitoringul §i prognozarea factorilor care determind amenintdrile potentiale si reale pentru
securitatea economica in general si pentru piata financiara, in particular [166].

Monitorizarea indicatorilor efectuatd in capitolul 4 a identificat urmatoarele riscuri
iminente:
Riscuri de contagiune externa (influenta mare a remiterilor din UE, F. Rusé, a situatiei
politice si economice din tarile vecine).
Riscuri aferente evolutiilor macroeconomice:
a) riscurile induse de sectorul real, precum incertitudini privind tipologia cresterii
economice, evolutia PIBului, balanta comerciald, gradul de monetizare si dolarizare a economiei

etc.;
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b) 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 in valuta, caracteristicile pietei valutare (dezvoltare, lichiditate, integrare etc.);

c) riscurile generate de situatia balantei de pliti externe, perspectivele echilibrarii si
finantarii contului curent.

Riscul majorarii datoriei publice.

*  Riscuri generate de sectorul companiilor si al populatiei:

— sectorul companiilor induce riscuri ce tin de capacitatea companiilor de a face fata unui
soc sistemic (performanta economica si financiard, capacitatea de rambursare a datoriilor
bancare, canalele de transmitere a socurilor), eficienta alocarii resurselor bancare catre companii.

—riscurile generate de populatie sunt induse de: evolutia veniturilor banesti ale
populatiei; migratia.

Desi indicatorii financiari ai sistemului bancar atesta faptul ca acesta este capitalizat,
profitabil si lichid, exista totusi riscuri generate de rata inalta a creditelor neperformante.

In pofida cotei semnificative a investitiilor strdine in capitalul bancilor, acesta este
caracterizat de prezenta limitatd a grupurilor financiare internationale cu renume (Sunt
prezente doar 4 grupuri financiare cu renume).

Exercitiu de monitorizare, facut in capitolul 4, p.4.3, a confirmat ca abilitatea tarilor sarace,
inclusiv a Republicii Moldova, de a solutiona problemele aferente crizei depinde de: pozitiile
macroeconomice; vulnerabilitatea la socurile externe; accesul la finantarea externa.

Pozitiile macroeconomice sunt caracterizate prin echilibrul contului curent si al bugetului
public. Existd o asociere pozitiva semnificativa intre deficitul de cont curent si deficitul fiscal:
tarile, care inregistreaza deficite fiscale mici, tind sa inregistreze deficite mici de cont curent. In
dependentd de pozitia macroeconomica inregistratd, tarile lumii, conform estimarilor Fondului
Monetar International, sunt pozitionate in diferite cadrane, in dependentda de care pot fi
promovate diferite politici de protejare a cresterii economice.

In dependenta de vulnerabilitatea la socuri potentiale, indicatorii ce necesitd a fi luati in
consideratie, sunt:
e Reducerea brusca in fluxurile private de capital;
e Volatilitatea extinsa a preturilor bunurilor primare de consum;
e Declansarea starii de stres in sistemele financiare nationale.
Impactul crizei financiare mondiale asupra tarilor UE a fost inegal. Trebuie de remarcat
faptul ca in multe tari europene nu au existat motive interne fundamentale pentru progresul
acesteia, cu toate acestea, dezechilibrele perioadei precedente crizei a dus la un declin serios al

PIB-lui in anul 2009 si anul 2012.
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Dupa cum mentionam in capitol 2, Sistemele de avertizare timpurie permit identificarea

rapidd a problemelor din economie, pe baza indicatorilor care emit semnale, ceea ce faciliteaza

luarea prompta a unor masuri de prevenire a crizelor. SAT sunt utilizate datoritd capacitatii lor

de a prezice aparitia unei crize sau identificarea unor riscuri. insa inainte de a determina care

indicatori din cei analizati, pot fi cei mai reprezentativi, este important de a identifica factorii cu

impact direct asupra stabilititii financiare sistemice. In urma analizei efectuate in capitolul 4

stipulam urmatorii factori cu impact major (Tabelul 5.1).

Tab. 5.1. Factorii cu impact direct asupra stabilitatii financiare a R. Moldova

Factorii de criza

Mecanisme de actiune a acestora

1. Incetinirea cresterii | Declinul in cresterea economica conduce la inrdutatirea solvabilitatii tarii, precum si a

economice debitorilor bancari asupra datoriei

2. Inflatia Inflatia conduce la o reala scumpire a valutei nationale. Pe de altd parte, deflatia este
asociatd cu criza economici. In afard de aceasta, ¢ de mentionat faptul, ¢ daci BNM
urmareste o politicd dura de reducere a inflatiei, atunci sub lovitura se afla sistemul
bancar.

3. 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.

4, 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).

5. 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
6. Deficitul contului Deficitul semnificativ al contului curent este vizut de investitori ca o amenintare la
curent al balantei de | adresa solvabilitatii datoriei externe.
plati

7. Datoria externa Datoria externa este considerata de investitori ca un factor al instabilitatii financiare.

mare

8. Migratia populatiei | Are efecte pozitive pe moment (remiterile sunt considerate surse esentiale ce
alimenteaza ,,viata economica” a tarii), negative din cauza incertitudinii prezentei
acestora.

9. Dolarizarea Dereglarile corelatiei mentionate atesta probleme 1n 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 inalt al La moment acest factor se identifica prin ponderea inalta a creditelor neperformante in
riscurilor de portofoliul creditar al bancilor, care poate provoca falimentul unei anumite banci,
finantare in cadrul precum si o criza bancara pe scard larga, cu impact asupra situatiei pe piata valutara.
sistemului bancar

12. | Devierea cursului Pot exista 3 situatii:

valutar

- Aprecierea reald a valutei nationale - Supraevaluarea monedei nationale in termeni
reali conduce la reducerea exporturilor nete si genereaza asteptari de devalorizare.

- Agteptarile de devalorizare inalte pot provoca retragerea depozitelor de catre
deponentii bancilor.

- Ieftinirea leului moldovenesc. Scaderea importurilor, cresterea inflatiei, a preturilor,
sardcirea populatiei.

Sursa: elaborat de autor in baza capitolul 4 al tezei
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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. (A vedea Tabelul 5.2.)

Tabelul 5.2. Tendintele indicatorilor ce prevestesc instabilitatea financiara in Republica Moldova

Grupa de Indicatorul Caracterul de
indicatori tendinta
inainte de criza
Politica Ritmul de crestere a PIB in preturi constante Scade
macroeconomica Ritmul de crestere a iesirilor in preturi constante Scade
interna Deficitul bugetar raportat la PIB Creste
Somajul Creste
Contextul extern | Soldul contului curent a balantei de plati Scade
(conditiile Exportul Scade
economice externe) | Importul Creste
Soldul balantei de plati Scade
Rezervele de aur si valuta Scade
Refluxul capitalului Creste
Datoria externa Creste
Refluxul net al capitalului Creste
Deficitul bugetului public Creste
Indicatorii Oferta banilor Creste
fundamentali Suficienta de rezerve Creste
M3 raportat la rezervele de aur si valuta Creste
Multiplicatorul Creste
Monetizarea economiei Creste
Indicatorii de | Creditul intern Creste
sanatate a sistemului | Depozitele Scad
financiar
Socurile ce | Inflatia Creste
influenteaza sectorul | Rata de schimb efectiv reala Creste
financiar Rata dobanzii de credit reald internd pe piata | Creste
interbancara
Raportul dintre rata creditelor si rata depozitelor | Creste
(marja)
Spreadul dintre rata creditelor interne si rata LIBOR | Creste
Conditiile comerfului Scad
Presiunea  asupra | Indicele de presiune asupra pietei valutare Creste
pietei valutare

Sursa: elaborat de autor in baza capitolul 4 al tezei

Valorile-prag ale indicatorilor sunt un instrument important pentru analiza sistemica,
prognozarea si planificarea social-economica. Cu ajutorul acestui instrument, sfera financiara si
economica a oricarei tari este examinata din punct de vedere al conformitatii tendintelor de

dezvoltare interna si, in interactiune cu economiile altor tari, tinand cont de interesele nationale.
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Indicatorii inclusi in set, precum si valorile-prag a acestora, reprezinta valori limita, devierea
carora semnalizeaza pericolul de escaladare a amenintarilor in criza sistemica, destabilizarea
economiei si saracia populatiei. Pentru analiza si prognozarea securitatii economice, valorile-
prag ale indicatorilor trebuie sa fie comparate cu starea reala intr-0 anumita perioada de timp si
cu indicatorii, prezentati in previziunile pe termen scurt si pe termen mediu al dezvoltarii social-
economice a tarii. In baza acestei analize pot fi evaluate si definite viziunile strategice in
dezvoltarea social-economica a Republicii Moldova pe termen lung [168].

Sistemul de indicatori care se va utiliza la monitorizarea factorilor, ce tin de stabilitatea
financiara sistemica, trebuie se includa acei indicatori, care cel mai relevant, caracterizeaza
dezvoltarea economico-financiard a unei tari. Pentru a obtine un tablou clar si a defini
comportamentul unor sau altor indicatori, a fost necesar sia analizdm datele statistice, care
includeau toate epizoadele de criza. In Republica Moldova au existat 4 episoade: anii 1998-
1999, anii 2008-2009, anul 2012 si anul 20135.

Din analiza efectuata s-a observat ca criza din 2009 a derulat pe fonul unor valori
favorabile a unui sir de indicatori, considerati de bazd in determinarea vulnerabilitatilor si
riscurilor iminente, iar in anul 2012 chiar daca dinamica negativa a cresterii economice era destul
de pronuntatd, recesiunea nu a influentat negativ asupra sectorului bancar. Exceptie face anul
2015, care se considera inceputul unei crize a sectorului bancar, care a dus la dezechilibre
macroeconomice drastice si riscd sa treaca intr-o criza a datoriei publice. De aceea am cercetat
problema data atat teoretic cat si empiric, bazandu-ne pe experienta altor tari cu o economie
similard, si in mod special, am analizat experienta tarilor din UE.

In economiile emergente este foarte important de monitorizat indicatorii care
caracterizeaza procesele economice si sociale ale unei tari, consideram ca anume acesti indicatori
sunt cei mai relevanti in estimarea stabilitatii financiare sistemice. Numai prin analiza dinamicii
acestor indicatori i compararea lor cu valorile-prag special determinate pentru Republica
Moldova, vom putea avea o viziune clara despre stabilitatea financiard a economiei nationale
[168].

Monitorizarea indicatorilor prevestitori de crizd permite avertizarea timpurie a aparitiei
national. Din analiza efectuatd ajungem la concluzia cd separarea indicatorilor pe partile
componente ale sistemului financiar national este destul de conditionatd, de aceea este mai
important ca stabilitatea financiard sa fie monitorizatd ca tot intreg in contextul analizei

economiei in general (Tabelul. 5.3).
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Tab. 5.3 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 decét 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 raportatd la [-41,9 |-38,6 [37,3 -31,2 - 25-30% adaptata
PIB, % (se recomanda: min -5%)

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

8. Ponderea datoriei externe brute | 82,64 |84,14 (82,32 97,88 Cresterea brusca
in PIB, %

9. Datoria externa bruta raportatd |277,6 |275,6 [280,8 322,3 Max 275 %
la export, %

10. Formarea bruta de capital 236 226 [24,7 24,2 min 25% din PIB adaptata
fix/PIB, % (se recomanda 40%)

11. Deficitul contului curent -18,4 |-12,7 14,4 -10,5 Cresterea brusca presupune
raportat la investitii directe in instabilitate si incapacitatea de a
economie, % face fatd angajamentelor

12. Datoria publica garantata de 33,2 319 32,7 36,5 max 60%
stat raportata la PIB, % (Criteriile de convergenta)

13. Deficitul bugetar raportat la 2,1 1,8 1,7 2,2 Max 2,5% din PIB
PIB, %

14. Activele oficiale de rezervain | 4.9 52 4,8 3,3 Cel putin de 3 luni
luni de import

15. Activele oficiale de rezerva Min 20% din M3
raportate la M3, % 61,5 58,8 51,0 51,6

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 straina trebuie sa fie 70:30

18. Ritmul de crestere a creditului | 1,76 1,36 [5,8 -6,5 Daca acest indicator depaseste

intern raportat la PIB, % cresterea PIBului de 2 ori, atunci
poate fi considerat un semnal de
alerta a crizei sistemului bancar

19. Cresterea ponderii creditului in | 1,5 -5,8 -5,1 1,5 cel mult cu 5 p.p anual
PIB, %

20. Ponderea remiterilor in PIB 20,5 20,2 |20,2 17,4 Scaderea brusca

20%
21. Ritmul de crestere a cursului (USD) Abaterea, caderea brusca a
valutar,% 3,2 4,0 11,5 34,0| valutei nationale
(Euro) Daci trece de 10% anual
-0,4 -4,7 7,5 11,4
22. Coef. Suficientei capitalului 24,4 23,02 ]13,92 26,16 R, >16%

(rata de adecvare a capitalului)

Sursa: elaborat de autor in baza capitolul 4 al tezei
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Tab. 5.3 Indicatorii SAT pentru Republica Moldova (continuare)

Indicatorul 2012 2013 [2014 2015 Valoarea-prag
criza criza

23. | Calitatea capitalului 24,05 | 22,34 (13,41 [25,36 >8%
capitalul de gradul I raportat
la activele ponderate la risc

24. |Rata creditelor 14,50 |11,56 |11,73 19,95 <10%
neperformante

25. | Rentabilitatea activelor 11 156 0,85 2,10 ROA >1%

(ROA)

26. |Rentabilitatea capitalului 5,6 9,42 [5,86 12,78 ROE>10%-15%
(ROE)

27. |Marja netd a dobanzii (NIM) (0 3,85 4,05 5,32 NIM>3%

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 (R,,) lungi a) Ry, deschise lungi la fiecare

6,13 7,09 [52,19 [3,42 valuta strdind <"+10%";
3,42 |-1,78 [-3,9 1,76 b) R, deschise scurte la
fiecare valutd straina >"-
10%";
c) suma Ry, deschise lungi la
toate valutele strdine
<"+20%";
d) suma Ry, deschise scurte la
toate valutele strdine >"-
20%".
Raportul dintre suma activelor
valutare bilantiere §i suma
obligatiunilor valutare
bilantiere < "+25%" sau sa fie
mai mic de "-25%".

31. [|HHI, puncte Sector bancar Coeficientul Herfindahl-
Dupa credite 1309, [1385, | 1562,9 | 1918,7 | Hirschman (HHI) puncte,
Dupa depozite 8 3 1361,64 | 1861,3 |Piata slab concentrata:HHI <

1341, |1298, 800.Piata moderat
6 6 concentrata: 800 < HHI <
1800. Piata excesiv

concentratd: 1800 < HHI <
10000.

Sursa: elaborat de autor in baza capitolul 4 al tezei

Aplicarea SAT (in modele econometrice) pentru cazul Republicii Moldova. Dupa cum

mentionam anterior, SAT poate fi aplicat in modelarea econometrica. Insi, metoda de modelare

este subiectivd ca metodd de analiza calitativa. Tinand cont de faptul ca modelele sunt neliniare,

in practica este foarte dificil sd estimezi ponderea de influentd a fiecarui factor in cresterea

probabilitatii aparitiei instabilitdtii financiare.
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parcursul a unei perioade indelungate de timp. In R. Moldova, dupa cum spuneam, au fost doar 4
episoade de crizd. Acestea sunt evident insuficiente pentru a crea un model econometric. Pe
langa aceasta, trebuie sd mentiondm, cd metodele modelarii econometrice se bazeaza pe
»slefuirea” sau nivelarea indicatorilor pentru a determina trendul. Pe cand monitorizarea
instabilitatii financiare se bazeaza anume pe urmadrirea nivelelor extreme (de crizd) a
indicatorilor. La cele spuse, putem adauga si faptul ca, odata cu aparitia datelor noi, este necesar
de a construi un nou model pentru a utiliza estimarile econometrice, pe cand metodele
neparametrice ne permit operativ sa obtinem rezultate fara a efectua proceduri analitice
suplimentare. De aceea, conchidem, cd pentru noi cel mai rational ar fi utilizarea metodelor
neparametrice in particular, abordarea prin semnale. Aceastd metoda se bazeaza pe fixarea
semnalelor date de catre indicatorii — prevestitori Intr-o anumita perioada de timp Inaintea crizei.
Aceasta perioada este diferita in diverse tari.

Pentru cazul Moldova varianta optima a asa-numitelor ferestre de semnal ar fi o datd in 6
luni. Criteriu de determinare a valorii-prag este raportul dintre ponderea ,,semnalelor rele” catre
ponderea ,,semnalelor bune”. Semnal bun se considera semnalul in urma caruia apare
instabilitatea financiard. Semnal rau se considerd acela in urma caruia nu apare instabilitatea
financiara. Exista 4 variante alternative de semnificatie a indicatorilor din punct de vedere a

semnalelor transmise.

Semnal Criza timp de 3-6 luni
Este Nu este
Este A B
Nu este C D

Sursa: [168].

Indicatorul cel mai exact se va situa in cadranul A si D.

De aceea este important ca aceasta metoda sa fie utilizata in paralel cu alte tehnici ce
permit evaluarea stabilitatii.

Aplicarea stres-testelor in Republica Moldova. In conformitate cu Regulamentul cu
privire la suficienta capitalului ponderat la risc - una dintre politicile de management a
capitalului bancar este testarea la stres, scopul careia consta in identificarea punctelor slabe sau a
vulnerabilitatilor potentiale a capitalului bancar sub influenta riscurilor de credit, valutar, ratei
dobanzii etc. si elaborarea planurilor de gestionare a capitalului, ludnd in consideratie rezultatele
diferitor scenarii de testare la stres [66, 67].

Stres-testele utilizeaza o varietate de modele analitice care pot fi incadrate in doua

categorii generalizatoare:
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- modele bazate pe analiza detaliata a bilanturilor contabile ale institutiilor individuale;

- modele bazate pe analiza portofoliilor individuale.

Ambele abordari au puncte forte si puncte slabe, de aceea ar trebui privite mai mult
complementar decat sine statator. Modelele bazate pe bilanturile contabile permit identificarea
separata a vulnerabilitatii fiecarui element din bilant. Respectiv ele se caracterizeaza printr-0
informativitate sporitd si pot fi utilizate mai ales in tarile cu o piata de capital in curs de
dezvoltare. Insi datoritd faptului ci aceasti metoda solicitd un complex mare de date, care cu
greu pot fi actualizate Intr-un timp oportun, ea nu se potriveste pentru stabilirea relatiilor de
interdependenta a elementelor constitutive din portofolii si efectelor de contagiune Intre institutii.
Metodele bazate pe analiza portofoliilor sunt mai flexibile si mai usor de actualizat, ele permit
identificarea oportund a factorilor de risc si efectelor acestora asupra comportamentului pietei.
Aceste metode, Insd nu permit identificarea exactd a sursei vulnerabilitatilor, sunt sensibile la
fluctuatiile pietei pe termen scurt, ce pot fi diferite de cele fundamentale, si nu pot fi aplicate in
tarile cu o piata de capital slab dezvoltata [66].

Alegerea modelului de testare este oarecum limitatd pentru tarile in curs de dezvoltare
inclusiv pentru Republica Moldova. Chiar daca constientizam ca in prezent, BNM poate si alte
institutii realizeaza exercitii de stres test, nu putem sa ne pronuntam asupra acestora, deoarece
acestea sunt confidentiale.

Luind 1n considerare experienta tarilor membre ale UE, afirmam, ca pentru Republica
Moldova, in prezent, cea mai eficienta si transparenta metoda de monitorizare este elaborarea
Rapoartelor de Stabilitate Financiara de catre BNM pentru identificarea si dezvaluirea riscurilor

asociate sistemului financiar-bancar [67].

5.4. Concluzii la capitolul 5

In prezentul capitol am realizat urmitoarele obiective:

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

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

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

Elaborarea de recomandari privind adaptarea metodologiei de monitorizare a stabilitatii

financiare si de avertizare a crizelor la realitatea Republicii Moldova.
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Pentru inlaturarea deficientelor managementului stabilitdtii financiare sistemice este
necesar de a implementa un nou concept modern de management al stabilitatii financiare, bazat
pe cele mai bune practici internationale. Conceptul trebuie sa contina: obiectul managementului,
scopul, sarcinile, principiile metodologice, mecanisme de solutionare, indicatori tinta de
evaluare. In majoritatea tarilor cu economie emergents, strategiile privind stabilitatea financiara
fac parte integra a sistemului securitatii economice ale statului.

In viziunea noastrd, pentru a implementa un concept modern trebuie si tinem cont de 3
mecanisme, 3 directii si 3 caracteristici. Pentru implementarea conceptului modern al
managementului stabilitatii financiare sistemice se propun urmdtoarele actiuni:

1. Constituirea prin lege a Comitetului National pentru Supravegherea Macroprudentiala,
scopul principal al cédruia este de a contribui la apararea stabilitatii financiare, inclusiv prin
consolidarea capacitatii sistemului financiar de a rezista la socuri si prin diminuarea acumularii
de riscuri sistemice, asigurdnd o contributie sustenabild a sistemului financiar la cresterea
economica.

2. Banca Nationala a Moldovei trebuie sa devind autoritate nationala, care asigura
stabilitatea financiard prin includerea in mandatul acesteia a obiectivului de asigurare a
stabilitatii financiare (art. 5 al Legii cu privire la BNM), care ar spori responsabilitatea BNM
fata de acest obiectiv.

3. Sporirea calitatii guvernantei corporative in banci prin: dezvoltarea de catre BNM a unei
conceptii consistente privind guvernanta corporativd In bancile din Republica Moldova,
dezvaluirea proprietatii si a structurilor de control, sporirea calitatii consiliilor bancilor
comerciale, punerea in aplicare a principiilor guvernantei corporative.

4. Consolidarea capacitdtii de supraveghere a pietei nebancare prin: implementarea
sistemului de monitorizare si control a pietei de capital, Crearea si promovarea produselor
financiare de gestiune a riscurilor, crearea pe site-ul oficial al CNPF a unei baze de date
electronice, elaborarea si implementarea a unor mecanisme de sistematizare si analiza a
plangerilor si reclamatiilor venite, dezvoltarea mecanismelor eficiente de conlucrare si cooperare
intre autoritatile de reglementare, monitorizare si control a pietei nebancare nationale.

5. Consolidarea sistemului de asigurare a depozitelor. Aceasta consolidare va avea un
fondurilor pentru creditarile ulterioare pentru dezvoltarea economiei.

6. Unul din obiectivele principale al Ministerului Finantelor trebuie sa fie asigurarea
stabilitatii sistemului bugetar, iar principalele directii sunt: punerea in aplicare a reformelor

structurale prin consolidarea sustenabilitatii bugetare, orientarea eforturilor spre dinamizarea
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activitatii economice, ce ar permite extinderea bazei impozabile si ar spori ponderea incasarilor
proprii in total venituri, reforma sistemului fiscal, imbunatatirea administrarii fiscale.

7. Primul pas, care trebuie efectuat in prezent, este asigurarea unei monitorizari corecte
si sistematice a stabilitdfii financiare sistemice. In aceastd lucrare autorul propune un set de
indicatori prevestitori de criza adaptati specificului economiei nationale, in urma studiului
efectuat in capitolul precedent. Indicatorii si valorile de prag adaptate ar trebui sa obtina statutul
de parametri cantitativi recunoscuti sau aprobati la nivel de stat. lar monitorizarea stabilitatii
financiare a Republicii Moldova trebuie sa fie facuta de catre o institutie independenta din punct
de vedere politic. Reiesind din situatia actuala sustinem, ca cea mai eficienta si transparenta

metoda de monitorizare este elaborarea Rapoartelor de Stabilitate Financiara de catre BNM.
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CONCLUZII GENERALE SI RECOMANDARI

Rezultatele obtinute permit solutionarea problemei stiintifice aplicative de perfectionare a
managementului national al stabilitatii financiare sistemice 1n conditiile actuale de crizd si
contribuie la dezvoltarea unui nou concept modern al acestuia in scopul asigurdrii securitatii
economice a Republicii Moldova.

Iar problema stiintificd importanta solutionata consta 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 stabilitétii financiare sistemice, in
vederea asigurarii securitatii economice a statului.

Totodatd, rezultatele principial noi pentru stiintd si practicd au generat o noud directie
stiintificad — 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 urmdtoarele:

1. Scopul principal al managementului stabilitatii financiare sistemice este asigurarea
securitatii economice a statului. 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 afld sistemul financiar, atunci ciand este
capabil sd 1indeplineascd simultan functiile sale specifice, si anume sa aloce in mod
eficient resursele si s absoarba socurile, evitind 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 activitdti si un set prestabilit de masuri, metode §i 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 prezintd un pericol real
sau de influenta negativa asupra stabilitatii financiare sistemice [69, 70, 77, 81, 83, 84, 166].

2. In opinia autorului, criza financiari actuald indeamni la reorientarea politicilor
promovate §i impune o noud viziune in abordarea managementului stabilitatii financiare
sistemice, luand in considerare interesele nationale in sfera financiar-economica, tinind cont de
mecanismele de interactiune a principalelor componente ale sistemului securitatii economice,

evaluarea posibilelor amenintari, precum si de dezvoltare a mecanismului de realizare a acesteia.
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Printre cele mai importante interese nationale ale Republicii Moldova in sfera financiar-
economicd 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%
stabila a veniturilor lor reale, a salariilor, pensiilor si indemnizatiilor; reducerea saraciei, a
migratiei populatiei; formarea 1n 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 si multe alte probleme ce tin de
securitatea statului [69, 70, 77, 83, 84, 167, 168].

3. Masurile de asigurare a stabilitatii financiare depind de metodologia adoptatd 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
stabilitatii financiare sistemice sia 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 criza, Analiza GAP sau analiza
disparitatilor, Testul de rezistentd la socuri sau stres-testul, Indicele integral al stabilitatii
financiare etc. [6, 66, 67, 68, 77, 80, 82, 84, 167, 168].

4. Deoarece criza economica a aratat ca multe tari europene s-au confruntat cu probleme
similare, studierea experientei europene este foarte importanta in perceperea unui management
eficient al stabilititii financiare. In lucrare s-au expus principiile si particularitatile structurale ale
noii arhitecturi europene a managementului stabilitatii financiare sistemice. ldeea a constat in
analiza institutiilor de supraveghere recent aparute la nivel comunitar, care joaca 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 [74].

5. Analizand obiectul managementului stabilitatii financiare — sistemul financiar national,
am ajuns la concluzia ca sectorul bancar are pozitia dominanta (87,5%) 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 inca 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, odatd cu lichidarea celor 3 banci comerciale: BEM, Banca Sociald si

Unibank. In prezent pe piata bancard activeaza 11 binci comerciale cu 4 banci mai putin in
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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 perioadd mai indelungati de timp (anul 2009). In asa mod, evolutia
indicatorilor economici poate inregistra parametri opusi tendintelor dezvoltarii sistemului bancar
pentru-o anumita perioada de timp. Si invers, in perioadele de relansare economica, indicatorii
bancari ar putea sd revind la niveluri precedente crizei mai lent comparativ cu economia reald
[77, 84, 85, 86, 223].

6. Vulnerabilitati iminente aferente stabilitatii financiare S-au depistat si in sistemul
bugetar-fiscal. In urma analizei putem mentiona, ci masurile de politica fiscali si vamala
realizate nu sunt suficiente pentru a suplimenta veniturile la bugetul public national. Chiar daca
in prezent asa indicatori de stabilitate financiard ca: deficitul public si datoria publicd sunt in
conformitate cu criteriile de la Maastricht, odatad 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 si politicd in tard. Drept consecintd, datoria
publica a crescut in ritmuri mari [71, 75, 76. 80, 88, 90, 91, 92].

7. Managementul stabilitdtii financiare sistemice este asigurat de urmatoarele institutii:
Banca Nationala a Moldovei, CNPF, si Ministerul Finantelor. Pe 1anga aceste autoritati 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 in managementul stabilitatii financiare sistemice. Principalele puncte
slabe sunt: lipsa unei Strategii de mentinere a stabilitatii financiare, lipsa supravegherii
macroprudentiale si evaludrii periodice a riscurilor ce tin de stabilitatea financiard, lipsa
responsabilitatii pentru mentinerea stabilitaii financiare, deficiente mari in guvernanta
corporativa, lipsa unui cadru institutional de gestionare a crizelor, lipsa protectiei sistemice etc.
[20, 21, 76].

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
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sistemul financiar national. Urmare cercetarilor 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 [69, 73, 77, 84, 166, 167, 168, 169, 224, 225].
In baza rezultatelor obtinute in tezd, propunem urmdtoarele recomandiiri:
Catre Presedintia Republicii Moldova si Parlamentul Republicii Moldova:

1. Aprobarea noii Strategii a securitatii nationale a Republicii Moldova, in care sa se
regdseascd asa notfiuni ca securitate economicd, stabilitate financiard, crizd sistemica etc.
Elaborarea unui concept modern al managementului stabilitatii financiare sistemice, care sa fie
integrat intr-0 Strategie de stabilitate financiara si macroeconomicd. Aceasta trebuie sa
presupuna o viziune moderna, care sa fie Intocmita pe baza sistemului securitatii economice ale
statului. Azi stabilitatea financiara trebuie tratata 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 securitdtii economice a statului.

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 macroprudentiald a sistemului financiar national,
atribuirea Bancii Nationale a Moldovei mandatului de autoritate nationala care asigura
stabilitatea financiard sistemica, precum si autoritate nationald de rezolutie, prin realizarea
amendamentelor necesare la Legea cu privire la BNM (art.5).

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

Catre Banca Nationala a Moldovei:

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

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

6. Pentru eficientizarea supravegherii bancare recomandam 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
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Bancii Nationale a Moldovei sa identifice profilul de risc al bancilor licentiate si de creare a
Depozitarului Unic.
- Pentru sporirea calitatii guvernantei corporative in banci recomandam:

7. Dezvoltarea de catre BNM a unei conceptii consistente privind guvernanta corporativa
pentru bancile comerciale, bazatdi pe recomandarile Principiilor Comitetului Basel pentru
Supraveghere Bancara si impunerea bancilor de a se conforma acestei noi conceptii.

8. Eficientizarea de catre BNM a normelor legale privind cerintele de identificare si
adecvare a beneficiarilor finali si de control in banci.

9. 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 sd aiba o Intelegere clard a rolului lor privind guvernanta corporativa si sa fie capabili si ia
decizii obiective si competente privind afacerile bancii.

Pentru consolidarea capacitatii de supraveghere a pietei nebancare recomandam CNPF:

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

11. Dezvoltarea mecanismelor eficiente de conlucrare §i cooperare intre autoritdtile de
reglementare, monitorizare §i control a pietei financiare nationale.

12. Stabilirea unui cadru adecvat de reglementare cdt si a unor norme de conduita
prudentiala 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:

13. 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 conformarii  benevole/fortate,
descentralizarii financiare si asigurarii de autonomie financiara.

Generalizdnd cele spuse, venim si cu urmdtoarele sugestii si recomanddiri privind
cercetarile de perspectiva:

a. De aanaliza 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 financiard si valutara. Criza ar
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trebui sd fie abordatd ca o oportunitate de a crea o piatd financiard modernd, invatand din
greselile noastre si a altora.

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

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

- In procesul dezvoltarii in continuare a teoriei de management al stabilittii financiare
sistemice.

- 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 securitdtii economice a tarii, dezvoltarea cadrului si
masurilor anticriza, asigurarea stabilitatii financiare si supravegherii prudentiale a sistemului
financiar national;

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

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

In incheiere, dorim si mentionim ci 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 securitdtii 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 tirii. In acest context, s-a perfectionat
domeniile ce tin de: cadrul de stabilitate financiara sistemicd, guvernanfa corporativa,
supravegherea bancard, reforma fiscald si administrarea fiscald, sistemul de asigurare a
depozitelor, solutionarea crizelor etc. Este important de mentionat faptul, ca implementarea
acestor recomandari trebuie sa aiba nu doar efect imediat, dar sa asigure si sustenabilitatea pe

termen lung a economiei nationale.
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Securitatea Economica

Anexa 1
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 pietei a agentilor sistemelor productiei potentialulu potentialului de
informational informatianali moderne de competitive in total i de export , Tggai
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Omiterea Sporirea stabilitdtii Reforma administrativ- Dezvoltarea complexului Asigurarea populatiei
diferentierii economico-financiare teritoriala agro-industrial cu produse
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acestora Perfectionarea bazei
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SECRITATEA |
JURIDICO-LEGALA o m—— - . :
Sporirea imaginii statului de drept si democratic
SECURITATEA SECURITATEA
DEMOGRAFICA =) SOCIALA

Politici de combatere a
imbatréanirii populatiei

Lupta cu exodul
masiv a populatiei

Reforma sistemului
de pensii

Politici in domeniul
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Fig. A1.1 Principalele componente ale securitatii economice
Sursa: elaborata de autor in baza [140, 141, 147, 173].
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Anexa 2

Fazele crizelor si factorii caracteristici dupa Davis

Fazele crizelor

Natura lor

Factori caracteristici

Primul soc | Diversa De reglementare, relaxare monetara si fiscala,
(favorabil) inventii, schimbarea sentimentelor pietei
Propagare - Comuna — subiecte noi intrari pe pietele financiare, acumularea
constructia importante de supraveghere | datoriilor, boom-ul preturilor activelor, inovatii,
vulnerabilitatii macroprudentiala subestimarea riscurilor, neadecvarea
capitalului,
politica macroeconomica nesustenabild
Al doilea soc Diversa presiune monetara, fiscala sau de reglementare,
(negativ) Actiunile politice socuri cauzate de schimburi asimetrice

Comuna — subiecte importante
de rezolvare a crizelor
garantarea depozitelor,
imprumutator in ultima
instantd, relaxare monetara

Propagare - criza

Comuna

esecul institutiilor sau pietelor si propagarea
lui,

direct sau ca urmare a incertitudinii, In prezenta
informatiilor asimetrice

Consecinte
egconomice

Comuna — scopul depinde
de severitate si actiuni politice

rationalizarea creditului conduce la reducerea
cresterii economice si In special a investitiilor

Sursa: [1, p.67].

Anexa 3
Caracteristica analizelor stabilitdtii financiare
Bancile Centrale inceputul | periodicita nr. de numirul de numirul de testarea-
publicari tea pe an pagini indicatori indicatori pe stres
pagina
Banca Central 2004 2 242 300 1,24 Da
Europeana
Banca Angliei 1996 2 78 116 1,49 da
Banca Japoniei 2005 2 70 110 1,57 Da
Banca Canadei 2002 2 100 42 0,42 Da
Banca Finlandei 2003 1 68 40 0,59 Da
Banca Elvetiei 2003 1 61 38 0,62 Da
Banca Coreii 2005 2 97 157 1,62 Nu
Banca Australiei 2004 2 64 87 1,36 Nu
Tarile cu nivel de 98 111 1,14
dezvoltare medie
Banca Cehiei 2004 1 105 179 1,69 Da
Banca Slovaciei 2003 1 103 117 1,14 Da
Banca Ungariei 2000 1 75 90 1,20 Da
Banca Poloniei 2003 2 59 89 1,51 Da
Tarile cu economie 86 119 1,38
in tranzitie

Sursa: [154].
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Tipul de supraveghere

Supravegherea conjuncturii
curente a pietelor financiare
pentru evaluarea

riscurilor

Sistemul de
supraveghere
macroprudentiali

Supravegherea conditiilor
macroeconomice

Socurile macroeconomice si

Anexa 4

Tipul de indicatori

— socurile, legate de preturile - Datele pietelor financiare (DPF)
activelor - Indicatorii avertizarii timpurii
A o
Monitorizarea DPF
Situatia in sectoarele -Efectul de levier
nonfinanciare -Rata de rentabilitate a capitalului
-Corporativ propriu
-Imobiliar - ) -Pozitia brupi deschisi
-Gospodarii casnice -Preturile de proprietate
Informatia structurala
Monitorizarea DPF
s . -Calitatea activelor
Yulneljabllltatlle sectorului -Expunerea la riscuri valutare si
financiar ditare
-Riscul creditar ecosulls lichiditati
—» Riscul de piata : P L
Riscul de lichiditate Lichiditatea de piata
Informatia privind supravegherea
structurii financiare, functionarii
pietelor, mecanismelor de
protectie si operatiunilor creditar-
monetare
L 2
Suficienta de capital (capacitatea
sectorului fmanua_r de a acoperi DPF dup coeficientii capitalului
pierderile) «— propriu
DPF dupi rata de rentabilitate a
capitalului propriu
v
Exemple de relatii macrofinanciare
- Accesul la finantare din partea
sectorului privat pentru investitii
- Efectul de bunistare de la depozitele -Ratele dobanzii, spread-uri creditare
bancare, expuse riscului in conditii de -Creditele sectorului privat
criza -Datele balantelor pe sectoare
- Rolul sistemului bancar in [®7 -Datele creditar-monetare
transmiterea impactului politicii -Alte date macroeconomice
creditar-monetare -Structura datoriei de stat si private
- Impactul activelor sectorului bancar in
forma de angajamente de stat asupra
acceptabilititii economice a datoriilor
- Valori mobiliare de stat in proprietatea
sectorului financiar
-Valoarea capitalului
v -Cresterea productivitatii si
| ] salariului
Impac.tli asupra. . -Cursul de schimb real
- conditiilor macroeconomice | -Cresterea economici in alte tiri
- datoriei -Politica macroeconomici

Sistemul analitic de evaluare a stabilitatii financiare

Sursa: adaptat dupa [202].
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Anexa 5
Sistemele de rating CAMEL, CAAMPL, CAMELS

Sistemele de rating sunt, de asemenea, metode ce asigurd monitorizarea stabilitatii
financiare si reprezintd sisteme de avertizarea timpurie la nivel microprudential, sisteme de
rating bancar sau scoring, care emit semnale cu privire la fragilitatea bancilor. Dupa cum
mentioneazd Bogdan Moinescu in Caiete de studii nr. 23 “avantajele sistemelor de rating sunt
recunoscute de autoritatile de supraveghere din intreaga lume, lucru dovedit si de utilizarea lor
extensiva in prevenirea fenomenului de contaminare bancara. Prin delimitarea institutiilor de
credit performante de cele aflate in dificultate, ratingul bancar permite o alocare mai buna a
resurselor limitate ale autoritatii de supraveghere pentru a evita propagarea unor dezechilibre
individuale la nivel de sistem [64]. Cu toate acestea, metodologiile de rating bancar utilizate de
autoritatile de supraveghere reprezinta, mai ales, sisteme expert care furnizeazd evaluari doar
pentru perioada la care se face analiza, fara a oferi semnale privind evolutiile viitoare. Astfel,
rezultatele ex post trebuie completate cu informatii furnizate de instrumente de previziune a caror
utilizare ofera mai mult timp la dispozitia autoritatii de supraveghere pentru adoptarea masurilor
necesare” [64].

Existd diverse sisteme de rating de avertizare timpurie, noi ne vom opri asupra catorva,
care in opinia noastra, sunt cele mai relevante: sistemul CAMEL, CAAMPL, CAMELS.

a) Sistemul de rating CAMEL evalueaza performantele unei banci in functie de
valorile unor indicatori care exprima:

e adecvarea capitalului bancii - Capital adequancy - C

e calitatea activelor - Asset quality - A

e calitatea managementului bancii - Management quality - M

e venituri - Earning - E

e lichiditatea bancii - Liquidity - L

Fiecare din cele 5 componente ale sistemului (C, A, M, E, L) sunt evaluate pe o scara
cuprinsa Intre “1” si “5” (in USD). Categoria “1” inseamna cel mai performant nivel si respectiv
“5” - cel mai scazut nivel.

In functie de evaluarile obtinute pentru fiecare din cele 5 componente, se determini un
rating compozit pentru activitatea bancii. Valorile acestui rating compus sunt cuprinse intre “1”
st “5”. Un rating compus din “1” sau “2” indica o bancd puternicd, ceea ce Inseamnd cd orice
problemd apdrutd in activitatea bancii este minora si poate fi corectatd de citre managementul
bancii. Ratingul compus “3” indica ca banca are anumite puncte slabe care necesita sd fie

corectate. Bancile clasificate in aceastd categorie trebuie sa fie monitorizate mai atent de catre
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institutiile de supraveghere. Ratingul “4” sau “5” arata ca bancile date au probleme serioase, cu
probabilitate foarte mare de faliment 1n viitor.

b) Sistemul CAAMPL reprezintda un instrument eficient de lucru pentru evaluarea
institutiilor bancare, in scopul identificarii, intr-o fazd incipientd, a acelor banci care sunt
ineficiente din punct de vedere financiar si operational, si care pot avea probleme care duc la
probabilitatea de faliment. Aceste banci necesitd o atentie sporita din partea autoritatii de
supraveghere.

Arhitectura CAAMPL are la baza doua componente:

- un model statistic de cuantificare a probabilitatilor de reducere (downgrade) a rating-
urilor bancare;

- aprecieri calitative efectuate de experti pe baza unor informatii suplimentare.

CAAMPL se bazeaza pe analiza si evaluarea a sase elemente, care caracterizeaza
situatia financiara a unei banci: adecvarea capitalului (C), calitatea activelor (A); calitatea
actionariatului (A); managementul (M); profitabilitatea (P) si lichiditatea (L). Evaluarea
indicatorilor din cadrul acestor grupe determina stabilirea unui rating compus. Fiecare din cele
sase componente este evaluata pe o scara de valori cuprinsa intre 1 si 5, astfel incéat 1 reprezinta
cel mai performant nivel, iar 5 cel mai scazut. Patru din cele sase componente (C — adecvarea
capitalului, A — calitatea activelor, P — profitabilitatea si L — lichiditatea) sunt analizate in functie
de o gama de indicatori, pentru care sunt stabilite cinci intervale si cinci rating-uri
corespunzatoare acestora. Celelalte doua componente (calitatea actionariatului — A si
managementul — M) se apreciaza pe baza datelor culese de inspectorii Bancii Centrale in timpul
actiunilor de inspectie pe care le efectueaza. Pe baza evaluarii celor sase componente specifice
de performanta (CAAMPL), se determina rating-ul compus, ce presupune acordarea unui
punctaj de la 1 la 5. Ponderea semnificativa in decizia clasificarii bancii intr-unul din cele cinci
rating-uri compuse o are rating-ul aferent managementului. In cazul in care cel putin una dintre
componente a fost evaluata in rating 5, rating-ul compus atribuit bancii nu va putea fi unul
superior nivelului ,,3” [1].

c) Cadrul CAMELS implica analiza a sase grupuri de indicatori [64]:

 Adecvarea capitalului (C): rata de solvabilitate, calitatea capitalului analizata in baza
elementelor componente ale capitalului bancii etc.

« Calitatea activelor (A): concentrarea activelor sectorului bancar, concentrarea creditelor
sectorului bancar, total credite nefavorabile, total active/capital, active ponderate la risc/total
active etc.

« Managementul (M): cheltuieli totale/total venituri, rata profitului pe angajat,

expansiunea bancii pe piata bancara etc.
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+ Profitabilitatea: rentabilitatea activelor, rentabilitatea capitalului, venituri aferente
dobanzilor, cheltuieli aferente dobanzilor, marja neta din dobanzi etc.

» Lichiditatea: active lichide/total active, total credite/total depozite, active lichide/total
depozite etc.

» Sensibilitatea la riscul de piata: riscul valutar generat de pozitia valutara deschisa, riscul
ratei dobanzii etc.

Reglementarea prudentiald determina indicii maximi §i pozitiile, care urmeaza a fi
respectate de banci, cu privire la activele lor, activele ponderate la risc, elementele extrabilantiere
si la diferite categorii de capital si rezerve. Bancile sunt obligate sa armonizeze termenele si
dobanzile la active si pasive, sa nu depaseasca pozitiile neasigurate in valuta strdind, sa mentina
resursele lichide in limita exigentelor raportate la valoarea activelor sau pasivelor [82].

Indicatorii ce reflecta starea actuala a unui sistem financiar deriva in principal de la
indicatorii agregati ai starii de sanatate a institutiilor financiare individuale. Principalii
indicatorii utilizati in sistemele de rating sunt:

Adecvarea capitalului. Suficienta si accesibilitatea capitalului identifica rezistenta
institutiilor financiare fatd de schimbarile ce pot avea loc la nivelul bilanfului contabil al lor.
Acest indicator, numit si norma Cooke, este utilizat pentru evaluarea capitalului, inclusiv
suficientei acestuia pentru acoperirea riscurilor nedorite si pierderilor neasteptate [94]. Un trend
descrescator al acestei rate poate semnala o expunere sporita la risc si posibile probleme privind
suficienta capitalului. In perioadele in care banca realizeazi performante slabe, capitalul,
actionand ca un tampon, mentine increderea publicului in sistemul bancar, promoveaza
stabilitatea fondurilor depozitarilor si suportd dezvoltarea rezonabild a institutiei. Tabelul AS5.1
sunt aratati indicatorii care se iau n consideratie, intervalul si respectiv ratingul acordat.

Tab.A.5.1 Indicatorii adecvarii capitalului

Indicator Interval Rating
Raport de solvabilitate 1 >15% Bine capitalizata 1
(>12%) 12-14,9% Adecvat capitalizata 2
(fonduri proprii / active ponderate la risc) 8-11,9% Subcapitalizata 3
5-7,9% Subcapitalizata semnificativ 4
<5 Subcapitalizatd major 5
Raport de solvabilitate 2 >10% Bine capitalizata 1
(>8%) 8-9,9% Adecvat capitalizata 2
(capital propriu / total active la valoarea netd) 6-7,9% Subcapitalizata 3
4-5,9% Subcapitalizata semnificativ 4
<4% Subcapitalizata major 5
Rata capitalului propriu > 6% Bine capitalizata 1
(capital propriu / total active la valoarea neta) 4-5,9% Adecvat capitalizata 2
3-3,9% Subcapitalizata 3
2-2,9% Subcapitalizata semnificativ 4
<2% Subcapitalizatd major 5
Capital propriu / Capital social >120% Bine capitalizata 1
100-119,9% Adecvat capitalizata 2
80-99,9% Subcapitalizata 3
50-79,9% Subcapitalizata semnificativ 4
<50% Subcapitalizata major 5

Sursa: [29].
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Definirea ratingurilor din analiza indicatorilor la componenta “adecvarea capitalului’:

e Rating “1” indica un nivel puternic al capitalului comparativ cu profilul de risc al
bancii.

e Rating “2” - un nivel al capitalului satisfacator comparativ cu profilul de risc al bancii.

e Rating “3” - un nivel al capitalului mai putin satisfacator care nu poate sustine complet
profilul de risc al bancii. Ratingul indicd nevoia pentru perfectionare chiar dacd nivelul
capitalului depaseste minimul cerut de reglementari.

e Rating “4” - un nivel deficitar al capitalului, viabilitatea bancii putand fi amenintata.

e Rating “5” - un nivel deficitar critic al capitalului, amenintand viabilitatea bancii [28].

Calitatea activelor. Indicatorul reflecta calitatea portofoliului creditar al bancii. Un trend
crescator al acestei rate reflectd o deteriorare a portofoliului creditar si respectiv aparitia
problemelor in privinta fluxului de numerar, profit net si solvabilitate. Ratingul calitatii activelor
reflecta riscul potential al creditelor, al investitiilor si al altor active, precum si al tranzactiilor
extrabilantiere (Tab.A5.2).

Tab.A.5.2. Indicatorii calitatii capitalului

Indicator (formula) Interval Rating
<(media pe sistem sau grupa de banci — 30% din media
pe sistem sau grupa de banci) 1
>(media pe sistem sau grupa de banci — 30% din media
Rata generali de risc pe sistem sau grupa de banci) 2

<(media pe sistem sau grupa de banci — 10% din media
pe sistem sau grupa de banci)
>(media pe sistem sau grupa de banci — 10% din media

(active din bilant si din afara bilantului pe sistem sau grupa de banci)
ponderate in functie de risc / active din <(media pe sistem sau grupa de banci — 10% din media
bilant sau din afara bilantului la valoarea pe sistem sau grupa de banci) 3
contabild) >(media pe sistem sau grupa de banci — 10% din media
pe sistem sau grupa de banci)
<(media pe sistem sau grupa de banci — 30% din media 4

pe sistem sau grupa de banci)

>(media pe sistem sau grupa de banci — 30% din media 5

pe sistem sau grupa de banci)
Total credite restante+indoielnice/ <2% 1
Total portofoliu credite 2,1-4% 2
(valoare neta) 4,1-6% 3
6,1-8% 4
>8% 5
Rata riscului de credit 2 la valoare neta <5% 1
(credite si dobanzi clasificate in ,,indoielnic” 5,1-10% 2
si ,,pierdere” / Total credite si dobanzi 10,1-20% 3
clasificate) 20,1-30% 4
>30% 5
Ponderea creditelor bancare si nebancare, <5% 1
a plasamentelor interbancare si a 5,1-15% 2
dobanzilor aferente acestora clasificate in 15,1-30% 3
windoielnic” si ,,pierdere” in capitaluri 30,1-50% 4
proprii si provizioane >50 5
<2% 1
Creante restante - indoielnice 2,1-4% 2
Total active (valoare neta) 4,1-6% 3
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6,1-8% 4
>8% 5
Creante restante si indoielnice (valoare Cri<30%CpsiCp>0 1
netd) < n% capitaluri proprii (din 30% Cp < Cri<50% CpsiCp>0 2
formularul ,,Calculul activului net”) 50% Cp < Cri<70% Cp si Cp >0 3
70% Cp<Crl1<100%CpsiCp>0 4
Cri>CpsauCp<0 5
Gradul de acoperire cu provizioane >100% 1
(rezerva generala pentru riscul de 90-99,9% 2
credit+provizioane aferente creditelor si 50-89,9% 3
plasamentelor/ Expunere ajustata a creditelor 30-40,9% 4
si plasamentelor clasificate in ,,substandard”, <30% 5
nindoielnic” si ,,pierdere”
Rata de acoperire a creditelor si >8% 1
plasamentelor neperformante (fonduri 7-7,9% 2
proprii — credite bancare i nebancare, 5-6,9% 3
plasamente interbancare si dobanzi aferente 2-4,9% 4
clasificate in ,,indoielnic” si ,,pierdere” <2% 5
expunere ajustata / Total activ (valoare netd)
Sursa: [29].

Definirea ratingurilor rezultate din analiza indicatorilor pentru componenta “calitatea
activelor” [29]:

e Rating “1” indicd o calitate adecvatd a activelor si practicilor de administrare a
creditului. Deficientele identificate sunt minore si expunerea la risc referitoare la protectia
capitalului este modesta.

e Rating “2” - calitate satisfacdtoare a activelor si practicilor de administrare a
creditului. Nivelul si seriozitatea sistemului de clasificare si alte deficiente justificd un nivel
limitat al atentiei supravegherii.

e Rating “3” - situatie Tn care calitatea activelor si a practicilor de administrare a
creditului sunt mai putin decat satisfacatoare. Nivelul si seriozitatea clasificarii activelor impun o
supraveghere atenta.

e Rating “4” - o calitate a activelor si a practicilor de administrare a creditului deficitare.
Nivelul riscului activelor problema este controlat necorespunzdtor in mod semnificativ,
expunand institutia la potentiale pierderi care nu sunt controlate si care pot ameninta viabilitatea
acesteia.

e Rating “5” - 0 calitate critica a activelor sau a practicilor de administrare a creditului,
care pot constitui o amenintare iminenta pentru viabilitatea institutiei.

Profitabilitatea. Veniturile sunt evaluate in functie de: capacitatea de a asigura
adecvarea capitalului prin reinvestirea profitului; nivelul, trendul si stabilitatea veniturilor;
sursele veniturilor; nivelul cheltuielilor de operare; vulnerabilitatea veniturilor la expunerile
riscului de piatd; adecvarea provizioanelor pentru pierderile la credite si alte rezerve; tranzactii

cu titluri de valoare; efectele de taxare asupra veniturilor; procesele previzioniste si sistemele
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informationale ale managementului. Cantitatea si calitatea veniturilor pot fi afectate de
administrarea excesiva si inadecvatd a riscului de credit, care poate conduce la alocari de
provizioane suplimentare pentru pierderi din credite sau de niveluri ridicate ale riscului pietei
care pot expune nejustificat veniturile institutiei la fluctuatiile ratei de dobanda [29] (Tabelul
A5.3).

Tab. A5.3. Indicatorii profitabilitatii utilizati in sistemele de rating

Indicator Interval Rating
>5% 1
ROA 4-4,9% 2
(Profit net/Total active la valoarea neta) 3-3,9% 3
0,6-2,9% 4
<0,6 5
>11% 1
ROE 8-10,9% 2
(Profit net/Capitaluri proprii) 6-7,9% 3
4-5,9% 4
<4% 5
Rata rentabilitatii activitatii de baza >150% 1
(Venituri din exploatare — Venituri din 125-150% 2
provizioane/Cheltuieli de exploatare — Cheltuieli cu 115-124,9% 3
provizioane) 100-114,9% 4
<100% 5

Sursa: [29].

Definirea rating-urilor rezultate din analiza indicatorilor pentru componenta
“profitabilitate™:

Rating “1” indica venituri puternice.

Rating “2” - venituri satisfacatoare.

Rating “3” - venituri care trebuie Tmbundtatite.

Rating “4” - venituri insuficiente.

Rating “5” indica un volum al veniturilor mult deficitar. O institutie financiard cu rating 5
inregistreaza pierderi care reprezinta o serioasd amenintare la viabilitatea sa.

Lichiditatea. Administrarea resurselor si plasamentelor sunt evaluate in functie de
trendul si stabilitatea depozitelor; gradul si trendul utilizarilor pe termen scurt, sursele volatile de
fonduri, Finantarea activelor pe termen lung; accesul la pietele monetare si alte surse de
finantare; adecvarea surselor de lichiditate si abilitatea de a face fatd nevoilor de lichiditate;
eficienta politicilor si practicilor de lichiditate, strategiile de administrare a fondurilor; sistemele
informatice de administrare si planurile de finantare; capacitatea managementului de a identifica,
masura, monitoriza si controla lichiditatea si nivelul de diversificare al surselor de finantare [29]

(Tabelul A5.4).
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Tab A5.4. Indicatorii lichiditatii utilizati

Indicator Interval Rating

Indicatorul de lichiditate >1,3%
(Lichiditatea efectiva / Lichiditatea necesara) 1-2,9%
0,90-0,99%
0,80-0,89%
<0,80

Lichiditatea imediata >45%
(Disponibilitati si depozite la banci la valoare neta/ 45-40%
Surse atrase si imprumutate) 39,9-35%
34,9-30%
<30%

Credite acordate clientelei <85%
(Valoarea bruta / Depozite atrase de la clienti) 85-104,9%
105-114,9%
115-125%
>125%

OB WNRORMONRFRODWOWDNPE

Sursa: [78].

Definirea rating-urilor rezultate din analiza indicatorilor pentru componenta “lichiditate”:

Rating “1” indica niveluri de lichiditate puternice si practici de administrare a fondurilor
bine dezvoltate.

Rating “2” - lichiditate satisfacatoare.

Rating “3” - lichiditate care necesitd imbunatatiri.

Rating “4” - lichiditate deficitard sau practici inadecvate de administrare a fondurilor.
Institutiile clasificate n acest rating nu sunt capabile sa obtind un volum suficient de fonduri in
termeni rezonabili pentru asigurarea nevoii de lichiditate.

Rating “5” - niveluri de lichiditate sau practici de administrare a fondurilor, atat de
deficitare incat viabilitatea institutiei este grav amenintatd. Institutiile clasificate in aceasta
categorie cer asistentd financiara externd imediatd pentru a asigura rambursarea obligatiilor la
scadenta sau alte nevoi de lichiditate.

Management. Acest rating reflectd capacitatea consiliului de administratie si a
managementului bancii de a identifica, cuantifica, monitoriza si controla riscurile activitatii si de
a asigura astfel stabilitatea, siguranta si eficienta institutiei, in concordantd cu legile si
reglementdrile in vigoare.

Definirea rating-urilor rezultate din analiza indicatorilor pentru componenta
“management’:

Rating “1” indicd performante remarcabile ale managementului si consiliului de
administratie si practici corespunzatoare de administrare a riscului in functie de marimea,
complexitatea si profilul de risc al institutiei. Toate riscurile semnificative sunt efectiv

identificate, masurate, monitorizate si controlate.
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Rating “2” - performante satisfacatoare. Deficientele minore nu influenteaza siguranga si
viabilitatea institutiei.

Rating “3” - performante sau practici de administrare a riscurilor mai putin satisfacatoare,
care necesitd imbunatatiri. Capacitatea factorilor de decizie poate fi insuficienta pentru tipul,
marimea sau conditia institutiei.

Rating “4” - performante deficitare. Dimensiunea deficientelor si a expunerii la risc este
excesiva.

Rating “5” - deficiente critice. Managementul si consiliul de administratie nu au
demonstrat capacitatea de a corecta problemele si de a implementa practici corespunzatoare de
administrare a riscului.

Fiecare din componente sunt evaluate pe o scara de valori cuprinsa intre “1” si “5”, astfel
incat “1” reprezinta cel mai performant nivel, iar “5” cel mai scazut.

Calitatea actionariatului. Este o componentd de baza a sistemului CAAMPL, unde
stabilirea rating-ului are la baza factori financiari, manageriali, o atentie deosebita necesitand-0
actionarii semnificativi. La aprecierea performantelor actionarilor se au in vedere urmatorii
factori de evaluare:

- nivelul si calitatea sprijinului acordat de actionari in activitatea bancii,

- disponibilitatea si capacitatea actionarilor de a face fata riscurilor bancare;

- nivelul riscurilor aparute ca urmare a implicarii firmelor actionare in afacerile bancii;

- caracterul, capacitatea financiard si responsabilitatea actionarilor;

- volumul creditelor acordate de banca actionarilor;

- capacitatea actionarilor de a asigura un nivel optim al lichiditatii care sd acopere
obligatiile scadente;

- relatiile dintre bancd si actionarii sdi, precum si efectele acestora asupra situatiei
financiare a bancii;

- efectuarea de operatiuni n conditii privilegiate pentru actionari;

- performantele si profilul de risc al institutiei [1].

Reflectarea riscurilor prin intermediul metodei de rating este un element important in
activitatea financiard si 1n estimarea stabilitatii financiare. Aceastd tendintd de utilizare a
ratingurilor a devenit si mai actuald odata cu implementarea conditiilor Basel II, asa numitele
reguli IFRS -7, un nou standard care presupune transparentizarea informatiei cu privire la riscuri

si gestiunea lor. Aceste noi abordari cer utilizarea a asa metode ca ratingurile [82].
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Anexa 6

Indicatori de avertizare a instabilitatii financiare

Indicatorii

|

Lucririle unde este reflectatd importanta indicatorului

Ritmul de crestere economica

Ritmul de crestere a
PIB

Eichengreen and Rose (1998) Demirguc-Kunt and Detragiache (1998) Hardy and
Pazarbasioglu (1998) Caprio and Klingebiel (1996a) Bell and Pain (2000) Demirguc-
Kunt and Detragiache (2005) Kaminsky, Lizondo and Reinhart (1998) Frankel and
Rose (1996)

Volumul
industriale

productiei

Kaminsky and Reinhart (1998)

Balanta de plati

Soldul contului curent

Bell and Pain (2000)Berg and Pattillo (1998)

Rezervele valutare in
aur

Kaminsky, Lizondo and Reinhart (1998) Frankel and Rose (1996)

Datoria interna

Hardy and Pazarbasioglu (1998)

Conditiile de
comercializare (pretul
exportului)

Bell and Pain (2000))

Importul si exportul

Hardy and Pazarbasioglu (1998) Caprio and Klingebiel (1996a) Kaminsky and
Reinhart (1998) Kaminsky, Lizondo and Reinhart (1998)

Cursul efectiv real

Hardy and Pazarbasioglu (1998) Kaminsky and Reinhart (1998) Bell and Pain (2000)
Kaminsky, Lizondo and Reinhart (1998) Frankel and Rose (1996)

Iesiri de capital

Frankel and Rose (1996)293

Ratele dobdnzii

Rata dobanzii reale

Demirguc-Kunt and Detragiache (1998a) Hardy and Pazarbasioglu (1998) Kaminsky
and Reinhart (1998) Bell and Pain (2000) Demirguc-Kunt and Detragiache (2005)

Diferentele dintre ratele

Eichengreen and Rose (1998) Kaminsky and Reinhart (1998) Frankel and Rose (1996)

dobanzii interne  §i
externe
Indicatorii monetari
IPC Demirguc-Kunt and Detragiache (1998a) Hardy and Pazarbasioglu (1998) Demirguc-
Kunt and Detragiache (2005)
Dinamica creditului | Hardy and Pazarbasioglu (1998) Kaminsky and Reinhart (1998) Kaminsky and

intern in termeni reali

Reinhart (1998) Bell and Pain (2000) Demirguc-Kunt and Detragiache (2005)
Kaminsky, Lizondo and Reinhart (1998) Frankel and Rose (1996)

Multiplicatorul
monetar

Kaminsky, Lizondo and Reinhart (1998) Kaminsky, Lizondo and Reinhart (1998)

Raportul dintre masa
monetard si rezervele
valutare

Demirguc-Kunt and Detragiache (2005) Kaminsky, Lizondo and Reinhart (1998) Berg
and Pattillo (1998)

Ritmul de crestere a
depozitelor in termini
reali

Hardy and Pazarbasioglu (1998) Kaminsky and Reinhart (1998)

Oferta monetarda 1n

exces 1n termini reali

Kaminsky, Lizondo and Reinhart (1998)

Indicatorul de influientad a pietii valutare

Indicele de influenta pe
piata valutara

Eichengreen, Rose, Wyplosz (1995)

Sursa: [102].
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Indicatorii utilizati de Demirguc-Kunt, Detragiache in cadrul SAT

Anexa 7

Variabile macroeconomice

Cresterea PIB real (%)

Modificarea conditiilor comerciale (%)
Deprecierea nominala a monedei (%)
Rata reala a dobanzii (%)

Inflatia (%)

Soldul bugetar / PIB (%)

Variabile financiare

M2 / rezerve valutare (%)

Creditul neguvernamental / PIB (%)
Active bancare lichide / total activ (%)
Cresterea reala a creditului domestic (%)

Variabile institutionale

NP ODMROOTRWNE

PIB real / locuitor
Garantarea depozitelor (variabila dummy)

Sursa: [1].
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Anexa 8

Principalii piloni ai Uniunii Bancare

Componenti Stadiu Descriere
Mecanismul unic de La 15 octombrie 2013, Consiliul a adoptat | In  cadrul ~ mecanismului  unic  de
supraveghere regulamentele de infiintare a | supraveghere, BCE va fi responsabila,
mecanismului unic de supraveghere. impreund cu autorititile  nationale de
supraveghere, de supravegherea bancilor

din zona euro si din alte state membre care
doresc sa participe. BCE 1isi asuma 1in
integralitate sarcinile de supraveghere la 4
noiembrie 2014.

Cadrul integrat
de gestionare
acrizelor

In decembrie 2013, Consiliul si
Parlamentul European au ajuns la un acord
privind cadrul pentru redresarea si
rezolutia bancilor.

Cadrul isi propune sd asigure gestionarea
bancilor in dificultate si, dupd caz, sa
permitd incetarea treptatd, intr-un mod
previzibil si eficient, a activitatii bancilor
aflate in dificultate majora, recurgandu-se la
cat mai putine fonduri publice posibil.
Odata operational, mecanismul unic de
rezolutie va fi autoritatea insércinatd cu
aplicarea acestor norme.

MUR

La 20 martie 2014, Parlamentul European
si Consiliul au ajuns la un acord cu privire
la mecanismul unic de rezolutie.). Prima
lectura in Parlamentul European a
regulamentului cu privire la crearea unui
mecanism unic de rezolutie a bancilor in
dificultate majora a avut loc la 15 aprilie
2014. Dupa adoptarea finalda a textului,
Consiliul Uniunii Europene va adopta
regulamentul fara dezbateri suplimentare.

Consiliul si Parlamentul au convenit asupra
crearii unui comitet de rezolutie, dotat cu
competente extinse in caz de rezolutie
bancara. Acest comitet sau BCE, in calitate
de autoritate de supraveghere a sectorului
bancar, pot initia procesul de rezolutie a
unei banci aflate in dificultate majora.
Acordul prevede un fond unic de rezolutie,
finantat prin taxe impuse bancilor, si se va
sprijini initial pe compartimente nationale,
care vor fuziona treptat intr-o perioada de 8
ani. Mecanismul unic de rezolutie va
cuprinde toate bancile din statele membre
participante.

Sistemul comun
de garantare
a depozitelor

Organele legislative au convenit ca fiecare
stat membru ar trebui sa instituie un sistem
partial prefinantat care sa garanteze toate
depozitele sub 100 000 de euro.

In prezent, existd numai sisteme nationale
de garantare a depozitelor. Comisia
urmeaza sa prezinte o propunere de sistem
european comun de garantare a depozitelor
[74].

Cadrul unic de
reglementare

Pentru instituirea unui cadru unic de
reglementare, in 2013, activitatile in acest
domeniu erau inca in curs de

desfasurare.

ABE in an. 2012 a elaborat sase orientari,
patru documente de reflectie, 14 documente
de consultare si 23 de proiecte de standarde
tehnice, care au fost publicate In vederea
unui proces de consultare publica - de
exemplu, pentru a fi integrate in Directiva
privind cerintele de capital 1V.

Sursa: [74].
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Anexa 9

Punctele cheie ale Regulamentului privind cerintele prudentiale de capital (CRR)"’

Cerinte de capital

Cerinte de lichiditate

Efect de levier

Regulamentul impune bancilor sd dispuna
de rezerve de capital suficiente pentru a
acoperi pierderile neasteptate si pentru a-
si mentine solvabilitatea in perioade de
criza. Ca principiu primar, cuantumul
de capital necesar depinde de riscul
asociat activelor detinute de o anumiti
banca.

Institutiile financiare trebuie s detina
suficiente active lichide pentru a
acoperi iesirile nete de lichiditati pe o
perioada de criza de 30 de zile.

Efectul de levier este relatia dintre
fondurile proprii ale unei bénci §i
totalul activelor acesteia. Activele unei
banci exercitd un efect de levier atunci
cand depasesc fondurile proprii ale
acesteia.

Conceptul ,,cerinta de fonduri proprii”
care se exprima ca procent din activele
ponderate in functie de risc.

Indicatorul de acoperire a
necesarului de lichiditate - active de
calitate ridicata, negrevate de
sarcini, care si acopere iesirile nete
de lichiditati pe o perioada de criza
de 30 de zile - va fi introdus treptat,
incepand de la 60% in 2015 si
ajungand la 100% in 2018.

Regulamentul vizeaza reducerea
efectului de levier excesiv, deoarece
acesta poate avea un efect negativ asupra
solvabilitatii bancii.

Capitalul de nivel 1 este considerat a fi
capitalul  necesar pentru asigurarea
continuitatii activitatii. Acest capital
permite unei banci sa 1isi continue
activitatile si sa isi mentina solvabilitatea.
Tipul de capital de nivel 1 este
considerat cd are cel mai inalt nivel de
calitate si este reprezentat de asa-numitele
fonduri proprii de nivel 1 de baza.

Cuantumul minim al activelor lichide
pe care trebuie sa le detind o banca
trebuie sa fie egal cu 25% din iesiri.

Bancile trebuie sa isi faca public efectul
de levier (care reprezintd fondurile
proprii de nivel 1 ale bancii, raportate la
media activelor consolidate globale) pe
parcursul unei perioade de observatie
initiale, care a inceput la 1 ianuarie
2015. Raportul este un indicator care
aratd cat de bine este pregatita banca sd
isi indeplineasca obligatiile financiare pe
termen lung.

Capitalul de nivel 2 este considerat a fi
capitalul necesar in cazul necontinuarii
activitatii. Acest tip de capital permite
unei institutii sa ramburseze sumele
datorate deponentilor si cele datorate
creditorilor preferentiali, in caz de
insolventa bancara.

Cerintele privind lichiditatea sunt
introduse incepand cu anul 2015, dupa
o perioadd de observatie initiala. O
analiza care va fi efectuatad in a.2016
va permite Comisiei Europene si
amane introducerea indicatorului de
100%, daca acest lucru va fi considerat
justificat din perspectiva evolutiilor
internationale.

Dacéd Consiliul si Parlamentul ajung la
un acord pe baza raportului care urmeaza
sd fie prezentat de Comisie la 31
decembrie 2016, cerinta de publicare va
fi introdusa de la 1 ianuarie 2018.

Cuantumul total al capitalului pe care
bancile si firmele de investitii trebuie sa 1l
detind trebuie si fie egal cu cel putin 8%
din activele ponderate in functie de risc.
Din aceasta valoare, cota care trebuie sa
revind capitalului de cea mai 1nalta calitate
- fondurile proprii de nivel 1 de baza - este
de 4,5% din activele ponderate in functie
de risc (pana in decembrie 2014 era intre
4% si 4,5%).

Sursa: [74].

17 Se aplica din 1.01.2014 pentru toate statele membre
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Punctele cheie ale Directivei privind cerintele de capital

Anexa 10

Amortizoare de capital

Primele pentru angajatii bancilor

Guvernanta si
transparenta

Pe langa cerinta privind cuantumul
obligatoriu de 4,5% al fondurilor
proprii de nivel 1 de baza, prevazuta in
Regulamentul privind cerintele de
capital (CRR), toate bancile trebuie sa
detina un amortizor de conservare a
capitalului si un amortizor anticiclic
de capital, pentru a se asigura ca
acumuleaza suficiente fonduri proprii

Primele sunt plafonate la o cota de 1:1
intre remuneratia fixa si cea variabila.
Acest lucru inseamna cé o prima poate fi
mai mica sau egala cu salariul fix.

De la 1 ianuarie
2014, bancile
trebuie sa faca
public numarul de
angajati din fiecare
dintre institutiile
lor si venitul net al
acestora pl‘OVBﬂit
din activitati

in perioade de prosperitate incat sa 1si bancare.
permita sa absoarba pierderi in cazul

survenirii unei crize.

Amortizorul de conservare a Plafonul poate fi ridicat la o cota maxima | Toate bancile
capitalului. Toate bancile trebuie sa de 2:1, daca actionarii aproba acest lucru. | europene de
detind un amortizor de conservare a Aceasta aprobare ar necesita votul importanta

capitalului din capitalul lor de cea mai
inalta calitate (fonduri proprii de nivel
1 de baza), egal cu 2,5% din
expunerea totald la risc a bancii
respective. Scopul amortizorului este
de a conserva fondurile bancii.

Daca o banca nu indeplineste obligatia
de a detine acest amortizor, va trebui
sa limiteze sau sa opreasca platile de
dividende sau prime.

cvorumului actionarilor care reprezinta
50% din actiuni, si numai daca o
majoritate de 66% dintre ei o sprijina.
Daca nu poate fi obtinut cvorumul,
aprobarea poate fi acordata cu 75% din
voturile tuturor actionarilor prezenti.
Pana la un sfert din prima ar putea fi
calculat la o rata de actualizare, cu
conditia sa fie achitat In instrumente cu
scadentd amanata pe o perioada de cel
putin cinci ani (formula ar tine seama de
toate criteriile relevante, inclusiv de rata
inflatiei si riscul de inflatie, precum si de
intervalul amanarii platii).

sistemica trebuie sa
raporteze cu privire
la profiturile
inregistrate,
impozitele achitate
si subventiile
primite.

Amortizorul anticiclic de capital este
un instrument prudential introdus de
Acordul Basel Il pentru a contracara
efectele ciclului economic asupra
activitatii de creditare desfasurate de
banci. Aceasta cerintd impune bancilor
sa dispuna de un cuantum suplimentar
de capital (CET 1) in perioade
economice faste, atunci cand cresterea
creditarii este solida, astfel incat, in
perioadele mai putin faste ale ciclului
economic, cand activitatea economica
este incetinitd sau se contracta, acest
amortizor sa poata fi utilizat pentru a
permite bancii sd continue creditarea
economiei reale. Daca o banca incalca
aceasta cerintd, se aplica aceleasi
norme ca in cazul amortizorului de
conservare a capitalului.

Plafonarea primelor a fost introdusa pentru
a reduce asumarea de riscuri excesive de
catre angajatii bancilor vizati. Cerinta se
va aplica de asemenea personalului
filialelor bancilor si firmelor de investitii
europene care isi desfasoara activitatea in
afara Spatiului Economic European si a
teritoriului Asociatiei Europene a
Liberului Schimb.

In plus, din 2015,
bancile trebuie sa
faca publice aceste
informatii, cu
exceptia cazului in
care Comisia
amana sau
modifica
prevederile
relevante prin
intermediul unui
act delegat.

Sursa: [74].
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Anexa 10 (Continuare)

Punctele cheie ale Directivei privind cerintele de capital

Amortizoare de capital Primele pentru angajatii bancilor Guvernanta si
transparenta

Amortizorul de risc sistemic. Statele | Statele membre trebuie sa aplice aceasta

membre au dreptul de a impune norma in cazul remuneratiilor acordate
bancilor sa detind un amortizor de risc | pentru servicii prestate sau activitate

sistemic, constand in fonduri proprii profesionald din anul 2014, inclusiv pe
de nivel 1 de baza. Cerinta se poate baza de contracte Incheiate inainte sau

aplica intregului sector financiar sau dupa 31 decembrie 2013.
unor parti separate ale acestuia.

Scopul este de a preveni si atenua
riscurile sistemice sau acroprudentiale
nonciclice pe termen lung care pot
avea consecinte negative grave pentru
economia reala. Statele membre vor
putea si aplice amortizoare de risc
sistemic de 1% -3% pentru toate
expunerile si de panda la 5% pentru
expunerile interne sau din tari terte,
fara a trebui sd solicite aprobarea
prealabila a Comisiei Europene.

Din 2015, stabilirea de niveluri ale
amortizorului intre 3 si 5% necesita
notificarea  Comisiei, a ABE
(Autoritatea Bancard Europeand) si a
CERS (Comitetul european pentru risc
sistemic). Un nivel al amortizorului
mai mare de 5% va trebui sa fie
autorizat de Comisie [70].

Amortizorul pentru institutii financiare de importanta sistemica globala

Acest amortizor este obligatoriu pentru bancile care sunt identificate de autoritatea relevanta drept
»institutii de importanta sistemica globala” (G-SlI) pentru a compensa riscul mai ridicat pe care il prezinta
pentru sistemul financiar global si impactul potential al unei situatii de dificultate.

Importanta sistemica a unei banci se determina in functie de criteriile privind G-SIFI (institutiile
financiare de importanta sistemica globald) convenite de G-20. Criteriile includ dimensiunile unei banci,
activitatile transfrontaliere si interconectarea acesteia.

Obligatia financiara suplimentara legata de S-GII consta in fonduri proprii de nivel 1 de baza si se
varidicala 1 - 3,5% din activele ponderate in functie de risc, in functie de importanta sistemica a
institutiei in cauzi. Acesta se va aplica de la 1 ianuarie 2016 [70].

Amortizorul pentru alte institutii de importanta sistemica

Directiva privind cerintele de capital IV prevede un amortizor care sa includa institutiile importante la
nivel national, precum si institutiile de importanta la nivelul UE.

»Alte institutii de importanta sistemica” (O-SII), o procedura de notificare si de justificare, precum si 0
limitd maxima pentru dimensiunea amortizorului (2 % din activele ponderate in functie de risc) sunt
determinate 1n functie de un set de criterii definit in directiva.

Amortizorul pentru O-SII se va aplica din 2016. Statele membre care doresc sa stabileasca aceasti
cerinta pentru anumite banci mai devreme pot utiliza amortizorul de risc sistemic.

Sursa: [74].
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Anexa 11

Principalele masuri anticriza pe cele 3 niveluri

1. Pregitire si prevenire

Planuri si standarde

Toate béncile din UE trebuie sa isi
pregateasca propriile planuri de redresare
si sé le actualizeze in fiecare an. Planurile
trebuie sa cuprindd masuri pe care bancile
ar urma sa le ia daca situatia lor s-ar
deteriora grav.

Autoritatile nationale de rezolutie
trebuie sa pregateasca planuri de rezolutie
pentru fiecare banca. Planurile respective
prezintd actiunile pe care ar urma sa le
intreprindd in cazul in care rezolutia ar
deveni necesara.

Autoritatea Bancari Europeana a primit
sarcina de a elabora standarde tehnice
obligatorii, orientari si rapoarte cu privire
la principalele aspecte ale redresarii si
rezolutiei.

2. Interventia timpurie,
atunci cand banca are
probleme sau cind nu

respecti cerintele de capital

Autoritatile nationale de
rezolutie au competenta de a
interveni nainte ca situatia
unei bénci si se deterioreze n
mod ireparabil.

Acestea pot:

e sa solicite punerea In
aplicare a unor reforme
urgente

e sa solicite bancii sa
elaboreze, impreuna cu
creditorii sai, un plan pentru
restructurarea datoriilor

o si efectueze schimbadri la
nivelul conducerii bancii si sd
numeasca administratori
speciali sau temporari

3. Rezolutia, atunci cind banca
devine neviabila

in cazul in care situatia unei banci
devine atat de problematica incat
redresarea acesteia Intr-un termen
rezonabil devine nerealista,
autoritatile nationale de rezolutie au
competenta:

e si vanda o parte a institutiei

e sd creeze o banca-punte care
sa continue activitatile cele mai
importante (transferul temporar al
activelor bancare bune catre o
entitate gestionata de stat)

e si separe activele bune de
cele toxice (acestea din urma ar
urma sa fie transferate catre o
entitate de gestionare a activelor)

e si aplice masuri de
recapitalizare internd: de exemplu,
convertirea datoriilor in actiuni sau
reducerea  acestora -  astfel,
pierderile sunt impuse actionarilor
si creditorilor bancii, conform unei
ordini stabilite, si nu
contribuabililor

Fondul de rezolutie ex ante

Fiecare stat membru trebuie sa instituie un
fond de rezolutie ex ante (sau 0 modalitate
de finantare echivalentd) care s fie
finantat de sectorul bancar si care ar putea
fi utilizat in cazurile in care bancile se afla
in situatie de dificultate.

Contributiile anuale ale bancilor sunt
determinate in functie de pasivele acestora
si de riscurile pe care si le asuma.

Panai in 2025, fiecare fond national de
rezolutie va trebui sa atinga cel putin

1 % din depozitele garantate ale tuturor
institutiilor de credit care isi desfigoara
activitatea in fara respectiva.

Fondurile de rezolutie:

e ofera sprijin temporar bancilor care au
nevoie de rezolutie (sub forma de
imprumuturi, garantii, achizitionari de
active sau capital pentru banci-punte)

e ar putea fi utilizate pentru a compensa
actionarii sau creditorii, dar numai daca
pierderile acestora in cadrul procedurii de
recapitalizare interna le depasesc pe cele
pe care le-ar fi suportat in cadrul
procedurilor de insolventa

e ar putea fi utilizate pentru a absorbi
pierderile sau a recapitaliza o banca in
cazuri specifice si exceptionale

Scopul este de a asigura
continuarea activitatilor
esentiale ale bancii si
redresarea rapida a acesteia

Metoda de rezolutie va depinde de
fiecare banca in parte si de planul de
rezolutie care a fost pregitit pentru
aceasta.

Masurile de recapitalizare interna
vor intra in vigoare in ianuarie 2016.

Sursa: [74].
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Anexa 12

Indicatorii de intermediere financiari si concentrare a sectorului bancar (comparativ cu
UE)
Tab. A 12.1. Gradul de intermediere financiara (comparatie cu grupul tarilor Europei de Sud-Est
si unele tari ale Europei de Est si Caucazului), anul 2012

283

Active, Credite, Depozite,
% in PIB % in PIB % in PIB
Media UE27 366,7 121,4 113,6
Térile Europei de Sud-Est
Albania 87,1 42,0 717
Bosnia si Hertegovina 80,4 51.2 50.6
Bulgaria 83,2 71.8 66.8
Croatia 121 78.3 83.5
Macedonia 76.3 46.7 53.0
Muntenegru 66.4 51.6 42.1
Roménia 84.4 38.4 335
Serbia 68.9 68.5 47.1
Slovenia 96.1 87.3 67.3
Unele tari ale Europei de Est si Caucazului
Armenia 62,1 40,3 30,4
Azerbaijan 30,6 23,0 14,7
Belarus 60,9 38,3 26,1
Georgia 54.6 30,9 29,1
Ucraina 80.0 56,3 38,7
Federatia Rusa 79,1 44,4 38,3
Republica Moldova 66,0 39,7 45,1
Sursa: [84].
Tab. A 12.2. Gradul de concentrare pe active a institutiilor bancare pe tarile UE, anul 2013
Cota de piata a Cota de piata
< CEIQr ”.“Z‘i mari Indicele < a ce-lor rpai' Indicele
Tarile 5 banci in total . Tarile mari S banci .
’ active (CR5), Herfindahl- , in total active | icrfindahl-
% lesc.h[n.an, (CR5), % lesc.h[n.an,
unitati unitati
Media UE27 60,77 1123 | Ungaria 51,9 836
Austria 36,7 405 | Irlanda 47,8 674
Belgia 63,9 979 | Iltalia 39,6 406
Bulgaria 49,9 730 | Lituania 87,1 1892
Cipru 62,6 1486 | Luxemburg 33,7 357
Cehia 62,8 999 | Letonia 64,1 1037
Germania 30,6 266 | Malta 76,5 1458
Danemarca 68,4 1160 | Olanda 83,8 2104
Estonia 89,7 2483 | Polonia 45,2 586
Spania 56,2 757 | Portugalia 70,6 1196
Finlanda 84,1 3080 | Romania 54,4 821
Franta 45,9 551 | Suedia 58,3 876
Marea Britanie 43,7 525 | Slovenia 57,1 1045
Grecia 94,1 2136 | Slovacia 70,3 1215
Croatia 72,6 1384 | R.Moldova 70,4 1178,3
Sursa: [84].




Indicatorii stabilitatii sectorului de microfinantare

Anexa 13

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Ind.
de
creste
re
2014/
2013

Total 1266,5 1917,3 | 24549 | 1933,8 | 1783,9 | 1844,3 | 1892,9 | 2509,4 3318,9 132,3
active,
mil. lei
imprum 772,1 1024,3 | 1467,8 | 1360,9 | 11915 | 1440,9 | 15904 1897 24275 128,0
uturi
acordate
. Mil. lei
Capital 99,1 184 405,3 491,1 658,3 960,8 970,7 1020,6 11715 114,8
propriu,
mil. lei
Credite 856,4 1176,3 | 1458,1 | 1380,1 998,6 785,3 835 1280,4 1857,6 145,1
bancare
si
imprum
uturi
primite
Mil.lei
Profit 22,3 26,2 73,8 77,1 85,1 114,6 90,9 197 277,6 140,9
net,
mil.lei
ROE 22,5 14,2 18,2 15,7 12,9 12 9,4 19,3 23,7 122,8
ROA 14 3 3,98 4,78 6,2 4.8 7,9 8,4 106,3

Sursa: in baza [111].
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Anexa 14

Subiectii pietei de asigurari in Republica Moldova

Nr. Denumirea Asociatiei profesionale Data inregistrarii

1. | B.N.A.A. — Biroul National al Asiguratorilor de Autovehicule | 02.06.1995

2. | Uniunea Asiguratorilor din Republica Moldova 31.10.2008
3. | Asociatia de Actuariat din Moldova 29.01.2007
4. | Asociatia Brokerilor de asigurare — reasigurare 09.04.2009

Sursa: elaborat in baza [110].

Anexa 15

Componentele bugetului public national

~ Bugetul Public Naional

Sursa: elaborat de autor in baza [51].
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Anexa 16

Evolutia mijloacelor financiare destinate garantarii depozitelor persoanelor

fizice

Mijloacele financiare 2004-2011 2012 2013 2014 total
Contributii initiale 7404,8 7404,8
Contributii trimestriale 102308 21752,6 238425 26011,5 173914
Total mijloace incasate de la
binci 109713 21752,6 23842,5 26011,5 181319
Venit din activitatea
investitionala 47553,6 14049,9 7349,3 10742,7 79695,5
Mijloace neutilizate destinate
cheltuielilor curente 601,1 189,6 101,8 71,2 970,7
Alte Incasari 3 3
Plata depozitelor garantate (48091,8) | (1990,2) (14,6) (7,8) (50104,4)

Sursa: [112].

Anexa 17

Monitorizarea stabilitatii financiare a Republici Moldova

90 indicatori

Indicatorii sistemului financiar national

A 4

Indicatorii
macroeconomici
inclusiv socio-
demoarafici

A

A 4

Indicatorii de
stabilitate a
sectorului bancar

Indicatorii sectorului
nebancar

v

Piata capitalului

v

Sectorul de
microfinantare

v

Piata de asigurari

Fig. A 17.1. Schema-bloc a sistemului de indicatori ai stabilitatii financiare a statului

Sursa; elaborat de autor
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Anexa 18

Tab. A. 18.1. Sistemul de indicatori ai stabilitatii financiare (cei mai relevanti)

NR. | INDICATORII | SEMNIFICATIA
MACROECONOMICI
1. Cresterea PIB, 1n %. In mediu cu 4-5 p.p. in comparatie cu anul precedent
2. Deflatorul P1B Permite sa determina schimbarea propriu-zisa, in productia de bunuri
si servicii din economie. Parametrul de prag poate fi considerat ca
rata inflatiei In 20-30%, de la care poate Incepe o incetinire a cresterii
economice. Mai intai de toate, pentru o viitoare crizd din sistemul
bancar aratd o scadere brusca a inflatiei si cresterea ulterioara a
acesteia.
3. IPC, %. Valoarea IPC sa fie in jurul a 5% anual
4, Deficitul contului operatiunilor Valoarea — prag:8%
curente raportat la PIB %.
5. Ritmul de crestere a exportului, Nu mai mic decat cresterea datoriei externe si a ritmului de crestere a
% importului
6. Ritmul de crestere a importului, Micsorarea brusca a importului in termeni reali
%
7. Balanta comerciala raportata la Cel mult 25-30% recomandata pentru Moldova de citre autor
PIB, % In UE - 5%
8. Datoria bruta externa raportata la | Cel mult 275 %.
export, %
9. Investitii in capitalul fix raportate | cel putin 25% din PIB
laPIB, %
10. | Nivelul afluxului ilegal de capital | Valoarea-prag este:
(capital fly - cf). cf > 50% din soldul contului operatiunilor curente a balantei de
¢f = Cresterea incasarilor plati
nerambursate din export §i a In cazul fluxului negativ de capital sau lipsei acestuia soldul contului
avansurilor din import + % din operatiunilor curente trebuie sa fie mai mare decét afluxul ilegal de
omiterile §i erorile din balanta capital si abaterile statistice a balantei de plati. (Sencicov)
de plati — cresterea creditelor
restante
Din balanta de plati reiese ca
soldul contului curent +
investitiile nete = afluxul ilegal
de capital + omiterile si erorile
balantei de plati
11. | Nivelul afluxului de capital ilegal | Cel mult 10% din export
(capital fly).
12. | Structura echilibrului dintre Intr-o stare de echilibru economic | = S, dar in faza activa a
investitii §i economii in economia | dezvoltarii economice | > S, adica investitiile depasesc economiile
nationala Economiile trebuie sa fie calculate utilizdnd cel putin 2 metode:
1) conform Sistemului Conturilor Nationale (SCN)
S= I+ SCTC+ RVS
unde I- investitiile interne capitale
SCTC- soldul contului de transferuri capitale
RVS — cresterea rezervelor valutare ale statului
2) si drept acumulari ai subiectilor principali ai activitatii economice,
populatie, intreprinderi mari, banci i organisme financiare. Criteriul
aratd, care parte a economiilor S nu este transformata in investitii, si
astfel nu se utilizeaza suficient potentialul economic al {arii.
Nivelul rational al valorii-prag:
2 S I >30%.
13. | Gradul de utilizare a investitiilor | Criteriul arata, care parte a economiilor S nu este transformata in
pentru investitii capitale investitii, si astfel nu se utilizeaza suficient potentialul economic al
tarii.
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Nivelul rational al valorii-prag: % > 30%.

14. | Corelatia dintre rentabilitatea | Trebuie sa corespunda relatiei R> ic> id >i, unde R — rentabilitatea,
economiei (sectoarelor) si rata | ic — rata dobénzii la credite; id — rata dobanzii la depozite
dobinzilor

15. | Nivelul minim de sustenabilitate | Acest criteriu exprima cerinta de stabilitatea a monedei nationale,
financiard pe termen mediu capacitatea tarii de a-si Indeplini obligatiile sale catre imprumuturile
se calculeaza folosind formula: externe fara a ameninta prabusirea cursului de schimb al monedei
min rezervelor internationale > nationale.
valoarea importurilor pentru
trimestrul I + suma necesard Sfatul FMI criteriul cel mai simplu: valoarea activelor oficiale trebuie
pentru a rambursa datoria pe sa fie egale minim cu trei luni de import.
termen scurt (1 an) a sectorul
public bancar §i corporatist §i a
dobanzilor pe ea.

16. | Adecvarea rezervelor Problema de numerar (cresterea bazei monetare) trebuie sa reprezinte
internationale. Se administreaza o crestere corespunzatoare a rezervelor. Dacd cresterea rezervelor
pentru a evalua caracterul adecvat | valutare pe parcursul ultimele doud trimestre este mai mica de
al gestionarii durabile a cursului cresterea bazei monetare, atunci aceasta este o dovada de monetizare
de schimb si controlul nivelului a economiei, care este o conditie prealabild pentru evolutia inflatiei in
inflatiei. economie.

17. | Baza monetara raportata la Baza monetara trebuie sa fie asigurata prin rezervele valutare si de
Activele oficiale de rezerva % aur ale statului cel putin la nivelul de 70-80%

18. | Activele oficiale de rezerva cel putin 20% din M3.
raportate la M3, %

19. | Gradul de monetizare dupa M2 cel putin 60% din PIB
(M2/PIB), %

20. | Gradul de monetizare a In cazul Republicii Moldova valoarea-prag trebuie si fie egald cu
economiei dupa M3 (M3 raportat | M3=50-60% din PIB.
la PIB), %

21. | Datoria publica garantata de stat | Cel mult 60%
raportata la PIB, %

22. | Deficitul bugetar raportat laPIB | Cel mult 2,5% din PIB
%

23. | Creditul intern raportat la PIB, % | cel mult 5 p.p anual

24. | Ritmul de crestere a remitentelor | Micsorarea brusca in conditiile actuale va duce la saracirea populatiei

(care majoritatea este dependenta de aceste transferuri)

25. | Ritmul de crestere a cursului Devierea brusca (10-15% anual este norma)

valutar
SECTORUL BANCAR

26. | Structura depozitelor in Structura depozitelor optima este:
valuta nationala si valuta Depozite in valuta nationald — 70%
straina Depozite in valuta straina — 30%

27. | Creditul intern furnizat de Daca acest indicator depéseste cresterea PIBului de 2 ori, atunci poate fi
sectorul bancar raportat la considerat un semnal de alerta a crizei sistemului bancar
P1B,%

Adecvarea capitalului

28. | Rata de adecvare a
capitalului (R,) R, =—x100%, K- capital reglementat total, A, — active ponderate la

Ap
risc.
R, >8% (U.E.), R, >16% (Republica Moldova)
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29. | Calitatea capitalului (Cy): K
C, =—x100%, K, - capital reglementat de gradul I, A, — activele
A
P
ponderate la risc, C, >8%
30. | Raportul creditelor P

neperformante cétre capital
(Rew):

R, = ?” x100% , P, — creditele neperformante, K — capital

reglementat total. Ry <5%

Calitatea activelor

31. C
Rata creditelor ch =—"x100%, C, - credite neperformante, P, — portofoliul de
neperformante (R.,) c
credite. 1%<R., <3%
32. | Concentrarea sectoriald a )
creditelor (Cy): C, =—x100% , C; - credite acordate sectorului i, P, — portofoliul de
C
credite. C;=1/3 P, (pentru clasificarea creditelor in trei categorii: de
consum, comerciale, acordate industriei producatoare)
33. | Coeficientul acoperirii

creditelor (C,)

C. = R x100% , R - reduceri pt pierderi la credite, P, — portofoliul de
P

a
o]

credite, C, >1,5%

Venituri si profitabilitatea

34. P
Rentabilitatea activelor ROA = - x100% , P, - profit net, A, — media activelor, ROA >1%
(ROA)
35. | Rentabilitatea capitalului P
(ROE) ROE = K” x100% , P, - profit net, K, — media capitalului actionar ,
p
ROE>10%-15%
36. | Multiplicatorul capitalului A
(EM): EM = K_ , A - active totale, K, - capital actionar, EM >15 puncte
a
37. | Marja neta a dobanzii \V;
(NIM) M n = — %100%, V,, - venitul net aferent dobanzii, A, - media
P
activelor generatoare de dobanda, NIM>3%
Lichiditatea
38. | Lichiditatea curenta (L) AI
L, =—x100% >20 %, A, - active lichide, A, - active totale, L. >20%
39. | Lichiditatea pe termen lung At>2

(L)

" <1, A=, - active cu termenul mai mare de 2 ani , RF, -

ty2
pasive cu termenul mai mare de 2 ani., Ly<1

Expunerea la riscul de schimb valutar

40.

Rata pozitiei valutare (Rp,)

R, = u x100% , A — active in valuta striina, Ps — pasive

in valuta straina, K — capital normativ total.

a) Ry, deschise lungi la fiecare valuta straina <"+10%";

b) Ry deschise scurte la fiecare valuta strdind >"-10%",

C) suma Ry, deschise lungi la toate valutele straine <"+209%";

d) suma R,, deschise scurte la toate valutele straine >"-20%".
Raportul dintre suma activelor valutare bilantiere si suma obligatiunilor
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valutare bilantiere < "+25%" sau sa fie mai mic de "-25%".

41.

Nivelul modificarii ratei reale a
dobanzii r atat la resursele
creditare, cat si la depozite.

valoarea-prag: |%| >50%.

Indicatorii de concentrare:

42. | CR-4,% Coeficientul de concentrare a pietei (CR-4) %, valori:
Piata slab concentrata,: CR-4 < 35%j;
Piata moderat concentrata: 35% < CR-4 < 70%;
Piata excesiv concentratd: 70% < CR-4 < 100%.

43. | HHI, puncte Coeficientul Herfindahl-Hirschman (HHI) puncte, valori:

Piata slab concentrata:HHI < 800.

Piata moderat concentrata: 800 < HHI < 1800.

Piata excesiv concentrata: 1800 < HHI < 10000.

HHI > 1400 — este necesard o verificare suplimentara.

PIATA FINANCIARA NEBANCARA

PIATA CAPITALULUI

44. | Volumul pietei instrumentelor | Nivelul valorii-prag se determina conform principiului lui Pareto
financiare derivate in raport cu | 80/20, adica:
volumul pietei instrumentelor | Volumul(capitalizarea) pietei instrumenelor financiarederivate _ 80
financiare primare Volumulpietei instrumenelor financiare primare 20
45, Pondere_a investi';ii_lor_ strdine de | Nijvelul valorii-prag: s > 25.30%
portofoliu (portfolio investment !
in securities — Ips) in ansamblu |
investitiilor straine.
46. thlonur'll? .. de ‘cre‘ste?e a | (CAnIeAP0) 1 > 10%, unde CAPL - capitalizarea pietei valorilor
capitalizarii  (capitalization - (Y1/v0)-1
CAP) pietei valorilor mobiliare | mobiliare in perioada curenta; CAP 0 — capitalizarea pietei de valori In
(in %) 1n raport cu ritmurile de | perioada de bazi; Y1 — volumul PIB-ului in perioada curentd; YO —
crestere a PIB-ului volumul PIB-ului in perioada de baza.
Daca acest indicator primeste valoarea de la 10 la 15%, atunci este
necesara analiza minutioasa a cauzelor, care au condus la devierea
ritmurilor de crestere a capitalizarii pietei de valori de la ritmurile de
crestere a PIB-ului. De asemenea aceasta marime trebuie sa corespunda
cu rezultatele activitdtii economice a intreprinderilor.
47. | Profitabilitatea valorilor | Profitabilitatea valorilor mobiliare de stat nu poate depasi rata de

mobiliare de stat (government
securities - GS) in raport cu
ritmurile de crestere a PIB-ului.

crestere a PIB-ului nominal, in caz contrar aceasta ar putea duce la
cresterea datoriilor bugetului de stat al tarii.

Nivelul valorii-prag: m <1

Rataderefinantarea BN M
Ritmuriledecrestere a PIB-ului nominal

Existd un analog al criteriului:

SECTORUL DE MICROFINANTARE

48. Total active/PIB*100 %
49. . . Imprumuturi acordate/ PIB*100%
50. g;:ggila(rjg intermediere Capital propriu/ PIB*100 %
51. Credite bancare gi imprumuturi primite/ PIB*100%
52. Profit net/ PIB*100%
53. Efectul de pirghie =Total active /total capital
54. Ad . . Solvabilitatea= Total active /Imprumuturi primite
ecvarea capitalului = — - - = -
55, Ra}ta _generala a 1_ndatorar11 (levierul financiar)= Imprumuturi
primite/total capital
56. | Calitatea activelor Concentrarea sectoriala a creditelor,%
57. S - Rentabilitatea capitalului - ROE, %
58. Venituri si profitabilitatea: Rentabilitatea acfivelor - ROA, %
Coeficientul de concentrare a pietei (CR-4) %, valori:
59 | Gradul de concentrare P@ata slab concentrata,: CVR-4 < 35%;
(Indicatorii de concentrare) P%ata mode?at concentrata: 35% < CR-4 < 70%;
Piata excesiv concentratd: 70% < CR-4 < 100%.
60. Coeficientul Herfindahl-Hirschman (HHI) puncte, valori:
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Piata slab concentrata:HHI < 800.

Piata moderat concentrata: 800 < HHI < 1800.

Piata excesiv concentrata: 1800 < HHI < 10000.

HHI > 1400 — este necesara o verificare suplimentara.

PIATA DE ASIGURARI

61.

Adecvarea capitalului

Prime brute subscrise / total capital,%

62. Total Capital/ Total capital propriu,%
63. Total Capital / rezerve tehnice,%
64. | Calitatea capitalului propriu Capital propriu/Total active,%
65. | Indicatorii de profitabilitate si | Rata daunei=Despagubiri si indemnizatii
solvabilitate platite / Prime brute subscrise,%
66. Rezerve tehnice/ Despagubiri si indemnizatii platite,%
67. Rentabilitatea capitalului - ROE, %
68. Rentabilitatea activelor - ROA, %
69. Rata solvabilitatii, %
70. Gradul de intermediere Total active/PIB, %
71. | financiara: Total datorii/ PIB, %
72. Capital propriu/ PIB, %
73. Profit/PIB,%
Indicatorii de concentrare:
74. | CR(4) Coeficientul de concentrare a pietei (CR-4) %, valori:
Piata slab concentrata,: CR-4 < 35%;
Piata moderat concentrata: 35% < CR-4 < 70%;
Piata excesiv concentratd: 70% < CR-4 < 100%.
75. | Coeficientul Herfindahl- Coeficientul Herfindahl-Hirschman (HHI) puncte, valori:

Hirschman (HHI)

Piata slab concentrata:HHI < 800.

Piata moderat concentrata: 800 < HHI < 1800.

Piata excesiv concentratd: 1800 < HHI < 10000.

HHI > 1400 — este necesard o verificare suplimentara.

Sursa: [102].
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macroeconomici

Anexa 18

Tab. A18.2. Principalii indicatori in baza cérora s-a efectuat monitorizarea stabilitatii financiare sistemice a Republicii Moldova

anii

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

PIB preturi

curente, mil.

lei

8916,97

9122,11

12321,55

16019,56

19051,53

22555,86

27618,92

32031,78

37
651,87

44
754,37

53429,57

62921,55

60429,80

71885,47

82174,08

88 227,8

99879

112050

121851

Rata
oficiala
medie de
schimb,
MDL /USD

4,6232

5,3726

10,5242

12,4334

12,8668

13,573

13,9426

12,3283

12,6003

13,1319

12,1362

10,3895

11,1134

12,3663

11,737

12,126

12,5505

14,0388

18,8161

Rata
oficiala
medie de
schimb
MDL/Euro

11,4945

11,5259

12,8337

15,7403

15,3286

15,6978

16,4918

16,5986

15,2916

15,5248

16,3995

16,3369

15,5632

16,7241

18,6321

20,898

PIB mil.
usbD

1
928,72

1
697,89

1170,78

1288,41

1 480,67

1661,82

1980,90

2598,23

2988,17

3408,07

4402,50

6056,26

5437,56

5813,01

7001,29

7284,21

7932,76

7981,45

6475,89

ritmul de
crestere a
PIB,%

1,6

-6,5

2,3

6,4

8,1

6,9

7,6

75

4.8

3

78

-6

71

6,8

-0,8

8,9

4,6

-0,5

deflatorul
PIB, %

112,5

109,5

127,3

112

109,8

114,8

108

109,3

1134

115,9

109,2

102,2

1111

107,2

107,9

104,5

ritmul de
crestere a
IPC,%

12

18

31,2

9,6

44

15,7

12,5

11,9

12,7

12,3

12,7

74

7,6

4,6

4,6

4,7

13,4

Exportul de
bunuri si

servicii,mil.
dolari SUA

874,1

632

471

565

644

790

985

1091

1050

1340

1591

1283

1541

2217

2162

2428

2340

1966,9

Importul de
bunuri si

servicii, mil.

dolari SUA

1171,3

1023,6

586,4

776,4

892,2

1038

1402,3

1768,5

2292,3

2693,2

3689,5

4898,8

3278,3

3855,3

5191,3

5212,9

5492,4

5317,0

3986,8

Ponderea
Exportului
in P1B,%

45,32

37,21

39,58

36,59

38,19

38,74

39,88

37,92

36,51

30,82

30,44

26,27

23,59

26,52

31,66

29,68

30,61

29,31

30,37

Ponderea
Importului
in P1B,%

60,73

60,29

50,09

60,26

60,26

62,46

70,79

68,07

76,71

79,02

83,80

80,89

60,29

66,32

74,15

71,56

69,24

66,62

61,56

ponderea
import -
pond export

15,4

23,7

30,1

48,2

54,6

39,8

41,9

31,2

abaterea
absoluta a
ponderii I-E

17

8,0

1,2

31

Ritmul de
crestere a
exportului

27,71

19,94

13,85

22,70

24,72

10,73

3,72

27,58

18,74

20,15

43,81

12,32

3,66
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Anexa 18
Tab. A18.2. Principalii indicatori in baza carora s-a efectuat monitorizarea stabilitatii financiare sistemice a Republicii Moldova (continuare)

anii

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

Ritmul de
crestere a
importului

12,61

42,71

32,40

14,91

16,34

35,10

26,11

29,62

17,49

36,99

32,78

33,08

17,60

34,65

0,42

3,19

25,02

diferenta
dintre rata
de crestere a
exportului si
rata de
crestere a
importului

15,10

16,06

30,67

5,03

2,50

12,40

1,40

18,88

21,21

9,41

14,04

13,71

2,55

9,16

2,89

0,46

9,09

datoria
externa
bruta a RM,
total,
mil.USD

1293,44

1446,94

1486,87

1723,69

3317,72

2 488,53

2078,01

1881,80

1
928,39

1
816,46

1678,25

4079,46

4327,83

4711,79

5359,35

6 019,84

6 674,37

6 570,26

6 338,39

ponderea
datoriei
externe
bruta in
PIB, %*

67,06

85,22

127,00

133,78

224,07

149,75

104,90

72,43

64,53

53,30

38,12

67,36

79,59

81,06

76,55

82,64

84,14

82,32

97,88

ponderea
datoriei
publice
garantata de
stat, %

39,2

33,2

36,5

ritmul de
crestere a
datoriei
externe,%

11,87

15,93

92,48

-24,99

-16,50

-9,44

-5,80

-7,61

143,08

6,09

13,74

12,32

10,87

-1,56

-3,53

ponderea
contului
curentin
PIB, %

-14,25

-19,71

-5,82

-7,62

-1,81

-1,19

-6,57

-1,78

-7,6

-11,3

-15,2

-16,1

-7,8

-12,2

-6,5

* hasurat - anii de criza
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Anexa 18
Tab. A18.2. Principalii indicatori in baza carora s-a efectuat monitorizarea stabilitatii financiare sistemice a Republicii Moldova (continuare)
Agregatele monetare

Agregatele
monetare

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

MO, mil. lei

972

855,3

1122

1469,3

1834,2

2288,5

2740,5

3699,9

4571,2

5145,8

6664,9

7578,7

8849

10107,6

10864,5

13240,8

17550,5

17508,7

15 509,38

M1, mil. lei

1298,5

1057,7

1462

1963

2573,5

3345,5

4151,4

5564,2

7333,2

8268,3

10923,6

11609,2

13206,8

15720,2

17385,6

20607,3

27119,8

26513,2

23561,81

M2, mil. lei

1739,5

1356,8

1809

2514,2

3464,8

4517,9

5621,9

8137

11125,5

12485,3

18396,8

21774,1

20942

24770,7

28265,4

34914,6

45117,1

43219,9

39 260,78

M3, mil. lei

1922,6

1755,8

2504,3

3509,6

4787,8

6511,5

8509,1

11719,7

15826,8

19558,1

27344,2

31680,8

32684,4

37051,2

40977,1

49513,2

62631,5

65973

64006,24

indicatorul
de crestere a
MO

87,99

131,18

130,95

124,83

124,77

119,75

135,01

123,55

112,57

129,52

113,71

116,76

114,22

107,49

121,87

132,55

99,76

88,58

indicatorul
de crestere a
M1

81,46

138,22

134,27

131,10

130,00

124,09

134,03

131,79

112,75

132,11

106,28

113,76

119,03

110,59

118,53

131,60

97,76

88,87

indicatorul
de crestere a
M2

78,00

137,81

130,39

124,44

144,74

136,73

112,22

147,35

118,36

96,18

118,28

114,11

123,52

129,22

95,79

90,84

indicatorul
de crestere a
M3

91,32

136,42

136,00

130,68

137,73

135,04

123,58

139,81

115,86

103,17

113,36

110,60

120,83

126,49

105,34

97,02

MO raportat
la PIB,%

10,15

11,55

11,50

12,04

14,64

14,06

15,01

12,73

M1 raportat
laPIB, %

14,8

17,4

18,5

18,5

21,9

234

M2 raportat
la PIB, %

20,0

25,4

27,9

34,6

34,5

39,6

M3 raportat
la PIB, %

28,87

36,59

42,03

43,70

51,18

50,35

54,09

51,54

56,12

62,71

58,88

52,53

Baza
monetara in
sensul larg,
mil. lei

3262,7

5072,3

7517,2

7389,4

117717

14781,6

12930,3

14085,8

20531,1

26077,70

27722,2

29 689,13

cresterea
bazei
monetare in
sensul
larg,%

94,4

1414

129,8

1279

1311

116,6

133,3

148,2

98,3

159,3

125,6

108,9

121,8

119,7

127,0

106,3

107,1

baza
monetara in
sensul
larg/P1B, %

14,5

15,8

23,5

19,6

24.4

activele
oficiale de
rezerva (mil
usD), sf.
per.

365,68

143,38

189,91

222,64

228,53

268,86

302,27

470,26

597,43

777,29

1333,68

1672,4

1480,25

1717,68

1965,32

2515

2820,6

2156,6

1756,8
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Anexa 18
Tab. A18.2. Principalii indicatori in baza carora s-a efectuat monitorizarea stabilitatii financiare sistemice a Republicii Moldova (continuare)
Activele oficiale de rezerva

anii

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

| 2007

‘ 2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

activele
oficiale de
rezerva (mil
lei), sf. per.

1690,61

770,32

1 998,65

2768,17

2940,45

3649,24

4214,43

5797,51

7527,80

10207,29

16185,81

17375,40

16450,61

212413
5

23066,96

30462,1
8

36829,0
0

33676,2

33056,1

activele
oficiale de
rezerva in
luni de
importuri

3,03

13

2,8

2,7

2,5

2,49

2,11

2,69

2,64

2,97

3,7

35

4,5

4,5

3,9

4,9

52

48

33

activele
oficiale de
rezerva/M3

43,87

78,87

49,47

56,29

activele
oficiale de
rezerva/PIB,
%

8,4

17,3

18,1

ritmul de
crestere a
activelor
oficiale de
rezerva, %

-60,8

17,2

2,6

55,6

30,1

25,4

=AliL

-23,5

-18,5

Rezerve la
M3

87,9

43,9

79,8

78,9

61,4

56,0

49,5

49,5

47,6

52,2

59,2

54,8

50,3

57,3

56,3

61,5

58,8

51,0

51,6

depozite,
total, mil.
lei

950,6

599,2

1380,2

2040,2

2952,7

4222,6

5767,8

8018,3

11255,4

14397,3

20662

24085,3

23834

26942,4

24243,1

36272,3

51889,9

65462,5

2015

Sursa: preluati si calculati [4, 5].

* hasurat - anii de criza
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Anexa 18
Tab. A18.2. Principalii indicatori in baza carora s-a efectuat monitorizarea stabilitatii financiare sistemice a Republicii Moldova (continuare)
Indicatorii sectorului real

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

Rentabilitatea
economiei in
total

7,7

1,8

8,2

8,2

2,5

2,1

1,8

R. industriei
prelucratoare

6,2

0,3

7,0

7,6

2,1

2,6

3,3

R. agriculturii

8.2

-1,6

12,9

12,8

0.9

3,9

6.5

R. transport si
comunicatii

10,2

6,9

9,9

10,5

59

55

2,2

R. comert

10,1

3.1

16,0

14,0

4,5

4,6

6,4

R. constructii

9,1

4,6

11,1

8,7

2,4

31

59

R. servicii
financiare

2,3

1,2

34

6,7

5,5

8,7

51

rata medie a
dobanzii la
credite

20,96

20,31

16,25

14,37

13,34

12,26

10,59

rata la dobanda
la depozite

18,09

14,66

7,56

7,54

7,59

7,23

5,72

* hasurat - anii de criza

2014- ultimele date

Sursa: preluati si calculati [4].

Investitiile

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007 2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

Investitii | 1759,3
in active
material
e pe
termen
lung -
total,
mil. lei

23151

2804,2

3621,7

5140

7796,5

11012,3

15335,8 18224,8

11123,6

13804,8

16449,5

17153,9

18635,7

20
849,2

20820,6

Investitii
capitale/

PIB, % 11,0

12,2

12,4

13,1

16,0

20,7

24,6

28,7 29,0

18,4

19,2

20,0

19,4

18,7

18,6

17,1

Sursa: preluati si calculati [4, 5].
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Anexa 19

MINISTERUL FINANTELOR
AL REPUBLICII MOLDOVA

MHHHCTEPCTBO ®PHHAHCOB
PECIIYVBJIHKH MOJIIOBA

MD-2005, mun.Chigindu, str. Constantin Tanase, 7
www mf govmd. tel (022) 26-25-23, fax 022-26-25-17

CERTIFICAT
de implementare a rezultatelor stiintifice in cadrul
tezei de doctor habilitat in economie cu tema ,Teoria si practica
managementului stabilititii financiare sistemice in contextul asiguririi
securititii economice a Republicii Moldova®”, elaborati de dr., conf.
Perciun Rodica

Prin prezentul, se confirmi ¢ in teza de doctor habilitat cu tema "Teoria §i
practica managementului stabilititii financiare sistemice in contextul asigurdrii
securititii economice a Republicii Moldova”, elaboratd de dr., conf Perciun
Rodica, se conin recomandari importante si necesare privind politicile bugetar-
fiscale in vederea asigurdrii stabilitafii financiare sistemice, prezentate Ministerului
Finantelor in calitate de actor principal intru asigurarea stabilitdtii sistemului
bugetar.

Recomandarile, care au fost adresate Ministerului Finantelor sub forma de
avize elaborate, conform informatiei deinute de la Institutul National de Cercetiri
Economice, de cétre Dna Perciun, sunt de o semnificatie practicd importantd,

Rezultatele cercetanilor ce se adreseaza Ministerului Finantelor din teza de
doctor habilitat in economie cu tema ,Teoria §i practica managementului
stabilitdtii financiare sistemice in contextul asigurdrii securitdfii economice a
Republicii Moldova”, vor fi utilizate drept repere de referinid la perfectionarea
legislatiei fiscale in cadrul exercifiului de elaborare a Cadrului de Cheltuieli pe
Termen Mediu 2017-2019.

Viceministru al finanelor G Veronica VRAGALEVA
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Anexa 20

_ CENTRUL Q
DE CERCETARI FINANCIARE $| MONETARE \)
»VICTOR SLAVESCU” F
5 Calea 13 Septembrie nr.13, Casa Academiei, corp B, etaj 5, ““
sector 5, cod postal 050711, Bucuresti, Romania
INSTITUTUL NATIONAL Telefon: ++40.21.318.24.19, FAX: ++40.21.318.24.19, e-mail:
DE CERCETARI icfm01@icfm.ro
ECONOMICE
COSTIN C. KIRITESCU
-.C.F.M. V'“‘T(‘"‘! SL AVE_ébU
~INERARE_ Nr. /;j !
":i) ...............
Anul /‘6 Luna @72 ..... Zlua/ﬁi..
CERTIFICAT

de implementare a rezultatelor stiintifice in cadrul
tezei de doctor habilitat in economie cu tema ,,Teoria si practica managementului
stabilitatii financiare sistemice in contextul asiguririi securititii economice a Republicii
Moldova”, elaborati de dr. conf. Perciun Rodica

Prin prezentul, se confirma ca in teza de doctor habilitat cu tema “Teoria si practica
managementului stabilitaii financiare sistemice in contextul asigurarii securititii economice a
Republicii Moldova”, elaborata de dr., conf. Perciun Rodica, sunt folosite rezultate stiintifice, care au
fost incluse n proiectul de cercetare ,,Influente ale schimbirilor demografice asupra sectorului
serviciilor financiare” din cadrul Centrului de Cercetiri Financiare si Monetare — Victor Slivescu,
INCE "Costin Kiritescu”, Academia Romana.

Proiectul de cercetare a facut parte din programul fundamental de cercetare a Academiei
Romane “Evaluarea Starii Economiei Nationale” — ESEN 2010-2014.

Dr. Tudor Ciumara
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Anexa 21

AGENTIA DE STAT
PENTRU PROPRIETATEA INTELECTUALA
A REPUBLICII MOLDOVA

rOCYDAPCTBEHHOE AMEHTCTBO
NO WHTENNEKTYANIBHOW COBCTBEHHOCTU
PECMNYB/IUKU MOSIA0BA

Str. Andrei Doga nr. 24/1, MD-2024, Chisindy, Republica Moldova A@P u Y. Aunpeit Jlora, 24/1, MJ1-2024, Kutioy, PecnyGnuka Mannosa
Tel: +(373 22)40-05-00, +(373 22)44-32-53, fax: #(373 22)44-01-19 Ten.: +(373 22)40-05-00, H373 22)44-32-53, daxc: +(373 22)44-01-19
wwav.agepi.gov.and, e-mail: office@agepi.gov.md IDNO 1004600072945 www.agepi.gov.md, e-mail: office@agepi.gov.md

ADEVERINTA

de inregistrare a rezultatelor activititii de cercetare stiintifica
nr. [1035 ] din [28.01.2015 |

Prezenta Adeverinti confirm¥ inregistrarea in Baza de Date ,,Rezultate stiinifice”
a rezultatelor activitagii de cercetare stiintifica obtinute, urmare a realizirii proiectului:

Elaborarea politicilor anticrizi pentru asigurarea securititii financiare a statului in
conformitate cu standardele UE

Codul (cifrul) proiectului 11.817.08.34A

Numdrul i data inregistrérii de stat 458 INST /12.12.2011

Directia strategic 18.06 Patrimoniul national si dezvoltarea societiitii
Denumirea programului de stat (Lipseste)

Organizaia-executor Institutul National de Cercetiri Economice
Conducitorul (-ii) proiectului Perciun Rodica (Doctor)

Tipul raportului (final/intermediar) final

Numdrul inregistrérii in Baza de Date 473/1125

Data inregistrarii in Baza de Date 28.01.2015

Raportul privind rezultatele activitatii de cercetare stiintificd inregistrate in Baza de Date se anexeaza

pe ] file,.

LOCAN Lilia,
ctor General

LS
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Anexa 22

ACADEMIA DE STIINTE A MOLDOVEI
MINISTERUL ECONOMIEI

Institutul National de Cercetdri Economice
(INCE)

MD-2064, Republica Moldova tel. (00 373 22) 50-11-00, fax (00 373 22) 74-37-94
mun.Chigindu. str.lon Creanga, 45 site-ul  www.ince.md e-mail: @iefs.md

o5 - O b 05 09 L6

CERTIFICAT

de implementare a rezultatelor investigatiilor stiintifice in cadrul
tezei de doctor habilitat in economie cu tema ,,Teoria si practica managementului
stabilititii financiare sistemice in contextul asigurarii securititii economice a
Republicii Moldova”, elaborati de dr., conf. Perciun Rodica

Prin prezentul, se confirmi ci teza de doctor habilitat cu tema “Teoria si practica
managementului stabilititii financiare sistemice in contextul asigurarii securititii economice a
Republicii Moldova”, autor dr. Perciun Rodica, a fost elaborata in cadrul a 2 proiecte institutionale
aplicative, a cérui beneficiar este Banca Nationala a Moldovei:

1. Proiectul institutional aplicativ ,,Elaborarea politicilor anticrizd pentru asigurarea

securititii financiare a statului in conformitate cu standardele UE”, director de proiect
Perciun Rodica, dr., conf. cercet.
2. Proiectul institutional aplicativ "Elaborarea instrumentarului de mdsurare a stabilitatii

financiare a statului”, director de proiect Perciun Rodica, dr., conf. cercet.).
Rezultatele stiintifice obtinute au fost acceptate de BNM, ceea ce este confirmat prin avize si

acte de implementare, parvenite in adresa INCE.

Director dr. hab., prof. Alexandru Stratan

Secretar stiintifi dr., conf. Angela Timus
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Anexa 23

Banca Nationala a Moldovei

Bd. Grigore Vieru nr.1, MD-2005 Chisinau
Tel.: (373 22) 409 006, Fax: (373 22) 220 591

Nr. OF+-042/5 /3Y2 » O » dacede 2014

CERTIFICAT DE IMPLEMENTARE

Prin prezentul, Banca Nationald a Moldovei, confirma primirea Raportului stiintific
final, elaborat in cadrul Proiectului institutional aplicativ ,,Elaborarea politicilor anticriza
pentru asigurarea securitatii financiare a statului in conformitate cu standardele UE™,
director de proiect Perciun Rodica, dr., conf. cercet.

in perioada anilor 2011-2014, echipa de cercetatori a executat cu succes sarcinile $i
obiectivele propuse si a ajuns la urmatoarele rezultate stiintifice principale:

e elaborarea principiilor metodologice de identificare si evaluare a politicilor anticriza
pentru asigurarea securitétii financiare a statului in conformitate cu standardele UE.

e claborarea bazei metodologice aestimarii securitdtii financiare a statului in
conformitate cu standardele UE.

e evaluarea securititii financiare a statului in baza indicatorilor de stabilitate
financiara.

e claborarea recomandarilor ce tin de politicile prudentiale i de supraveghere a
sistemului bancar prin prisma cadrului normativ international.

Banca Nationald a Moldovei confirma, ca in perioada mentionatd, a colaborat cu
echipa de cercetdtori in cadrul proiectului. Totodata, unele rezultate stiintifice obtinute in
cadrul Proiectului institutional aplicativ ,.Elaborarea politicilor anticriza pentru asigurarea
securitatii financiare ale statului in conformitate cu standardele UE™ au fost pind la
momentul de fatd partial implementate in activitatea departamentelor specializate ale
BNM., iar altele urmeaza a fi valorificate intr-un termen rezonabil.

|

o

Radu Cuhal o
Director al D
Politica Moneta
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Anexa 24

g FONDUL DE GARANTARE
GDSB A DEPOZITELOR IN SISTEMUL BANCAR

MOLDOVA bd. Stefan cel Mare si Sfint, 180, MD-2004, Chisindu

Tel.: (373 22) 29 60 51; Fax: (373 22) 29 62 81; E-mail: info@fgdsb.md

CERTIFICAT
de implementare a rezultatelor stiintifice in cadrul
tezei de doctor habilitat in economie cu tema . Teoria si practica managementului stabilitatii
financiare sistemice in contextul asigurarii securititii economice a Republicii
Moldova”, elaborati de dr., conf. Perciun Rodica

Prin prezentul, atestam, cd teza de doctor habilitat cu tema “Teoria si practica
managementului stabilitatii financiare sistemice in contextul asigurdrii securititii economice a
Republicii Moldova”, elaborata de dr., conf. Perciun Rodica, este o lucrare stiintificd cu o
semnificatie practicd evidentd si actuald.

Fondul de Garantare a Depozitelor din Sistemul Bancar a analizat recomandarile facute in
aceasta lucrare, si mentioneaza cd valoarea practic este actuald si incontestabila.

Consideram fundamentate recomandarile ce tin de consolidarea sistemului de asigurare a
depozitelor, iar rezultatele obtinute in cadrul tezei de doctor habilitat in economie cu tema
Teoria si practica managementului stabilitaii financiare sistemice in contextul asigurarii
securitdtii economice a Republicii Moldova™, elaborata de dr. Perciun Rodica, vor fi utilizate la
perfectionarea cadrului legislativ-normativ in domeniul vizat de activitatea FGDSB.
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Declaratia privind asumarea raspunderii

Subsemnata, Perciun Rodica, declar pe raspundere personald ca materialele prezentate in
teza de doctorat sunt rezultatul propriilor cercetari si realizari stiintifice. Constientizez ca, in caz
contrar, urmeaza sa suport consecintele in conformitate cu legislatia in vigoare.

Perciun Rodica

26 mai 2016
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CURRICULUM VITAE
Numele si prenumele: PERCIUN RODICA
Gradul stiintific si titlul Doctor in economie din 2001, specialitatea 08.00.05 economie si
stiintific /stiintifico-didactic management (in ramuri), din a. 2011 - conf. cercet., specialitatea 08.00.10
finante; moneda; credit
Superioare: Academia de Studii Economice din Moldova, facultatea de
Studii: Management (1990-1995)
Doctoratul: Academia de Studii Economice din Moldova, specialitatea
08.00.05 — Economie si management (in ramura) (1996-1999)
e 2013-prezent Institutul National de Cercetari Economice, al A.S.M si ME,
Experienta profesionala, sef sectie Politici Financiare si Monetare
stagii: e 2006-2013 Institutul National de Cercetdri Economice, al A.S.M si ME,
cercetator stiintific coordonator, sectia Politici Financiare si Monetare
e 2011-2014 conf. univ. prin cumul la Universitatea de Stat din Moldova, fac.
Stiinte economice, catedra Administrarea afacerilor, conducator de teze,
cursul citit Diagnosticul managerial al intreprinderii
e 2005 Misiunea Bancii Mondiale, expert national in domeniul certificarii si
standardizarii produselor agroalimentare
e 2001-2005 Programul pentru Asistenta Fermierilor Privati, Departamentul
Politici si Reglementari, consultant
e 1998-2000 Center of Private Business Reform, consultant
e 1996-1997 Center of Private Business Reform, pe langd Ministerul
Privatizarii si Administrarii Proprietatii de Stat, consilier
e 1995-1999 Academia de Studii Economice din Moldova, facultatea Relatii
Economice Internationale, Lector
e 1995-1996 Colegiul de Comerf din Moldova, Profesor de economie politica

(prin cumul)
Domeniul de activitate Diagnosticarea strategici a intreprinderii, administrarea afacerilor,
stiintifica: evaluarea activititii economice a intreprinderii, finante

Participarea la proiecte, A participat la 7 proiecte:
granturi de cercetare sau e din 2015: directorul Proiectului aplicativ “Elaborarea instrumentarului de
transfer tehnologic masurare a stabilitatii financiare a statului”, termenul 2015-2018
e din 2012-2014: directorul Proiectului aplicativ ,Elaborarea politicilor
anticriza pentru asigurarea securitatii financiare a statului in conformitate cu
standardele UE”, termenul 2011-2014.
e 2014-2015 expert in Proiectul PNUD (00085492 Contract for Professional
Consulting Services between UNDP and the National Institute for Economic
Research)
e 2011-prezent: executor responsabil in proiectul institutional fundamental:
»Mecanismele eficientizarii managementului finantelor publice in contextul
integrarii Republicii Moldova in Uniunea Europeana”, termenul 2011-2014
e 2005 Expert national in cadrul proiectului Bancii Mondiale ,,Moldova.
Gestionarea securitatii alimentare si a sanatatii  agricole” impreund cu
USAID/RAISE SFS, Nathans Associates
e 2001-2005 consultant in cadrul Programului pentru Asistenta Fermierilor
Privati, finantat de East-West Management Institute, USAID, SOROS,

e 1998-2000 consultant in cadrul proiectului national Pamant, finantat de
USAID
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Participari la foruri e Conferinta stiintificd aniversard — 25 de ani de activitate a INCSMPS ,.Porti

stiintifice internationale si Deschise — Ferestre citre Viitor” Bucuresti, 19.11.2015

nationale e Conferinta Internationald “Perspective Europene Ale Pietei Muncii. Inovare,
Competente, Performanta”. 20 - 21 Noiembrie 2014, Bucuresti: Academia
Romana, Institutul National De Cercetari Economice ,,Costin C. Kiritescu”,
Institutul de Prognoza Economica.

e Conferinta internationald anuala Economie Financiard si Monetard — EFM
2014 organizata de Centrul de Cercetari Financiare si Monetare — Victor Slavescu
din cadrul Institutului National de Cercetari Economice “Costin C. Kiritescu” al
Academiei Romane, 24 octombrie 2014, 2015

e Conferinta Emerging Markets Queries in Finance and Business, Bucuresti, 24-
25 octombrie 2014

e Conferinta Emerging Markets Queries in Finance and Business, Targu-Mures,
24-27 octombrie 2013

e 5th International Black Sea Symposium “The Black Sea region as an
influential crossroad between East and West: A path towards extroversion”,
Athens, Greece, 2-4 July, 2012,

e Management and Economic Engineering International Management
Conference “A new dilemma: between East and West”, 13-15" of September,
2012, Technical University of Cluj-Napoca, Romania

o Conferinta Stiintifica Internationald, Editia a VIII-a “Rolul Euroregiunilor in
dezvoltarea durabild 1n contextul crizei mondiale. Exemplu: Euroregiunea Siret-
Prut-Nistru”, lasi, 07.07.2012

e Editia a XX VI-a a Zilelor Academice lesene, sesiunea stiintifica Perspectivele
dezvoltarii rurale, 15-17 septembrie 2011

e Conferinta Internationald Stiintifico-Practici “Cresterea economica in
conditiile internationalizarii” 15-16 octombrie 2015, INCE, Chisinau

e Conferinta Internationald Stiintifico-Practici “Cresterea economicd in
conditiile internationalizarii”, 2014, INCE, Chisinau

e Conferinta stiintifico-practici cu participare internationald ,,Politica
europeanda de vecindtate si parteneriatului estic: realizari, obstacole si
perspective, (Jean Monnet), ASEM, 5-7 mai 2011. Chisinau, 2011

eEditia a II-a a conferintei stiintifico-practice internationale a tinerilor
cercetitori ,,Dezvoltarea economiei bazatd pe cunoastere”, Institutul
International de Management IMI-Nova, 14 mai, 2011, Chiginau, 2011

Date statistice privind in anii 2009-2016 a publicat peste 50 lucrari stiintifice, inclusiv:

numirul total de Monografii — 5 (1 — peste hotare, Germania)

publicatii stiintifice si STRATAN A, PERCIUN R, OLEINIUC M. Management strategic (in baza
metodico-didactice intreprinderilor de panificatie), Chisindu, 2012, ISBN 978-9975-4326-7-2
publicate: PERCIUN R., GIRLEA M., Managementul activitatii de creditare in cadrul

bancilor comerciale, Chisinau, 2012
PERCIUN R., PETROVA T., ®wunancoBas 0e30macHOCTh PecmyOmnku

Mongosa, Editura Academici LAP Lambert Academic Publishing, Germania,
119 pagini, ISBN: 978-3-659-45754-8, 2014
PERCIUN R. Stabilitatea financiara a statului: intre teorie si practicd Ed. INCE,
Chisinau, 184 p. ISBN 978-9975-9799-3-1, 2014
PERCIUN, R., CUHAL, R., CLICHICI, D., TIMOFEI, O., POPA, V.,
PETROVA, T. Stabilitatea financiard a economiei in tranzitie, ISBN 978-9975-
3032-4-8, Chisinau: INCE, 2015, 416 p.

Articole in reviste ISI - 2

Articole in reviste recenzate, culegeri internationale — circa 20
Articole in culegeri nationale - circa 20
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Participari in activitatii
de expertiza, consultanta,
activitati editoriala

Premii, distinctii

Cunoasterea
calculatorului:
Limbilor cunoscute:

Antrenarea in
managementul cercetarii
si educatiei

Adresa, telefoane de
contact, e-mail:

e Membru al Colegiului editorial la revista ,,Financial Studies” a Centrului
de Cercetari Financiare si Monetare ,,Victor Slavescu”, Academia Romana,
Bucuresti

e Membrul al Comitetului Stiintific a Conferintei Stiintifice Internationale
”Contabilitatea si Finantele - Limbaje Universale ale Afacerilor”, organizata de
Universitatea “Constantin Brancoveanu”, Pitesti, cu sediul in Pitesti in
parteneriat cu INCE, 2016

e Membrul al comitetului stiintific al Conferintei internationale anuale
Economie Financiara si Monetara, organizata de Centrul de Cercetari Financiare
si Monetare — Victor Slavescu din cadrul Institutului National de Cercetari
Economice “Costin C. Kiritescu” al Academiei Romane

e Membrul al comitetului stiintific al Conferintei Stiintifice Internationale
cu tema: Provocari ale economiei contemporane in contextul globalizarii
organizatd de Universitatea ,,Athenaecum” din Bucuresti , Romania in colaborare
cu Institutul de Prognoza Economicda — INCE, Academia Romana, Universitatea
Hyperion Bucuresti, Universitatea Tibiscus Timisoara si Al Zarka Academy for
Administrative Science & Information System, Egypt

e Expert independent de evaluare a proiectelor in Comisia de Experti, ASM

e Membrul comitetului de program si organizatoric al Conferintei
Stiintifico-Practice ,,Cresterea economica in conditiile globalizarii”, INCE

e Moderator la sectiunea III la Conferinta Internationala Stiintifico-Practica
Cresterea economicd 1n conditiile globalizarii, editia X-a INCE, 15-16
octombrie 2015

e Moderator al Sectiunii III Suportul financiar pentru crestere durabilda a
Conferintei Stiintifico-Practice ,,Cresterea economica in conditiile globalizarii”,
INCE, 2014

e Moderator la Lansarea de carte "Gestiunea Financiara a Intreprinderii",
partea I, autor conf. univ., dr. Mariana Rodica Tirlea, Universitatea Crestina
"Dimitrie Cantemir" din Bucuresti, Romania.

Laureatul Premiului ASM in domeniul social si economic ,,Paul Bran”, an.2016.
Diploma de onoare a ASM.

Savantul Anului a INCE (a. 2012, 2014)

Windows, Microsoft Office etc.

Romana — materna

Rusa, Engleza - fluent

e Secretar stiintific al Consiliului Stiintific Specializat din cadrul INCE,
specialitatea Economie si management

e Membrul Seminarului Stiintific de Profil din cadrul INCE la specialitatile
521.03 - Economie si management (in ramurd) si 08.00.10 - Finante; moneda;
credit

e Membrul Seminarului Stiintific de Profil din cadrul UCCM la specialitatea
521.03 - Economie si management

e Membrul al Consiliului Stiintific al INCE

e Secretar stiintific al Comisiei Metodice al INCE

e Conducator de doctorat

(373) 0-69 71 42 65 (mobil),

e-mail: rodica21@gmail.com
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