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REPERE CONCEPTUALE ALE CERCETARII

Motivatia alegerii subiectului de cercetare. Globalizarea activitatii
economice a provocat schimbdri substantiale atat cantitative, cat si calitative in
economia mondiald, modificAnd mecanismul functiondrii sistemului monetar
financiar international, dar si raporturile acestuia cu sistemele financiare
nationale, determinand, astfel, necesitatea modificarii cadrului de cercetare.

Transformarile profunde realizate in economia mondiald au pus pe agenda
comunitatii internationale problema fundamentarii unei noi arhitecturi financiare
internationale. Elaborarea noii arhitecturi a sistemului monetar financiar
international a conditionat obligativitatea examinarii problemelor esentiale ale
sistemelor financiare nationale, stabilind cercetarea acestui fenomen ca domeniu
prioritar al stiintei economice.

Sistemele financiare nationale, caracterizate printr-o dezvoltare asimetrica
in cadrul sistemului monetar financiar international, au posibilitate sa
interactioneze astfel incat tarile mai putin dezvoltate sa poata obtine cele mai bune
practici financiare prin intermediul procesului de convergenta (catching up ) si sa
contribuie la executarea eficientd a functiilor de bazd ale propriilor sisteme
financiare.

Schimbarile in raporturile arhitecturii sistemului monetar financiar
international impun imperativul reformarii sistemului financiar din Republica
Moldova si al adaptarii lui la procesele transformarilor din cadrul noii arhitecturi
a sistemului monetar financiar international. Acest fapt ne-a determinat sd alegem
tema propusa spre cercetare.

Actualitatea si importanta temei abordate. Modificarile ample ale
sistemelor financiare inregistrate in ultimele decenii au avut repercusiuni asupra
consolidarii unor noi forme de relatii monetare si financiare. Drept urmare, s-a
impus o analiza a spatiului financiar, a relatiilor dintre practicile finantelor globale
si politicilor care vizeaza asigurarea dezvoltarii integrate a economiilor nationale,
precum si adaptarea institutiilor financiare nationale la tendintele dominante in
relatiile monetare si financiare din punctul de vedere al raspandirii In societate a
componentei financiare.

Centrul ,,gravitatiei” economice globale continua sa se schimbe pe masura
ce pietele emergente si tarile in curs de dezvoltare se integreaza, in continuare, in
economia globald. In acelasi timp, interconectarea financiard a devenit mai
pronuntata, ciclurile financiare au crescut in amplitudine si durata, fluxurile de
capital au devenit mai volatile, iar non-bancile au capatat importanta, modificand
natura riscului sistemic. In plus, socurile de origine noneconomici - fluxurile de
refugiati, declansate de conflicte geopolitice si epidemii globale - afecteaza unele
tari si regiuni si, dacd nu sunt controlate, ar putea avea efecte semnificative asupra
economiei globale. Un astfel de soc, provocat de criza pandemica, il resimte
puternic in prezent economia mondiald. Totodata, un impuls enorm de dezvoltare
a sistemelor financiare, dar si a acumularii unui sir de riscuri este provocat de
tehnologiile ,,inalte” si, In special, de cresterea rapidd a FinTech si a monedelor
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digitale. Aceste schimbari au implicatii importante pentru functionarea eficienta
a sistemelor financiare nationale. Mai mult, sistemul monetar financiar
international, avand ca obiectiv general de a promova cresterea economica
globala sustenabild si prosperitatea, trebuie s sprijine un mediu in care tarile cu
piete emergente si tarile in curs de dezvoltare sd poata continua sa convearga in
siguranta la nivelurile de venituri ale tarilor cu economii avansate.

Discutiile privind o noud conturare a arhitecturii sistemului monetar
financiar international, in scopul de a reveni la o ,noud normalitate”, dupa
masurile luate ca raspuns la declansarea crizei financiare subprime au capatat
amploare 1n anul 2019, atat in randul factorilor de decizie, cat si in cercurile de
cercetare academica. Bancile centrale de top au Inceput revizuiri strategice, care
ar fi trebuit sd ajungd la o finalitate, inainte de sfarsitul anului 2020. Aceste
evolutii au reflectat, pe de o parte progrese in teorie, dovezi empirice si experienta
in materie de politici economice. Astfel, Indicele Conditiilor Financiare, care este
un indice compozit de referintd important in analiza financiara si in elaborarea
politicilor bancilor centrale si institutiilor financiare internationale, a inregistrat
inaspriri 1n ianuarie 2020 de pana la 1,5 puncte, in comparatie cu 4,5 puncte in
ianuarie 2008. Aceastd evolutie, relativ buna in perioada crizei pandemice este
datorata, nu in ultimul rand si arhitecturii financiare internationale reconstruite in
urma crizei financiare subprime. Pe de altd parte, au aparut noi preocupari cu
privire la dezvoltarea FinTech si digitalizarea monetara, care la fel necesita un
nou cadru de supraveghere si reglementare. Insa, pandemia Covid-19 a creat 0
situatie noud in sistemul monetar financiar international, care a amanat calea catre
0 ,,noud normalitate” in arhitectura financiard internationald. Presedintia italiana
a G20 si organizatia non-profit Reinventing Bretton Woods Committee au
redeschis, pe 10 mai 2021, dezbaterile privind arhitectura financiard
internationala prin intermediul unei platforme virtuale intitulate: ,,Catre o
arhitectura financiara internationala mai rezistenta”.

In aceste conditii, si economia Republicii Moldova, fiind una mica si
deschisa, este supusa tuturor proceselor derulate in cadrul sistemului monetar
financiar international. Fenomenele complexe ce se inregistreaza in arhitectura
sistemului monetar financiar international au repercusiuni in functionarea
sistemului financiar al Republicii Moldova. Mai mult decat atat, pentru Republica
Moldova sunt extrem de importante bunele practici din sistemele financiare ale
tarilor emergente cu o integrare avansatd 1n sistemul monetar financiar
international, pentru identificarea domeniilor posibile de valorificat.

Pentru a determina cauzele, care declanseazd metamorfoze in sistemul
monetar financiar international, dar si pentru a putea anticipa directiile viitoare
ale acestuia, care vor genera o reconfigurare a arhitecturii financiare
internationale, si intr-un final, vor avea impact asupra sistemului financiar al
Republicii Moldova se impune cercetarea naturii sistemului monetar financiar
international.

Ca domeniu de studiu, fenomenul mondo-financiar nu are un compartiment
disciplinar separat, deoarece este in acelasi timp un fenomen social, economic,

5



politic, istoric si chiar geografic. Astfel, existd avantaje distincte in abordarea
multidisciplinard a relatiilor monetare si financiare internationale. Utilizarea
punctelor forte comparative ale diferitelor discipline - inclusiv diverse
instrumente conceptuale, perspective teoretice si tehnici metodologice - ofera
abordari variate, pe care putem si le atragem. In plus, nivelarea limitelor intre
diferite domenii poate contribui la stabilirea unui teren comun intre diferite
perspective, uneori concurente.

Teoria complexitatii abordeaza multiple tipuri de procese din ,,Jumea reala”.
Detine potentialul de a oferi o intelegere structuratd analitic, a modului in care
sistemul financiar se comportd, se schimba si evolueazd in anumite contexte, in
circumstante particulare si in timp. In acest sens, teoria complexititii nu urmeaza
o epistemologie reductionistd, care formuleaza o pozitie restrictivd sau chiar
functionalista cu privire la sistemele financiare si elementele sale constitutive, ci
vizeaza o explicatie evolutiva, interactiva si cuprinzatoare.

Sistemele financiare se afla in permanenta miscare, in interactiune cu
mediul exterior, prelucrand informatii si realizand feedback-uri. Stadiul dinamic
de liniste intercaleaza cu etape atat de complexe, Incat poate aparea impresia unui
haos total si imprevizibil. Ordinea se naste din dezordine in procesul de
autoorganizare, dar, laun moment dat, sistemul dinamic slabit de stabilitate iarasi
genereazi haos. In asemenea momente, metodele traditionale de analizi a
sistemelor financiare sunt ineficiente si mediul academic se indreaptd spre
abordari complexe in analiza realitatii economico-financiare. Potrivit teoriei
sistemelor complexe, procesele naturale combind hazardul si exigentele intr-un
proces dinamic unic, avand o combinatie de determinism global cu o intadmplare
locala. Evolutia unor astfel de sisteme este imprevizibild, de aceea acestea castiga
in concurentd cu alte evenimente, organisme sau comunitati.

Prin urmare, cercetarea sistemului financiar al Republicii Moldova prin
prisma complexitdtii va contribui considerabil la definirea componentelor
sistemului, la determinarea interactiunilor dintre elementele functionale si
caracteristicile sistemului financiar, dar si la identificarea considerentelor, care
pot genera diverse stari de sistem.

Descrierea situatiei in domeniul de cercetare si identificarea
problemelor de cercetare. Natura multidimensionald a domeniului studiat
predetermina gradul sdu variat de cercetare pe directii tematice individuale. Pe de
o parte, studiile privind noua arhitectura financiara internationald si problemele
legate direct de acest domeniu au constituit recent unele dintre sectoarele
principale si de actualitate ale economiei mondiale moderne si ale teoriei
finantelor. Pe de alta parte, caracteristicile si consecintele actualei crize
economice, provocate de COVID-19 au dezvaluit o serie intreaga de sarcini, de
solutia carora depind tendintele de dezvoltare a sistemelor financiare nationale.
De regula, perioadele in care, preponderent, cercetatorii reflectd asupra stiintei
economice sunt cele legate de fenomenele catastrofale. Astfel, in ultimele doua
decenii am fost martorii unei crize financiare discordante ale carei replici se simt,
in unele situatii, si in prezent, dar si ai unei crize pandemice fara precedent.
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Totodatd, in domeniul relatiilor monetare si financiare, tot mai mult, se contureaza
o tendinta, in care retelele de experti si mass-media devin platforme pentru
discutii stiintifice. De multe ori, aici sunt formulate idei financiare inovatoare
preluate de cercetarea fundamentala.

Consultand literatura de specialitate, au fost reliefate un sir de aspecte
neacoperite de cercetarile efectuate in domeniul temei alese spre cercetare.

Cadrul conceptual al sistemului monetar financiar international nu are un
fundal teoretic sigur, atat de robust, si de acceptat pe scara largd, incat sa poatd
explica fenomenele, care genereaza crizele sistemului monetar financiar
international. Concomitent, in literatura de specialitate, lipseste descrierea unui
mecanism prin care semnalele din sistemul monetar financiar international sunt
transmise sistemelor financiare nationale.

Problemele de analiza si de intelegere conceptuald sistemicd a esentei,
structurii si rolului arhitecturii financiare internationale la etapa actuala de
dezvoltare a economiei globale sunt eterogene din punct de vedere teoretic si
metodologic. Astfel, exista diferente teoretice si practice de abordare in
comunitatea de cercetare si Tn comunitatea de experti, ceea ce conditioneazd
necesitatea studierii acestui domeniu. In plus, in conditiile actuale de globalizare,
creste exigenta unei noi paradigme hegemonice a stiintei economice in general,
dar si indispensabilitatea de a crea un fundament teoretic, pozitionat la baza
dezvoltdrii in continuare a sistemelor economice si a sistemelor financiare.
Totodata, existd un spatiu foarte restrans, dedicat arhitecturilor financiare
nationale, pana in prezent, nefiind elaborat profilul lor.

Aria cercetdrii dezvoltarii sistemelor financiare nationale este destul de
extinsa. Acestea necesitd, adesea, luarea in considerare a multitudinii de factori
ce influenteaza sistemele financiare. Prin urmare, provocarea este de a traduce
acele concepte largi si oarecum abstracte Intr-o metodologie concreta si practica
de evaluare. Din analiza lucrarilor de specialitate putem constata o consonanta in
ceea ce priveste caracterul multidimensional al dezvoltarii financiare, si in acelasi
timp inexistenta unui consens privind definitia si metodologia de evaluare a
dezvoltarii financiare.

In pofida realizirilor economistilor in studiul sistemelor financiare, este
imposibil sd se discute despre o exegezad suficienta si aprofundatd a acestui
subiect. Globalizarea economiei mondiale, aprofundarea legaturilor economice
internationale, intensificarea concurentei pe pietele financiare, aparitia unor noi
regiuni cu o crestere rapida, dezvoltarea Fintech, expansiunea monedelor digitale
afecteaza, direct sau indirect, afecteazd functionarea arhitecturii sistemului
monetar financiar international si prin aceasta contururile sistemelor financiare
nationale. Studiul insuficient al fenomenului de transformare permanentd a
entropiei proceselor financiare globale si impactul acestuia asupra sistemului
financiar national a predeterminat problema de cercetare scopul si obiectivele de
cercetare.



In urma revizuirii literaturii si a evidentierii unor decalaje intre domeniile
de cercetare a tezei, a fost identificatd urmatoarea problema stiintifica
importanta, propusa spre solutionare:

Problema: Relatiile dintre arhitectura financiara internationala si sistemele
financiare nationale nu au fost incd cercetate minutios in contextul cresterii
complexitatii acestora.

In scopul de a identifica modul in care schimbirile sistemice din arhitectura
financiard internationald se transmit sistemelor financiare nationale si, prin
urmare, declanseaza efecte transmisibile in economie, este necesar de a elabora
configuratia arhitecturii financiare nationale.

Reconfigurarea arhitecturii financiare a Republicii Moldova este una
fundamentald in contextul potentialelor replici, ce ar putea sa se transmitd din
arhitectura sistemului monetar financiar international.

Scopul cercetarii constd in elucidarea zonelor potentiale de valorificat
pentru sistemul financiar al Republicii Moldova, prin fundamentarea teoretico-
metodologica a dominantelor dezvoltarii arhitecturii sistemului monetar financiar
international si determinarea impactului acestora asupra configuratiei sistemului
financiar national.

Scopul cercetarii urmeaza sd fie atins prin realizarea urmatoarelor
obiective:

O1: argumentarea naturii sistemice a functionarii sistemului monetar
financiar international;

02: elaborarea platformei metodologice pentru cercetarea sistemului
monetar financiar international si a sistemelor financiare nationale
din perspectiva teoriei sistemelor complexe;

O3: elucidarea mecanismului de propagare a impulsurilor sistemului
monetar financiar international catre sistemele financiare nationale;

O4: cercetarea noii arhitecturi financiare internationale in conditiile
transformarilor din economia mondiala;

O5: elaborarea configuratiei arhitecturii financiare nationale;

O6: analiza particularitatilor arhitecturii financiare a Republicii
Moldova;

O7: elaborarea cadrului metodologic pentru evaluarea perspectivei
dezvoltarii sistemului financiar national;

08: analiza sistemului financiar al Republicii Moldova din perspectiva
arhitecturii financiare internationale;

09: realizarea benchmarking-ului eficientei sistemelor bancare ale
tarilor semnatare ale Acordurilor de Asociere cu Uniunea
Europeang;

010: elucidarea provocarilor globale ale sistemului monetar financiar
international;

O11: determinarea pozitiei externe a Republicii Moldova in fata
provocdrilor sistemului monetar financiar international,



012: investigarea impactului modificarilor sistemului monetar financiar
international asupra arhitecturii financiare a Republicii Moldova;
O13: argumentarea prioritatilor dezvoltarii sistemului financiar din
Republica Moldova sub impactul provocarilor globale.
In scopul atingerii acestor obiective, sunt formulate urmitoarele ipoteze
de cercetare:

H1: dezvoltarea arhitecturii sistemului monetar financiar international
are la baza principiile neliniaritatii;

H2: 1n cazul perspectivei dezvoltarii sistemelor financiare, nu exista un
component unic relevant, care constituie catalizatorul principal de
rezultate;

H3: pe piata valutara a Republicii Moldova exista o relatie pe termen
lung intre cursul valutar nominal efectiv si interventiile din/pentru
rezerva  valutard  oficiald, realizate pentru  atenuarea
vulnerabilitatilor sistemului financiar;

H4: 1in grupurile de tari, clasificate dupd nivelul veniturilor, existd o
relatie directd Intre valoarea indicelui infrastructurii financiare si
PIB pe cap de locuitor.

Sinteza metodologiei de cercetare si justificarea metodelor de cercetare
alese. Cercetarea sistemelor financiare, in cadrul prezentei lucrari este inclinata
spre obiectivism. Din perspectiva ontologiei obiectiviste sistemul financiar este
privit ca o structura concretd. Epistemologia tezei se include in paradigma
filosofica de facturd pozitivista, prin faptul ca cea mai mare parte a cercetarii tinde
spre utilizarea datelor exacte si foarte specifice pentru analizd. Pe parcursul
cercetarii au fost aplicate un sir de abordari de cercetare: abordarea deductiva,
prin trasarea ipotezelor, care, in consecinta, au fost validate; abordarea inductiva,
prin formularea scopului si a obiectivelor cercetarii, realizate in procesul de
cercetare; abordarea abductiva prin utilizarea rationamentului pragmatic, printr-
un proces de ,,combinare sistematica” pe parcursul lucrarii.

In cadrul cercetirii a fost aplicat un mix de metode complexe, si anume:
analiza cantitativa (matematica, statistica, bibliometrica) si analiza calitativa
(analiza si sinteza). Cercetarea a demarat cu revizuirea literaturii din domeniul
tezei si, respectiv, a evaludrii cantitative a rezultatelor academice prin intermediul
analizei bibliometrice realizate pe platforma VOSviewer. In procesul testirii
neliniaritdtii sistemului monetar financiar international a fost aplicatd metoda
matematica, si anume testarea Lyapunov. Pentru a realiza aprecierea sistemului
monetar financiar international si evidentia provocarile existente, dar si pentru a
fundamenta conceptual o noua arhitectura financiara internationald in conditiile
modificarilor realizate in economia mondiald, au fost utilizate analiza si sinteza.
In relatia dintre rezervele valutare oficiale ale Republicii Moldova si evolutia
cursului valutar, in cadrul stabilirii pozitiei externe a Republicii Moldova, a fost
aplicatd metoda statistica, testul de cointegrare Johansen. Pentru a atinge un sir
de obiective propuse spre cercetare (O8 si O12), au fost construiti indici compoziti
si a fost evaluat impactul factorilor asupra valorii indicilor efectivi construiti, prin
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metode factoriale: FA si PCA. Si fiindca una dintre cele mai evidente metode
caracteristice ale teoriei sistemelor complexe este comparatia a fost realizat
benchmarkingul eficientei sistemelor bancare din Republica Moldova, Ucraina si
Georgia prin metoda nonparametrica DEA.

In scopul cercetirii problemei identificate, realizarii scopului si obiectivelor
formulate si validarii ipotezelor de cercetare au fost aplicate urmatoarele strategii
de cercetare: cercetarea experimentald (in procesul validarii ipotezelor de
cercetare); studii de caz, (in cadrul determinarii particularitatilor arhitecturii
financiare din Republica Moldova); fenomenologia (pentru cercetarea
functionarii  sistemului monetar financiar international sub incidenta
metamorfozelor economice globale); studii istorice (in procesul de creare a
algoritmului de analiza a evolutiei sistemului monetar financiar international sub
incidenta socurilor generate de catre disfunctionalitatile acestuia).

Din optica, orizontului de timp in teza au fost realizate studii transversale
si studii longitudinale. in mare parte, prin intermediul studiilor transversale au
fost identificate corelatiile, care au fost investigate prin studii longitudinale.
Tehnicile si procedurile aplicate in lucrare au demarat cu colectarea datelor de pe
diferite portaluri publice (baze de date ale FMI, Bancii Mondiale, Bancilor
Centrale) si private (Fitchconect). Si fiindca, listarea datelor nu este egala cu
producerea de rezultate s-a continuat cu analiza datelor. Datele statistice au fost
prelucrate prin intermediul software statistic XLSTAT, DEAFrontier, dar si a
platformei de programare R (R Core Team, 2020). in continuare datele au fost
interpretate, dupa identificarea relatiilor cu problemele de cercetare constatate pe
parcursul cercetarii.

Noutatea si originalitatea stiintifica a cercetarii includ urmatoarele
elemente:

- identificarea legaturii neliniaritdtii In functionarea sistemului monetar
financiar  international, prin  intermediul  testdrii  existentei
comportamentului haotic in sistem;

- construirea platformei metodologice de cercetare a sistemului monetar
financiar international din perspectiva teoriei sistemelor complexe;

- elucidarea mecanismului de propagare a impulsurilor din sistemul monetar
financiar international catre sistemele financiare nationale;

- elaborarea algoritmului de analizia a dezvoltarii sistemului monetar
financiar international in contextul teoriei sistemelor complexe;

- redefinirea structurii noii arhitecturi financiare internationale;

- construirea configuratiei arhitecturii financiare nationale;

- stabilirea interdependentei dintre nivelul dezvoltarii infrastructurii
financiare si PIB pe cap de locuitor;

- elaborarea metodologiei de evaluare a perspectivei dezvoltarii sistemelor
financiare nationale;

- celaborarea cadrului de solutionare a provocarilor tranzitiei catre o
reconfigurare a sistemului financiar moldovenesc, in contextul ,,noii
normalitati”.
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Semnificatia teoretica a cercetdrii rezidd in dovada existentei unor
fenomene neregulate de naturd sinergicd 1n sistemul monetar financiar
international, care, ulterior, se reflectd in functionarea sistemelor financiare
nationale. Pentru a sistematiza informatia privind interactiunile din cadrul
sistemului monetar financiar international, a fost elaborat un cadru de cercetare,
care inglobeazad cercetdri din diverse stiinte (economia, fizica, biologia,
matematica, filosofia). In asa mod, a fost pusa baza unor cercetiri interdisciplinare
ulterioare. Neliniaritatea si complexitatea ce caracterizeazd sistemul monetar
financiar international, dar si prezenta unui numar mare de feedback-uri cauzeaza
natura sistemica a fenomenului mondo- financiar si genereaza numeroase efecte
sinergice, modificand aspectele calitative ale functionarii sistemelor financiare
nationale. In consecintd, fird o atentie adecvati la astfel de efecte, studiul
sistemelor financiare duce la o intelegere incompletd sau incorectd a legilor
obiective ale dezvoltarii sistemelor financiare nationale si a gestiondrii lor
ineficiente. Pe baza acestor argumente, a fost elaboratad configuratia arhitecturii
financiare nationale, care reuneste legdturile dintre arhitectura financiara
internationald si arhitectura financiard nationald, prezentdnd modul in care
interactiunile lor pot afecta structura, conduita si guvernanta sectorului financiar
intern.

Valoarea aplicativd a lucrdrii constd 1n posibilitatea utilizarii de catre
diferite institutii financiare a metodologiilor si instrumentelor de analizd propuse
in scopul evaluari si analizei aspectelor dezvoltarii sistemelor financiare.
Urmatoarele recomandari formeaza valoarea aplicativd a lucrarii: aplicarea
analizei factoriale pentru a identifica factorii esentiali, ce pot influenta nivelul
dezvoltarii infrastructurii financiare si care permit evidentierea componentelor
principale ale infrastructurii financiare; argumentarea necesitatii de monitorizare
a nivelului complexitatii financiare, care conventional, poate fi determinat prin
intermediul indicelui deschiderii financiare; justificarea determinarii canalelor
prin intermediul carora sunt transmise vulnerabilitdtile externe in sistemul
financiar national; implementarea metodelor nonparametrice pentru evaluarea
eficientei sistemului bancar sau a unei entitati bancare; recomandarea ajustarii
procedurii determindrii cursului valutar oficial, in conditiile tranzitiei spre un
sistem monetar financiar international multipolar.

Concluziile si propunerile formulate pot fi utilizate de autoritatile Republicii
Moldova 1n dezvoltarea masurilor de politici economice. Prevederile teoretice ale
lucrarii pot fi utilizate In procesul de predare a disciplinelor ,,Macroeconomie”,
»Relatii valutare si financiare internationale”, ,Management financiar
international”, ,,Sisteme financiare” .

Rezultatele principale. Drept urmare a activitatilor de cercetare, rezultatele
obtinute sunt exprimate sintetic, dupa cum urmeaza: cercetarea Sistemului
monetar financiar international din perspectiva teoriei sistemelor complexe si
crearea platformei metodologice pentru cercetarea sistemului monetar financiar
international si a sistemelor financiare nationale; elucidarea cailor de propagare a
impulsurilor sistemului monetar financiar international in sistemele financiare
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nationale; elaborarea algoritmului de analizd a evolutiei sistemului monetar
financiar international in contextul teoriei sistemelor complexe; redefinirea
structurii noii arhitecturi financiare internationale; intocmirea configuratiei
arhitecturii financiare nationale; elaborarea metodologiei de evaluare a
perspectivei dezvoltarii sistemelor financiare; compararea eficientei sistemelor
bancare a tarilor semnatare ale Acordurilor de Asociere cu Uniunea Europeana
prin intermediul metodei nonparametrice DEA; identificarea provocarilor din
sistemul monetar financiar international; determinarea impactului provocarilor
din sistemul monetar financiar international asupra sistemului financiar al
Republicii Moldova.

Implementarea rezultatelor stiintifice. Rezultatele obtinute in activitatea de
cercetare au fost reflectate in: 1 monografie editata in tard; 2 monografii colective
editate in tard; 11 publicatii in reviste stiintifice editate peste hotare; 4 articole in
reviste din Registrul National al revistelor de profil; 4 publicatii in materiale ale
conferintelor internationale; 7 articole in lucrarile manifestarilor stiintifice incluse
in Registrul materialelor publicate in baza manifestarilor stiintifice organizate din
Republica Moldova. Diseminarea rezultatelor proiectului s-a realizat in cadrul a
10 foruri stiintifice internationale si a unei mese rotunde internationale.

Rezultatele stiintifice ale lucrarii au fost implementate in cadrul a doud
proiecte de cercetare: proiectul institutional 15.817.06.31A, ,,Reconfigurarea
sistemului financiar din Republica Moldova prin prisma criteriilor de eficientd in
contextul Acordului de Asociere intre Uniunea Europeanda si Republica Moldova”
(2015-2019); proiectul in cadrul Programului de Stat 10.840.08.02A, ,,Cresterea
economica durabila in Republica Moldova prin asigurarea stabilitatii sistemului
financiar national in contextul integrarii regionale”, Academia de Stiinte a

Moldovei (2010-2011).
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CONTINUTUL TEZEI

Capitolul 1, ,,Conceptualizarea sistemului monetar financiar
international in raport cu sistemele financiare nationale”, este dedicat revizuirii
literaturii in ceea ce vizeaza sistemul monetar financiar international in raport cu
sistemele financiare nationale, pentru a crea o baza si o justificare in cercetarea
ulterioara, dar si pentru a prezenta cercetdri despre starea actuald a domeniilor
studiate in capitolele de baza ale tezei. Orientarile de studiu a efectelor teoriei
sistemelor complexe se axeaza, in special, pe sprijinul urmarit in domenii diverse
ale stiintelor fundamentale cu scopul aplicdrii ulterioare a acestora pentru
sistemele financiare. Analiza opiniilor stiintifice privind complexitatea
fenomenului mondo-financiar are ca scop relationarea ideilor si a teoriei cu
practicile monetare si financiare internationale. Reperele conceptuale privind
incidenta arhitecturii financiare internationale asupra sistemelor financiare
nationale are drept tintd asumarea unor perspective noi in identificarea
interdependentelor acestora. in continuare, sunt stabilite principalele metodologii
si tehnici de cercetare, utilizate in lucrdrile dedicate dezvoltarii sistemelor
financiare.

In urma reprezentirii domeniilor cercetate in lucrare, sunt precizate
tendinte, inclusiv teorii relevante, punctele tari si punctele metodologice slabe,
care demonstreaza necesitatea realizarii cercetarii noastre. Revizuirea literaturii,
combinata cu cercetarea domeniilor ce vizeaza teza, a condus la formularea
problemelor de cercetare si, prin urmare, la formularea ipotezelor cercetarii.

Utilizarea abordarii complexitatii in cercetarile economice devine tot mai
raspandita, deoarece permite, In comparatie cu alte abordari mai timpurii, sa
detecteze efecte neregulate, existente in realitatile economice; totodatd, ofera
posibilitatea de a intelege mai profund natura aparitiei lor, de a identifica si, Intr-
un mod corespunzator, de a influenta cursul proceselor economice. Natura
sistemelor financiare, prin esentd fiind una complexa, nu poate fi cercetata decat
in contextul teoriei sistemelor complexe. Analizand vasta literaturd de specialitate
din acest domeniu, putem constata ca numarul teoriilor care intrd sub umbrela
complexitatii este destul de mare, de aceea, pentru o sistematizare, ar fi oportun
de a le Tmparti in cateva directii principale, si anume: a) sisteme adaptive
complexe; b) structuri disipative, asa cum au fost studiate de Ilya Prigogine si
coautorii sai; c) sinergetica lui Haken; d) autopoieza bazata pe lucrarea lui
Maturana in biologie si aplicatiile sale pentru sistemele sociale de catre Luhmann;
d) teoria haosului; si e) cresterea rentabilitatii sau a dependentei de parcurs (Brian
Arthur si alti economisti). Teoria haosului e cea mai frecvent abordata pentru
cercetarea SMFI si a sistemelor financiare nationale.

SMFI poate fi considerat un exemplu de ,,complexitate in actiune”: un
sistem complex din lumea reald, a cdrui evolutie este dictatd de deciziile unui
numdir mare de agenti. in aceste conditii, perspectivele SMFI nu sunt lipsite de
risc, din cel putin doua motive. In primul rind, nu existi un fundal teoretic sigur,
atat robust, cat si acceptat pe scard largd, In domeniul economiei monetare
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internationale. In al doilea rand, procesul digitalizarii financiare este prea nou
pentru a permite o evaluare exactd a problemelor implicate in ceea ce priveste
reglementarea macroeconomici internationald. In aceste conditii, din punctul
nostru de vedere, teoria sistemelor complexe va permite o analizd cantitativa si
calitativa a dezvoltarii sustenabile a SMFI.

Reforma arhitecturii financiare internationale inseamnd dezvoltarea in
continuare, conform unui scenariu care prevede introducerea de noi institutii, care
utilizeaza forme multilaterale de interactiune a celor mai importanti participanti
din SMFI, precum si modernizarea directiei de coordonare a activitatii acestor
organizatii economice internationale. Un aspect crucial al reformei arhitecturii
financiare internationale este transpunerea ei asupra arhitecturilor financiare
nationale.

Din punctul nostru de vedere, cercetarea particularitatilor de manifestare a
efectelor sinergice a AFI asupra sistemelor financiare nationale (pe exemplul
sistemului financiar al Republicii Moldova) va facilita: analiza mai profunda a
factorilor de influentd negativa, considerati ca obstacol al trecerii economiei
nationale la un mod inovational de dezvoltare; fundamentarea ciclicitatii
economice, cauzate de natura sa sinergica; dezvoltarea bazei teoretice pentru
formularea de politici economice, care vizeaza dezvoltarea financiara.

Un sector financiar sustenabil si functional este un catalizator puternic
pentru cresterea economicd. Dezvoltarea sistemelor financiare sustine
diversificarea si gestionarea riscului, contribuie la directionarea economiilor in
forme mai utilizabile si sprijina alocarea eficientd a capitalului, reduce asimetriile
informatiilor. Evaluarea dezvoltdrii financiare este cruciala in determinarea
progresului dezvoltarii sectorului financiar si in intelegerea impactului
corespunzitor asupra cresterii economice si asupra reducerii siriciei. In opinia
noastrd, in conditiile actuale ale functiondrii sistemelor financiare nationale, este
importantd evaluarea acestora, deoarece ar permite o intelegere mai profunda a
modului in care functioneaza un anumit sistem financiar national, cu mecanismele
sale, si de ce depind stabilitatea si eficienta acestuia.

Conditiile actuale de globalizare si digitalizare impun necesitatea unei noi
paradigme teoretice a stiintei economice in general si crearea unei alte baze
teoretice, care ar sta la fundamentele dezvoltarii in continuare a sistemelor
economice si financiare.

Intre lucrarile dedicate elaboririi modelelor cantitative ale efectelor
complexitatii in sistemele financiare si lucrdrile care abordeaza, in special,
aspectele calitative ale acestora, in prezent, existd un mare decalaj. Astfel, in cele
mai multe studii calitative, ce tin de efectele complexitatii sistemelor financiare,
sunt prezentate argumentari empirice insuficiente ale concluziilor formulate,
precum si, relativ slab, sunt dezvaluite particularitatile calitative si consecintele
efectelor complexitatii asupra SMFI si, respectiv, asupra sistemele financiare
nationale.

In capitolul 2, ,,4bordarea complexi a sistemului monetar financiar
international din perspectiva impactului asupra sistemelor financiare
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nationale”, este fundamentata metodologia cercetdrii sistemului monetar
financiar international si, prin urmare, este elaborat cadrul metodologic pentru
cercetarea sistemului monetar financiar international din perspectiva teoriei
sistemelor complexe. Mecanismul de transmitere a semnalelor din sistemul
monetar financiar 1n sistemele financiare nationale are ca obiectiv determinarea
relatiilor reciproce. Si in final, este analizata evolutia sistemului monetar financiar
international sub incidenta socurilor generate de crizele acestuia.

Factorul dominant, care determind vectorul proceselor de transformare in
SMFI corespunzator, in sistemele financiare nationale, este complexitatea. Natura
complexitdtii se aplica si modului in care functioneaza SMFI, deoarece acesta
constd din actiuni complexe si interactiuni intre institutii financiare individuale,
piete financiare nationale si internationale, sisteme financiare nationale si politici
care le guverneazd. Ca urmare a acestei caracteristici a SMFI si a sistemelor
financiare nationale, putem concluziona urméatoarele:

SMFI prezintd caracteristici ale unui sistem complex. Complexitatea ofera
o noud modalitate de a privi modificarile in SMFTI si, prin urmare, in sistemele
financiare nationale, dar poate dezvalui tendinte si tipare ascunse in datele
financiare, indisponibile in modelele conventionale. Estimarea complexitatii
realizate asupra unui set de date (indicele USDX) prin explorarea structurii
atractorului, aplicand testarea Lyapunov (cel mai mare exponent Lyapunov),
demonstreaza natura neliniard a SMFI.

Fenomenul complexitatii provoaca dificultati in analiza SMFI. Platforma
metodologicd pentru cercetarea SMFI din perspectiva teoriei sistemelor complexe
permite sistematizarea fluxurilor de informatii si realizarea unei cercetari
complexe a SMFI, dar si a sistemelor financiare nationale.

Analiza SMFI presupune o preocupare de ansamblu a sistemului si de
interactiunea dintre intreg si componentele sale. Bineinteles ca se admite si
analiza partiala Ingusta, care poate fi doar un instrument important de explorare.
In aceasta ordine de idei, si preferintele individuale sunt, in mare parte, produsele
sistemului in sine. Daca sistemul se schimba, preferintele se schimba.

Pentru a facilita schimbul de bunuri, servicii si capital intre tari si pentru a
sustine o crestere economica durabild, SMFI ar trebui:

- sa fie sustinut de o supraveghere eficienta a fiecarei tari, precum si de
interconectarile dintre acestea si de potentialul de spillovers, pentru a contribui la
atenuarea riscurilor si la asigurarea echilibrelor macroeconomice si financiare
durabile la nivel mondial;

- sa furnizeze o baza, pentru ca tdrile sd atenueze in mod eficient riscurile
prin intermediul regulilor si al conventiilor care reglementeaza tranzactiile din
contul curent si de capital, precum si prin imprumuturi, acoperire sau alte
instrumente de partajare a riscurilor pentru a ajuta la gestionarea riscurilor din
bilant (de exemplu, pentru a reduce riscul de nepotriviri valutare sau impactul
recesiunilor economice);

- sa asigure furnizarea de lichiditate globala, adecvata pentru a sprijini tarile
care se confrunta cu constrangeri temporare de lichiditate;
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- s@ garanteze furnizarea unor mecanisme de rezolutie solide, cu reguli ex
ante clare, pentru a ajuta tarile sa abordeze dezechilibrele, inclusiv pentru tratarea
unor suverani excesiv de indatorati.

Si in acest context se evidentiaza legdtura incontestabilda a SMFI de
sistemele financiare nationale.

Interconectarea sistemelor financiare nationale cu SMFI nu inseamna
identitatea lor, deoarece sarcinile, principiile de functionare si reglementare,
influenta lor asupra economiilor térilor individuale si a economiei mondiale sunt
diferite.

In viziunea noastrd existi doua modalititi de bazid de a aduce ordine
tipologica in procesul de transmitere a impulsurilor SMFI asupra sistemelor
financiare nationale. O abordare este de a specifica modalitatile de difuzare a
semnalelor, prin intermediul elementelor SMFI. Abordarea alternativa, se bazeaza
pe conditiile si originea structurii organizatorice a ordinii monetare internationale.

SMFI

asigurarea echilibrelor
macroeconomice si financiare
durabile la nivel mondial

garantarea furnizarii unor mecanisme
de rezolutie solide

asigurarea furnizirii de lichiditate furnizareaunei baze de reglementare,
globala pentru ca tarile sd atenueze in mod
eficient riscurile

Fig.1. Interactiunea sistemului monetar financiar international cu sistemele
financiare nationale

Sursa: elaborat de autor.

Natura SMFI poate fi consideratd una dualistd. Pe de o parte, sistemele
financiare nationale au un rol important asupra dezvoltarii sale, iar pe de alta parte,
SMFI influenteazid enorm asupra configuratiilor acestora. In consecintd, in
activitatile sale, sistemele financiare nationale trebuie sd identifice mecanismul
de transmitere a semnalelor din SMFI. In acest sens, in opinia noastra, exista doua
abordari, prin intermediul carora se poate determina propagarea impulsurilor
SMEFTI asupra sistemelor financiare nationale. Prima abordare se realizeaza prin
intermediul elementelor SMFI, a doua abordare se bazeaza pe conditiile si
originea structurii organizatorice a ordinii monetare internationale.

Ca parte componentd a economiei mondiale, SMFI reflectd toate
schimbarile din sistemul acesteia si, totodatd, contribuie direct la desfagurarea
activitatii economice internationale. Caracterul functionarii si stabilitatea SMFI
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depind de nivelul de corespundere a principiilor sale cu structura economiei
mondiale, a repartizarii fortelor in sistem cu interesele tarilor mari. In cazul
modificarii acestor conditii, SMFI se confrunta cu unele crize periodice, care se
finalizeaza cu pribusirea lui si formarea unui nou SMFI. In acest moment, in
opinia noastra, starea stabild a sistemului este intrerupta de perioade scurte de
comportari haotice (,,bifurcatii’’), dupa care are loc trecerea la o alta stare stabila
(,,atractor), alegerea careia este determinatd, de reguld, de fluctuatiile din
punctul bifurcatiei. Aceasta abordare a dezvoltarii SMFI este foarte importanta,

Cercetarea evolutiei SMFI, dar si a celor mai mari crize financiare
declangate in raport cu teoria sistemelor complexe a facut posibild elaborarea
unui algoritm al analizei evolutiei SMFI sub incidenta socurilor generate de
disfunctionalitatile acestuia. Acest algoritm a evidentiat, Tncd o datd, natura
complexda a SMFI, de aceasta data, prin intermediul metodei logice-istorice de
cercetare.

Sistemele financiare nationale, ca parte componentd a SMFI, sunt afectate
de disfunctionalitatile acestuia. Defectiunile SMFI sunt transmise, prin diferite
canale, sistemelor financiare nationale. In urma acestor evolutii, sistemele
financiare nationale se confruntd cu un sir de riscuri exogene, la care se mai
adauga si riscurile endogene. Aceastd constatare este pusd la baza cercetarii
sistemului financiar al Republicii Moldova.

Capitolul 3, ,,Transpunerea noii arhitecturi financiare internationale
asupra sistemelor financiare nationale”, este destinat mecanismului de
functionare a noii arhitecturii financiare internationale si de transpunere a ei
asupra sistemelor financiare nationale. Prin urmare, a fost analizat procesul de
ajustare a arhitecturii financiare din Republica Moldova la noua arhitectura
financiara internationala si a fost elaborata configuratia arhitecturii financiare a
Republicii Moldova.

Economia mondiala are o structura ierarhica, multidimensionala, dar, in
acelasi timp, constituie un subsistem In raport cu societatea in ansamblu.
Proprietatea imanentd a unui sistem economic este evolutia sa ca un proces
cumulativ de schimbari in societate. Schimbarile profunde ale sistemului, care
conduc la aparitia unui nou sistem, se considera transformarea. Aceasta are o
caracteristicd temporald si depinde de activitatea fortelor, care au fost marcate de
schimbari la scara larga in sferele economice, politice, sociale si tehnologice.

Trasand o analogie cu termenul ,,arhitectura”, am putea considera ca de fapt,
cadrul arhitecturii financiare globale se constituie din principiile de constructie,
exploatare si dezvoltare a structurii institutionale a sistemului financiar mondial.
O astfel de interpretare a esentei AFI, ar putea fi inselatoare, daca o intelegem in
sensul strict al cuvantului.

De aceea, din punctul nostru de vedere, in ceea ce priveste AFI, este mai
oportun de a o asocia cu analogia, mai degraba, a arhitecturii computerului
(software, network), care acopera intreaga functionalitate si legaturile intre
componentele sistemelor software de mari dimensiuni. O privire din punct de
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vedere al arhitecturii software, asupra unui sistem este abstracta, dezvaluind
detalii de implementare, algoritmi si structuri de date, dar concentrandu-se pe
interactiunea si functionalitatea componentelor stabilite [7].

Pentru a intelege mai bine mecanismul functiondrii noii AFI la nivelul
sistemelor financiare nationale e nevoie de o analizd succintd a contingentei
ciclurilor mari ale economiei mondiale si a etapelor de dezvoltare a globalizarii
financiare. Punctul de plecare a acestei analize a fost determinat de specificul
fiecareia dintre perioadele de evolutie, relatate anterior:

- formarea reglementarilor nationale in perioada aparitiei premiselor pentru
dezvoltarea proceselor de globalizare;

- dezvoltarea tendintelor de dereglementare si liberalizare a reglementarilor
nationale 1n contextul intensificarii proceselor de globalizare financiara;

- consolidarea reglementdrii supranationale si modernizarea standardelor
internationale de activitate ale institutiilor financiare la etapa actuala a dezvoltarii
globalizarii financiare si a ciclului larg al economiei mondiale

Drept criteriu pentru etapizarea evolutiei arhitecturii financiare globale, in
analiza curenta, in special, este evidentierea dominantei diferitelor niveluri de
reglementare ale relatiilor financiare. Acest aspect al cercetdrii permite crearea
unei baze instrumentale si metodologice pentru prognozarea directiilor de
dezvoltare ulterioare a AFI din perspectiva sistemelor financiare nationale.

Arhitectura financiara nationala poate fi reprezentatad ca o totalitate a trei
componente: infrastructura financiara, integrarea financiard si componentele
relevante ale regimului macroeconomic. Modificarile asociate cu AFI pot avea un
impact considerabil asupra domeniilor cheie din economiile nationale. Mai exact,
schimbarile inregistrate in AFI pot afecta direct dezvoltarea si stabilitatea
sectorului financiar, regimul macroeconomic si procesul de integrare pe pietele
internationale de capital. Pentru a putea gestiona acest proces, autoritatile
nationale trebuie sd fie pregatite sa introduca modificarile necesare reiesite din
AFI. In acest context e nevoie de stabilit urmatoarele: (1) link-urile dintre AFI si
arhitectura financiara nationald; (2) modul in care interactiunile lor pot afecta
structura, conduita si guvernanta sectorului financiar intern si relatiile sale cu
firmele si investitorii; si (3) modul in care schimbarile din AFI si arhitectura
financiard nationald pot declansa efecte care se transmit in economie.

AFT si arhitectura financiard nationald constituie, in primul rand, un network
de institutii. Prin urmare, argumentul ca acestea conteazd pentru performanta
sectorului financiar si a macroeconomiei, implica faptul cd institutiile nu sunt
neutre in ceea ce priveste eficienta economica, iar costurile tranzactiei conteaza.

Reiesind din faptul ca, in corelatia dintre AFI si arhitectura financiarda
nationald, sunt angrenate un numdr mare de elemente, pentru a evidentia
interactiunea lor, am facut o sistematizare si am elaborat configuratia arhitecturii
financiare nationale, care este prezentata in fig. 2.

Din schema, se poate de observat ca o integrare mai profunda, reprezentata
prin interactiunile dintre AFI si arhitectura financiard nationald, depinde de
avansarea procesului de integrare globala. Experienta recenta a tarilor emergente
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aratd ca o integrare mai profunda cu pietele globale de capital poate fi un
fi dureros si poate pune in pericol stabilitatea financiard si macroeconomici. in
acest context, in literatura de specialitate, a aparut termenul ,,crize gemene”,
pentru a descrie interdependenta dintre crizele financiare si valutare [15]. Ca
urmare, spre exemplu, in cazul liberalizarii contului de capital, creste necesitatea
de a adopta reguli si regulamente care sa permitd unei tari sd concureze la nivel
international. Sistemele financiare trebuie sa se adapteze pentru a absorbi socurile
globale, autoritatile nationale trebuie sa ia in considerare din ce in ce mai mult ca
fundamentele slabe fac economia mai vulnerabila la socurile globale, iar socurile
create pe plan intern pot pune in pericol accesul normal pe pietele internationale
de capital.

Daca ne referim la tarile cu economie emergentd, atunci un sir de factori
influenteaza asupra nivelului de interactiune intre AFI si arhitectura financiara
nationala: - costurile ridicate ale executdrii contractelor si probleme legate de
protejarea drepturilor investitorilor in unele tari. Procesul judiciar poate fi lent si
corupt; lipsit de transparentd; iar informatiile sa fie mai putin fiabile. Cercetarile
recente sugereaza ca normele legale, ca institutiile nu se adapteaza suficient la
schimbarile si inovatiile din sectorul financiar si ca diferentele de structura
institutionald are importanta in intelegerea tiparelor si a nivelurilor de investitii
[24]; - volatilitatea ridicata este un alt factor care influenteazd dezvoltarea
financiard pe pietele emergente. Atunci cand incertitudinea este ridicatd, este
foarte dificil de descris ex ante starile viitoare ale naturii si de cuantificat riscul
prin distributia probabilitatii [16].

In parte de jos a fig.2, sunt reprezentate doud patrulatere, care prezinta
obiectivele de bazad ale AFN: dezvoltarea sistemului financiar si valorificarea
pozitiei economice externe. Prin efectele cumulate ale AFI si AFN asupra acestor
obiective, va rezulta au impact asupra conditiilor de crestere durabila. Cele doud
patrulatere sunt interconectate prin linii pentru a atrage atentia asupra
interdependentei dintre cadrul valutar, conditiile financiare si integrarea mai
profunda.

Imbunadtdtirea perspectivei dezvoltirii sistemului financiar. Obiectivul de
bazad al arhitecturii financiare nationale este dezvoltarea sistemului financiar.
Evaluarea dezvoltdrii financiare este cruciald in aprecierea progresului
dezvoltarii, dar si in elucidarea deficientilor sistemului financiar, in special in
tarile in curs de dezvoltare. Totodata, trebuie de mentionat ca evaluarea
dezvoltarii financiare, reiesind din dimensiunile pe care le cuprinde este un proces
complex si dificil. Sectorul financiar al unei tari cuprinde o varietate de institutii,
instrumente si servicii financiare, piete si intermediari financiari, astfel abordarea
asupra dezvoltarii financiare, nu poate fi decat una holistica. Aceasta viziune ajuta
factorii de decizie sd ia in considerare toate dimensiunile sistemului financiar
(accesul; profunzimea; eficienta si stabilitatea) si sa identifice directiile de
dezvoltare sustenabila.
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Valorificarea pozitiei economice externe. Al doilea imperativ pentru
arhitectura financiard nationald este valorificare pozitiei economice externe.
Intrucat un numar din ce in ce mai mare de tiri profita de avantajele finantarii
cresterii economice prin intrari de capital, evitarea tentatiilor devine din ce in ce
mai importantd: nu numai pentru beneficiari, ci si pentru sandtatea sistemului.
Acest principiu inseamnd cd fiecare tara care atrage capital de pe pietele
internationale trebuie sd se asigure ca politicile sale macroeconomice sunt in
concordanta cu politica cursului valutar.

modelul economic structura guvernarea implicatiile fnaltei
de baza institutionala institutiilor tehnologii si a
: internationale inovatiilor

|

Arhitectura Financiara
Internationala
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|

Infrastructura financiara Cadrul valutar

guvernanta la nivel national; regimul cursului valutar;

) politica de regle:_nemi_are; reginmul contului de capital;

infrastructura de lichiditate; Integrarea financiara regimul monetar;
infrastructura informarionals si :

capacitatea gestiunii riscurilor financiare

fransparenta; externe.

arhitectura de protectie a consumatorilor;
structura 51 cultura sistemului financiar.

|
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[ fmbnnﬁtﬁ;irea perspectivei dezvoltarii ]

sistemului financiar [ Valorificarea pozifiei economice externe ]

Fig. 2. Configuratia arhitecturii financiare nationale

Sursa: elaborat de autor.

Analiza dezvoltarii arhitecturii financiare a Republicii Moldova in
concordantd cu AFI presupune evaluarea impactului celor patru elemente a AFL.
Din fig. 2, putem observa ca primul element este modelul de baza pentru
activitatea monetar financiard internationald. Si, dupd cum s-a relatat in
paragrafele anterioare, un aspect important al modelului market led este
flexibilitatea economica, deoarece doar o economie cu o structurd flexibila se
poate adapta usor nevoilor din timp si va realiza o dezvoltare mai rapida.
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deschiderii economice. In anul 2021, potrivit Index of Economic Freedom,
Republica Moldova a ocupat locul 85 (locul 84 — Paraguay; locul 86 — Mongolia),
cu scorul de 62.5, plasandu-se in categoria tarilor libere moderat (moderately
free). In Europa Republica Moldova, se afla pe locul 40 in randul celor 44 de tari
din regiune, iar scorul siu general este sub mediile regionale si mondiale. In figura
de mai jos, putem vedea evolutia acestui scor in Republica Moldova in comparatie
cu alte tari din regiune, in special, tarile Parteneriatului Estic, semnatare ale
Acordurilor de Asociere cu Uniunea Europeana (Republica Moldova, Georgia,
Republica Moldova).
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Fig. 3. Evolutia Index of Economic Freedom, in tarile Parteneriatului Estic
Sursa: [6].

Sistemul financiar al Republicii Moldova este dominat de sectorul bancar,
celelalte segmente ale sistemului financiar national fiind, dupa marimea activelor,
cu mult sub performanta sectorului bancar. Structura sistemului financiar din
Republica Moldova este prezentata in tabelul 1. BNM indeplineste functii
traditionale ale bancii centrale, inclusiv asigurarea sustenabilitdtii sistemului
bancar prin licentierea si reglementarea bancilor. Rolurile si functiile BNM sunt
stipulate in legea BNM, care mputerniceste BNM sd reglementeze si sa
supravegheze bancile [2]. Activele totale ale BNM se ridica la 78.25 mld. lei (38.9
% din PIB) la sfarsitul anului 2020.

Bancile comerciale constituie o pondere semnificativa in sistemul financiar
din Republica Moldova, cu exceptia bancii centrale, reprezentand 52.5% din
activele totale ale corporatiilor financiare (51.6 % din PIB). Din totalul de 11
banci comerciale (active totale de 103.7 mld. lei), 1 banca este cu capital integral
autohton, 6 banci au capital autohton si strain si 4 banci sunt cu capital integral
strain. Cota parte a capitalului strdin in total sistemul bancar constituie 86.63%.
Institutiile de depozitare (asociatii de economii si imprumut, categoria B) cu
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active totale de 986.15 milioane lei reprezinta aproape 1% din activele totale ale

institutiilor de depozitare.

Tabelul 1. Structura sistemului financiar din Republica Moldova, 2020

Sectorul Corporatiilor Valoarea Numaérul Cota parte Cota
Financiare (Financial Activelor | Institutiilo | a activelor parte a
Corporations (FCs) Sector) 2019 (mil.lei) r in activelor

subsectorul | in sectorul

FCs (%) FCs (%)

Banca Nationala a Moldovei 78255.00 1 42.72 39.59

Institutii depozitare (Deposit Takers (DTSs))

Banci comerciale 103773.59 11 56.66 52.50

cu capital autohton 3836.00 1 2.10 1.94

cu capital autohton si strain 85582.95 6 46.76 43.30

cu capital integral strain 14354.64 4 7.84 7.26

Institutii de depozitare-Asociatii 986.15 64 0.54 0.50

de Economii si Imirumut

Alte Corporatii Financiare (Other Financial Corporations )

Sursa: elaborat de autor in baza datelor: [3].

Societitile de asigurare 3174.00 11 21.89 1.61
compuse (composite) 834.7 1 5.76 0.42
generale (non-life) 2339.20 10 16.13 1.18
Alti intermediari financiari 10790.86 337 74.43 5.46
(Other Financial Corporations
Institutii non- depozitare - 129.18 164 0.89 0.07
Asociatii de Economii si
Imprumut
Organizatii de creditare non- 10597.68 166 73.09 5.37
bancare
Societidtile de investitii nebancare 64.00 7 0.44 0.03
(Securities dealers)
Companiile financiare auxiliare 533.71 93 3.68 0.27
(Financial auxiliaries)
Brokerii si agentii de n.a. 102 n.a. n.a.
asigurare(brokers and agents)
Bursa de valori 14.01 0 0.10 0.01
Provideri de sevicii de plata 519.7 7 3.58 0.26
Case de schimb valutar n.a. 383 n.a n.a.

In sectorul altor corporatii financiare, companiile de asigurari si
organizatiile de creditare non-bancard joacd un rol dominant. In Republica
Moldova opereaza 11 companii de asigurari, cu active totale de 3174.00 mil. lei,
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din care 10 societati de asigurari nonviatd reprezintd 73.7% din industrie.
Organizatiile de creditare non-bancare in numar de 166 1si desfasoara activitatea
in sistemul financiar moldovenesc, cu active totale de 10597.68 mil. lei si cu o
cotd de 73.09% in sectorul altor intermediari financiari. Totodatd exista 7
furnizori de servicii de plata, cu active totale de 519.7 mil. lei, constituind 3.58%
in sectorul altor intermediari financiari. Asociatiile de economii si Tmprumut
(non-depozitare) au o penetrare limitata a activelor in sectorul altor corporatii
financiare, reprezentand doar 0.89 % din subsectorul sau. Trei fonduri de pensii
sunt inregistrate, dar nu sunt functionale.

Datele din tabelul 1 ne demonstreaza ca sistemul financiar al Republicii
Moldova este dominat de sectorul bancar (92.1 %), celelalte segmente ale
sistemului financiar national fiind, dupa marimea activelor, cu mult sub nivelul
acestuia. Tinem sa mentionam, ca in calculele noastre nu au fost incluse activele
unor componente ale sistemului financiar, din cauza absentei informatiei in
statistica nationala

In ultimii zece ani, reformele introduse in componentele primului element
al arhitecturii financiare nationale a tarii noastre - infrastructura financiara - au
fost radicale si au afectat toate elementele sale.

Aceste reforme au fost realizate, in principal, ca urmare a semnarii
Acordului de Asociere cu Uniunea Europeana [1].

Cat priveste aranjamentele de supraveghere financiara, putem considera
ca in Republica Moldova, modelul de supraveghere financiara este unul hibrid
special numit modelul Two Agency. In Republica Moldova, acest sistem, adoptat
in prezent ar putea fi vazut ca o derivatd a modelului partial integrat cu doi
supraveghetori: o agentie este responsabila de supravegherea prudentiald a
sectorului bancar (BNM)), iar o alta agentie este responsabild pentru sectorul de
asiguriri si firmele de valori mobiliare si piete (CNFP). In varianta sa clasici, o
agentie este responsabild de supravegherea prudentiald a sectoarelor bancare si de
asigurdri, iar o altd agentie este responsabild pentru firmele de valori mobiliare si
piete.

Rolul central in structura institutionald a oricarei arhitecturi financiare
nationale 1 se confera bancilor centrale. lar ca urmare, a crizei financiare, bancilor
centrale, li s-a adaugat inca doud functii extrem de importante pentru sectorul
financiar: politica macroprudentiala si rezolutia.

BNM indeplineste functii traditionale ale bancii centrale, inclusiv protejarea
sustenabilitatii sistemului bancar prin licentiere si reglementarea bancilor. Rolul
si functille BNM sunt stipulate in legea BNM, care imputerniceste BNM sa
reglementeze si sd supravegheze bancile [4]. BNM reglementeaza si
supravegheaza in principal bancile, in timp ce CNFP este responsabil de
reglementarea institutiilor financiare nebancare. BNM reglementeaza bancile
comerciale, precum si casele de schimb valutar si providerii de sevicii de plata,
inclusiv corporatiile emitente de moneda electronicd. CNFP reglementeaza alte
institutii financiare nebancare, inclusiv companii de asigurdri, institutii de
microfinantare, Asociatii de Economii si Imprumut (atat depozitare, cat si
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nondepozitare), brokeri si agenti, dealeri de valori mobiliare si burse. Legea care
reglementeaza organizatiile de creditare nonbancare (institutii de microfinantare
si societati de leasing) din Moldova a fost adoptata in octombrie 2018 [5].
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Fig. 4. Modelul de supraveghere a sistemului financiar din Republica
Moldova
Sursa: elaborat de autor dupa: [10].

Caracteristicile arhitecturii financiare din Republica Moldova ne indica
faptul ca aceasta este parte integranta a arhitecturii sistemului monetar financiar
international si se dezvoltd sub incidenta complexitdtii caracteristice acesteia,
avand ca obiectiv: Tmbundtatirea perspectivei dezvoltarii sistemului financiar si
valorificarea pozitiei economice externe. In acelasi timp este important de
identificat zonele potentiale de valorificat pentru atingerea obiectivelor
reconfigurarii sistemului financiar national.

in capitolul 4, ,,Dezvoltarea sistemului financiar al Republicii Moldova in
cadrul noii arhitecturi a sistemului monetar financiar international”, este
prezentat cadrul metodologic al conceptului de dezvoltare a sistemului financiar.
In continuare, este evaluati perspectiva dezvoltirii sistemelor financiare a 139 de
state ale lumii, perioada 2014-2019. Sistemul financiar al Republicii Moldova a
fost evaluat din viziunea consolidarii si eficientei in contextul noii arhitecturi a
SMFI. Si, intrucat eficienta sistemului bancar poate avea o influentd importanta
asupra performantei economice, s-a realizat comparatia eficientei sistemelor
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bancare ale tarilor semnatare a Acordurilor de Asociere cu Uniunea Europeana:
Republica Moldova, Ucraina si Georgia.

Dezvoltarea financiara, in mare parte, este masuratd prin profunzimea
financiard, care din punctul nostru de vedere redd doar aspectul cantitativ al
acesteia. In literatura de specialitate, existd mai multe lucrari in care au fost
elaborati indici ai dezvoltarii financiare [11], [12] [14] [20]. Noi ne-am propus sa
construim un indice compozit, care sa integreze nu numai aspectele cantitative,
dar si cele calitative si institutionale ale dezvoltarii sistemelor financiare nationale
si, care, in continuare ar putea sa indice perspectivele dezvoltarii sistemelor
financiare. Reiesind din aceste considerente indicele compozit construit a fost
numit indicele perspectivei financiare (financial perspective index (FP1)).

Reiesind din cadrul teoretic, potrivit lui Martin Cihdk, definirea dezvoltarii
financiare ca gradul in care sistemul financiar tempereaza imperfectiunile pietei
este totusi prea restransd si nu ofera prea multe informatii cu privire la functiile
reale, furnizate de catre sistemul financiar economiei generale [12]. De aceea, in
literatura de specialitate, se discutd definitii care dau o interpretare mai larga a
conceptului de dezvoltare, care se concentreazd pe functiile sistemului financiar
[17], [18].

Dintr-o viziune mai ampla, perspectiva sistemului financiar poate fi definit
ca o imbunatitire continud a calitdtii a cinci functii financiare-cheie: (a)
producerea si procesarea informatiilor despre posibile investitii si alocarea de
capital pe baza acestor evaluari; (b) exercitarea guvernantei corporative dupa
alocarea capitalului; (c) facilitarea tranzactiondrii, a diversificarii si a gestionarii
riscurilor; (d) mobilizarea si combinarea economiilor; (e) facilitarea schimbului
de bunuri, servicii si instrumente financiare. Iar institutiile financiare si pietele din
intreaga lume diferd semnificativ in faptul cat de bine ofera aceste servicii cheie.

In cazul nostru ne vom baza pe ideea ca perspectiva dezvoltirii financiara
este un proces multidimensional si poate fi analizat din trei aspecte largi
importante: dimensiunea cantitativd, dimensiunea calitativd si dimensiunea
institutionala.

Pentru a cuantifica din punct de vedere cantitativ, perspectiva sistemului
financiar, de regula, se creeaza un subindice compus cu multiple variabile, care
cuprinde dimensiunea si profunzimea diferitelor tipuri de piete financiare. Prin
intermediul unui alt subindice, care poate masura calitatea dezvoltarii financiare,
se analizeazad eficienta si stabilitatea sistemului financiar. Si ultima fateta al
perspectivei dezvoltirii financiare este dezvoltarea institutionala. Imbinand aceste
trei fatete ale dezvoltarii financiare se va construi indicele perspectivei financiare.
Pentru fiecare din aceste categorii trebuie creat un subindice, folosind o gama
larga de variabile. In continuare, este important s stabilim criteriile de selectie
(intrare, iesire sau proces) pentru variabilele pe care le vom utiliza. Reiesind din
faptul ca FPI este un indice compus, el poate include atat masuri de intrare cat si
de iesire (de exemplu, rata provizioanelor in credite neperformante (provisions to
nonperforming loans) (intrari) si numarul de ATMs la 100000 adulti (rezultate)).
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Urmatoarea etapa in construirea indicelui compozit este selectarea
variabilelor. In mod ideal, variabilele ar trebui sa fie selectate pe baza relevantei,
a soliditatii analitice, a actualitatii, a accesibilitatii etc. Totodata, lipsa datelor
relevante poate sa limiteze posibilitatea de a construi un indice compozit solid.
Subindicele cantitativ este construit din 14 indicatori, inclusi in compartimentul
acces si profunzime. Subindicele calitativ este compus din 11 indicatorii din
compartimentele eficienta si stabilitate. Variabilele subindicelui infrastructurii
financiare cuprinde 9 indicatori din urmatoarele compartimente: guvernanta la
nivel national; politica de reglementare; infrastructura de lichiditate;
infrastructura informationald si transparenta; arhitectura de protectie a
consumatorilor; structura si cultura sistemului financiar.

Pentru gruparea indicatorilor individuali in functie de gradul lor de
corelatie, cea mai oportuna e utilizarea metodelor statistice: analiza
componentelor principale (PCA) sau analiza factorilor (FA). In acelasi timp
trebuie de evidentiat ca ponderile nu pot fi estimate in cazul, in care nu exista
nicio corelatie intre indicatori. In analiza noastra, noi am folosit PCA.

Tabelul 2. Corelatia variabilelor a FPI

Correlation matrix (Pearson):

Variables Acces Detph Efficiency Stability GNL RP LI "nT CPA OCFS

Acces 1 0.516 -0.247 0.048 0.549 0.645 0.407 0.608 0.544 0.434
Detph 0.516 1 -0.083 0.142 0.252 0.710 0.526 0.424 0.499 0.633
Efficiency -0.247 -0.083 1 0.233 -0.156 -0.168 -0.074 -0.181 -0.116 -0.065
Stability 0.048 0.142 0.233 1 0.043 0.086 0.117 -0.021 -0.044 0.182
GNL 0.549 0.252 -0.156 0.043 1 0.458 0.254 0.372 0.625 0.285
RP 0.645 0.710 -0.168 0.086 0.458 1 0.689 0.609 0.652 0.748
LI 0.407 0.526 -0.074 0.117 0.254 0.689 1 0.564 0.454 0.757
nT 0.608 0.424 -0.181 -0.021 0.372 0.609 0.564 1 0.567 0.516
CPA 0.544 0.499 -0.116 -0.044 0.625 0.652 0.454 0.567 1 0.451
OCFS 0.434 0.633 -0.065 0.182 0.285 0.748 0.757 0.516 0.451 1

Values in bold are different from O with a significance level alpha=0.05

Sursa: date ale analizei.

Din matricea corelatiei componentelor FPI, putem observa cd cea mai mare
corelatie se inregistreaza intre componentele LI (Infrastructura de lichiditate) si
OCFS (Structura si cultura sistemului financiar), cu un coeficient de 0,757.

Al doilea pas constd in identificarea unui anumit numar de factori latenti
(un numar mai mic decat numarul indicatorilor individuali) care reprezinta datele.
Fiecare factor depinde de un set de coeficienti (loadings), iar fiecare coeficient
madsoard corelatia dintre indicatorul individual si factorul latent.

Tabelul 3. Valorile proprii ale matricei de corelatie, FPI

Eigenvalues:

F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10

Eigenvalue 4,778 1.382 0.984 0.773 0.568 0.521 0.369 0.237 0.216 0.172
Variability (%) 47.776  13.819  9.838 7.734 5.680 5.213 3.688 2.367 2.164 1.720
Cumulative % 47776 61.596 71.434 79.168 84.849 90.061 93.749 96.116  98.280  100.000

Sursa: date ale analizei.
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In tabelul 4, sunt prezentate valorile proprii (eigenvalues) ale matricei de
corelatie a celor zece indicatori (valori standardizate), care compun FPI.

Analiza componentelor principale este, de obicei, folosita pentru extragerea
factorilor. Pentru analiza factorilor, se pastreaza doar un subset de componente
principale (m), adica cel care reprezintd cea mai mare valoare a variatiei. Practica
standard este alegerea factorilor care: (I) au valori proprii asociate mai mari decat
unul; (1) contribuie, individual, la explicarea variatiei globale cu mai mult de
10%; si (IIT) contribuie, cumulativ, la explicarea variatiei globale cu mai mult de
60%.

Scree plot

Eigenvalue

Cumulative variability (%)

axis

Fig. 5. Factorii cu valori proprii, FPI
Sursa: date ale analizei.

Cu setul de date din FPI, din fig. 5, factorii cu valori proprii apropiate de
unitate sunt primii cinci. In mod individual, acestea explica aproape 6% din
variatia totala si, cumulativ, reprezinta aproximativ 85% din varianta

Tabelul 4. Factorii de incarcare a FPI, bazat pe principalele componente

Factor loadings: Squared cosines of the variables:
F1 F2 F3 F4 F5 F1 F2 F3 F4 F5

acces 0.766 -0.230 0.206 -0.158 -0.006 0.587 0.053 0.042 0.025 0.000
detph 0.750 0.226 -0.156 -0.046 0.501 0.563 0.051 0.024 0.002 0.251
efficiency -0.214 0.650 0.359 0.607 -0.002 0.046 0.422 0.129 0.369 0.000
stability 0.101 0.701 0.403 -0.544 -0.128 0.010 0.491 0.163 0.296 0.016
GNL 0.595 -0.333 0.604 -0.015 0.005 0.354 0.111 0.364 0.000 0.000
RP 0.908 0.073 -0.087 0.010 0.125 0.825 0.005 0.008 0.000 0.016
LI 0.766 0.271 -0.314 0.084 -0.247 0.586 0.074 0.098 0.007 0.061
T 0.761 -0.134 -0.063 0.112 -0.463 0.579 0.018 0.004 0.012 0.214
CPA 0.770 -0.212 0.282 0.248 0.100 0.594 0.045 0.080 0.062 0.010
OCFS 0.796 0.334 -0.268 0.000 -0.015 0.634 0.111 0.072 0.000 0.000

Sursa: date ale analizei.

Urmatorul pas se referd la rotatia factorilor. Rotatia (de obicei, rotatia
varimax) este utilizatd pentru a minimiza numarul de indicatori individuali, care
au o incarcare mare pe acelasi factor. Ideea din spatele transformarii axelor
factoriale este obtinerea unei ,,structuri mai simple” a factorilor (in mod ideal, o
structurd in care fiecare indicator este Incarcat exclusiv pe unul dintre factorii

retinuti). Rotatia este un pas standard in analiza factoriald: schimba incarcarea
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factorilor si, prin urmare, interpretarea factorilor, lasand neschimbate solutiile
analitice obtinute, ex-ante si ex-post rotirea.

Si ultimul pas constd in constructia ponderilor din matricea sarcinilor
factorilor dupa rotatie, reiesind din faptul cd patratul sarcinilor factorilor
reprezintd proportia variatiei unitare totale a indicatorului, care este explicatd de
factor. Setul de date FP1 e compus din cinci compozite intermediare (tabelul 5.3).
Primul include acces (acces — 0.587), profunzime (depth-0.563), politica de
reglementare (RP- 0.825), infrastructura de lichiditate (L1 -0.589), infrastructura
informationald si transparenta (IIT-0.579), arhitectura de protectie a
consumatorilor (CPA-0.594), structura si cultura sistemului financiar (OCFS-
0.634). Al doilea compozit intermediar este format din eficienta (efficiency -
0,422) si stabilitate (stability - 0491), al treilea doar de guvernanta la nivel
national (GNL -0,364 ). Al patrulea si al cincilea nu sunt relevante, fapt ce poate
fi observat si din fig. 6, unde se observa ca acesti compoziti intermediari au
valoare sub unitate.

In concluzie, putem conchide ci PCA in cazul FPI a fost realizat prin
combinarea tuturor seriilor a celor trei subindici a 139 de tari pentru anul 2019, in
scopul de a gasi combinatia liniard in directia celei mai mari variatii. O greutate
mai mare este acordatd unei serii care contribuie mai mult la directia variatiei
comune. Apoi, subindicii sunt combinati in indici superiori, utilizdnd aceeasi
procedura. Dupa cum se poate observa, nu putem spune ca existd o componenta
unicd relevantd a perspectivei dezvoltarii financiare. Cu alte cuvinte, desi astfel
de componente ca politica de reglementare, structura si cultura sistemului
financiar joacd un rol foarte important, in dezvoltarea multor sisteme financiare
nationale, acestea sunt departe de a fi componentele principale ale catalizatorului
de rezultate. Situatia data se observa destul de clar In figura de mai jos.

Low-Income
Lower-Middle Income
Upper-Middle-Income

Fig. 6. Diagrama radar a componentelor FPI, 2019
Sursa: elaborat de autor.

Analiza de sensibilitate constituie a opta etapa si poate fi utilizata pentru a
evalua robustetea indicelui compozit. In aceasta etapa, au fost evidentiate sursele
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de incertitudine si elaborati subindicii compoziti. La construirea subindicilor, au
fost analizate variabilele descrise mai sus, incluzand 139 de state ale lumii.

Pentru a ilustra performanta grupurilor de tari este utilizarea asa - numitor
diagrame paianjen sau radar. Indicatorii individuali sunt apoi folositi pentru a
arata punctele tari si punctele slabe. Astfel fig.6 ne indica ca in tarile cu un nivel
de venituri mai ridicate, indicatorii din componentele politicii de reglementare
impreund cu cele ale structurii si culturii sistemului financiar au o relevanta
puternica asupra indicelui compozit, spre deosebire de tarile cu venituri mici.
Totodatd, si valoarea componentelor acces si profunzime in aceste tari este
evident mai mare decat in grupurile de tari cu venituri mici, in timp ce diferenta
valorilor indicatorilor din compartimentul eficientd si stabilitate nu este atat de
semnificativ.

Descompunerea FPI poate clarifica, astfel, performanta generald a unei tari
date sau unui grup de tari. In cadrul unei astfel de analize se verificd corelatia si
cauzalitatea (daca este posibil) si se identifica daca rezultatele indicelui compozit
sunt dominate de un numar mic de indicatori, dar si se explica importanta relativa
a subcomponentelor acestuia.

Urmatoarea etapa a construirii indicelui compozit are 0 mare importanta,
deoarece masoara legaturile cu alti indici compoziti sau indicatori simpli. Indicii
compoziti inglobeaza indicatori legati de procese exprimate in variabile
comensurabile. Aceste interdependente sunt importante, deoarece pot fi utilizate
pentru a testa puterea explicativa a FPI. Pentru a demonstra aceste legaturi, e
suficient de utilizat o simpla relatie de interdependenti. In cazul nostru, am
incercat sa aratam interdependenta dintre FPI si PIB pe cap de locuitor.
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Fig.7. Interdependenta dintre FP1 si PIB pe cap de locuitor (log), 2019

Sursa: elaborat de autor.
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Din grafic, se poate observa ca majoritatea tarilor se afla aproape de linia de
tendintd. Doar Qatar si Kuwait au iesit din tendinte, fapt datorat veniturilor din
tranzactionarea petrolului.

In concluzie, putem constata ci dezvoltarea financiard este un fenomen
multidimensional si, pentru a-l evalua, In scopul analizei ulterioare, e nevoie de
construit un indice compozit. Importanta dezvoltarii financiare reiese din
interdependenta acesteia cu cresterea PIB prin posibilitatea accesului la finantare,
prin favorizarea mobilizarii economiilor si/sau alocarea mai eficienta a resurselor,
prin atenuarea asimetriei informationale si, prin urmare, alocarea eficienta a
capitalului, prin reducerea costurilor de tranzactie si facilitarea schimbului de
active si produse. Indicele compozit FPI se bazeaza pe trei subindice (subindicele
cantitativ; subindicele calitativ; subindicele infrastructurii financiare), care, la
randul lor, sunt divizati in 10 compartimente (acces; profunzime; eficienta;
stabilitate; guvernanta la nivel national; politica de reglementare; infrastructura
de lichiditate; infrastructura informationald si transparenta; arhitectura de
protectie a consumatorilor; structura si cultura sistemului financiar), formate de
un numar mare de indicatori (34).

In final, am dori si mentionim, ci desi existd provociri in construirea
indicelui FPI, acesta, incontestabil, serveste ca un pas important catre evaluarea
dezvoltarii financiare in perspectivd si ar trebui sa clarifice mai detaliat
interdependentele dintre perspectivele dezvoltdrii financiare si rezultatele
economice dorite. In continuare ne vom stradui si imbunitatim indicele
perspectivei financiare, pe masura ce noi informatii vor deveni disponibile.

Misiunea de baza a sistemului financiar este furnizarea de servicii
financiare, care trebuie sa satisfacd cerintele economiei si ale societdtii in
cresterea nivelului investitiilor si in stabilitatea sociali. In mod evident, gradul
de dezvoltare a sistemului financiar, in mare masura, este influentat, pe de o parte
reale ale economiei Republicii Moldova.

In cadrul actual al economiei Republicii Moldova, in urma socului exogen,
provocat de criza pandemicd, economia tarii s-a contractat, fapt ce a afectat si
sistemul financiar [2].

Sistemul financiar moldovenesc este o componenta-cheie a infrastructurii
nationale, care determind eficienta de transformare a economiilor in investitii si
totodatd competitivitatea economiei Republicii Moldova. Pe de alta parte, nivelul
dezvoltérii economiei nationale are un impact direct asupra dezvoltdrii sistemului
financiar. Pentru a detecta tendintele acestor parametri, vom aplica metoda
CAGR, care permite nu numai o analizd rapidd a perioadei precedente, dar si da
posibilitate de a anticipa. Rata de crestere anuala compusa (CAGR- the compound
annual growth rate) este unul dintre cei mai utilizati indicator in analiza si
modelarea financiard. CAGR poate fi definit ca o masura a cresterii constante a
unei serii de date. Cel mai mare avantaj al ratei de crestere a compusului este ca
se ia in considerare efectul de compunere.
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Fig. 8. Ponderea activelor financiare in PIB
Sursa: elaborat de autor in baza datelor:[3].

Din 2014 pana in 2020, se observda o crestere continua ale activelor
organizatiilor de creditare nebancard (CAGR 18.04 %) si ale activelor asociatiilor
de economii si Imprumut (CAGR 12.66%), in timp ce celelalte sectoare au avut
evolutii variabile. Aceastd situatie se explicd, in primul rand, prin Indsprirea
reglementdrii activitatii bancare, atit ca raspuns la materializarea riscului sistemic
la nivelul sistemului bancar, cit si in contextul implementarii prevederilor
Acordului de Asociere UE - Republica Moldova in materie financiar-bancara.
Drept urmare a acestor evolutii din mijlocul anului 2023 se vor modifica
aranjamentele de supraveghere financiara, modelul, rimane acelasi Two Agency.
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Fig. 9. Dinamica activelor componentelor sistemului financiar in PIB

Sursa: elaborat de autor in baza datelor:[3].

31



Nivelul calitatii sectorului financiar al Republicii Moldova este determinat
de caracteristicile fundamentale ale situatiei socioeconomice a tarii: diversificarea
economiei, nivelul de bunastare a populatiei, dezvoltarea institutiilor de stat si
juridice, gradul de integrare a pietei financiare interne pe pietele globale de capital
si altele. Modelul sistemului financiar moldovenesc este similar, prin multe
aspecte, cu cel al altor tari emergente.

Calitatea sistemului financiar este deosebit de importanta pentru tarile din
Europa Centrala si de Est, in care sistemele financiare moderne au fost construite
aproape de la zero. Starea sistemului bancar moldovenesc o putem vedea prin
intermediul clasamentului GCI, al 9th pillar: Financial system.
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Fig. 10. Pilonul sistemului financiar in competitivitatea globala, 2019

Sursa: elaborat de autor in baza datelor:[22].

Din fig. 10, se poate observa ca, in sistemul financiar moldovenesc, se atesta
un sir de probleme care ar trebui urgent depasite. La capitolul sistemului financiar,
potrivit datelor World Economic Forum Global Competitiveness Index Republica
Moldova are o situatie alarmantd si in comparatie cu tarile din regiune.
Principalele caracteristici ale sistemului financiar al Republicii Moldova sunt
dominatia sistemului bancar in sistemul financiar (activele sistemului bancar in
anul 2020 au constituit aproximativ 87.49% din total active ale sistemului
financiar din Republica Moldova [4], dezvoltarea slaba a pietei de capital si
absenta unei baze solide a investitorilor institutionali (reprezentati de companiile
de asigurari si de fondurile de pensii). Aceste particularitati limiteaza capacitatea
economiei de a transforma economiile populatiei in investitii pe termen lung
necesare pentru o crestere economica durabila si pentru Imbunatatirea bunastarii

cetatenilor.
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Unul dintre cele doua obiective ale reconfigurarii arhitecturii financiare
nationale constd in a imbunatati perspectiva dezvoltarii sistemului financiar.
Dezvoltarea sistemului financiar avand o naturd cu multe aspecte, nu poate fi
segmentatd dupd piete sau intermediari financiari, deoarece problemele
structurale se manifesta in toate dimensiunile acestuia.

Punctul final al reconfigurarii sistemului financiar in contextul noii
arhitecturi financiare internationale este determinarea zonelor potentiale de
valorificat, in scopul unei dezvoltiri sustenabile ulterioare. In acest sens in
continuare vom analiza sistemul financiar al Republicii Moldova din perspectiva
accesului, profunzimii, stabilitdtii, eficientei, guvernantei la nivel national,
politicii de reglementare, infrastructurii de lichiditate, infrastructurii
informationale si transparentei, arhitecturii de protectie a consumatorilor,
structurii si culturii sistemului financiar.

acces
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OCFS depth

CPA efficiency
1T stability
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--@-- Republica Moldova —o— UMC —@— total

Fig. 11. Mediana componentelor subindicilor perspectivei financiare a
sistemului financiar din Republica Moldova, perioada 2014-2019

Sursa: elaborat de autor.

Pentru o analizd mai detaliata, este indicat sd comparam medianele valorilor
pentru componentele subindicilor perspectivei financiare a Republicii Moldova,
a grupului de tari din care face parte tara noastra (UMC) si a celor 139 de tari
incluse in calculul FPI. Mediana este aleasd, deoarece datele incluse au scoruri
extreme (exemplu: Hong Kong si Chad), de aceea valoarea ei este mai
reprezentativa pentru esantion decat cea a mediei.

Din fig. 11, putem observa ca, in mare parte, valorile componentelor
dezvoltarii financiare a Republicii Moldova se incadreaza in cele ale grupului de
tari Upper middle income, totusi inregistrandu-se si abateri.

In primul rand, trebuie de mentionat valorile componentelor sistemului
financiar din Republica Moldova, care depasesc valorile tarilor UMC. Aceste
componente sunt: acces, stabilitate, guvernanta la nivel national si arhitectura de
protectie a consumatorilor. Rezultatele sunt remarcabile, avand in vedere ca tara
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noastrd, in anul 2020, a intrat in acest grup de tari, in care sunt plasate tarile cu
PIB pe cap de locuitor intre 4096 -12695 USD (PIB pe cap de locuitor in
Republica Moldova, in 2019, a fost de 4494.02 USD).

In continuare, ne vom axa pe componentele sistemului financiar, care au
inca rezerve: profunzime, politici de reglementare, infrastructura de lichiditate,
structura si cultura sistemului financiar.

In componenta profunzimii financiare, sunt inclusi un sir de indicatori, care
confruntd sectorul financiar in raport cu economia. Altfel spus, profunzimea
sectorului financiar este dimensiunea institutiilor si a pietelor financiare dintr-0
tard, comparate cu o masurd a productiei economice. Pentru a determina
profunzimea sistemului financiar moldovenesc, au fost agregati urmatorii
indicatori: creantele bancii centrale fatd de sectorul nefinanciar national ca
pondere in PIB, depozitele din sistemul financiar raportate la PIB; volumul
primelor de asigurare nonviata, raportate la PIB; volumul primelor de asigurare
de viatd, raportate la PIB; datoria sectorului privat, raportatd la PIB; pasivele
lichide (bani largi sau M3), raportate la PIB; portofoliul creantelor activelor brute,
raportate la PIB; portofoliul creantelor datoriilor brute, raportate la PIB;
portofoliul activelor proprii brute in PIB; portofoliul datoriilor proprii brute in
PIB. Trebuie sd mentiondm ca diferenta la acest compartiment este destul de mare
intre grupul tarilor HIC si a celorlalte grupuri. Astfel, mediana profunzimii
financiare in tarile cu venituri mari a constituit 1.97, iar in tarile cu venituri mici
0.32. Profunzimea financiard, potrivit analizei din cadrul construirii FPI are o
legdtura statistici mare cu cresterea economicd pe termen lung si este, de
asemenea, strans legata de reducerea saraciei. In acest sens, este extrem de
important pentru autoritatile monetare centrale sa intreprinda masuri in vederea
maririi profunzimii financiare, in special, prin intermediul cresterii datoriei
sectorului privat, raportata la PIB.

Trebuie de mentionat cad datoria privata este o parte esentiald si beneficd a
oricarei economii. Potrivit rapoartelor Bancii Mondiale, creditul intern oferit de
sectorul financiar include toate creditele pentru diverse sectoare pe baza bruta (cu
exceptia creditelor acordate guvernului, care este net). Resursele financiare,
creditul si titluri de valoare, care nu sunt capitaluri proprii si sunt acordate
sectorului privat de cétre institutiile financiare, cum ar fi bancile si alte societati
financiare, sunt mdsurate ca procente din PIB-ul (sau dimensiunea nationald a
economiei) [25].

Datoria este necesara pentru crestere, iar tarile cu niveluri scdzute de datorie
privata raportate la PIB sunt bine pozitionate, pentru o eventuala crestere intensa,
care ulterior vor conduce la cresterea cotei (rolul) sectorului privat in economia
nationald si prin urmare a PIB-ului.

In acelasi timp, e necesar de mentionat ci, indicatorul datoriei sectorului
privat raportat la PIB are o dubla interpretare. Pe de o parte, acesta este unul dintre
indicatorii sau semnele (dar nu singurul) de dezvoltare economica si prosperitate.
Cu cat este mai mare valoarea acestui indicator, cu atat este mai mare finantarea
sectorului privat intr-o tara si astfel sunt mai mari oportunitatile si spatiul pentru
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ca sectorul privat sa se dezvolte si sa creasca. Cresterea rolului sectorului privat
in economia nationald, genereaza un nivel mai inalt al dezvoltarii economiei. lar
pe de alta parte, o indatorare mare poate constitui o vulnerabilitate la nivel agregat
pentru sistemele financiare nationale. Incd o problema care poate fi evidentiata
este mult mai subtila si mai insidioasa: cand este prea mare, datoria privata devine
un obstacol in cresterea economica.
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Fig. 12. Datoria sectorului privat raportatia la PIB, comparatie
Sursa: elaborat de autor in baza datelor: [25].

Un alt element, la care sistemul financiar are restante, este politica de
reglementare, care include calitatea reglementarii si forta indicelui drepturilor
legale. Primul indicator aratd capacitatea autoritdtilor de a formula si a
implementa politici si reglementari solide, iar al doilea méasoara gradul in care
legile privind garantiile si falimentul protejeazd drepturile debitorilor, ale
creditorilor si faciliteaza, astfel, imprumuturile. Infrastructura de lichiditate ne
indica In ce masurd sectorul privat poate avea acces la finantarea necesara ei
pentru business prin intermediul sectorului financiar, iar structura si cultura
sistemului financiar determind nivelul investitiilor companiilor financiare in
incluziunea financiard, dar si in formarea si dezvoltarea angajatilor sai.

Pentru a putea determina domeniile care ar trebui valorizate primordial in
urma reconfigurarii sistemului financiar al Republicii Moldova, e nevoie sa
analizam rezultatele testului PCA, in care s-au evidentiat componentele relevante
ale dezvoltarii financiare (tabelul 4). Din analiza factoriald realizata, s-a
identificat ca toate componentele FPI au contribuit la valoarea acestuia, doua
dintre ele totusi avand un aport mai semnificativ: politica de reglementare,
structura si cultura sistemului financiar. Spre regret, ambele constituente sunt
atribuite la capitolul de restante in dezvoltarea sistemului financiar al Republicii
Moldova. Astfel, aceste compartimente, In primul rand, ar trebui s atraga atentia
factorilor de decizie in Republica Moldova.
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In concluzie, am dori si mentionim ci sistemul financiar al Republicii
Moldova, ca parte integrantd a SMFI, este intr-un proces constant de transformari.
Reiesind din criteriile evolutiei sistemului financiar, dar tinand cont si de impactul
globalizarii economiei mondiale, este necesar sa se ia in considerare modificarile
survenite in urmatoarele constrangeri institutionale:

- valoarea costurilor de tranzactii ale arhitecturii financiare internationale;

- caracterul informatiilor cu privire la functionarea pietelor financiare si a
sistemelor financiare nationale;

- punerea in aplicare a principiilor si a metodelor de functionare a AFI intr-
un proces de reproducere unica.

In conditiile modificirilor profunde ale SMFI, sistemul financiar national,
in mod natural, necesitd cautarea de forme de interactiune si directii ce ar
corespunde cerintelor internationale, adaptate la specificul national.

Totodatda, perspectiva dezvoltarii sistemului financiar in conditiile
provocarilor financiare globale este indisolubil legatd de politica de reglementare,
de structura si cultura sistemului financiar, de acces, stabilitate si eficienta,
depinzand de obiectivele si de sarcinile care trebuie sa rezulte din evolutiile
arhitecturii SMFI.

Capitolul 5, ,,Racordarea sistemului financiar al Republicii Moldova la
provocdrile sistemului monetar financiar international”, debuteaza cu analiza
functionarii  sistemului monetar financiar international sub incidenta
transformarilor economice globale. Aceasta analiza pertinentd identifica cele mai
mari provocari ale sistemului monetar financiar international si determind modul
in care sistemul financiar al Republicii Moldova le va putea depasi.

In conditiile globalizarii, provocirile cu care se confrunti economia
Republicii Moldova, dobandesc un caracter tot mai pronuntat. Rezolvarea
complexa a acestor provocari presupune crearea unor fundamente pentru punerea
in aplicare a modificarilor structurale progresive in economie, capabile sa
contribuie la dezvoltarea economica sustenabila.

Economia mondiald trece printr-o transformare profunda, provocata de un
sir de factori, ce au implicatii directe in cresterea complexitatii economiei. Drept
urmare a acestor evolutii, se modifica, esential, peisajul industrial al economiei
mondiale si gestionarea afacerilor monetare si financiare internationale. Modul in
care SMFI va evolua in viitor este crucial pentru politicile de dezvoltare a
sistemelor financiare nationale. In acest context, tinem si mentionim
urmatoarele:

SMFI s-a dovedit a fi ineficient in fata crizei financiare globale. In mare
parte, putem evidentia doi factori importanti, care au predeterminat profunzimea
caderii economiei mondiale in ultima criza: prociclicitatea si inovatia financiara.
Natura prociclica a dezvoltarii economiei globale a fost asociata, pe de o parte, cu
stimulente false pentru dezvoltarea managementului financiar si a guvernantei
corporative a institutiilor financiare si, pe de altd parte, cu o subestimare
fundamentala a riscurilor pe termen lung. Inovatia financiard, un alt factor, a jucat
un rol semnificativ in desfasurarea crizei. Au apdrut noi instrumente financiare,
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tehnologii si institutii financiare netraditionale, in timp ce sistemul de gestionare
a riscurilor, supravegherea financiard, sistemul de reglementare au rdmas
neschimbate. In anii ce au urmat dupa criza financiara subprime, s-au realizat
modificari si transformari, care, la randul lor, pot genera vulnerabilitati.

Activitatea economica si financiard globald depinde de capacitatea
finantarii in USD. Utilizarea internationald largd a unei monede dominante
genereaza beneficii semnificative SMFI, dar prezinta si riscuri. Beneficiile provin
din efectele retelei, care diminueaza costurile transferului de capital si riscurile
din jurul sistemului financiar. Riscurile sunt generate de expunerea multor
investitori si debitori internationali la dolarul SUA. In consecinta, este posibil ca
socurile provenite din politica monetard americand, conditiile de credit ale SUA
sau cresterile generale ale aversiunii la risc global sa fie transmise sistemelor
financiare nationale. Aceste dinamici sporesc imperativele gestiondrii riscului
unei reduceri a fluxurilor transfrontaliere de catre sistemele financiare nationale.

Modul in care rdspundem la provocérile privind digitalizarea monedelor
internationale depinde de comunitatea monetara internationald. Pe de o parte, se
poate concentra pe eforturile de asigurare a prosperitdtii sistemelor de plata
private intr-un spatiu care respecta prioritatile comune de politica globala. Sau, pe
de alta parte, se pot accelera mobilizari, pentru a depasi punctele slabe, rimase in
sistemele globale de plati, in conditiile in care se crede ca numai banii publici pot
asigura un depozit sigur de valoare, o unitate de cont credibila si un mijloc stabil
si, prin urmare, crearea unui mediu In care sistemele de plati publice si bazate pe
piata se completeaza efectiv reciproc, modeland, in comun, universul platilor din
secolul XXI.

FinTech prezinta oportunitdti unice pentru sistemele financiare.
Schimbarile rapide ale tehnologiei care transforma sistemul financiar vor permite
institutiilor financiare sd imbunatateasca executarea diferitelor functii de baza.
Totusi unele aspecte ale tehnologiei FinTech reprezintd provocari majore noi,
fard precedent. Ajustarea cadrului de reglementare a sistemelor financiare la
provocdrile generate de FinTech este unul dintre obiectivele principale ale noii
configuratii a arhitecturii financiare de dupa COVID-19.

Dezvoltarea rapidd a fenomenelor digitalizarii monetare si FinTech confera
SMFI o complexitate si mai mare.

Reiesind din faptul ca SMFI este un subsistem al economiei mondiale,
complexitatea lui nu poate fi analizatd separat de complexitatea economica.

Complexitatea economicd este calculata de Centrul de Dezvoltare
Internationala al Universitatii Harvard prin intermediul Indicele Complexitatii
Economice (ECI). Acest indice este o masurd a cunostintelor productive ale unei
societdti si ilustreazd complexitatea economiilor pe baza cantitatii si a
complexitdtii produselor exportate, precum si frecventa exporturilor.

Economiile complexe pot produce cantitati mari de cunostinte relevante, in
retele mari de indivizi, pentru a genera diverse produse bazate pe cunoastere. in
schimb, economiile mai simple au o bazd mai restransa de cunostinte productive
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si, prin urmare, genereaza produse mai putine si mai simple, prin retele mai mici
de interactiune. Indivizii sunt limitati in ceea ce stiu, iar singurul mod in care
societdtile isi pot extinde baza de cunostinte este de a facilita interactiunea
indivizilor cu seturi de cunostinte din diferite retele de organizatii si piete
complexe. Prin urmare este necesara o complexitate economica sporita pentru ca
0 societate sd poata detine si utiliza o cantitate mai mare de cunostinte productive.
De aici rezulta, posibilitatea evaluarii complexitatii prin combinatia de produse
pe care tarile sunt capabile sa le produca [13].

Tarile a caror complexitate economica este mai mare decat ne-am astepta,
avand In vedere nivelul lor actual de venit, tind sa creasca mai repede decat cele
,.prea bogate” pentru nivelul lor actual de complexitate economica. In acest sens,
complexitatea economica nu este doar un indiciu sau o expresie a prosperitatii:
este un factor determinant.

Pentru a intelege interconexiunile dintre complexitatea economiei mondiale
si complexitatea SMFI, vom iIncerca sd calculdm interdependenta dintre indicele
complexitdtii economice si indicele deschiderii financiare a economiilor lumii.
Relatia dintre deschiderea financiara si complexitatea economica este una stransa,
varianta constituind 74,4%. Astfel, putem constata ca tarile cu o economie mai
complexa au si o deschidere financiard mai mare (fig. 13).
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Fig. 13. Relatia dintre Indicele Deschiderii Financiare si Indicele
Complexitatii Economice (ECI), anul 2019

Sursa: elaborat de autor in baza: [26].
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In concluzie, este necesar sa mentiondm impactul sistemic, pe care cresterea
complexitatii atat a sistemului financiar, cat si a produselor sale financiare il au
asupra cresterii economice si stabilitatii macroeconomice [9].
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Globalizarea economica din perspectiva fenomenului mondo-financiar
influenteaza puternic tendintele istorice ale finantelor internationale prin doua
fenomene: integrarea financiara si dezvoltarea tehnologica.

Inovatia si globalizarea au adus beneficii, pe scard larga, atat in domeniul
financiar, cat si in cel nefinanciar. Este mai bine sa abordam consecintele negative
ale acestor probleme, decat sa incercam sa intoarcem fluxul istoriei.

Pentru Republica Moldova, ca de altfel pentru orice tara, internationalizarea
rationald in diviziunea internationald a economiei mondiale constituie una din
problemele majore ale dezvoltdrii economice si sociale, fiindca dezvoltarea
internd a unei economii este posibild doar in contextul direct si divers cu fluxurile
economice internationale atit In privinta asigurarii de intrari (materii prime,
utilaje, tehnologii, informatii de produs sau economico -financiare etc.), cat si in
privinta valorificarii unei parti importante din iesirile rezultate (produse, servicii).

||
1 u 1 1 u 1

Fig. 14. Canale de propagare a riscurilor COVID-19 pentru sistemele
financiare ale tarilor in curs de dezvoltare

Sursa: elaborat de autor.

Republica Moldova este o tard cu o economie mica, deschisa, cu un deficit
continuu al contului curent si cu o subordonare puternica fatd de fluxurile
financiare internationale. Economia térii noastre poate fi caracterizatd printr-un
sir de particularitati de naturd structurala, care o expun foarte mult la evolutii
externe. Din aceste motive, orice dezechilibre din economia globala declanseaza
vulnerabilitdti externe tot mai pronuntate pentru Republica Moldova.

Evolutiile actuale ale economiei mondiale, sub incidenta pandemiei
COVID-19, propaga riscuri pentru sistemele financiare ale tarilor in curs de
dezvoltare. Aceste riscuri pot fi transmise in economia tarii noastre prin mai multe
canale, Tmpartite, la randul lor, in externe (canalul finantarii internationale;
canalul comertului exterior) si interne (canalul veniturilor; canalul creditului).
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Daca vom compara indicatorii datoriei externe ai Republicii Moldova cu
alte economii, putem constata ca acestia se pozitioneaza la mediana pe CSI, dar
sunt mai rai decat mediana tarilor cu venituri mici si medii (fig. 15).
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Ukraine csl

Georgia

Fig. 15. Vulnerabilititile indicatorilor externi (comparatie), 2020

Sursa: elaborat de autor in baza datelor: [25].

In continuare, trebuie remarcat faptul ci o parte considerabili din datoria
externd a Republicii Moldova constituie imprumuturi de la institutiile financiare
internationale in conditii concesionale. Povara serviciului datoriei pentru astfel de
imprumuturi este mai micd decat suma implicati de ratele pietei. In general,
vulnerabilitatea economiei moldovenesti la mediul extern este comparabila cu
tarile CSI, dar este mai mare in raport cu tarile din grupul Upper middle income
(fig. 15).

In concluzie putem semnala, ci in cadrul actual al economiei mondiale
anticiparea posibililor evolutii ale fenomenului mondo-financiar devine o parte
integrantd a evaluarii proceselor din sistemele financiare nationale.

In cadrul actual al economiei mondiale anticiparea posibililor evolutii ale
fenomenului mondo financiar devine o parte integranta a evaluarii proceselor din
sistemele financiare nationale. In cazul Republicii Moldova, perturbarea
fluxurilor financiare are consecinte asupra cresterii productiei. De aceea pentru a
tine seama de riscurile existente si pentru a intelege probabilitatea unor rezultate
negative, este oportun sa determinam indicele conditiilor financiare. Aceasta
abordare a fost dezvoltata de FMI [18] si presupune construirea unui indice
compozit - indicele conditiilor financiare (FCI). Conditiile financiare, potrivit
autorilor studiului, vizeazd determinarea pretului riscului inerent preturilor
activelor, usurinta obtinerii finantarii, costul finantarii si gradul de stres financiar.

Normalizarea indicelui conditiilor financiare in cazul Republicii Moldova
s-a realizat prin intermediul z-score.
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Subindicii componenti (pretul riscului, efectul de levier, conditiile externe)
ai FCI acopera vulnerabilitatile interne, externe si riscurile in ceea ce priveste
cresterea productiei pentru orizonturile pe termen scurt si mediu. In general,
conditiile financiare mai stricte, care determind cresteri ale indicilor
corespunzatori, sunt asociate cu o scadere a cresterii productiei pe termen scurt.

Analizand subindicii conditiilor financiare in fig. 16, observam ca acestia
furnizeaza semnale clare de avertizare timpurie n perioadele de scadere ale PIB-
ului. Bineinteles ca actuala crizd provocata de pandemia de COVID-19 nu are
cum sa fie anticipatd de FCI, deoarece aceasta nu are radacini economice, dar
oricum indicele efectului de levier In anul 2019 ne indicd o crestere a
vulnerabilitatilor; in anul 2020, nivelul Tnalt al conditiilor financiare este evident.
Rezultatele obtinute indica faptul ca FCI poate reflecta conditiile financiare si
poate fi si un indicator de baza al acestora.

In conditiile actualei crize economice globale provocate de COVID-19, in
continuare problema cresterii poverii datoriei globale devine deosebit de acuta.
Totodata s-au evidentiat noi vulnerabilitati pentru SMFI asociate cu FinTech.
SMFI, desi se transforma treptat, raméane, in ansamblu, neschimbat si reflecta intr-
o masurd mai mare realitdtile etapei anterioare in dezvoltarea globalizarii. Una
dintre provocarile majore ramane rolul tot mai mare al tarilor emergente in
arhitectura financiara globala si criza COVID-109.
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Fig. 16. Indicii conditiilor financiare

Sursa: elaborat de autor in baza: [2], [23].

In acest context, un rol unic trebuie acordat sistemelor financiare nationale
si infrastructurilor financiare a acestora ca elemente primare. Pentru a diminua
vulnerabilitatile arhitecturilor financiare nationale, in special ale tarilor cu venituri
mici si mijlocii, In opinia noastrd este oportun de a determina factorii ce au o
influenta mai mare asupra dezvoltarii acestora.
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Liberalizarea contului de capital a avut o asociere pozitiva cu cresterea atit
in tarile dezvoltate, cat si in cele emergente. Accesul la pietele de capital ar trebui
sd permita tarilor sa se ,,asigure” Intr-o oarecare masurd impotriva fluctuatiilor
veniturilor lor nationale, astfel incat nivelurile de consum national sa fie relativ
mai putin volatile. Deoarece momentele favorabile si cele nefavorabile nu sunt
adesea sincronizate Intre tari, fluxurile de capital pot, intr-o oarecare masura, sa
compenseze volatilitatea veniturilor nationale proprii ale tarilor. Liberalizarea
contului de capital inseamna, in primul rand, un nivel de deschidere financiar mai
mare.

Deschiderea financiara a economiei Republicii Moldova o vom reprezenta
prin intermediul evolutiei indicelui KAOPEN. Pentru o relevantd mai mare, vom
compara evolutia deschiderii financiare a Republicii Moldova cu deschiderea
financiara a tarilor semnatare ale Acordurilor de Asociere cu Uniunea Europeana
in perioada 1996-2019. Din fig.17, se evidentiazd clar avantajul economiei
Georgiei la acest capitol, Ucraina inregistrand cele mai slabe rezultate. Astfel,
putem constata ca atat gradul de deschidere financiara, cat si pozitia Georgiei in
clasamentul FPI au contribuit la o crestere mai mare a PIB 1n aceasta tara.
Experienta Georgiei este extrem de importantd pentru identificarea zonelor de
valorificat pentru sistemul financiar al Republicii Moldova.
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Fig. 17. Evolutia indicelui KAOPEN in tirile semnatare ale Acordurilor de
Asociere cu Uniunea Europeana in perioada 1996-2019, (%)

Sursa: elaborat de autor in baza: [21].

In final, putem constata ci Republica Moldova este o tard cu o economie
mica si deschisa, dependenta de fluxurile externe, ceea ce o face vulnerabila la
socurile externe. In timp ce vulnerabilitatea externd a economiei moldovenesti

42



este comparabila cu cea a tarilor CSI, totusi este relativ ridicatd in comparatie cu
economiile de piata emergente (fig. 15).

Aceste evolutii sunt extrem de importante, in contextul in care valorificarea
pozitiei economice externe este al doilea obiectiv al reconfigurarii arhitecturii
financiare nationale. Din punctul nostru de vedere, Republica Moldova ar putea
sa obtind rezultate favorabile la acest capitol, prin intermediul promovarii
exporturilor cu un nivel ridicat al complexitatii, dar si a atragerii fluxurilor de
ISD. Atragerea fluxurilor de ISD este direct corelat cu o altd deficientd a
sistemului financiar al Republicii Moldova, si anume politicile de reglementare
(fig. 12). In acelasi timp, factorii de decizie ar trebui si-si indrepte atentia si asupra
gradului de deschidere financiara a Republicii Moldova, in contextul in care exista
o relatie intre deschiderea financiara si complexitatea economica (fig. 13).

Cu toate greutatile interne, cu care se confruntd tara noastra, precum si cele
ale situatiei economice, politice si sociale In zona, putem constata cu certitudine
ca Republica Moldova devine un partener tot mai sigur in derularea activitatii
financiar-monetare internationale. La nivelul anului 2020, Republica Moldova a
avansat si s-a plasat printre grupul de tari Upper-Middle-Income Economies
(economie cu venituri medii superioare); clasificarea se bazeaza pe PIB pe cap de
locuitor de la $4,096 pana la $12,695. In clasamentul Doing Business 2020 [22],
care evalueaza facilitarea de afaceri, Moldova s-a clasat pe locul 48 din 190 de
tari. in concluzie, putem remarca faptul ca Republica Moldova, desi are un sir de
probleme cu care se confrunta, este parte integranta a SMFI si poate fi privita ca
un partener de incredere in relatiile valutare si financiare internationale.

Lumea post-COVID-19 consolideaza tendintele si problemele deja prezente
inainte de pandemie. Cresterea comertului electronic si a muncii la distanta, rolul
redus al numerarului si interesul larg raspandit pentru metode de plata ieftine,
convenabile, nevoia bancilor de a gestiona costurile de operare si de a investi In
inovare: toate acestea au precedat COVID-19 si nu vin prin surprindere. Cu toate
acestea, economia postlockdown este, probabil, martora la o accelerare a cererii
de servicii simple, intuitive si personalizate, furnizate prin integrarea in platforme
digitale atat detinute de banci, cét si administrate de jucatori nebancari.

Pe de altd parte, se intensificd un sir de amenintdri proprii sistemului
financiar: cresterea vulnerabilitatilor Tn sectorul financiar nebancar, creditele
neperformante mai mari, renasterea inflatiei, scaderea valorii proprietatii
comerciale, gajate ca garantie.

Configuratia arhitecturii financiare a Republicii Moldova atesta ca sistemul
financiar al Republicii Moldova corespunde criteriilor impuse de cétre institutiile
financiare internationale si poate rezista la eventuale turbulente economice si
financiare.

Totodatd prin intermediul configuratiei arhitecturii financiare a Republicii
Moldova pot fi elucidate canalele, prin intermediul carora pot fi transmise
vulnerabilitatile SMFI in sistemul financiar national, dar si elementele, care
eventual ar putea fi reconfigurate.
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Elaborarea configuratiei arhitecturii financiare a Republicii Moldova este

una esentiala in contextul viitoarelor modificari, ce ar putea sd survina in AFI.

Reconfigurarea arhitecturii financiare a Republicii Moldova

i

Imbunatatirea perspectivei
dezvoltarii sistemului financiar

- marirea profunzimii sectorului financiar, in
special prin intermediul cresterii datoriei
sectorului privat raportata la PIB.
fortificarea politicii de reglementare, care
include calitatea reglementarii si forta
indicelui drepturilor legale;

diminuarea vulnerabilitatilor in sectorul
financiar  nebancar  prin  Indsprirea
reglementarilor;

asigurarea bazelor pentru o ulterioara
crestere prin reorientarea strategiilor din
sistemul bancar, prin diversificarea mai
mare a surselor venitului net si prin marirea
creditarii corporative;

promovarea structurii i culturii sistemului
financiar  prin  amplificarea  nivelul
investitillor companiilor financiare in
incluziunea financiara dar si in formarea si
dezvoltarea angajatilor sai;

dezvoltarea infrastructurii de lichiditate prin
oferirea accesului la finantare businessului
autohton;

incorporarea agilitatii pentru
institutionalizarea noilor modele de luare a
deciziilor, 1n contextul modificarilor
generate  de dominantele arhitecturii
financiare internationale;

prioritizarea investitillor 1n tehnologia
digitalda moderna, pentru eficientizarea
operatiunilor si pentru corespunderea in fata
asteptarilor clientilor;

protejarea consumatorilor si a altor
utilizatori de servicii financiare, deoarece
inteligenta artificiala si big data genereaza
noi riscuri pentru confidentialitate si
incluziune financiara.

Valorificarea pozitiei economice
externe

promovarea exporturilor cu un grad nalt al
complexitatii;

atragerea fluxurilor de ISD, prin oferirea
unui cadru general benefic, dar si prin
asigurarea unor determinati economici si de
afaceri avantajosi;

marirea gradului de deschidere financiarad
prin liberalizarea contului de capital;
gestiunea  vulnerabilitatii  externe a
economiei moldovenesti;

ajustarea mecanismul determinarii cursului
valutar oficial la realitatile segmentarii
pietei valutare interne;

dezvoltarea unei monede digitale de catre
BNM, intr-o perspectiva pe termen lung.

Fig. 18. Solutii de atingere a obiectivelor reconfiguririi sistemului financiar
al Republicii Moldova in contextul ,,noii normalitati”

Sursa: elaborat de autor.
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In opinia noastrd, toate componentele arhitecturii financiare a Republicii
Moldova, prin urmare, contribuie la dezvoltarea sistemului financiar national si
acorda oportunitati pentru valorificarea pozitiei economice externe.

In urma cercetarii efectuate, care se bazeaza pe particularitatile sistemului
financiar al Republicii Moldova, dar si pe contextul financiar extern, consideram
ca sunt necesare un sir de masuri, care ar putea conduce la atingerea obiectivelor
reconfigurarii sistemului financiar al Republicii Moldova.

Cum va supravietui sistemul financiar al Republicii trecerea spre o ,,noud
normalitate”? Numai timpul va arata, ceea ce ne permite sa constatam clar ca doar
sistemele financiare nationale, capabile sd se reinventeze si sa se pregateasca
pentru noua normalitate, isi vor reduce semnificativ riscul de a mai fi victime ale
crizei. Procedand astfel, ele se vor pune, de asemenea, In pozitia de a stdpani
numeroasele provocari ale erei postpandemice.
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CONCLUZII GENERALE SI RECOMANDARI

Sistemul monetar financiar international, fiind unul multilateral si in
conexiune directd cu sistemele financiare nationale, se afld intr-o continua
tensiune, intr-un mediu global in schimbare rapidad. Acest proces obliga
guvernanta financiara globala, pe de o parte, sa revizuiasca politici si acorduri
internationale existente atit pentru institutiile financiare internationale, cat si
pentru cele la nivel national, intru a le potrivi scopurilor sale, iar pe de alta parte,
invitd comunitatea stiintifica din domeniu sa reflecteze asupra naturii complexe a
sistemelor financiare, aducand viziuni si metodologii noi, care ar urma sa
faciliteze managementul sistemelor financiare nationale. Pornind de la aceste
considerente, a fost aleasa tema tezei, au fost identificate problemele stiintifice
importante, inaintate spre solutionare, au fost trasate ipotezele de cercetare, a fost
formulat scopul si obiectivele cercetdrii. In urma analizei literaturii din domeniul
tezei in primul capitol si a cercetdrilor realizate in concordanta cu obiectivele
propuse in capitolele de baza, au fost constatate urmatoarele concluzii:

1. Cunoasterea aspectului de continut al sistemului monetar financiar
international trebuie sa porneascd, in mod logic, de la teoria sistemelor complexe
si de la conceptele sale, referitoare la categoria de sistem. Aplicarea abordarii
sistemice 1n cercetarea sistemului monetar financiar international este esentiala,
deoarece permite realizarea analizei cantitative si calitative a dezvoltarii si
functionarii sistemului monetar financiar international. In acest sens, este
important de a determina tipul sistemului, pentru a facilita prognoza evolutiilor
viitoare. Sistemul monetar financiar international, prin toate caracteristicile sale,
reprezintd un sistem deschis neliniar. Neliniaritatea sistemului monetar financiar
international este demonstrata in lucrare prin intermediul testului Lyapunov.

2. Globalizarea financiard are un efect profund asupra extinderii si asupra
nivelului de propagare a impulsurilor in sistemul monetar financiar international.
In opinia noastra, existi doui abordiri de identificare a modalitatilor de
transmitere a semnalelor sistemului monetar financiar international catre
sistemele financiare nationale. Prima abordare este fondatad pe modalitdtile de
propagare a impulsurilor prin intermediul elementelor sistemului monetar
financiar international. A doua abordare se bazeazd pe conditiile si originea
structurii organizatorice a ordinii monetare internationale.

3. Etapele de dezvoltare a sistemului monetar financiar international au
evidentiat faptul ca, pe parcursul evolutiei sale, acesta s-a confruntat cu mai multe
crize. O catastrofd (criza) schimba organizarea sistemului si nu intotdeauna in
directia cresterii acestuia. Astfel, in procesul de trecere dintr-un punct de
bifurcatie in altul, sistemul se dezvolta. In fiecare punct de bifurcatie, sistemul
alege calea dezvoltarii, traiectoria miscarii sale. In punctul de bifurcatie, are loc o
catastrofa - trecerea sistemului de la regiunea de atractie a unui atractor la altul.
Sistemul este atras de unul dintre atractori, iar in punctul de bifurcatie poate
deveni haotic si se poate prabusi, poate intra intr-0 stare de echilibru sau poate
alege calea formarii unei noi ordini. Evolutia sistemului monetar financiar
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international a trecut de trei ori prin puncte de bifurcatie, in care sistemul a facut
o turnurd bruscd. O catastrofa (crizd) schimba arhitectura sistemului monetar
financiar international, care, prin urmare, are efecte directe si asupra organizarii,
functionarii sistemelor financiare nationale.

4. Analiza mecanismului functionarii arhitecturii financiare internationale a
conturat similitudinea lui cu structura unui sistem software, prin felul in care
functionalitatea sistemului este descompusd si impdrtitda in echipele de
implementare. Se observa ca celelalte structuri se focalizeaza mai mult pe felul in
care componentele interactioneazd in timpul activitatii sistemului, pentru a
asigura functionalitatea specificatd. In rezultatul acestei abordari, au fost
identificate patru componente ale arhitecturii financiare internationale: modelul
economic de bazd, care guverneaza relatiile monetare si financiare
transfrontaliere; structura institutionald, care exista pentru a gestiona si, daca este
necesar, pentru a adapta aceste relatii; distributia autoritdtii decizionale in
institutiile internationale (,,guvernarea” lor); implicatiile Tnaltei tehnologii si ale
inovatiilor asupra arhitectura financiara internationala.

5. Arhitectura financiara internationala reprezinta o matrice institutionald a
sistemului monetar financiar international, asigura stabilitatea lui in ansamblu si
reglementarea dezvoltarii acestuia in contextul de intensificare a influentei
globalizarii activitatii economice. Eficienta functionarii arhitecturii financiare
internationale depinde, in principal, de faptul cat de echilibrate si interconectate
sunt elementele sale cu sistemele financiare nationale. Reducerea probabilitatii de
a lua decizii gresite este posibild numai daca anumite principii se utilizeaza pentru
a dezvolta arhitectura financiara internationald si se transpun asupra arhitecturilor
financiare nationale. In acest sens este important de determinat dominantele
arhitecturii financiare internationale, care afecteaza configuratia si functionarea
sistemelor financiare nationale.

6. Arhitectura financiara nationala, in opinia noastrd, poate fi reprezentata
ca o totalitate a trei componente: infrastructura financiard, integrarea financiara si
cadrul valutar. Modificarile asociate cu arhitectura financiara internationald pot
avea un impact considerabil asupra domeniilor-cheie din economiile nationale.
Mai exact, schimbarile inregistrate n arhitectura financiara internationald pot
afecta direct dezvoltarea si stabilitatea sectorului financiar, cadrul valutar si
procesul de integrare cu pietele financiare internationale. Pentru a putea gestiona
acest proces, autoritatile nationale trebuie sa fie pregétite a introduce modificarile
necesare, rezultate din arhitectura financiara internationald. In acest context, e
nevoie de stabilit urmatoarele: (1) legaturile dintre arhitectura financiara
internationala si arhitectura financiard nationald; (2) modul in care interactiunile
lor pot afecta structura, conduita, guvernanta sectorului financiar intern si relatiile
sale cu firmele, cu investitorii; (3) modul in care schimbarile din arhitectura
financiard nationald pot declansa efecte care se transmit in structurile arhitecturii
financiare internationale.

7. Reformele realizate, in ultimul deceniu in primul pilon al arhitecturii
financiare a Republicii Moldova - infrastructura financiara - au fost radicale si au
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afectat toate elementele sale. Aceste reforme au fost realizate, in principal, ca
urmare a semndrii Acordului de Asociere cu Uniunea Europeana. Cu toate ca,
prezenta unui cadru normativ, aliniat la cele mai bune practici, este, in sine, o
abordare strategica durabila, este importanta evaluarea progresului inregistrat de
Republica Moldova in transpunerea reglementarilor comunitare in domeniul
financiar-bancar in legislatia nationala. In opinia noastra la acest capitol sistemul
financiar al Republicii Moldova a inregistrat progrese.

8. Pentru a evidentia caracteristicile arhitecturale ale infrastructurii
financiare din Republica Moldova, din punctul nostru de vedere, este oportun de
aplicat abordarea sistemicd. Astfel, pot fi elucidate toate componentele
infrastructurii financiare, care contribuie la accesul, profunzimea, stabilitatea si
eficienta sistemului financiar al Republicii Moldova.

9. Dezvoltarea financiara este un fenomen multidimensional si, pentru a-I
evalua, 1n scopul analizei ulterioare, ¢ nevoie de o metodologie. Pornind de la
acest argument, am construit un indice compozit al perspectivei financiare, care
cuprinde multiple si ample aspecte importante: dimensiunea cantitativa,
dimensiunea calitativa si dimensiunea institutionala. Indicii compoziti inglobeaza
indicatori legati de procese exprimate 1n variabile comensurabile. Aceste
interdependente sunt importante, deoarece pot fi utilizate pentru a testa puterea
explicativa a indicelui compozit al perspectivei financiare. in cazul nostru, am
incercat sa aratam interdependenta dintre indicele perspectivei financiare si PIB
pe cap de locuitor. Astfel, tarile cu un indice al perspectivei financiare mai mare
atesta si un PIB adecvat pe cap de locuitor. Desi existd provocdri in construirea
indicelui perspectivei financiare, acesta, incontestabil, serveste ca pas important
pentru evaluarea dezvoltdrii financiare in perspectiva si clarifica, mai detaliat,
interdependentele dintre perspectivele dezvoltarii financiare si rezultatele
economice scontate. In continuare, ne vom stridui si imbunititim indicele
perspectivei financiare, pe masura ce noi date vor deveni disponibile.

10. In contextul noii arhitecturii financiare internationale la nivelul
sistemului financiar national, sistemului bancar i se atribuie un rol primordial in
functionarea sistemului financiar. In consecinti, crearea premiselor pentru
activitatea eficienta a sistemului bancar trebuie sa devina o prioritate-cheie pentru
autoritatile monetare centrale. In literatura de specialitate, nu exista o metodologie
general acceptatd a determinarii eficientei bancare. Cea mai simpla metoda, cea a
indicatorilor financiari, bazata pe analiza bilantului, se considera una traditionala,
pe cand analiza eficientei bancare prin intermediul metodelor econometrice a
monopolizat literatura recenta de specialitate, in mare parte, datoritd complexitatii
ei. Pornind de la acest argument, in ceea ce priveste evaluarea eficientei sistemului
bancar al Republicii Moldova, aplicand ambele abordari, realizand
benchmarking-ul eficientei sistemelor bancare a tarilor semnatare ale Acordurilor
de Asociere cu Uniunea Europeand, constatim cd abordarea sistemica, in
comparatie cu cea a coeficientilor financiari, reflectd mai bine natura
multifactoriald, relativitatea si stohasticitatea sistemului bancar.
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11. Sfera analizei structurii sistemului financiar si a evaludrii dezvoltarii lui
este destul de extinsa si, prin urmare, aspectele structurale nu pot fi pur si simplu
rupte in segmente autonome, care corespund aranjamentelor institutionale
existente. Problemele structurale si de dezvoltare apar in Intreaga gama de piete
financiare si de intermediari, inclusiv bancari, asigurari, piete de valori mobiliare
si intermediere nebancard. Astfel aceastd analizd necesitd, adesea, luarea in
considerare a unora factori pentru care nu este disponibila o cuantificare bine
adaptata si standardizata. Pornind de la acest argument am analizat sistemul
financiar al Republicii Moldova din perspectiva accesului, profunzimii,
stabilitatii, eficientei, guvernantei la nivel national, politicii de reglementare,
infrastructurii de lichiditate, infrastructurii informationale si transparentei,
arhitecturii de protectie a consumatorilor, structurii si culturii sistemului financiar.
In urma analizei realizate au fost evidentiate componentele care depasesc valorile
medianei grupului de tari din care face parte Republica Moldova: acces,
stabilitate, guvernanta la nivel national si arhitectura de protectie a
consumatorilor. Totodatd unele componente au inca mari rezerve: profunzime,
politici de reglementare, infrastructura de lichiditate, structura si cultura
sistemului financiar.

12. Stabilitatea sistemului monetar financiar international necesita o atentie
deosebita si 0 monitorizare permanenta a mai multor subiecte, cu influenta directa
asupra problemelor ce-l afecteazd. Din analiza dezvoltarii sistemului monetar
financiar international actual, a mecanismelor, a proceselor, dar si a provocarilor
in crestere, cu care se confruntd, se evidentiaza clar o potentiald schimbare,
parvenitd in functionarea acestuia. Din multitudinea de provocdri cu care se
confrunta sistemul monetar financiar international, mentionam patru, care, din
punctul nostru de vedere, meritd a fi cercetate in mod constant, identificandu-se
impactul lor asupra sistemelor financiare nationale. Aceste provocari sunt:
cresterea rapidd a Fintech, cresterea rolului economiilor emergente in cadrul
sistemului monetar financiar international; digitalizarea monedelor si indreptarea
spre un sistem monetar financiar international multipolar. in conditiile actuale de
functionare a sistemului monetar financiar international, la aceste patru domenii,
se mai adauga si criza pandemica COVID-19. Impactul acestor provocari asupra
sistemului financiar al Republicii Moldova, in opinia noastrd, poate fi redat, mai
bine, prin intermediul unei diagrame loop.

13. Republica Moldova este o tara cu o economie micd, deschisa, cu un
deficit continuu al contului curent si cu o subordonare puternica fata de fluxurile
financiare internationale. Economia térii noastre poate fi caracterizatd printr-un
sir de particularitdti de natura structurald, care o expun foarte mult in fata
evolutiilor externe. Din aceste motive, orice dezechilibre din economia globala
declanseaza vulnerabilitati externe tot mai pronuntate in Republica Moldova.
Astfel, in cadrul actual al economiei mondiale, anticiparea posibilelor evolutii ale
fenomenului mondo-financiar devine o parte integranta a evaluarii proceselor din
sistemele financiare nationale. In acest sens, in cazul Republicii Moldova,
construirea indicelui conditiilor financiare permite previzibilitatea riscurilor
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existente si intelegerea probabilitdtii de realizare a unor evenimente negative
pentru sistemul financiar national.

14. Configuratia arhitecturii financiare a Republicii Moldova atesta ca
sistemul financiar al tarii noastre corespunde criteriilor impuse de catre institutiile
financiare internationale si poate rezista la eventuale turbulente economice si
financiare. Cat priveste finalitatile reconfigurarii sistemului financiar al
Republicii Moldova in contextul noii arhitecturi financiare internationale acestea
sunt: imbunatatirea perspectivei dezvoltarii sistemului financiar; valorificarea
pozitiei economice externe. Pentru tdrile in curs de dezvoltare, atingerea
obiectivelor reconfigurarii sistemului financiar national este posibild doar prin
valorificarea experientei tarilor avansate la acest capitol.

Testarea si validarea ipotezelor de cercetare in teza au fost realizate prin
intermediul metodelor matematice si statistice. Pentru a testa neliniaritatea
sistemului monetar financiar international, a fost determinat estimatorul
exponentului Lyapunov prin metoda indirectd Jacobiand. Estimatorul
exponentului Lyapunov obtinut a indicat ca procesul de generare a datelor formate
din 784 de valori numerice (US Dollar Index (DXY) saptamanal, perioada
03.07.2006 — 05.07.2021) are un atractor haotic, care indicd proprictatea

Ipoteza a doua este testatd prin intermediul analizei componentelor
principale, esenta careia se reduce la considerarea celei mai mari variatii posibile
in setul de indicatori, folosind cel mai mic numar posibil de factori. Prin urmare,
indicele compozit al perspectivei financiare nu mai depinde de dimensiunea
setului de date, ci, mai degraba, se bazeaza pe dimensiunile ,,statistice” ale datelor.
Astfel, in urma aplicarii acestei metode statistice, s-a elucidat ca politica de
reglementare a sistemelor financiare, impreund cu structura si cultura sistemului
financiar joacd un rol foarte important in dezvoltarea sistemelor financiare
nationale, totusi, acestea sunt departe de a fi componentele principale ale
catalizatorului de rezultate.

Pentru a gestiona vulnerabilitatile din sistemul financiar moldovenesc a fost
determinata interdependenta dintre NEER si rezerva valutara oficiala a Republicii
Moldova prin aplicarea testului de cointegrare Johansen. In rezultatul testului de
cointegrare s-a identificat o relatie pe termen lung intre NEER si interventiile
din/pentru rezerva valutard oficiald si astfel a fost validatd a treia ipoteza de
cercetare.

In urma construirii indicelui de infrastructura financiara, s-a constatat ca, in
grupurile de tari clasificate dupa nivelul veniturilor, existd o relatie directd intre
indicele infrastructurii financiare si PIB pe cap de locuitor, cu varianta de 81,7%,
fapt ce valideaza ultima ipoteza de cercetare.

Problemele stiintifice de importantd majora, solutionate in tezd, se
incadreaza in urmdtoarele aspecte: fundamentarea unui cadru conceptual al
sistemului monetar financiar international, bazat pe teoria sistemelor complexe;
testarea neliniaritatii sistemului monetar financiar international prin intermediul
metodelor cantitative; elucidarea mecanismului de propagare a impulsurilor
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sistemului financiar international cétre sistemele financiare nationale; cercetarea
disfunctionalitatilor sistemului monetar financiar si a socurilor generate de
acestea prin prisma teoriei sistemelor complexe; redefinirea structurii noii
arhitecturi financiare internationale; construirea configuratiei arhitecturilor
financiare nationale; elaborarea metodologiei de evaluare a perspectivei
dezvoltarii financiare; identificarea repercusiunilor asupra sistemelor financiare
nationale 1n urma provocdrilor din sistemul monetar financiar international.

In opinia noastra, concluzia generala a cercetirii consta in convingerea ci
elaborarea strategiilor de dezvoltare a sistemelor financiare nationale, fara a tine
cont de transformarile din arhitectura sistemului monetar financiar international,
genereaza conflicte intra-sistem, distorsiuni in aria de integritate a elementelor
sistemului financiar, care, ulterior, se vor exprima in cresteri ale costurilor
reglementdrii financiare si in dezechilibre majore ale sistemului financiar.

Drept rezultat al cercetdrilor realizate in corespundere cu scopul si
obiectivele indicate s-au formulat recomandari ce vizeaza potentialele directii de
cercetare ale temei abordate si propuneri de utilizare a rezultatelor obtinute in
practica financiara.

Recomandari de ordin teoretic:

1. Sistemele financiare din viziunea complexitatii nu sunt mecanice, statice,
atemporale si perfecte, ci unele organice, in perpetua transformare, dar si pline de
vitalitate dezordonata. Caracteristicile respective complicd cercetarea sistemului
monetar financiar international, dar si cea a sistemelor financiare nationale. In
astfel de conditii, este nevoie de fundamentarea unui cadru teoretic de cercetare.
Platforma metodologica a cercetarii sistemului monetar financiar international
din perspectiva teoriei sistemelor complexe, elaborata de noi, cuprinde elemente
formative, functionale si poate fi propusa in cercetarea sistemelor din alte domenii
ale stiintei.

2. In cercetarea fenomenului mondo-financiar, un rol aparte ii revine
evolutiei sistemului monetar financiar international. Invatamintele trecutului ne
pot ajuta sa iIntelegem cd, pe masurd ce complexitatea sistemului financiar
international actual creste, iar cadrul institutional si de reglementare nu face fata
vulnerabilitdtilor interne, punctul de rupere, de obicei, va fi atins odatd cu
declangarea unei crize economice; acest lucru duce, in mare parte, la haos social,
la revolutie, la reinginerie sociala, economicd si financiarda, dar si la salturi
calitative in dezvoltare. In acest sens, recomandim aplicarea teoriei haosului
pentru anticiparea momentului de aparitie a punctului de bifurcatie, unul extrem
de important in cercetarea crizelor financiare.

3. Arhitectura financiard internationala este o abstractizare a sistemului
monetar financiar international, care restrictioneaza detaliile elementelor pentru
care conteazd cum se folosesc, relationeaza sau interactioneaza cu elementele
adiacente. In cazul sistemelor moderne, elementele interactioneazi prin
intermediul interfetelor care partajeazd componentele in private si publice. De
aceea, In viziunea noastra, in ceea ce priveste arhitectura financiara internationala,
in cercetarile ulterioare, ar fi oportun de a o asocia cu analogia, mai degraba, a
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arhitecturii  computerului  (software, network), care acopera intreaga
functionalitate si legaturile intre componentele sistemelor software de mari
dimensiuni.

4. Arhitectura financiara internationald si arhitectura financiard nationald
constituie, in primul rand, un network de institutii. Prin urmare, argumentul ca
acestea conteaza pentru performanta sectorului financiar si a economiei nationale
implica faptul ca institutiile nu sunt neutre in ceea ce priveste eficienta economica,
iar costurile tranzactiilor conteazd. Reiesind din faptul ca, in corelatia dintre
arhitectura financiard internationala si arhitectura financiard nationala, sunt
angrenate un numar mare de elemente, pentru a evidentia interactiunea lor, in
lucrarea de fata, s-a elaborat configuratia arhitecturii financiare nationale, pe
care o recomandam 1n cadrul analizelor configuratiilor din sistemele financiare
nationale, dintr-o abordare sistemicd, in stare sd faciliteze procesul decizional.
Mai mult decat atat, configuratia arhitecturii financiare nationale permite
identificarea canalelor prin care se transmit impulsurile din arhitectura financiara
internationala spre sistemul financiar national, dar si posibilele influente, pe care
le pot avea acestea asupra economiei nationale.

5. Dezvoltarea financiara este un concept cu multe fatete. Pentru a surprinde
complexitatea subtila a dezvoltarii financiare, e nevoie sa ne concentram pe mai
multe aspecte ale acesteia. In acest scop, a fost construit indicele compozit al
perspectivei financiare. Reiesind din rezultatele obtinute in urma construirii
metodelor statistice, recomanddam, 1in situatia cercetarii unor fenomene
economice, multidimensionale, complexe, construirea unor indici compoziti.

Recomandari de ordin practic:

6. Evaluarea complexa a indicelui infrastructurii financiare a 139 de tari a
conturat concluzii potrivit cdrora existd o interdependentd intre gradul de
dezvoltare a infrastructurilor financiare si a PIB pe cap de locuitor. Analiza
factoriala a indicelui infrastructurii financiare poate fi pertinentd pentru
autoritatile monetare centrale, deoarece aceasta evidentiaza factorii esentiali, ce
pot influenta nivelul dezvoltarii infrastructurii financiare.

7. Relatia dintre deschiderea financiara si complexitatea economica este una
stransd, varianta constituind 74,4%. Astfel, putem constata ca tarile cu o economie
mai complexi au si o deschidere financiari mai mare. In vederea potentirii
complexitdtii economice, un factor determinant al cresterii sustenabile,
recomandam, la nivel national, sa fie monitorizat nivelul complexitatii financiare,
care, conventional, poate fi determinat prin intermediul indicelui KAOPEN .

8. Evolutiile actuale ale economiei mondiale, sub incidenta pandemiei
COVID-19, propaga riscuri pentru sistemele financiare ale tarilor in curs de
dezvoltare. Aceste riscuri, In opinia noastra, pot fi transmise economiei tarilor in
dezvoltare prin intermediul unor canale. Astfel, propunem, in cazul unor
vulnerabilitati externe, determinarea canalelor prin care ele se propaga in
economiile nationale. Determinarea canalelor prin intermediul carora sunt
transmise vulnerabilitdtile externe poate fi considerata drept primul pas, pe care
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autoritatile monetare il pot intreprinde spre a diminua impactul riscurilor
economice externe

9. Evaluarea eficientei sistemului bancar este o problema analiticad destul de
complicatd, care necesitd rezolvarea unor sarcini fundamentale de naturad
metodologica. Din pacate, pana in prezent, inca nu exista o metodologie general
acceptatd a analizei eficientei bancare. Pornind de la aceste argumente,
recomandam utilizarea metodelor nonparametrice in scopul evaluarii complexe
a eficientei sistemului bancar in general sau a unei entitati bancare in special.

10. Dolarul SUA, in cadrul sistemului monetar financiar international,
ocupa rolul central, rimanand moneda internationald dominanta. Totodata, si
moneda euro a cdpatat o importantd ca moneda de rezerva atat pentru sectorul
oficial, cat si pentru cel privat al tarilor lumii. Si pe piata valutard a Republicii
Moldova, moneda europeana are un rol foarte important, ponderea acesteia pe
piata valutard in numerar constituind in jur de 70%, iar pe piata valutara fara
numerar, aproximativ 30%. In acest context, mentiondm ci exista o contradictie
intre moneda de referintd (USD) in mecanismul determinarii cursului valutar
oficial si ponderile monedelor ce se tranzactioneaza pe piata valutard a Republicii
Moldova. Astfel, recomandam ca, in procedura determinarii cursului valutar
oficial, sa se reflecte atat ponderea monedelor in tranzactiile de pe piata valutara
a Republicii Moldova, cat si tendinta de trecere spre un sistem monetar financiar
international multipolar.

11. Globalizarea financiara are un efect multidirectional asupra nivelului de
stabilitate a sistemelor financiare nationale, care se manifestd, pe de o parte,
printr-o crestere a volumului tranzactiilor financiare transfrontaliere, prin aparitia
unor noi institutii si instrumente financiare, prin dezvoltarea FinTech si
raspandirea monedelor digitale, iar pe de altd parte, in schimbarea dinamicii si a
mecanismelor de raspandire a crizelor financiare, in intensificarea utilizarii
fondurilor imprumutate de catre institutiile financiare si acceptarea unor riscuri
mai mari. Elaborarea unei potentiale strategii pentru dezvoltarea sistemului
financiar national ar trebui sa ia in considerare aceste schimbari fundamentale,
care se vor contura tot mai pronuntat in perioada post COVID-19.

12. O noua reliefare a arhitecturii sistemului monetar financiar international,
in scopul revenirii la ,,noua normalitate”, se anticipeaza in viitorul apropiat. In
aceste conditii, recomandam autoritatilor monetare centrale sa Intreprindd masuri
pentru fortificarea componentelor restante ale dezvoltarii sistemului financiar, si
anume: marirea profunzimii sectorului financiar, in special prin intermediul
cresterii datoriei sectorului privat raportatd la PIB; fortificarea politicii de
reglementare, care include calitatea reglementarii si forta indicelui drepturilor
legale; diminuarea vulnerabilitatilor in sectorul financiar nebancar prin indsprirea
reglementarilor.

13. Dominantele arhitecturii sistemului monetar financiar international vor
avea impact si asupra institutiilor de intermediere financiard din Republica
Moldova. Pentru a facilita tranzitia catre o noua reconfigurare a sistemului
financiar moldovenesc propunem urmatoarele: asigurarea bazelor pentru o
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ulterioara crestere prin reorientarea strategiilor din sistemul bancar, prin
diversificarea surselor venitului net si prin marirea creditarii corporative;
promovarea structurii si culturii sistemului financiar prin amplificarea nivelului
investitiilor in incluziunea financiard si in formarea si dezvoltarea angajatilor;
incorporarea agilitatii pentru institutionalizarea noilor modele de luare a
deciziilor, in contextul modificarilor generate de dominantele arhitecturii
financiare internationale; prioritizarea investitiilor in tehnologia digitala moderna,
pentru eficientizarea operatiunilor si pentru corespunderea in fatd asteptarilor
clientilor; protejarea consumatorilor si a altor utilizatori de servicii financiare,
deoarece inteligenta artificiald si big data genereazd noi riscuri pentru
confidentialitate si incluziune financiara.

In final, am dori sa constatim ca digitalizarea monedelor, in combinatie cu
expansiunea FinTech, ar putea inaugura o noud erd pentru sistemul monetar
financiar international. Aceastd noud erd va transforma totul, inclusiv serviciile
oferite de institutiile financiare, capacitatea unei banci centrale de a controla
oferta de bani, politicile monetare ale autorititilor monetare centrale, stabilitatea
financiard, viitorul rezervelor dominante in USD si al tranzactiilor financiare
globale. In opinia noastra, domeniile de viitor in cercetirile ulterioare sunt legate
de raspunsul la un sir de intrebari: care va fi impactul monedelor digitale si
Fintech asupra institutiilor financiare; cum trebuie sd raspundd autoritatile
monetare centrale la expansiunea monedelor digitale private si la FinTech; care
va fi impactul monedelor digitale si Fintech asupra serviciilor si instrumentelor
financiare; va continua oare dolarul SUA sa sprijine tranzactiile globale sau
monedele nationale digitalizate vor da nastere altor monede dominante; care va fi
cadrul de reglementare a monedelor digitale private si FinTech; cum se vor
contura politicile monetare in contextul expansiunii monedelor digitale private si
FinTech; va fi afectata stabilitatea financiara de FinTech si cryptomonede.

Spre regret, In prezent, Incd nu existd raspunsuri clare la aceste intrebari. Pe
de alta parte, aceasta situatie lasd poarta deschisa, in continuare, pentru cercetarea
lumii fascinante si ademenitoare a sistemelor financiare complexe.
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ADNOTARE

LOPOTENCO Viorica, ,,Reconfigurarea sistemului financiar al Republicii
Moldova in contextul noii arhitecturi a sistemului monetar financiar
international®, Chisinau, 2021

Structura tezei: introducere, cinci capitole, concluzii generale si recomandari, bibliografie din
477 de titluri, 5 anexe, 288 de pagini de text de baza, 93 figuri si 21 tabele. Rezultatele obtinute
sunt publicate in 29 de lucrari stiintifice.

Cuvinte-cheie: sistem financiar, infrastructura financiara; sistem monetar financiar international,
teoria sistemelor complexe, arhitectura financiard internationala, Fintech, monede digitale.
Scopul cercetirii consta in elucidarea zonelor potentiale de valorificat pentru sistemul financiar
al Republicii Moldova, prin fundamentarea teoretico-metodologica a dominantelor dezvoltarii
arhitecturii sistemului monetar financiar international si determinarea impactului acestora asupra
configuratiei sistemului financiar national.

Obiectivele studiului: elaborarea cadrului metodologic pentru evaluarea perspectivei dezvoltarii
sistemului financiar national; analiza sistemului financiar al Republicii Moldova din perspectiva
arhitecturii financiare internationale; realizarea benchmarking-ului eficientei sistemelor bancare;
elucidarea provocarilor globale ale sistemului monetar financiar international; determinarea
pozitiei externe a Republicii Moldova in fata provocarilor sistemului monetar financiar
international; investigarea impactului modificarilor sistemului monetar financiar international
asupra arhitecturii financiare a Republicii Moldova; argumentarea prioritatilor dezvoltarii
sistemului financiar din Republica Moldova sub impactul provocarilor globale.

Noutatea si originalitatea stiintificd consta in fundamentarea unui set de prevederi teoretice
privind sistemul monetar financiar international din perspectiva teoriei sistemelor complexe, care
catalizeaza schimbarile sistemice, semnificative la scard larga si durabile si vine cu un impuls
integrat pentru replicare si adaptare catre sistemele financiare nationale.

Rezultatele principale: cercetarea sistemului monetar financiar international din perspectiva
teoriei sistemelor complexe si, prin urmare, crearea unei platforme metodologice pentru cercetarea
sistemului monetar financiar international; elucidarea cailor de propagare a semnalelor sistemului
monetar financiar international in sistemele financiare internationale; intocmirea configuratiei
arhitecturii financiare nationale; elaborarea cadrului metodologic pentru evaluarea perspectivei
dezvoltarii sistemelor financiare nationale; compararea sistemelor bancare a tarilor semnatare ale
Acordurilor de Asociere cu Uniunea Europeana prin intermediul metodei nonparametrice DEA;
identificarea provocdrilor din sistemul monetar financiar international.

Semnificatia teoretici a cercetarii rezida in dovada existentei unor fenomene neregulate de natura
sinergica in sistemul monetar financiar international, care, ulterior, se reflecta in functionarea
sistemelor financiare nationale.

Valoarea aplicativa: solutiile dezvoltate pentru reconfigurarea sistemului financiar al Republicii
Moldova, care reflecta particularitatile noii arhitecturi financiare internationale sunt axate pe:
aplicarea analizei factoriale pentru a identifica factorii esentiali, ce pot influenta nivelul dezvoltarii
infrastructurii  financiare si care permit determinarea zonelor potentiale de valorificat;
determinarii canalelor prin intermediul carora sunt transmise vulnerabilitatile externe in sistemul
financiar national; implementarea metodelor nonparametrice pentru evaluarea eficientei
sistemului bancar recomandarea ajustdrii procedurii determinarii cursului valutar oficial, in
conditiile tranzitiei spre un sistem monetar financiar international multipolar

Implementarea rezultatelor stiintifice: rezultatele obtinute in activitatea de cercetare au fost
reflectate in: 1 monografie editatd in strainatate; 2 monografii colective editate in tard; 11
publicatii in reviste stiintifice editate peste hotare; 4 articole in reviste din Registrul National al
revistelor de profil; 4 publicatii in materiale ale conferintelor internationale; 7 articole in lucrarile
manifestarilor stiintifice incluse 1n Registrul materialelor publicate In baza manifestarilor
stiintifice organizate din Republica Moldova. Diseminarea rezultatelor cercetarii s-a realizat in
cadrul a 10 foruri stiintifice internationale si al unei mese rotunde internationale.
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ANNOTATION

LOPOTENCO Viorica, ,,Reshaping of the financial system of the Republic of
Moldova in the context of the new international financial architecture, Chisinéu,
2021

Thesis structure: introduction, five chapters, general conclusions and recommendations,
bibliography of 477 titles, 5 annexes, 288 pages of basic text, 93 figures and 21 tables. The
obtained results are published in 29 scientific papers.

Keywords: financial system, financial infrastructure; international monetary system, complex
systems theory, international financial architecture, fintech, digital currencies.

The aim of the research is to elucidate the potential areas to be exploited for the financial system
of the Republic of Moldova by theoretical-methodological substantiation of the dominant
development of the architecture of the international monetary system and determining their impact
on the configuration of the national financial system.

The objectives of the study: analysis of the financial system of the Republic of Moldova from
the perspective of the international financial architecture; benchmarking the efficiency of banking
systems; elucidating the global challenges of the international financial monetary system;
determining the external position of the Republic of Moldova in the face of the challenges of the
international monetary system; investigating the impact of changes in the international monetary
system on the financial architecture of the Republic of Moldova; arguing the priorities for the
development of the financial system in the Republic of Moldova under the impact of global
challenges.

The research's novelty and scientific originality consists of substantiating a set of theoretical
provisions on the international monetary system from the perspective of complex systems theory,
which catalyzes systemic changes, significant and sustainable, and comes with an integrated
impetus for replication and adaptation to national financial systems.

The main results: elaboration of an algorithm for analyzing the evolution of the international
financial monetary system under the incidence of system crises; drawing up the configuration of
the national financial architecture; elaboration of the methodological framework for evaluating
the perspective of the development of the national financial systems; comparison of the banking
systems of the signatory countries of the Association Agreements with the European Union
through the non-parametric DEA method; identifying challenges in the international financial
monetary system; determining the impact of the challenges of the international financial monetary
system on the financial system of the Republic of Moldova.

Theoretical significance: the nonlinearity and complexity that characterize the international
monetary system and the presence of many feedbacks cause the complex nature of the world-
financial phenomenon and generate numerous synergistic effects, changing the qualitative aspects
of the functioning of national financial systems.

The paper's applicative value are focused on: applying factor analysis to identify critical factors
that can influence the level of financial infrastructure development and determine potential areas
to capitalize; arguing the need to monitor the level of financial complexity, which conventionally
can be determined through the KAOPEN index; justification for determining the channels through
which external vulnerabilities are transmitted in the national financial system; implementation of
nonparametric methods for evaluating the efficiency of the banking system or a banking entity;
recommendations for adjusting the procedure for determining the official exchange rate.
Implementation of scientific results: the results obtained in the research activity were reflected
in 1 monograph published in the country; 2 collective monographs published in the country; 11
publications in scientific journals published abroad; 4 articles in journals from the National
Register of profile journals; 4 publications in materials of international conferences; 7 articles in
the works of scientific events included in the Register of materials published based on scientific
events organized in the Republic of Moldova. The results of the project were disseminated in 10
international scientific forums and an international round table.
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