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Summary
Financial stability is a priority of a financial system that identifies financial
imbalances that arise endogenously in financial markets or as a result of adverse
and unpredictable events. Ensuring systemic financial stability has become a priority
objective for the authorities, as important as monetary stability and the guarantee of
healthy economic growth. Once national economies become part of a vast network
of balance sheets, often heavily interconnected through the financial sector, severe
crises spread much more easily across borders and can therefore become larger and
more difficult to manage. The purpose of the research is to improve the regulation
of the financial sector by developing policies that would contribute to maintaining
financial stability. The topicality of the study is argued by the fact that to ensure
financial stability, an effective mechanism for regulating policies in the financial
field is necessary.
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Introducere. Problematica asociatd mentinerii stabilitdtii financiare devine una
foarte importanta in intreaga lume si, in prezent, beneficiaza de o atentie speciald
in tarile industrializate. Acest aspect este extrem de important si actual si pentru
Republica Moldova, care se dezvolta financiar mai rapid si se Incareaza in
structura financiara internationald si pietele financiare internationale.

Stabilitatea financiara este un element al sistemului financiar pentru a face fata
diverselor socuri de tip sistemic in mod solid si durabil, a putea asigura alocarea
eficientd de resurse banesti in economie, a identifica si diminua intr-un mod
eficient riscurile financiare. In sistem pot exista socuri, care, in principiu, pot si
impiedice sau sa blocheze sectorul financiar sa canalizeze fonduri sau resurse spre
investitiile productive. Socurile intrerup buna performantd sau functionarea
eficienta a sectorului financiar. Actualitatea studiului este argumentata prin faptul
cd pentru a asigura stabilitatea financiara este necesar de un mecanism de
reglementare a politicilor in domeniul financiar.

Pentru a diminua impactul negativ al crizelor financiare este nevoie de conditii
monetare si financiare stabile. Costurile crizelor financiare au determinat cresterea
eforturilor autoritatilor si specialistilor din mediul academic pentru a identifica
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instrumentele de prevenire a aparitiei acestor evenimente si a gasi solutiile necesare
in cazul declansarii lor.

Asigurarea stabilitatii financiare a devenit un obiectiv prioritar pentru autoritati,
la fel de important ca stabilitatea monetard §i garantia unei cresteri economice
sanatoase. Analiza stabilitatii financiare a devenit actuala in contextul cresterii
interdependentelor dintre piete si institutii financiare si nefinanciare, aparitiei noilor
instrumente financiare si intensificarii fluxurilor internationale de capital.

Problematica asociatd mentinerii stabilitatii financiare fiind una foarte importanta
si actuala in intreaga lume si, in special, in Republica Moldova, promoveaza
cresterea economici durabila in Aara noastra. In acest context, tara noastra trebuie
sa tind cont de relatiile si factorii ce pot afecta stabilitatea financiara si, respectiv,
pot genera instabilitate financiara.

Obiectivul acestui articol este analiza politicilor de reglementare a sistemului
financiar, identificarea problemelor fundamentale ale stabilitatii financiare. In
continutul de baza al articolului au fost analizate fenomenele care conduc la aparitia
instabilitatii financiare si perturbarea stabilitatii bancare, au fost investigate
activitatile de supraveghere si reglementare prudenta a sistemului financiar si rolul
bancii centrale 1n asigurarea stabilitdtii financiare.

Gradul de abordare a temei in literatura stiintifica. Stabilitatea sistemului
financiar inseamna situatia In care sistemul este destul de robust si rezistent in fata
perturbarilor din economie, este capabil sa medieze finantarea din cadrul
economiei, sd gestioneze platile si sd redistribuie riscurile intr-o manierd
satisfacatoare. Adesea stabilitatea financiara este perceputa ca o lipsa a instabilitatii,
nicio definitie nefiind unanim acceptatd pand in acest moment. Stabilitatea
economica (sau macroeconomica) se refera la o stare a economiei asociata cu rate
scazute ale inflatiei si somajului, cu o fluctuatie redusa a preturilor activelor si a
cursului de schimb, care incurajeaza investitiile prin diminuarea incertitudinii si
contribuie la cresterea economica si cresterea nivelului de trai. Se poate observa ca
aceasta notiune include atat stabilitatea monetara, cat si cea financiara, acestea
devinind conditii necesare pentru asigurarea stabilitatii.

Din considerente analitice de ansamblu, existd o serie de probleme legate de
afirmatia ca stabilitatea financiard promoveaza cresterea economica. In primul rand,
nu exista prea multe cercetari care abordeaza aceasta relatie. Aditional, in literatura
stiintificd economica existd definifii ambigue care explicd exact intelesul notiunii
de stabilitate financiard. Cunoastem cu exactitate ce reprezintd stabilitatea
macroeconomica §i stabilitatea monetard, continutul notiunii de stabilitate
financiara raimanand foarte discutabil. Stabilitatea monetara este asociata, de obicei,
cu stabilitatea nivelului preturilor §i reprezinta situatia in care nu se Inregistreaza
un fenomen inflationist semnificativ, dar nici unul deflationist, care, la rdndul sau,
ar putea provoca dezechilibre. Foot (2003) defineste stabilitatea monetara ca fiind
,,Stabilitatea valorii monedei”. Stabilitatea financiara sistemica se refera la
stabilitatea sistemului Tn ansamblu si este diferitd de stabilitatea financiard a unei
institutii individuale sau de stabilitatea unui activ, care se traduce printr-o
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continuitate si sigurantd de care se bucura acel activ comparativ cu alte active de pe
piatd. Conform Bancii Nationale a Austriei, stabilitatea financiara reprezinta un
pre—instrument pentru o crestere eficienta a intregii economii [1]. O caracteristica a
unui sistem financiar stabil este aceea ca mai degraba amortizeaza socurile decat le
amplifica. Este mai util sa consideram stabilitatea financiara ca o proprietate a unui
sistem si nu ca o stare de fapt.

Un studiu amplu cu privire la modalitatea de definire a stabilitatii financiare este
efectuat de Schinasi G.J. (2004), care a stabilit cinci principii-cheie care trebuie
luate in considerare in definirea stabilitatii financiare. Primul prevede ca stabilitatea
financiard reprezintd un concept extins, incluzand diferite aspecte ale sistemului
financiar: infrastructura, institutii si piete. A/ doilea prevede cd stabilitatea
financiard nu implicd numai alocarea de catre finante a resurselor, gestionarea
riscurilor, mobilizarea economiilor si facilitarea acumularii bunastarii, dezvoltare
si crestere, ci si o functionare corespunzatoare a sistemului de plati. A/ treilea se
referd la faptul ca notiunea de stabilitate financiara este legatd nu numai de absenta
crizelor financiare actuale, dar si de abilitatea sistemului financiar de a limita
dezechilibrele, inainte ca acestea sa constituie ameninari pentru procesul
economic, printr-un mecanism de autocorectie. A/ patrulea prevede ca stabilitatea
financiara trebuie privita in functie de potentialele consecinfe asupra economiei
reale. Turbulentele din pietele financiare sau din cadrul institutiilor financiare
individuale trebuie considerate posibile amenintari la adresa stabilitatii financiare,
daca acestea afecteaza economia reald. A/ cincileaprevede ca stabilitatea poate fi
analizata atunci cand reprezinta un fenomen continuu [2]. Din rezultatele studiului
se poate observa cd definirea conceptului de stabilitate financiara este dificila din
cauza multitudinii de elemente care il influenteaza.

Metodologia cercetiirii. In vederea realizirii obiectivului de cercetare au fost
utilizate urmatoarele metode de cercetare: metoda analizei sistemice folosita pentru
cercetarea aspectelor si metodologiilor de analiza a politicilor de reglementare a
stabilitatii financiare, caracteristice unui sistem financiar stabil; metoda descriptiva
folosita la expunerea instrumentelor de stabilitate financiard; metoda sintezei
aplicatd pentru  stabilirea legaturilor dintre sistemele financiare, inclusiv
instrumentele de reglementare a stabilitatii financiare la nivel global, metoda
deductiei folosita pentru formularea concluziilor.

Rezultate principale. Stabilitatea financiara prezintd o importanta deosebita
pentru orice economie. Prin intermediul institutiilor financiare se realizeaza
activitati vitale pentru alte sectoare economice: plati, schimburi valutare, achizitii
de companii, finantari etc. Ca urmare, o crizd a sistemului financiar poate duce la
adevarate blocaje economice, masurate atat in pierderi directe, cat si in reduceri ale
ritmului de crestere economica sau chiar, in cazuri mai grave, la recesiune.

Existd un consens general, conform caruia bancile centrale detin un rol
fundamental 1n asigurarea stabilitatii financiare, cu toate ca nu existd reguli sau
modele care sa prevadd modalitatea de realizare a acestui proces, iar in analizarea
acestuia stiinta economica trebuie suplimentatd intotdeauna de intuitie.
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Astfel, este deosebit de important sa se evalueze masura in care banca centrala
detine capacitatea de a asigura si implementa un mechanism eficient de mentinere
a stabilitatii financiare, prin utilizarea instrumentelor aflate la dispozitia sa.

Globalizarea institutiilor financiare are implicatii complexe pentru stabilitatea
financiara. Odata ce economiile nationale devin partea unei retele vaste de bilanturi,
frecvent puternic interconectate prin intermediul sectorului financiar, crizele severe
in viitor ar putea fi mult mai usor raspandite peste frontiere si, prin urmare, pot
devin mai ample si mai dificil de gestionat. Astfel, instabilitatea financiara intr-o
tara poate usor sa se raspandeasca spre alte tari sau sa afecteze evolutiile de pe
pietele regionale sau globale.

In Republica Moldova din punct de vedere institutional, autorititile-cheie
implicate direct sau indirect in relatia supraveghere bancara — stabilitate financiara
sunt reprezentate de: Banca Nationald a Moldovei (BNM), Fondul de Garantare a
Depozitelor si Comitetul National de Stabilitate Financiard. Banca Nationald a
Moldovei administreaza procesul de supraveghere a sistemului bancar din
Republica Moldova. Obiectivul fundamental al Bancii Nationale este asigurarea si
mentinerea stabilitatii preturilor, conform prevederilor Legii cu privire la Banca
Nationala a Moldovei, insa fara prejudicierea obiectivului sau fundamental, Banca
Nationald promoveaza si mentine un sistem financiar bazat pe principiile pietei si
sprijind politica economica generald a statului [3]. Pentru a promova stabilitatea
financiard, Banca Nationald a Moldovei analizeaza in mod continuu riscurile care
pot sa apara in sistemul financiar-bancar, urmarind sa-si consolideze capacitatile de
management al crizelor si abilitatea de a raspunde rapid si eficient la schimbarile
neasteptate de pe pietele financiare.

Conform legislatiei in vigoare BNM este responsabild in fata Parlamentului si este
unica institutie, care efectueaza licentierea, supravegherea si reglementarea
activitatii institugiilor financiare. Astfel, BNM este in drept sa execute un ansamblul
de activitati si anume:

- emiterea actelor normative necesare si luarea masurilor in vederea exercitarii
imputernicirilor si atributiilor ce decurg din legislatia in vigoare, prin licentierea
activitatii bancilor comerciale si elaborarea de standarde de supraveghere a
acestora, dar si stabilirea modului de aplicare a actelor normative si masurilor
necesare in materie de reglementare si supraveghere bancara,

- efectuarea controalelor asupra tuturor bancilor comerciale prin intermediul
functionarilor sau al altor specialisti calificati antrenati in acest scop, precum si
recurgerea la examinarea documentelor si conturilor bancilor comerciale, dar si
modului sau a condifiilor in care bancile isi desfasoara activitatea, si respectd
prevederile legislatiei;

- impunerea oricarei banci comerciale a masurilor de remediere sau aplicarea
sanctiunilor in conformitate cu legislatia In vigoare, in situatiile in care s-a depistat
ca banca comerciald sau salariatii acesteia prezinta dovezi privind incélcarea actelor
normative ale Bancii Nationale; sau au incalcat obligatiuni fiduciare; s-au au fost
angajati Tn operatiuni riscante sau incorecte ale bancii comerciale.
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In vederea asigurarii stabilitatii sistemului financiar, in situatii de criza
financiard sistemicd sau de pericol al aparitiei acesteia, Banca Nationala este in
drept sd adopte unele masuri de stabilizare financiara, prin care poate impune
suspendarea sau limitarea oricarei obligatii de plata sau de livrare care rezulta din
orice contract la care o entitate supravegheatd de Banca Nationala este parte, sau
oricdrei activitati a acesteia, incepand de la data publicarii deciziei pe pagina web
oficiala a Bancii Nationale, pe un termen de pana la 6 luni [4]. Decizia privind
aplicarea masurilor de stabilizare financiard se ia de catre Banca Nationald in
consultare cu Guvernul. Masurile de stabilizare financiard pot fi aplicate tuturor
(sau anumitor) categoriilor de persoane, precum i tuturor (sau anumitor) tipurilor
de activitati financiare in valuta straina sau in moneda nationald. Conditiile $i modul
de aplicare a masurilor de stabilizare financiara se stabilesc de catre Banca
Nationaldi a Moldovei. In contextul alinierii la standardele si practicile
internationale, Banca Nationald a Moldovei, 1n calitate de autoritate de
supraveghere, are drept scop promovarea unui sistem financiar puternic si
competitiv ce asigurd gestionarea adecvatd a riscurilor. Avand in vedere ca
activitatea bancara din Republica Moldova este supusa unui spectru larg de riscuri:
riscul de credit, riscul structurii netransparente a actionarilor, riscul de spalare a
banilor si finantare a terorismului etc., pentru un management prudent al activitatii
bancilor, Banca Nationald a Moldovei urmadreste implementarea in domeniul
supravegherii bancare a abordarii bazate pe riscuri [5].

In vederea punerii in aplicare a cadrului international de reglementare Basel
III, incepand cu anul 2018 au fost initiate modificdri radicale ale cadrului
supraveghere bancara. Alinierea legislatiei bancare autohtone la standardele
internationale prin perfectionarea mecanismelor cantitative si calitative de
administrare a bancilor ce contribuie la promovarea unui sistem bancar sigur si
stabil, la cresterea transparentei, increderii si atractivitdtii sistemului bancar
autohton pentru potentialii investitori si creditori ai bancilor. Implementarea Basel
IIT in Republica Moldova a modificat abordarea traditionald de supraveghere
bancara pe abordarea bazata pe risc, care contribuie la anticiparea riscurilor ce pot
aparea in viitor. Principalele elemente noi introduse in cadrul autohton de
reglementare bancara au fost revizuirea cadrului de administrare a activitatii
bancilor si a guvernantei corporative, introducerea cadrului de raportare COREP,
procesului ICAAP si procesului SREP.

Comitetul National de Stabilitate Financiard este autoritatea nationala
macroprudentiald desemnata, responsabild de coordonarea realizarii politicii
macroprudentiale si a activitatilor In vederea prevenirii si remedierii situatiilor de
criza financiard sistemica [6]. Atributiile principale ale comitetului constau in:
gestiunea crizelor financiare sistemice; prezentarea propunerilor de politici si
masuri in scopul protejarii depozitelor, capitalizérii si recapitalizarii bancilor;
prezentarea propunerilor de actiuni si masuri menite sa restabileasca credibilitatea
in securitatea sistemului financiar; adoptarea unei politici si a unui plan de
comunicare in situatii de criza.
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Actualmente cadrul de reglementare din Republica Moldova cuprinde
diverse cerinte prudentiale fata de active, capital, lichiditate, sensibilitate la riscul
de piatd. Reglementarile activelor au ca scop prevenirea riscului de concentrare si
clasificarea adecvatd a activelor conform riscului pierderilor. Cerintele fata de
capital asigura detinerea unui nivel adecvat al fondurilor proprii in vederea
acoperirii riscurilor la care se expun bancile. Reglementarile prudentiale a
lichiditatii sunt menite sd evite riscul de lichiditate imediatd si lichiditate de
transformare. Riscul valutar este gestionat prin existenta cerintelor fatd de pozitia
valutard deschisa a bancii.

Procesul de supraveghere bancard in Republica Moldova se desfasoara in
baza Programului anual de supraveghere prudentiald, care cuprinde toate activitatile
ce urmeaza a fi realizate de catre Banca Nationala pe parcursul unui an fata de o
banca, inclusiv monitorizarea principalilor indicatori financiari, efectuarea
controalelor pe teren, organizarea sedintelor cu managementul bancii si
subdiviziunile cheie.

Vulnerabilitatea sistemului bancar este un factor foarte important in analiza
stabilitatii financiare a unui stat. Identificarea factorilor de risc precum si
determinarea punctului de faliment al sectorului bancar devin vitale in prevenirea
timpurie a socurilor financiare, care pot provoca instabilitate pe piata financiara si
bancard. Trebuie mentionat faptul ca problema este prezenta pentru tarile cu o
economie 1n curs de dezvoltare, precum Republica Moldova.

Sistemul financiar al Republicii Moldova, pe parcursul anului 2020, a dat
dovada de rezilienta, conditiile economice si sociale influentate de efectele
pandemiei COVID-19 fiind caracterizate de evolutii neuniforme si materializari ale
unor riscuri in cadrul segmentelor economiei Republicii Moldova. Desi, provocarile
aferente perioadei analizate, sectorul bancar a continuat sa fie caracterizat de o
performantd financiard satisfacatoare, mentindndu-si pozitiile solide de
profitabilitate si solvabilitate, sectorul financiar se va confrunta in urmatoarea
perioada cu un sir de vulnerabilitati. (tabelul 1)
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Tabelul 1. Vulnerabilitatile sectorului financiar al Republica Moldova

Cresterea riscului de
credit

Cresterea datoriei de
credit

Cresterea preturilor

Lipsa intrarilor de
fonduri noi

Contractarea
economica din UE si
a principalilor
parteneri din CSI

Cresterea emisiunilor
VMS ceea ce va
contribui la un grad
mai mare de
indatorare

Scaderea numerarului
detinut de
populatie/companii

Limitarea circulatiei
persoanelor si a
bunurilor

Riscul valutar

micsorandu-se atat
importurile, cat si
exporturile

Riscul ratei dobanzii

Probleme de

profitabilitate a

sectorului nebancar
Sursa: Elaborat de autor in baza sursei BNM [7]

Riscul de refinantare

Asigurarea stabilitatii financiare in Republica Moldova in prezent este legata
in principal de monitorizarea si sustinerea stabilitatii sectorului bancar, cauzata de
lipsa pe piatd a operatiunilor cu instrumente financiare derivate, cat si a
intermediarilor financiari specializati. De mentionat ca sarcinile de baza in acest
domeniu se refera la responsabilitatea Bancii Nationale a Moldovei.

Luand in considerare particularitatile structurale si nivelul de dezvoltare a
sistemului financiar din Republica Moldova, pand nu demult, mecanismele de
asigurare a stabilitatii financiare foloseau doar instrumente traditionale
microprudentiale de supraveghere bancard, de reglementare valutara, de
monitorizare a sistemei de plati. In ultimii ani, BNM dezvolti activ elemente noi de
monitorizare si asigurare a stabilitatii financiare, incluzand, in particular,
supravegherea risc-orientata a activitatii bancilor, analiza macroprudentiala. Pe de o
parte, BNM are un interes major 1n toate aceste domenii, iar pe de alta parte, dispune
de competentele si de bazele de date necesare. O eventuala delegare de atributii catre
alte institutii ar reprezenta o solutie neoptimald, avand in vedere posibilele conflicte
de interese ce ar putea aparea.

Analiza efectuatd ne permite sd conchidem cd modelul potrivit pentru
Republica Moldova ar fi ,,banca centrald — regulator macroprudential”, in care anume
banca centrala reglementeaza activitatea tuturor intermediarilor financiari. Astfel, in
acest caz, legislatia in vigoare urmeaza sa fie modificata, astfel incat Banca Nationala
a Moldovei sa indeplineascd un scop nou — asigurarea stabilitatii financiare, iar
obiectivul actual de tintire a inflatiei va cuprinde o intelegere mult mai larga.
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Concluzii. Cercetarea efectuatd a constatat ca supravegherea bancara de
calitate reprezintd o conditie necesard, dar nu si suficientd pentru a avea un sistem
bancar stabil. Este nevoie si de alte cerinte care trebuie respectate cu scopul
mentinerii unui sistem financiar sdndtos si anume: asigurarea unui cadru
macroeconomic stabil, consolidarea unui sistem juridic functional, existenta unui
sistem contabil care sd permitd reflectarea situatiei patrimoniale corecte a
companiilor, elaborarea unui sistem de impozitare echitabild a profiturilor bancilor
si o culturd a responsabilitatii privind realizarea calitativa a fiecarei actiuni, masuri
de politica economica, juridica, financiar-bancara.

Urmare analizei experientei internationale, se observd ca structura
institutionald privind mentinerea stabilitafii financiare a fost modificata in ultimul
deceniu, Tn mai multe tari din lume. Elementul esential al acestei schimbari consta in
faptul ca supravegherea financiara a fost consolidata intr-o agentie separata, ceea ce
face sa existe o diferentiere institutionald clard intre supravegherea prudentiala si
mentinerea stabilitatii financiare. Bancile centrale sunt concentrate in principal pe
aspectele riscului sistemic privind pietele si sistemele financiare, iar autoritatile de
supraveghere controleaza (supravegheaza) aspectele legale ale operatiunilor si
riscurilor institutiilor individuale.
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