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Today financial stability plays a key role in the financial system and in a whole economy.
Financial stability has become, in recent decades, an increasingly important objective of economic
decision-making. Given the crisis that we face both globally, and in particular regionally, achieving
financial stability is one of the new challenges that modern economies face. Achieving and maintaining of
financial stability should become a key policy objective in our society. In this article the author will
analyze, first of all, the concept of financial stability.
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In literatura si practica economica nu s-a ajuns inci la un punct de vedere comun
cu privire la continutul conceptului de “stabilitate financiara”. In literatura de
specialitate occidentald ,,stabilitatea” se manifestd prin faptul ca procesele economico-
financiare esentiale, care au loc intr-o economie, cum ar fi: economiile si investitiile,
plasarea depozitelor sub forma de credite, transformarea activelor in lichiditati, si in
sfarsit cresterea economicd, se desfasoara normal, fara abateri mari sau dereglari. Insa,
»Stabilitatea” nu inseamnd caracter neschimbat sau constant, ci o stare care permite
dezvoltarea atat a sistemului financiar, cat si a economiei in ansamblul. Cercetatorii
Universitatii de Vest Timisoara definesc aceasta situatie drept ,,stabilitate dinamica”.
Intr-adevir, caracterul dinamic se reflectd prin ,.complexitatea proceselor financiare,
care sunt alcatuite dintr-o multitudine de elemente interconectate si in evolutie (piete,
institutii, infrastructurd), care 1s1 modificd in timp forma si continutul, suferd schimbari
calitative, evolueaza intr-un mod imprevizibil.” [3]

Multi autori considera ca stabilitatea financiard. pe langd caracterul dinamic si
continuu, este legata si de echilibru sau, mai bine zis, de dezechilibru. Dezechilibrul este
o situatie care caracterizeaza sistemul financiar, deoarece pentru a ajunge dintr-un punct
de echilibru dinamic in altul se trece printr-o situatie de dezechilibru. Se considera ca
perioada 1n care existd o gestionare corecta si eficientd a dezechilibrelor reprezinta o
situatie de stabilitate financiara. Atunci cand dezechilibrele din cadrul sistemului nu
sunt gestionate corespunzator ne aflam intr-o situatie de lipsa a stabilitatii. De aceea
multi economisti (Chant, Crockett, Mishkin, Minsky) prefera abordarea a contrario,
adicd pornesc de la definirea instabilitatii financiare. De exemplu, Chant considera ca
»instabilitatea financiard se referd la conditiile de pe pietele financiare, care afecteaza
sau amenintd sa afecteze performantele economice prin impactul pe care il au asupra
sistemului financiar’(Chant, 2003) [3]. Pentru Allen si Wood (2006) instabilitatea
financiara, reprezintd ,,0rice deviatic de la planul optim de economii — investitii al
oricarei economii, cauzata de imperfectiunile din sectorul financiar”. Sau Crockett
defineste stabilitatea financiara drept ,,situatia in care performanta economica nu este
afectata in mod potential de fluctuatia preturilor activelor sau de incapacitatea
institutiilor financiare de a-si indeplini obligatiile” (Crockett, 1997) [5]. Mishkin
considerd ca ,,instabilitatea financiard apare atunci cand socurile din sistemul financiar
interfereazd cu fluxul informational in asa mod incat sistemul financiar nu mai este
capabil sa-si indeplineasca functiile si sa canalizeze resursele spre destinatiile cele mai
productive”.[8]. In aceastd ordine de idei, ,,stabilitate financiard” se defineste drept stare
a sistemului financiar in care NU apar perturbatii sistemice. Acestea fiind urmatoarele:
nu dau faliment institutiile financiare; nu are loc o reducere anormald a lichiditatii pe
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anumite segmente de piatd; nu au loc intreruperi in functionarea sistemelor de plati; nu
existd o volatilitate excesivd a preturilor titlurilor; nu existd o crestere sau limitare
excesiva a creditului, nu se formeaza bule financiare sau are loc explozia unor asemenea
bule, etc.

Desi conceptul de stabilitate financiard nu are o definitie unica, admisa de toti
economistii si de toate bancile centrale, totusi, este cert faptul ca ,stabilitatea
financiara” este starea in care se afla sistemul financiar, atunci cand este capabil sa
indeplineasca simultan functiile sale specifice, si anume sa aloce Tn mod
eficient resursele si sd absoarba socurile, evitand ca acestea sa aiba un efect distructiv
asupra economiei reale sau al altor sisteme. Isirescu spune: ,,Intru-un sens larg, stabilitatea
financiard poate fi considerata situatia In care sistemul financiar este capabil sa atraga si
sd plaseze fonduri banesti in mod eficient si sd reziste la socuri fara a aduce prejudicii
economiei reale”[7]. lar In sens ingust, tot Isdrescu mentioneazd cd stabilitatea
financiara este situatia cand nu se produc crize bancare, preturile activelor si in special
rata dobanzii manifestd un grad ridicat de stabilitate.[7] O tratare interesantad a
conceptului stabilitatii financiare se poate de gasit in lucrarile lui Cerna, care considera
ca stabilitatea financiara sistemica este, in primul rand, un obiectiv de politica publica,
care determind bunastarea publica. Institutiile publice se Tmprumuta pe piatd, limiteaza
riscurile §i opereaza prin piatd pentru a aplica politica monetard, a mentine stabilitatea
monetara §i un sistem operational de plati si compensari. La asigurarea stabilitatii
financiare trebuie sa participe mai multe institutii publice, semnificative, ale céror
obiective sunt bine stabilite. Stabilitatea financiard este in aceste conditii un bun
public 13,

Un sir Intreg de cercetari ce contin o analizd empirica a factorilor ce determina
stabilitatea financiard si aparitia crizelor sistemelor bancare nationale au fost pregatite
de catre organizatiile financiare internationale (FMI, Banca Mondialda, BERD), precum
si de bancile centrale. Iatd de exemplu, intr-o lucrare oficiala, aparutd sub egida
Bundesbank-ului, se spune ca ,,termenul de stabilitate financiara reflecta starea in care
sistemul financiar functioneazd in mod eficient, fiind in masurd sa aloce eficient
resursele, sa disipeze riscurile i sa asigure lichidarea datoriilor, chiar si in situatii de
soc, de crizd sau de modificari structurale profunde” [3]. Conform Béancii Nationale a
Austriel, stabilitatea financiara reprezinta un pre—instrument pentru o crestere eficienta a
intregii economii. Banca Nationald a Romaniei, in primul sau ,,Raport asupra stabilitatii
financiare”, defineste stabilitatea financiara ,,ca acea caracteristica a sistemului financiar
de a face fatd socurilor sistemice pe o baza durabild si fara perturbari majore, de a aloca
eficient resursele financiare in economie si de a identifica si gestiona eficient riscurile”
[1]. Conform Bancii Olandei ,,un sistem financiar stabil este capabil sa aloce in mod
eficient resursele si sa absoarba socurile, evitand ca acestea sa aiba un efect distructiv
asupra economiei reale sau al altor sisteme financiare”. Banca Centrala Europeana
sustine cd ceea ce a debutat sub forma unor turbulente pe anumite segmente ale
sistemului financiar Tn luna august 2007 s-a transformat ulterior intr-o criza economica
si financiara mondiald, care a condus la falimentul unor intreprinderi, cresterea
somajului, pierderi financiare suferite de investitori si la necesitatea acordarii unor sume
semnificative de catre autoritatile guvernamentale pentru a evita colapsul sistemului
bancar. Aceasta a avut, de asemenea, un impact nefavorabil asupra finantelor publice.
Aceste tensiuni au culminat cu solicitarea sprijinului UE/FMI de cétre unele tari din
zona euro si cu implementarea unor masuri concrete la nivelul UE in vederea
consolidarii mecanismelor de asistenta si a atenudrii vulnerabilitdtilor financiare.[4]

De aici, conchidem cd vulnerabilitatile genereaza instabilitatea financiara.
Vulnerabilitatile care ar putea sa apara si care ar putea risca stabilitatea financiara, tin de

125



“Economic growth in conditions of globalization” Volume 11

cele trei componente de baza ale sistemului financiar: piata, institutiile si infrastructura
respectiv de mediul economic in care functioneaza sistemul financiar.

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

e Ritmul redresarii macroeconomice se mentine foarte lent.

e Multe piete financiare nu functioneaza normal.

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

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

In opinia noastra, stabilitatea financiara poate fi definiti ca o conditie in care
sistemul financiar este capabil sd facd fatd socurilor, reducand astfel riscul unor
perturbari in procesul de intermediere financiara. Aceste perturbari sunt atat de severe
incat pot sa afecteze semnificativ alocarea economiilor spre investitii. De aceea se poate
de considerat ca stabilitatea financiara este pilonul sau punctul de pornire cand
sistemul financiar poate sa asigure plasarea economiilor in mod eficient spre
oportunitati de investitii, fara tulburari majore. Conform BCE sistemul financiar
cuprinde:

e pietele financiare, precum pietele monetare si pietele de capital. Acestea canalizeaza
fondurile excedentare de la creditori, respectiv intreprinderi sau persoane fizice care
doresc sa 1si investeasca banii, la debitori, respectiv cei care au nevoie de capital;

« intermediarii financiari, precum bancile si societatile de asigurari. Acestia reunesc
in mod indirect creditorii §i debitorii — insd debitorii pot obtine fonduri si direct de pe
pietele financiare prin emiterea de titluri de valoare, cum ar fi actiunile si obligatiunile;

e infrastructura financiara permite transferul platilor, precum si tranzactionarea,
compensarea si decontarea titlurilor de valoare [4].

Este de notat, de asemenea, ca notiunea de stabilitate financiard este legatd de
notiunea de crizd financiara. Crizele financiare pot fi definite in diverse moduri. De
exemplu, Davis defineste o criza ca fiind ,,un colaps major si contagios al sistemului
financiar care determina incapacitatea de furnizare a serviciilor de plati sau alocarea
fondurilor catre institutii”.[4] O alta definitie a crizelor este reprezentata de pierderea
increderii in moneda nationald, exprimatd printr-o cerere sporitd de schimbare a
monedei autohtone cu o moneda strdina, aceasta ducand fie la devalorizarea/deprecierea
puternica a monedei nationale, fie la diminuarea rezervelor valutare sau impunerea de
restrictii privind miscarile de capital [9]. Mishkin considera ca criza financiara este ,,0
forma mai severa de instabilitate financiara in care sistemul financiar aproape ca
inceteaza sa mai functioneze”[8].

Istoria financiara arata ca, crizele financiare se manifesta in forme foarte diferite in
functie de pietele si institutiile pe care le afecteazi. In literaturd, se disting traditional
trei tipuri de crize - crize bancare, crize bursiere si crize valutare - care adesea se
suprapun. Aceasta lista trebuie insa completata cu crizele obligatoare, crizele datoriilor
suverane si crizele imobiliare, care au jucat un rol important in cursul ultimelor decenii.
In evolutia noastra crizele pot fi definite drept situatii de instabilitate pronuntati, care
sunt legate de o volatilitate si de o incertitudine majord. In_opinia autorului criza
bancard, de obicei, este asociatd cu incapacitatea unui sir de banci de asi exercita
obligatiunile sale, sau daca le executd doar cu interventia activa a statului, directionatd
spre solutionarea problemelor apérute. Criza valutard presupune situatia in care un atac
speculativ asupra valutei duce la devalorizarea valutei nationale, sau statul prin
institutiile sale incearcd sd prevind devalorificarea prin vanzarea rezervelor de aur si
valuta ori prin majorarea dobanzilor. Criza pe piata financiara presupune 0 volatilitate
excesiva a preturilor la activele financiare sau prabusirea acestora din cauza schimbarii
oportunitatilor investitorilor.
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Pentru Eichengreen, crizele financiare nu izbucnesc in tari cu piete financiare
,rudimentare”. In lucrarea sa [6] autorul impreuni cu colegii sii subliniazi ca
problemele, in primul rand, apar in economiile emergente sau in cele aflate in tranzitie.
Totodata, el constata faptul ca crizele financiare s-au accentuat in contextul globalizarii
moderne.

Totusi, in cadrul economiei de piatd cele mai mari amenintari a stabilitétii
financiare sunt perturbarile din cadrul sistemului bancar, deoarece acestea sunt capabile
sa destabilizeze sistemul financiar si bugetar, precum si sistemul de plati, cauzand un
nivel 1nalt al inflatiei s1 demonetizarea economiei, ce se reflecta negativ asupra cursului
valutei nationale, si intr-un final are loc inrautdtirea situatiei socio-politice. Factorul
care joaca rolul principal in aparitia unor operatiuni speculative de mari proportii pe
diverse piete este evolutia creditului. Aceastd concluzie este confirmatd de mai multe
episoade de criza observate in ultimele decenii. Un exemplu convingator este cel al
crizelor ,,gemene” — bancare si valutare, care s-au manifestat la inceputul anilor 80 intr-
o serie de tari ,,emergente”.[2] Intr-adevir, profunzimea acestor crize se explica prin
conjugarea asteptarilor cu privire la deprecierea monedei nationale cu pierderea de
valoare suferita de activele nete bancare si nebancare ale tarilor respective.

Masurile anticriza eficiente, Intreprinse in tdrile UE si la nivel international, au
permis evitarea colapsului reformelor, a crizei bancare sistemice si prabusirea valutei.
Astfel, criza a demonstrat, ca integrarea pietelor financiare in cadrul UE a atins un
asemenea nivel, cand a devenit necesara crearea unui sistem de supraveghere bancara si
de reglementare la nivel comunitar. Cu toate acestea, la nivel international nu sunt
complet evidente toate consecintele masurilor intreprinse. Totusi, mai persista riscul real
al default-urilor suverane, precum si consecintele inflationiste ale relaxarii monetare
cantitative, ale contradictiilor dintre obiectivele pe termen scurt de sustinere a cresterii
economice $i obiectivele pe termen lung de restructurare structurala a economiei in
vederea reducerii dezechilibrelor globale.

Deosebit de vulnerabile fata de riscurile financiare sunt economiile emergente si
in curs de dezvoltare, deoarece pietele acestor tari sunt deja deschise, dar totodata, nu
sunt formate mecanismele de realizare a masurilor privind asigurarea securitatii
financiare a statului si a impactului factorilor fundamentali de aparitie a instabilitatii
financiare. Capacitatea sectorului financiar national de a neutraliza influenta externa
negativa, de a acumula resurse pentru dezvoltarea internd, de a desfasura o politica
financiard independentd, orientatd spre stimularea cresterii economice, determind
independenta si securitatea economiei nationale. lar pentru a evita riscul sistemic pe
intreg sistemul financiar este necesarda supravegherea pietelor financiare si interventia
statului. De aceea autorul vine cu ideea, ca ar fi binevenita si fundamentarea unui alt
concept, prezent adesea in abordarea teoreticienilor rusi, securitatea financiara a
statului. Securitatea financiara a statului presupune un set de masuri, metode §i mijloace
care asigura protectia intereselor economice ale statului la diferite nivele: atdt la nivel
Macro, cat si la nivelul structurilor corporative, activitatii financiare a entitdtilor
economice (nivel micro). Atunci cand delimitam conceptul de securitate financiara la
nivel macroeconomic, avem 1n vedere capacitatea statului de a reactiona adecvat, in
diferite situatii (fie in cazul echilibrului economic, fie in cazul situatiilor exceptionale)
la diversi factori, interni sau/si externi, care prezintd un pericol real sau de influentd
negativa asupra stabilittii financiare a statului.

Astfel, securitatea financiara reflectd capacitatea si pregatirea sistemului
financiar national de a asigura un suport adecvat in marimea cerutd, in cazul cand apar
necesitdti economice, astfel incat sa fie asigurat un nivel optim de securitate economica
a tarii. Securitatea financiard este asiguratd printr-un sir de activitati realizate in sfera
financiard, in conexiune cu urmatoarele sectoare: monetar-creditar, economic, social,
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financiar international, etc. De aceea, notiunea de management al securitatii financiare
trebuie sa fie reflectatd si abordata in conceptul general al strategiei de stat ce tine de
securitatea economica, precum si n politica economica, bugetara si monetar-creditara.

In acelasi timp, managementul securititii financiare trebuie sa asigure atingerea
obiectivelor generale ale securitdtii nationale, cum ar fi:

» determinarea factorilor care vor exercita un impact asupra activitatii
financiare si de producere;

» crearea unui sistem de limite, care vor garanta lichidarea impactului atat
neintentionat, cat si a celui deliberat.

Esenta securitdtii financiare consta in faptul, cd in cazul aparitiilor situatiilor de
soc sau crize, sistemul financiar trebuie sd fie suficient de rezistent. Acest grad de
rezistentd trebuie sa dureze atata timp cit este necesar ca statul sd poata reactiona prin
luarea de masuri legate de normalizarea sau stabilizarea sistemului. Aceste masuri
trebuie sa se bazeze pe conditiile economiei nationale, precum si pe resursele pe care le
poseda un stat. Totusi, existd un sir de recomandari, de care trebuie sa tinem cont, cum
ar fi:

- politica monetar-creditara anticiclica;

- micsorarea semnificativa a ratelor dobanzii;,

- introducerea si consolidarea garantiilor pentru depozitele bancare;
- revizuirea sistemului de control financiar [10].

Alegerea politicii anticriza eficiente in cadrul asigurarii securitatii
financiare a RM la etapa actuald consta in crearea conditiilor de stabilitate a dezvoltarii
sistemului financiar si de asigurare a cresterii economice in conditiile influentei reduse a
inflatiei. Criza financiara din anul 2009 a conditionat incetinirea ritmului reformelor in
economia RM. Tn perioada anterioard nu a fost creat mediul necesar care si asigure
mecanismele ce tin de managementul securititii financiare. In Republica Moldova
armonizarea evidentei si raportarii in sectorul financiar se afla la stadiul incipient. Este
necesar de a crea un sistem de interactiune intre organele de stat, implicate in
gestionarea sistemica a sectorul financiar al Republicii Moldova. De aceea, o importanta
deosebita in practica de evaluare a stabilitatii financiare in Republica Moldova o are
implementarea metodelor internationale de management al riscurilor de securitate, cum
ar fi:

1. monitorizarea indicatorilor stabilitdtii financiare;

2. planificarea strategica;

3. mecanismul sistemelor internationale de securitate.

Obiectivele strategice ce tin de stabilitatea financiard presupun crearea unui
sistem de monitorizare flexibil, eficient Tn baza unor indicatori ce tin de stabilitatea
financiara si care reflecta punctele critice. Anume acesti indicatori ar trebui sa fie
folositi in calitate de criterii-baza ai stabilitatii financiare. Valorile-prag ale indicatorilor
trebuie sa obtind, un statut de parametri cantitativi acceptati sau aprobati la nivel de stat,
respectarea carora trebuie sa devind un element obligatoriu. Spre regret, pana in prezent
nu exista un Sistem de indicatori ai stabilitatii financiare si de parametri cantitativi ai
valorilor-prag. In prezent in cadrul INCE se desfisoard un proiect aplicativ care are
drept scop elaborarea politicilor anticriza si monitorizarea stabilitatii financiare a
statului. La etapa actuala au fost identificati si fundamentati indicatorii de stabilitate
financiara (circa 80). Indicatorii au fost grupati pe componente si stabilite valorile-prag
ale acestora. S-au elaborat mai multe componente ale Sistemului de indicatori, care
reflecta:

situatia macroeconomica,
preturile;
nivelul economiilor si investitiilor in economie;
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e procesele financiare si starea pietelor financiare;
e activitatea bancara;
e piata de schimb valutar si cursul monedei nationale.

In concluzie putem mentiona ci una din amenintiri la adresa stabilitatii
financiare si Tn ansamblu a securitatii economice este dependenta ridicatd a celor mai
importante sfere ale economiei nationale de conjunctura pietei mondiale si socurile
comerciale, de deciziile politice i economice ale grupelor de téri strdine, organizatiilor
financiare si comerciale internationale. Efectele secundare in sferele financiara si
comerciala sunt interconexe. Moldova mai mult decat alte tiri raméane vulnerabild la
socurile conditiilor comerciale.

Evolutia indicatorilor aferenti stabilitatii financiare a Republicii Moldova denota
caracterul multilateral al schimbarilor realizate. Ritmurile instabile de crestere a PIB
provoacad Inrautdtirea solvabilitatii Republicii Moldova si sporesc riscul de creditare.
Cresterea remitentelor de la lucratorii din strdinatate a condus la supraaprecierea leului,
ceea ce la randul sau a stimulat consumul importului. Tendintele de criza afecteazd in
mod negativ stabilitatea financiara, precum si in general sistemul economic al
Republicii Moldova.
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