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RELATIONSHIPS BETWEEN FINANCIAL INTERMEDIATION
AND GROWTH IN REPUBLIC OF MOLDOVA

Olga TIMOFEI, PhD, NIER, RM

The banking sector in the Republic of Moldova is practically the only mediation link and, respectively,
the transmission of monetary policy impulses on the one hand and storing information on its effects, being
a defining element in the implementation of macroeconomic policies and an indispensable tool of boosting
economic growth. Having a key role in the saving-investing process, financial intermediation is important
in facilitating capital and risk transfer between borrowers and those who save. In this paper we intend to
follow the existing relationship between the financial intermediation of the banking sector and the economic
growth in the last years, in order to highlight the main impact factors.
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Sectorul bancar in Republica Moldova reprezinta practic unica veriga de intermediere §i, respectiv,
transmisie a impulsurilor de politica monetard, pe de o parte, si de stocare a informatiilor cu privire la
efectele acesteia, fiind un element definitoriu in realizarea politicilor macroeconomice §i un instrument
indispensabil al impulsionarii cresterii economice. Detindnd un rol cheie in procesul de economisire-
investire intermedierea financiara este importantd in facilitarea transferului capitalului si al riscului intre
cei care se imprumutd §i cei care economisesc. In lucrarea respectivi ne-am propus si urmdrim relatia
existentd intre intermedierea financiard efectuatd de sectorul bancar si cresterea economicd in ultimii ani,
in scopul evidentierii principalilor factorilor de impact.
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Introducere

In conditiile actuale, problemele cresterii economice a statelor continui si se mentind printre
domeniile de interes sporit ale cercetdtorilor si autorititilor publice. Aldturi de factorii traditionali
responsabili de cresterea economicd, precum capitalul, forta de munca, nivelul productivitatii, o atentie
sporitd se acordd functiondrii sistemului financiar al economiei. Resursele financiare fiind elementele
esentiale pentru dezvoltarea unei economii, in conditiile in care sunt puse in circuitul economic cu
regularitate. Activitatea care asigurd mobilitatea activa a resurselor financiare fiind cea de intermediere
financiara.

Respectiv, intermedierea financiara este procesul prin care resursele financiare sunt mobilizate de
banci sub formd de economii si transformate in credite. Bancile fiind institutiile de bazd in circuitul
economii-investitii [4]. Conform FMI, bancile sunt unitatile angajate in intermedierea financiara ca
activitate principald, deoarece ele intermediaza canalizarea fondurilor libere de la creditori spre debitori, pe
propriul cont [5].

Asupra importantei intermediarilor financiari in economie s-au expus pe parcursul anilor mai multi
savanti si cercetatori, majoritatea sustinand semnificatia acestora. N.Andolfattod considera ca, capacitatea
bancilor de mobiliza resursele financiare are o importanti deosebitd pentru economie [1]. In cazul lipsei
creditelor bancare, cresterea volumului activitatii de catre agentii economici devine imposibild sau se aména
in timp, pana la acumularea de mijloace financiare necesare, din profiturile ob{inute sau din alte surse. Mai
mult decat atat, agentii economici vor fi impusi sd acumuleze si sa pastreze lichiditatile in vederea acoperirii
riscurilor ce pot surveni in activitate. Aceastd practica este condamnata apriori, deoarece, pe de o parte,
pentru o anumitd perioada de timp, o parte dintre lichiditati se stocheaza, iar In perioade de intensificare a
activitatii economice volumul acestora ar putea fi insuficient pentru a putea acoperi cheltuielile sporite.
Economia are mereu necesitate de un flux continuu de bani, Insa acesta nu trebuie sa fie extrem de mare.
Punerea in circulatie a unei mase monetare care depaseste nevoile reale ale economiei poate genera inflatie,
sustin economistii R.Barbara si A.Zaghini [2]. Si, din contra, deficitul de masd monetarad poate conduce la
stagnarea activitatii economice, ceea ce contravine obiectivelor si scopurilor autoritatilor monetare.

Economia Republicii Moldova, in ultima perioada a fost perturbata de o multime de crize de natura
externa si internd. Cel mai mare impact negativ insa la avut criza din sistemul bancar din anii 2014-2015,
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efectele acestei fiind resimtise pana in prezent nu doar In economia tarii. Sistemul financiar national fiind
bazat preponderent pe institutii bancare, depinde Tn mare masurd de activitatea acestora in economie.
Respectiv economia tarii ar putea sa revind pe calea cresterii sustenabile doar in conditiile sporirii si
eficientizarii procesului de alocare a resurselor financiare sectorului real, respectiv cresterea nivelului de
intermediere financiard. Scopul lucrarii constd in investigarea empiricd a relatiilor dintre gradul de
intermediere financiard si dezvoltarea economica. Obiectul de cercetare — intermedierea financiara.
Metodele de cercetare: sistemice, logice si comparative, analiza literaturii stiintifice, analiza datelor
statistice, statistici descriptive, analiza grafica a corelatiei.

Dezvoltarea sectorului financiar si cresterea economici, aspecte empirice

Dezvoltarea sectorului financiar in tarile in curs de dezvoltare reprezinta unul din obiectivele esentiale
incuse 1n majoritatea strategiilor de dezvoltare a sectorului privat pentru stimularea cresterii economice si
reducerea saraciei. Sectorul financiar fiind ansamblul de institutii, instrumente si piete, include, de
asemenea, cadrul legal si de reglementare care permite efectuarea tranzactiilor prin extinderea creditului. in
mod fundamental, dezvoltarea sectorului financiar se refera la depasirea ,,costurilor” suportate in sistemul
financiar. Acest proces de reducere a costurilor de achizitie de informatii, de executare a contractelor si de
executare a tranzactiilor are ca rezultat aparitia de contracte financiare, intermediari si piete.

Cresterea economica este o crestere a capacitatii unei economii de a produce bunuri si servicii. Poate
fi masurata in termeni nominali sau reali, cea din urma fiind ajustati pentru inflatie. In mod traditional,
cresterea economica totald este masuratd in termeni de produs national brut (PNB) sau produs intern brut
(PIB), desi uneori se utilizeaza masuri alternative.

Asupra relatiei existente dintre dezvoltarea sistemului financiar si cresterea economica s-au expus pe
parcursul anilor mai multi economisti si cercetatori remarcabili. Argumentarea teoreticd a impactului
sectorului financiar in procesul de crestere economicd s-a produs In mai multe etape, de la ignorarea
completd pana la implicarea totald, fiecare economist exprimandu-si opinia in functie de circumstantele
istorice urmarite.

Inca la inceputul secolului XX, J. Schumpeter a sustinut ca functionarea corecti a bancilor poate
spori cresterea economica prin stimularea inovatiei tehnologice prin identificarea si finantarea companiilor
cu cele mai bune sanse la implementarea cu succes a procedurilor inovatoare [8].

La fel exista si opinii cé sistemul financiar nu influenteaza cresterea, ci doar urmeaza sau reflecta
dezvoltarea economica [7]. Teoria traditionala a cresterii economice neoclasice nu tine cont de finantare,
ceea ce sugereaza ca sistemul financiar nu este esential. Principalele moduri de realizare a cresterii sunt
cresterea frontierei tehnologice generate de acumularea de factori si inovatii care genereaza frontiera
tehnologica in miscare spre exterior. Pentru tarile emergente, acumularea este o componenta esentiala,
deoarece atingerea frontierei tehnologice este o proces indelungat.

Mai mult decat atat, unii economisti nu cred ca relatia dintre finante si crestere este importanta. R. Lucas
considera ca economistii exagereaza rolul factorilor financiari in cresterea economica [7]. Scepticism cu privire
la rolul sistemului financiar a fost regasit si in lucrarile economistului A. Chandavarkar [3]. Cresterea economica
fiind un fenomen discontinuu, cu perioade de crestere rapida, care se incheie cu crize financiare si perioade de
crestere scazutd. Fluctuatiile cresterii economice fiind explicate prin comportamentului actorilor sistemului
financiar. In perioadele de crestere substantiald, antreprenorii sunt tentati si-si asume riscuri pentru a obtine o
rentabilitate sporitd, aceastd asumare a riscului poate duce la cresteri semnificative, dar in acelasi timp poate duce
la crize financiare. Daca o crizd este efectul exploziei bulelor in preturile activelor, aceasta poate avea un impact
negativ asupra economiei crestere (criza globala din 2007-2008).

Respectiv, aportul bancilor la criza financiara din anii 2007-2008 prin sporirea volumului de bani, dar
nedirectionarea lor in domeniul real si stocarea acestor bani in active toxice pe domeniul financiar, a
identificat necesitatea evaludrii mecanismului procesului distribuire a banilor si al eficientei lui pentru
economie. Pentru a majora eficienta procesului de intermediere financiara de banci, pentru dezvoltarea
economica, se pot utiliza diverse parghii, care I-ar stimula, dar si ar limita implicarea bancilor in activitati
hazardate, ce genereaza riscuri majore.

In general, pentru tirile emergente, sectorul bancar este cea mai importanti componentid a
financiarului in timp ce unele tarile dezvoltate au sisteme financiare orientate citre piata de capital. Desi, nu
existd o perspectiva universal acceptatd despre ce tip de sistem financiar ar trebui si existe Intr-o tara (axat
pe banci sau orientate catre piata de capital), consideram ca existenta unui Sistem financiar echilibrat este
capabild sa contribuie la o crestere economica durabila.
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Sectorului bancar din Republica Moldova

Pe parcursul ultimilor ani sectorul bancar al Republicii Moldova a urmat calea cresterii si consolidarii
stabilitatii financiare, erodate de falimentul a 3 banci in anul 2015. Imbunititirea a fost realizata pe filiera
reglementarii activitatii bancare, inclusiv si prin adoptarea noii Legi privind activitatea bancilor (bazata pe
principiile Basel III), care a intrat in vigoare la 1 ianuarie 2018, nu si pe filiera contributiei sectorului bancar
la cresterea economica a tarii, indicatorul de intermedierea financiara fiind unul foarte scdzut comparativ cu
alte tari din regiune.

Sub aspectul numarului de institutii bancare existente In Republica Moldova, anul 2015 a adus
schimbari drastice, odata cu lichidarea a trei banci comerciale care s-au compromis intr-o frauda bancara de
proportii, care a subminat serios economia tarii. Potrivit situatiei de la sfarsitul anului 2018 in Republica
Moldova activau 11 banci licentiate de BNM. Anul 2018 fiind marcat de modificari esentiale si in structura
de proprietate la mai multe banci, care s-a soldat cu cresterea ponderii activelor bancare gestionate de grupuri
financiare strdine (mai mult de 70 la sutd).

Evolutia activelor bancare. Pe parcursul anilor de dupa criza bancara, 2016-2018, activele bancare au
inregistrat tendinte de crestere atat in volum, cat si in calitate. Activele totale la nivelul sistemului bancar
moldovenesc au crescut Tn anul 2018 cu 4,5%, pana la 83152,60 mil. MDL, dinamica inferioara cu 5 puncte
procentuale fatd de majorarea inregistrata in anul precedent. Cuantumul total al expunerii la risc, un indicator
nou care a inlocuit activele ponderate la risc, pentru anul 2018 a constituit 40771,7 mil. MDL, in crestere
cu 20% fatd de anul precedent. lar ponderea acestuia in total active, la sfarsitul anului 2018 a constituit
49%. Aceste valori sunt evident mai mari comparativ valorile inregistrate in perioadele precedente pentru
indicatorii calculati anterior (activele ponderate la risc) si dupa alte metodologii, deoarece iau in calcul un
set de riscuri suplimentare prevazute de noile reglementari.
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Figura 1. Evolutia activelor bancare
Sursa: Calculele autorilor conform datelor Bancii Nationale a Moldovei
* indicator calculat din iulie 2018 conform BASEL Il (anterior - active ponderate la risc)

Capitalizarea bancilor. Calitatea activelor bancare a fost sustinuta si de volumul de capital propriu,
astfel, incat gradul de adecvare a capitalului mentinut de banci pe parcursul ultimilor ani este net superior
minimului impus de cerintele prudentiale de 16%. Din luna iulie 2018, o data cu intrarea in vigoare a noilor
reglementari conform cerintelor Basel III bancile calculeaza fondurile proprii diminuandu-le nu doar cu
expunerile la riscul de credit, dar si ludnd in consideratie riscul de piata, riscul operational, riscul de
decontare. Astfel, la sfarsitul anului 2018, fondurile proprii totale au constituit 10826,23 mil.MDL, iar rata
de solvabilitate s-a mentinut la un nivel ridicat, de 26,55% fiind in descrestere cu 4,8 p.p. fata de anul
precedent, incadrandu-se in limita reglementata de minimum 10%. Diminuarea cuantumul capitalului
calculat a majorat considerabil expunerea totald, suficienta capitalului raméne practic de 2,7 ori mai mare
decat limita minima a normativului.

109



Volume 11 International Conference on Theoretical and Applied Economic Practices

12000 35

10000 ')QI77 ng — - 30
1 5L

8000 +—— 2
- 20

6000 +—
2 r 15
4000 +— - 10
2000 +— 5
O T T T O

2014 2015 2016 2017 2018

Fonduri proprii de nivel 1 de baza*, mil.MDL
m Fonduri proprii*, mil.MDL
Rata fondurilor proprii totale*(> 10%), %
Figura 2. Evolutia calitatii capitalului bancar
Sursa: Calculele autorilor conform datelor Bancii Nationale a Moldovei
* indicatori calculati din iulie 2018 conform BASEL III (anterior — capitalul de gradul I, capitalul
normativ total si raportul dintre capitalul de gradul I si activele ponderate la risc)

Cresterea valorii activelor, din pacate s-a datorat mai mult cresterii lichiditatilor, decat a creditelor acordate
Incetinirea cresterii volumului creditelor noi acordate, care a inceput la sfarsitul anului 2014, s-a transformat intr-
o diminuare moderati a creditdrii pe parcursul anilor 2015-2017. In anul 2018 soldul creditelor acordate de banci
a totalizat 35,4 miliarde MDL, in crestere cu 5,9% fatd de anul 2017. Luand in consideratie ca creditarea
sectorului real este unul din motoarele principale ale intregului angrenaj economico-social care asigura o crestere
sustenabild a tarii, aceasta tendintd poate fi consideratd una negativa.

Ce tine de depozitele bancare, dupa o descrestere a acestora in anii de dupa criza, in anul 2018 au inregistrat
un spor usor, cu circa 1,1%, constituind 60,6 miliarde lei. Cel mai mare impact asupra majorarii depozitelor au
avut-o cresterea depozitelor persoanelor juridice.

Problemele sistemului bancar, identificate anterior, sunt reflectate si de structura rezultatului financiar,
realizat de banci pe parcursul anilor. Profiturile bancilor autohtone depind in mare masura de veniturile neaferente
dobanzilor si anume veniturile din taxe si comisioane. Doar cca 39% din veniturile bancilor sunt asigurate la
moment de activitatea de intermediere financiara, fapt ce confirmad o implicare foarte slaba a bancilor in
activitatea de redistribuire a fondurilor si, implicit, la cresterea economica prin asigurarea cu resurse necesare a
economiei reale. Desi se atestd o crestere a veniturilor din activitatea de baza a bancilor, cu 1,7p.p., aceastd
crestere a ponderii venitului net din dobéanzi in total venituri, Insd a fost conditionata de diminuarea platilor cu
dobanzile la depozite si nu din cresterea incasarilor din creditele acordate.
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Figura 3. Evolutia gradului de intermediere bancara in RM
Sursa: Calculele autorului conform datelor BNM si BNS
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Cresterea economica si intermedierea financiara in Republica Moldova

Gradul de intermediere bancara care cuantifica contributia sistemului bancar la formarea produsului
intern brut in Republica Moldova a evoluat diferit pe parcursul anilor. Dupa anul 2013, marcat de criza
sectorului bancar moldovenesc, acesta este in continui scidere. In anul 2018 gradul de intermediere
financiara a sectorului bancar a coborat deja la nivelul 18,7% fiind cea mai mica rata din ultimii 11 ani.
La capitolul intermediere financiara Republica Moldova este in urma celorlalte tari din Europa Centrala
si de Est. Astfel pentru tarile din Europa de vest valoarea coeficientului atinge circa 50% din PIB si peste
90% din PIB, pentru statele din Zona Euro.

Reprezentarea grafica a evolutiei gradului de intermediere bancara si cresterii produsului intern
brut pe parcursul anilor, ne-ar permite sa gasim o corelatie directa intre acesti indicatori, deoarece vedem
ca in anii de crestere a gradului de intermediere financiara PIB a inregistrat cresteri mai semnificative, de
exemplu in anii 2010,2011,2013. Pe cand in perioadele de descrestere a gradului de intermediere bancara
se observa o stagnare a PIB-ului cu o usoara tendinta de descrestere, anii 2014-2018. Totodata, observam
perioade cu un grad de intermediere financiara inalt dar cu o scadere a produsului intern brut (2012)
precum si o situatie diametral opusa in 2017. Ceea ce ne permite sd presupunem ca exista si alti factori
cu o influentd majora care se rasfring asupra cresterii economice, gradul de intermediere financiara ne
fiind unul determinant in acest proces.

Printre principalii factori care constrang evolutia gradului de intermediere financiara in Republica
Moldova, in conditiile unei sustineri evidente in acest sens a autorititilor monetare, sunt:

- Constrangerile provenite din sectorul real al economiei, adica capacitatea economiei reale de a
absorbi o cantitate mai mare de credite. Indiferent de facilitatile acordate de bancile centrale, procesul de
injectare a lichiditatilor in economie la nivelul bancilor, prin activitatea de creditare, fiind strict
reglementat in vederea micsorarii riscurilor, se poate solda cu efecte minime. Mai ales in conditiile in
care sectorul real inca mai suporta consecintele crizei financiare nationale, iar agentii economici, in mare
parte, nu satisfac toate cerintele necesare pentru a beneficia de un credit bancar, fiind insolvabili sau avand
o istorie creditard adversa.

- Constrangeri prudentiale, ce provin din sistemul de reglementare a sectorului bancar. Sistemul
bancar modern este unul extrem de reglementat, acest lucru, desi este unul foarte bun pentru stabilitatea
si sustenabilitatea economica, este unul care poate stopa efectul de propulsie a lichiditatilor in economie.
Chiar si 1n cazul in care béncile si-ar dori sd-si asume anumite riscuri, s ofere credite optand pe propria
experientd si cunostinte In vederea sustinerii cresterii economice, ele nu ar putea sd o facd datoritd
sistemului de reglementare existent.

- Constrangeri de cost. Pentru protejarea bancilor de expunerea la riscurile provenite din activitatea
de creditare, acoperirea pierderilor si absorbtia socurilor posibile, BNM prevede crearea de catre fiecare
banca din sistem a unui fond special de risc, acesta reprezentdnd o cerintd prudentiald suplimentara in
gestionarea riscului de credit. Majorarea volumului creditelor acordate presupune costuri suplimentare,
pe care nu toate bancile ar putea sa le suporte. Crearea fondurilor suplimentare de rezerve presupune, la
randul sau, disponibilizarea unui volum de capital propriu pentru o perioada, ceea ce nu toate bancile ar
putea sa-si permita sa o faca, datorita insuficientei de capital.

Concluzii

Sistemul bancar din Republica Moldova la momentul de fatd pare asi reveni dupa criza din anul
2015 imbunatatindu-si considerabil indicatorii prudentiali, unii chiar cu mult peste limitele necesare. Ceea
ce de fapt indica existenta unei incertitudini vizavi de evolutiile viitoare in economia tarii, precum si lipsa
unei conjuncturi favorabile pentru dezvoltarea activitdtilor caracteristice sistemului bancar. La aceste
concluzii s-a ajuns reiesind din nivelul inalt a capitalizarii bancilor care nu corespunde riscului asumat de
acestea, precum si lichiditatea Tnalta, si nivelul jos de riscuri asumate, care se datoreaza in special ponderii
scazute a portofoliului de credite in activele bancare. Profitabilitatea activitatii bancare este in crestere,
drept sursd importanta fiind nu activitatea de creditare dar taxele percepute din transferuri si comisioane.
Astfel bancile 1si diversifica sursa de profituri si nu depind de starea macroeconomica a tarii, insd nu
contribuie nici la finantarea economiei. Totusi, nivelul de profitabilitate a bancilor este redus comparativ
cu alti intermediari financiari. Astfel, ROE la banci este de 2 ori mai mic decat cel al companiilor de
microfinantare si de 1,5 ori mai mic decét a companiilor de asiguréri.

Studierea relatiei existente intre intermedierea financiard gi cresterea economicd, in Republica
Moldova, desi nu a oferit o dovadd substantiald, a permis constatarea faptului ca pentru o crestere

111



Volume 11 International Conference on Theoretical and Applied Economic Practices

economica sustenabila existenta unui grad mai inalt al intermedierii financiare este importanta insa acesta
nu reprezintd un factor determinant. Acest lucru se poate datora eficientei scazute si caracterului
superficial al sectorului bancar national. Pe baza acestui rezultat al cercetarii, autoritatile monetare ar
trebui sa proiecteze si sd implementeze reforme care sa sporeasca capacitatea bancilor de a finanta sectorul
real, precum si sa aprofundeze sectorul financiar.

~
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