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MONITORIZAREA STABILITATII FINANCIARE
A REPUBLICII MOLDOVA

Rodica PERCIUN?Y, dr., conf. cercet., INCE

Tn acest articol, prin aplicarea metodei calitative, vom face analiza unor indicatori mai specifici, care
caracterizeaza dezechilibrele, Tn scopul argumentdrii stiintifice a capacitdtii acestora de a reflecta stabilitatea
financiara sistemica, precum si identificarea particularitdsilor economiei nationale si in vederea stabilirii valorilor —
prag specifice, care pot semnala avertizarea crizei in Republica Moldova.
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In this paper, through the application of the qualitative method, we intend to analyze more specific indicators
which characterize imbalances/disequilibria for scientifically argumentation of their ability to reflect the stability of the
financial system and identify peculiarities of national economy and to establish specific threshold values, which may be
a signal warning of the crisis in the Republic of Moldova.
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Desi nu existd reguli ori modele care sa reflecte modalitatea de concretizare a acestui proces, monitorizarea stabilitatii
financiare permite rezolvarea urmatoarelor probleme:

1. ldentificarea situatiilor de criza in sistemul financiar national;

2. Evaluarea impactului crizei asupra securitatii financiare a tarii;

3. Identificarea zonelor prioritare de dezvoltare a sistemului financiar;

4. Justificarea masurilor necesare in programele strategice si proiectele nationale.

O actualitate deosebita capata Tn ultimii ani cercetarile privind identificarea factorilor capabili din timp sa
semnalizeze apropierea crizei. Esenta acestor cercetdri constau Tn alegerea acelor indicatori economico-financiari care
poseda o asemenea putere de pronostic care va permite estimarea cu o probabilitate mare o posibild instabilitate
financiara [2]. Tn opinia autorilor, problema, care trebuie solutionata, consta:

1) n elaborarea unor criterii concrete care vor determina gradul de stabilitate financiara a tarii;

2) identificarea unui set de indicatori care ar monitoriza starea sistemului financiar al tarii;

3) stabilirea valorii-prag a indicatorilor sus-mentionati,

4) identificarea indicatorilor SAT.

Schematic, componenta organizationald a monitorizarii stabilitatii financiare arata in felul urmator:
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Fig. 1. Elementele de monitorizare a stabilitatii financiare
Sursa: elaborat de autor

Aceste elemente vor permite estimarea complexa a stabilitatii financiare reale in Republica Moldova, inclusiv
evidentierea obiectiva a tendintelor, Tn special celor periculoase, de dezvoltare a economiei tarii.
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Din totalitatea de indicatori care tin de stabilitatea financiard, consideram oportun de a evidentia pe acei, care
reflectd punctele critice ale functiondrii sistemului financiar al tarii. Anume acesti indicatori ar trebui sa fie folositi in
calitate de criterii-baza ai stabilitdtii financiare.

Urmare cercetdrilor au fost identificati si fundamentati un set de indicatori, pe care noi le-am integrat intr-un
Sistem de indicatori ai stabilitatii financiare (circa 75 de indicatori). Indicatorii au fost grupati pe componente si au fost
testate si stabilite valorile-prag ale acestora.

Tn alte lucrari, noi deja am prezentat, cercetarile noastre privind estimarea stabilitatii financiare sistemice prin
intermediul indicatorilor macroeconomici cum sunt: indicatorii cresterii economice, indicatorii Balantei de plati si
comerciale,indicatorii monetari,rezervele oficiale ale statului, etc. Tn acest articol vom face analiza unor indicatori, care
caracterizeaza dezechilibrele, si vom identifica particularitdtile economiei nationale.

Analiza sectoriala. Din analizele anterioare ale cresterii PIBului, se atesta o crestere economica instabila, care
este acompaniata cu recesiuni sectoriale. Cele mai semnificative recesiuni in sectoarele economiei nationale s-au
nregistrat Tn anii 2009 si 2012 — industrie, in anul 2007, 2009 si 2012 — agricultura, Tn anul 2009 - constructii. Pentru
atingerea unei cresteri economice sustenabile, Republica Moldova trebuie sa-si sporeasca productia In sectoare ca
industria si alte ramuri care aduc valoare adaugata.

Spre regret, un rol primordial in formarea PIBului Moldovei continud sa joace agricultura. Ritmul mic de
crestere a astfel de sectoare, cum sunt: serviciile financiare, transporturi, comunicatii, constructii, nu poate compensa
caderile industriei, precum si trendul instabil de dezvoltare a agriculturii (Figura 2).
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Fig.2. Dinamica cresterii sectoarelor economiei Republicii Moldova
Sursa: elaborat de autor in baza datelor BNS

Riscurile macroeconomice persista in Republica Moldova n conditiile dezechilibrelor structurale. Mai
mult ca atat, consideram ca ritmul de crestere a sectorului financiar in anii precriza a dus la stoparea cresterii in
sectorul real. PIBul mic in Republica Moldova este o consecinta a structurii neeficiente a productiei si a
dezindustrializarii tarii.

Cresterea economica, de reguld, duce la cresterea cererii pentru serviciile financiare si stimuleaza dezvoltarea
sectorului financiar. Tn acelasi timp, serviciile financiare performante permit cu mult mai eficient redistribuirea
resurselor, in asa mod, contribuind la cresterea economica. Stabilitatea financiard a Moldovei reprezintd o conditie
primordiald a cresterii economice. Ponderea sectorului financiar in formarea PIBului poate fi un criteriu de baza care
determind starea sectorului financiar national si gradul lui de dezvoltare si functionare eficientd. Contributia sectorului
financiar Tn formarea PIBului este nesemnificativa, circa 3 la sutd. Prin urmare, putem mentiona, ca sectorul financiar
national este decuplat de la economia reala si creeaza o economie monetara paraleld, n care se mentine o iluzie de
stabilitate conjuncturald. Tn acelasi timp, profitul net al institutiilor bancare este in crestere in fiecare an, de exemplu,
in anul 2013 profitul net a crescut cu 78% in comparatie cu 2012. Totodata, cota-parte a activelor sectorului
financiar in PIB constituie peste 70%, ceea ce Tnseamna dominarea pietei financiare asupra economiei
traditionale industriale. Cota-parte mare a sectorului financiar in PIB Tn comparatie cu contributia minora in
formarea acestuia atesta ruperea legaturii dintre sectorul real si cel financiar. [2]

Mecanismul de stabilizare macroeconomica a unei economii este necesar pentru Tmbunatatirea situatiei la
nivel microeconomic. Mai ales, vulnerabilitatile interne sunt cele mai riscante pentru stabilitatea financiara
a R. Moldova:

Activitatea majoritdtii intreprinderilor din sectorul real este Tn pierdere sau putin profitabila,
Veniturile reale ale populatiei sunt foarte mici si majorarea lor este foarte lenta,
Sistemul financiar nu stimuleaza cresterea economica.

Tn opinia noastri majoritatea tarilor-exportatoare de forta de munca, din cauza lipsei dependentei directe de
exportul produselor energetice, suporta consecintele crizei cu o anumita intarziere. Aceasta situatie se explica atat prin
faptul ca sistemul financiar este putin eficient, cat si din cauza mentinerii modelului de dezvoltare a economiei
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nationale, model bazat pe consum, precum si orientat spre factorii externi de finantare, cum ar fi: remitentele,
granturile si creditele externe, majorarea taxelor si impozitelor, in special la import.

Indicele preturilor de consum. Obiectivul fundamental al BNM este stabilitatea preturilor. Astfel, tinta
inflatiei este 5,0 la sutd cu intervalul de £1,5 puncte procentuale (Figura 3). Calcularea inflatiei conform IPC se
utilizeaza pentru determinarea politicii de stabilizare pe termen mediu. FMI estimeaza parametrul-prag al acestui
indicator pentru tarile dezvoltate in valoare de 1-3% si de 11-12% pentru tarile cu economii emergente. Se considera
ca in cazul ritmului de crestere a inflatiei de 2-3% pe an, inflatia si cresterea economica coreleaza pozitiv.
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Fig. 3. Dinamica inflatiei conform IPC, %
Sursa: elaborat de autor in baza datelor BNM

Tn urma evenimentelor de la sfarsitul anului 2014 (in primul rand, deprecierea monedei nationale), inflatia a
crescut brusc Tn comparatie cu anul 2013. Rata medie anuald a inflatiei in trimestrul IV a anului 2015 a constituit
13,4%, cu 8,7 p.p. mai mult decit Tn perioada similard a anului 2014. Au crescut preturile la produsele alimentare, la
medicamente, la tarifele la energia electric si gaz.

Monetaristii considera ca inflatia (ritmul de crestere a preturilor) trebuie sa fie egald cu ritmul crestere a masei
monetare (In ecuatia M*V=P*Q, unde M — masa monetara nominald, V — viteza de rotatie a banilor, P — nivelul
preturilor, Q — volumul PIB, cresterea economica se determina exogen si nu depinde de ritmul de crestere a masei
monetare, iar viteza de rotatie a banilor este relativ constantd). La viteza constanta de rotatie a banilor nivelul preturilor
depinde Tntru totul de cantitatea banilor ntr-o economie. Daca ritmul inflatiei este mai mare decat ritmul de crestere a
masei monetare atunci, chiar daca masa monetard nominald creste, masa monetara reald se micsoreaza. Conform
recomandarilor FMI statul trebuie sa mentina ritmul de crestere a masei monetare la nivelul ritmurilor medii de
crestere a PIBului, atunci nivelul preturilor Tn economie va fi stabil.
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Fig. 4. Interconexiunea dintre ritmul inflatiei, cresterii economice si ofertei monetare
Sursa: elaborat de autor in baza datelor BNS si BNM

Tn politicile de stabilizare pe termen mediu limitarea masei monetare (abordarea monetaristd) se reflecti prin
limitarea cresterii anuale a masei monetare: Mi=P+Y, unde: Mi — limita cresterii masei monetare; Y — ritmul mediu
anual de crestere a productiei, P — nivelul mediu anual de crestere a preturilor (nivelul inflatiei) pe care statul se obliga
s&-1 controleze. Tn ultimele cercetari se evidentiaza o legatura dintre inflatie si cresterea agregatelor monetare in tarile cu
economia de tranzitie. Rezultatele indicd ca Tn tarile cu o economie dolarizata, cum este Republica Moldova, este
imposibil sa formezi un tablou veridic despre dinamica inflatiei, daca nu tii cont de volumul valutei strdine Tn numerar,
aflate in circulatie. Totodatd, Tn perspectiva, inflatia depinde circa 50% de devalorizarea nominalad efectiva a valutei
nationale, 40% — de cheltuielile pentru forta de munca, 10% — de preturile pentru serviciile comunale. Tn Figura 4 este

ardtata aceastd interconexiune dintre inflatie (trendul preturilor), ritmul de crestere economica si dinamica ofertei
monetare Tn economia nationala [1].
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Cresterea rapida a preturilor in anul 1998, in comparatie cu masa monetarad, a dus la micsorarea veniturilor
populatiei. Astfel, in perioada crizei economice din 1998-1999, ritmul de crestere a inflatiei a ajuns la aproximativ
40%. Si Tn anii urmatori inflatia se mentinea la un nivel mare. Tn anul precriza, 2007, ritmul de crestere a masei
monetare M3 era cu mult mai mare decat ritmul de crestere a productiei si a preturilor de consum. Tn anul de criza,
2009, a avut loc o micsorare bruscad a ritmurilor de crestere a PIBului si a M3, respectiv cu 13,8 p.p si 25,6 p.p., iar
inflatia a ajuns la 0%. Tn anul 2012, odatd cu cresterea masei monetare si a sciderii ritmului de crestere a PIBului,
inflatia a scazut cu 3%, pe cind Tn anul 2013, odata cu cresterea PIB si a masei monetare, inflatia a ramas constanta.
Anul 2015 se caracterizeaza prin urmatoarea interconexiune: ritmul de crestere a PIBului este de -0,5%, ritmul de
crestere a M2 a fost egal cu 4,4%, iar M3 a scdzut cu circa 3%, in consecinta avem o crestere a inflatiei pand la 13,4%.

lata de ce cu siguranta putem afirma cd, Tn economia moldoveneasca nu se observa o legatura clara intre
inflatie si cresterea masei monetare. Gradul de corelare dintre dinamica cresterii preturilor si a cresterii masei monetare
mai mult depinde de politica monetaré Tn anumite perioade de dezvoltare a tarii. Incepand cu anul 2010, politica BNM
cu privire la tintirea inflatiei a permis diminuarea inflatiei pana la valoarea prag recomandata de FMI pentru tdrile cu
economia in tranzitie, totusi acest nivel de circa 5% este cu mult peste valoarea prag determinata de criteriile de la
Maastricht (2-3%). Pentru estimarea stabilitatii financiare este important de tinut cont de faptul ca pentru sectorul
bancar primul semnal de precriza serveste diminuarea brusca a inflatiei cu cresterea ulterioara a acestea. Semnalele de
aparitie a inflatiei sunt;

- Micsorarea puterii de cumparare a leului,

- Modificarea cursurilor valutare,

- Scumpirea creditelor si diminuarea termenului de rambursare a acestora,

- Cresterea costului de consum la marfurile de prima necesitate.

Dezechilibrul structural dintre economii si investitii. Deficitul contului curent reflecta tendintele economice
care pot fi dorite sau nedorite pentru o tara la momentul respectiv. Astfel, majorarea importurilor in comparatie cu
exporturile ne spune ca Republica Moldova are probleme privind competitivitatea. De asemenea, daca deficitul reflecta
un nivel redus de economisiri si concomitent un nivel mic de investiri, atunci se poate concluziona ca exista o politica
fiscald neganditd si/sau o crestere semnificativd a consumului. Tn asa mod, datoritd unui nivel stabil de deficit al
contului curent in Republica Moldova, agentii economici au putut investi, iar populatia a putut consuma mai mult,
decat n cazul in care ar fi fost invers. Acest model de dezvoltare este testat Tn prezent in statele UE in contextul crizei
financiare [2]. Orice masuri care sunt luate pentru a schimba soldul deficitului contului curent al balantei de plati (de
exemplu, schimbarea tarifelor, cotelor, cursului valutar) vor influenta asupra dinamicii economiilor si investitiilor.
Crizele financiare au demonstrat cit este de important sa urmarim datele privind activele externe si obligatiunile tarii ca
parte componentda a unor vulnerabilitati externe. Deficitul contului curent al balantei de plati reflecta dezechilibrul
structural dintre economii si investitii. Dezechilibrul contului curent trebuie examinat, Th primul rind, ca un dezechilibru
operational de estimare a riscurilor aferente crizelor valutare si a datoriilor, pe termen scurt, si, intr-al doilea rind, ca o
oglindire a capacitatii de estimare a viitoarelor surse de finantare a deservirii si stingerii datoriilor externe, pe termen de
lungd duratd. Despre o posibila criza ne semnaleaza nivelul Tnalt al deficitului contului curent raportat la investitii
directe Tn economie.

Cu un an Tnaintea crizei anului 2009 si a recesiunii economice din anul 2012 a fost nregistratd 0 majorare a
deficitului contului curent a Republicii Moldova raportat la investitii. Acest indicator a constituit minus 37,6% in anul
2008 si respectiv -26,1% n anul 2011. Totodatd, doar o parte mica din economiile parvenite din surse externe se
transforma n investitii.
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Fig.5. Deficitul contului curent raportat la investitiile directe Tn economie, %
Sursa: elaborat de autor ih baza datelor BNM
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investitii, care ar permite tarii a aiba o dezvoltare economica sustenabilda. Conform datelor statisticii nationale,
investitiile in capitalul fix sunt mai mari decit economiile brute. Teoretic Republica Moldova ar trebui sa se afle In faza
de crestere activa, Tnsa, in realitate cresterea investitionald, determinatd de indicatorul de formare bruta a capitalului
este mai micéd decit valoarea — prag recomandatd de 40% din PIB. Tn perioada transformarilor economice, mai ales de
iesire din criza, acest indicator trebuie sa fie cit mai mare posibil, deoarece diminuarea veniturilor duce la micsorarea
economisirilor si la randul sau, la reducerea investitiilor si tergiversarea cresterii economice. In perioada crizei anului
2009 se atesta scaderea brusca a economisirilor si investitiilor. Cu doi ani Tnaintea crizei se atestau semne de
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supraincalzire a economiei: cresterea investitiilor si economiilor odatd cu cresterea creditelor interne si externe.
Cresterea economiilor brute Tn anul 2007 a dus la o crestere semnificativa a investitiilor n active materiale pe termen
lung Tn anul 2008. Totusi, economisirile interne nu acopera necesitatile investitionale ale economiei R. Moldova.
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Sursa: elaborat de autor in baza datelor BNS

Micsorarea concomitenta a formarii brute a capitalului si a economiilor brute reprezinta una din cele
mai vulnerabile tendinte ale dezvoltarii economiei nationale. O altd problema si mai serioasa este faptul cd Tn
perioada post criza de restabilire a cresterii economice, investitiile brute nu au atins nivelul anilor de pana la criza. Cu
Cit cresc investirile si economisirile Tntr-o economie cu atit creste viteza de formare a venitului national. Dupa calculele
facute de expertii Centrului de investitii si inovatii a IE a ASR, fiecare 3% de crestere a investitiilor duc la cresterea
PIBului cu 1-2%, si viceversa. Pentru atingerea unei cresteri de 5% a PIBului este necesar de a prognoza cresterea
investitiilor de 10-15% [1]. Tn Figura 7 este aratatd corelatia dintre gradul de transformare a economisirilor in investitii
si cresterea economicd a Republicii Moldova.
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Sursa: calculat de autor

Tn concluzie, majoritatea intreprinderilor sectorului real al economiei Republicii Moldova duc lipsd de mijloace
pentru finantarea unor investitii pe termen lung. Activitatea investitionald a unei intreprinderi ar trebui sa se facd, n
primul rind, din surse proprii.

Analiza rentabilitatii reprezinta indicatori importanti Tn determinarea gradului de stabilitate financiara a unui
stat.

1. Rentabilitatea economiei (R) se considera ca situatia pe piata monetara este satisfacatoare, daca
rentabilitatea economiei (R) este mai mare decit inflatia (i), adica R>i

2. Rentabilitatea ramurilor-cheie . Acest indicator trebuie sa fie cel putin mai mare decit nivelul inflatiei, dar
este de dorit ca sa-1 depaseasca cu 3-5 p.p

3. Corelatia dintre rentabilitate si rata dobinzilor. Trebuie sd corespunda relatiei R> ic> id >i, unde ic -
rata dobinzii la credite; id — rata dobinzii la depozite.

Deci, dobinda la depozite trebuie sa fie mai mare decit inflatia, in caz contrar nu va exista un stimulent de
atragere a economiilor Tn sectorul bancar, iar aceste mijloace se vor directiona spre piata de consum. Rata de dobinda la
credite trebuie sa fie mai mare decit rata de dobinda la depozite, Tn caz contrar, sectorul bancar va suferi pierderi, iar pe
termen lung se va dilua capitalul bancar. Rentabilitatea Tntreprinderilor trebuie sa fie mai mare decit rata dobinzii la
credite, Tn caz contrar investitiile Tntreprinderii se vor solda cu pierderi.
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Rentabilitatea economiei Republicii Moldova atit per total cit si pe sectoare se caracterizeaza prin indicatorii
instabili, avind un trend foarte oscilant. Mai mult ca atit, Tnca in anul 2013, cind efectuam acest studiu, situatia pe piata
creditard dadea semne critice pentru an. 2014, deoarece rentabilitatea economiei era cu mult mai mica decit ratele
dobinzilor la credite, la depozite si decit inflatia dupa IPC (Figura 8). Din cauza rentabilitatii mici a sectorului real, scad
si investitiile Tn capitalul fix. Ratele dobinzii la credite se adeveresc a fi foarte mari pentru activitatea de antreprenoriat
n asa sectoare cum sunt: agricultura, industria prelucritoare. Tn asa mod, scade si venitul national, care la rindul su,
accentueaza asa probleme sociale ca ocuparea fortei de munca, ca in consecintd, sa duca economia Tn depresie pe 0
perioada nedeterminata de timp. Rentabilitatea sectorului de servicii financiare este putin mai mare decit inflatia si rata
dobinzii la depozite (anul 2013), totusi investitiile Tn dezvoltarea sectorului financiar sunt mai putin profitabile decit
activitatea traditionald a bancilor — acordarea creditelor. Gradul mare de profitabilitate a bancilor, apdrut in urma
creditelor de consum, permite bancilor, care sunt active pe aceasta piatd, sa stabileasca dobinzi mai mari si la depozitele
pentru peroane fizice. Aceasta permite sectorului bancar sa nu fie afectat prea tare de modificdrile ratelor efectuate de
BNM [2].
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Fig. 8. Corelatia dintre rentabilitatea economica, inflatie si ratele dobinzilor
Sursa: elaborat de autor in baza datelor BNS

Tn Incheiere, acest exercitiu de monitorizare a stabilitatii financiare sistemice poate fi completat si cu alti
indicatori. Tnsd, important este c&, acesta ne-a ajutat si demonstram ca intr-adevar existd o legétura stransd intre
indicatorii alesi de noi si crizele sau instabilitdtile din economia nationald, si care ne-a permis sa identificdm factorii
capabili din timp sa semnalizeze apropierea crizei.
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