Academia de Administrare Publica

Viorica LOPOTENCO

DEZVOLTAREA SISTEMULUI FINANCIAR
AL REPUBLICII MOLDOVA
IN CONDITIILE NOII ARHITECTURI FINANCIARE
INTERNATIONALE

Monografie

Chisinau, 2021



CZU 336(478):339.7
L 78

Monografia ”Dezvoltarea sistemului financiar al Republicii Moldova in conditiile noii arhitecturi
financiare internationale” a fost examinata si aprobatd pentru editare la sedintele Catedrei "Economie si
Management Public” (procesul verbal nr.2 din 28 septembrie 2021), Consiliului Departamentului Studii
Superioare de Masterat (procesul verbal nr. 2 din 18 octombrie 2021), Comisiei de Asigurare a Calitatii a
AAP (procesul verbal nr. 1 din 20 octombrie 2021), Consiliului Stiintific al AAP (procesul verbal nr. 1 din
04 noiembrie 2021).

Referenti: Lilia DRAGOMIR, conf. univ. dr., AAP
Alla DAROVANNAIA, conf. univ. dr., ASEM
Ghenadie CIOBANU, conf. univ. dr., ARTIFEX Bucuresti, Romania

Descrierea CIP a Camerei Nationale a Cartii

Dezvoltarea sistemului financiar al Republicii Moldova in conditiile noii arhitecturi
financiare internationale
Monografie/ Viorica Lopotenco; Academia de Administrare Publica. —Chisindu: S.n., 2021
(Tipogr.”). —193 p.
Bibliogr.; p.176-186 (211 tit.). — Referinte bibliogr. in paranteze — eX.

Autor: © Viorica Lopotenco, conf. univ. dr.

ISBN 978-9975-3182-9-7.



Capitolul 1.

1.1.
1.2.
1.3.

Capitolul 2.

2.1.
2.2.

2.3.

Capitolul 3.

3.1.
3.2.
3.3.

Capitolul 4.

4.1.

4.2.

4.3.

CUPRINS
INTRODUCERE

FUNDAMENTE TEORETICE PRIVIND INCIDENTA
ARHITECTURII FINANCIARE INTERNATIONALE
ASUPRA SISTEMELOR FINANCIARE NATIONALE

Conceptul sistemului monetar financiar international in raport cu
sistemele financiare nationale

Fundamentari analitice privind dezvoltarea sistemului financiar
Repere conceptuale privind incidenta arhitecturii financiare
internationale asupra sistemelor financiare nationale

TRANSPUNEREA NOII ARHITECTURI FINANCIARE
INTERNATIONALE ASUPRA SISTEMELOR
FINANCIARE NATIONALE

Mecanismul functionarii arhitecturii financiare internationale
Impactul noii arhitecturi financiare internationale asupra
configuratiei sistemelor financiare nationale

Particularitatile arhitecturii financiare din Republica Moldova

DEZVOLTAREA SISTEMULUI FINANCIAR AL
REPUBLICII MOLDOVA iN CONDITIILE NOII
ARHITECTURI FINANCIARE INTERNATIONALE

Cadrul metodologic al dezvoltarii sistemului financiar

Evaluarea perspectivei dezvoltarii sistemelor financiare nationale
Sistemul financiar al Republicii Moldova intre consolidare si
eficienta in contextul noii arhitecturi a sistemului monetar
financiar international

RACORDAREA SISTEMULUI FINANCIAR AL REPUBLICII

MOLDOVA LA PROVOCARILE SISTEMULUI
MONETAR FINANCIAR INTERNATIONAL

Functionarea sistemului monetar financiar international sub
incidenta metamorfozelor economice globale

Pozitia externd a Republicii Moldova in fata provocarilor
sistemului monetar financiar international

Impactul modificarilor sistemului monetar financiar international
asupra arhitecturii financiare a Republicii Moldova

CONCLUZII
BIBLIOGRAFIE

ANEXE

14
21

31

31
51

68

86

87
99
112

125

125

145

163

172

174

185



INTRODUCERE

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 vizeazd asigurarea dezvoltdrii 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 ,,gravitatie1” economice globale continud sd se schimbe pe masurd ce pietele
emergente si tarile in curs de dezvoltare se integreazi, in continuare, in economia globala. in
acelasi timp, interconectarea financiara a devenit mai pronuntata, ciclurile financiare au crescut in
amplitudine si durata, fluxurile de capital au devenit mai volatile, iar non-bancile au cédpatat
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, daca 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 mondiala.
Totodatd, 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 rapida a FinTech si a
monedelor 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 globald sustenabila si prosperitatea, trebuie sa
sprijine un mediu in care tarile cu piete emergente si tarile in curs de dezvoltare sa poata continua
si conveargi in sigurantd la nivelurile de venituri ale tirilor cu economii avansate. In aceste
conditii, si economia Republicii Moldova, fiind una mica si deschisd, este supusd 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.

Astfel, cercetarea sistemului financiar al Republicii Moldova prin prisma complexitatii va
contribui la definirea componentelor sistemului, la determinarea interactiunilor dintre elementele
functionale si caracteristicile sistemului financiar, dar si la identificarea considerentelor, care pot
genera diverse stdri de sistem.

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 dezvoltdrii 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 continud s se schimbe pe masurd ce pietele
emergente si tarile in curs de dezvoltare se integreazi, in continuare, in economia globala. 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
importantd, 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, daca nu sunt controlate, ar putea avea efecte semnificative asupra economiei globale.
Un astfel de soc, provocat de criza pandemicd, 1l resimte puternic in prezent economia mondiala.
Totodatd, 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 rapida a FinTech si a
monedelor digitale. Aceste schimbari au implicatii importante pentru functionarea eficientd a
sistemelor financiare nationale. Mai mult, sistemul monetar financiar international, avand ca
obiectiv general de a promova cresterea economica globala sustenabild si prosperitatea, trebuie sa
sprijine un mediu in care tarile cu piete emergente si tarile in curs de dezvoltare s poata continua
si convearga in sigurantd la nivelurile de venituri ale tarilor cu economii avansate. In aceste
conditii, si economia Republicii Moldova, fiind una mica si deschisd, este supusd 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.

Astfel, cercetarea sistemului financiar al Republicii Moldova prin prisma complexitatii va
contribui 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.

In acest context prezenta lucrare isi propune drept obiectiv fundamental: identificarea si
fundamentarea teoretica - metodologica a dominantelor pentru dezvoltarea arhitecturii sistemului
monetar financiar international si a efectelor propagarii acestora asupra sistemelor financiare
nationale, in special a tdrilor emergente, dupd exemplul Republicii Moldova, pentru elucidarea
celor mai optime solutii de reconfigurare.

Monografia este conceputa cu urmatoarea structurda: introducere, patru capitole,
bibliografie si anexe.

Primul capitol ,,Fundamente teoretice privind incidenta arhitecturii financiare
internationale asupra sistemelor financiare nationale” prezinta bazele teoretice si conceptele

arhitecturii financiare internationale si dezvoltarii sistemelor financiare. Sistemul financiar este
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abordat in calitate de catalizator al cresterii economice. In ultimul compartiment al capitolului sunt
identificate implicatiile noii arhitecturi financiare internationale asupra dezvoltdrii sistemelor
financiare nationale.

In capitolul 2 , Transpunerea noii arhitecturi financiare internationale asupra
sistemelor financiare nationale” prezinta mecanismul functiondrii arhitecturii financiare
internationale. In acest sens, autorul pune accentul cu similitudinea lui cu mecanismul unui sistem
software. Totodata, sunt analizate particularitatile arhitecturii financiare a Republicii Moldova.

Capitolul 3 ,,Dezvoltarea sistemului financiar al Republicii Moldova in conditiile noii
arhitecturi financiare internationale” propune o metodologie de evaluare a perspectivel
sistemelor financiare nationale pe baza construirii unui indice compozit. Indicele compozit al
perspectivei financiare a fost construit prin agregarea a trei subindinci: subindicele cantitativ;
subindicele calitativ si subundicele infrastructurii financiare. indicele perspectivei financiare este
calculat pentru 139 de state ale lumii, perioada 2014-2019. in finalul capitolului autorul analizeaza
perspectivele dezvoltarii sistemului financiar al Republicii Moldova.

Capitolul 4 ,,Racordarea sistemului financiar al Republicii Moldova la provocdirile
sistemului monetar financiar international”’ analizeaza pozitia externd a Republicii Moldova in
fata provocarilor sistemului monetar financiar international. In partea a doua a capitolului este
evaluat impactul modificarilor sistemului monetar financiar international asupra arhitecturii

financiare a Republicii Moldova.



Capitolul 1. FUNDAMENTE TEORETICE PRIVIND INCIDENTA
ARHITECTURII FINANCIARE INTERNATIONALE
ASUPRA SISTEMELOR FINANCIARE NATIONALE

WSuntem cautdatori de adevar,
dar nu suntem posesorii lui «

Karl Raimund Popper

Procesul dezvoltarii omului si a formarii lui ca fiintd sociala este o transformare complexa,
dimensionata in secole, a cdilor si a mecanismelor de consolidare a elementelor socializarii lui in
forma unor reguli scrise si nescrise, legi, norme, societati, sisteme.

Scenariul procesului istoric se poate prezenta ca un sistem al provocarilor si al
raspunsurilor. Problemele acumulate in fata societatii isi cauta solutionarea, care prin urmare se
descopera intr-o forma sau alta. Din acest moment, evolutia isi schimba directia si, astfel, in locul
problemelor anulate apar altele, noi. De aceea, raspunsul la oricare din provocarile istorice in nici
un caz nu inseamna stoparea transformarilor: fiecare din problemele rezolvate conduce la aparitia
unor noi provocari, deseori mai fundamentale si mai complicate decat cele precedente.

Dinamica vietii, sfidarile impuse de risc si incertitudine reclama din partea societatii un
nou efort creativ de natura sa conduca la reconstruirea si recucerirea notiunii de progres. Nu exista
o altd cultura umana reald decét cea care poate fi intalnita in procesul de creatie in contextul vietii
reale, in producerea si continua testare a fiecaruia dintre multiplele noastre eforturi si a imaginii
viitorului, pe care am modela-o pentru noi insine.

Iar istoria ideilor, a utopiei, a filosofiei este strans legata de istoria faptelor de toate genurile

si, in mod special, de istoria dezvoltdrii economice.

1.1. Conceptul sistemului monetar financiar international in raport cu sistemele
financiare nationale

Cercetarea sistemelor economice ne apropie spre intelegerea mai profundd a bazelor
functionarii economiei de piatd contemporane, in care progresul tehnico-stiintific inevitabil
genereazd aparitia unor noi tehnologii ,,inalte”, subramuri informationale si ,,no1” piete financiare
calitative.

Categoria sistemica de generalizare a activitatii financiar-monetare internationale apare
proprii sistemului, dar care poate influenta economia mondiala sau chiar si societatea umana.

Cunoasterea aspectului de continut al sistemului financiar international (SMFI) trebuie sa

porneasca, in mod logic, de la abordarea sistemica. Aceasta abordare permite o analiza cantitativa



si calitativa a dezvoltarii si a functionarii SMFI, reiesind din natura si specificul sau, care ne inclina
spre utilizarea conceptului de sinergie si a teoriei haosului.

Stiinta economici se afla intr-o continui schimbare. In ultimele decenii, aceasta a generat
o serie de noi abordari. Una dintre cele mai promitatoare - economia complexitatii - a fost initiata,
in anii 1980 - 1990 de o mica echipd de la Institutul Santa Fe, condusd de economistul si
teoreticianul complexitatii, W. Brian Arthur. Cadrul traditional vede comportamentul in economie
ca intr-o stare de echilibru. Oamenii din economie se confruntd cu probleme bine definite si
folosesc rationamente deductive perfecte, pentru a-si justifica actiunile. Cadrul complexitatii, in
schimb, percepe economia Intotdeauna ca un proces pe care isi bazeaza actiunile in continua
schimbare. Indivizii incearca sa inteleaga situatiile cu care se confrunta folosind orice rationament,
pe care il au la Indemana si, impreund, creeaza rezultate la care trebuie sa reactioneze individual.
Economia rezultatd nu este o masina bine condusa, ci un sistem complex in evolutie, care este
imperfect, construindu-se mereu din nou si plin de vitalitate (Arthur, 2014). Noua viziune o
completeaza si o extinde pe cea standard si ajutd la gdsirea raspunsurilor la multe Intrebari: De ce
bursa arata stari de spirit psihologic? De ce pietele de 1naltd tehnologie tind sa se blocheze la
dominatia unuia sau a doi jucatori foarte mari? Cum se formeaza economiile si cum se modifica
structura lor pe parcursul timpului? Echipa condusa de W. Brian Arthur a folosit in cercetari
calculul evolutiv, modelarea bazatd pe agenti si psihologia cognitiva. Lucrarile acestei echipe
acopera subiecte dispersate precum modul in care pietele financiare se formeaza din convingeri,
modul in care tehnologia evolueaza pe o perioada indelungatd; de ce sistemele si birocratiile se
complica pe masura ce evolueaza si cum pot fi prevazute si prevenite crizele financiare.

Conceptul haosului este tot mai utilizat in ultimul timp in literatura economica, in special
in cercetarea fenomenului mondo-financiar. Astfel, in articolul lor ,,Un punct de cotiturd a SMFI”,
Alar Tamming si Krassimir Petrov contureaza ca una dintre proprietatile teoriei haosului este, ca
in punctul de bifurcatie, nu putem cunoaste, eventual, care va fi arhitectura noului SMFL In
acceptiunea autorilor ea este opusd celei precedente. In termeni hegelieni, aceasta este natura
dialectica de crestere si dezvoltare, in cazul in care un stadiu actual in spirala dezvoltarii este
inlocuit cu un nivel mai Tnalt, dialectic opus. Urmatoarea etapa o neagad complet pe cea anterioara,
in timp ce se rezolva complet toate problemele. Mai tarziu, noul sistem ajunge la un nou punct de
bifurcatie si, aparent, revine la stadiul anterior de dezvoltare, insa la un nivel superior (Tamming
and Petrov, 2009). In acest sens, este foarte probabil ca vechiul SMFI va fi inlocuit cu un sistem
nou, mai eficient.

Paul Bran considera ca societatea, in ansamblul sau, este privitd ca un sistem complex, de
tipul sistemelor deschise, disipative. (Bran, 1995)Aceste sisteme, dupa conceptia laureatului

Premiului Nobel pentru Chimie, llya Prigogine (ITpuroxun, 1985), se afla intr-un permanent
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schimb de substantd, energie, si informatie cu mediul Inconjurator, fiind considerate sisteme
departe de echilibru.

Din aceste 1nsusiri, dupa Paul Bran, desprindem regulile de functionare ale unui sistem
inclusiv ale SMFI, precum si directiile de actiune pentru reglarea operativa a modului de lucru din
cadrul sistemului respectiv. Potrivit lui, activitatea financiard si monetard internationala, pe
parcursul ultimelor secole, incearcd, in diferite momente, sa formeze o structurd organizatorica
internationald, cu misiunea de a constitui Conexiunea inversa de autoreglare. (Bran, 1995)

Conexiunea inversd (feedback) este caracteristica de baza a unui sistem viabil si permite
autoreglarea acestuia sub impulsul starilor proprii si ca urmare a semnalelor primite din mediul
ambiant al sistemului in cauza.

Astfel, pentru SMFI, conexiunea inversa de autoreglare cuprinde institutii, metode,
mijloace si idei (concepte teoretice), prin intermediul cdrora se corecteaza, cantitativ si calitativ,
reale ale momentului respectiv (Bran, 1995).

Institutiile create pe plan international cu scop de reglare operativa si pe termen lung a
activitatii financiare si monetare sunt reprezentate, in principal, de institutiile financiar-monetare
internationale, de conferintele si reuniunile financiar monetare internationale, de structurile
nationale, regionale si internationale cu rol de reglare a pietelor monetara, financiara si de credit.

In literatura de specialitate din Rusia un aport deosebit cercetirii SMFI in contextul teoriei
haosului 1l aduce Vasilii lachimchin (SIkumkun, 2001). Acest cercetator, in special, studiaza
pietele financiare internationale, care sunt componentele SMFI.

Potrivit lui, autoorganizarea obiectelor este un fapt dovedit stiintific. In prezent, cand a
devenit clar ca pietele financiare sunt niste sisteme neliniare, sinergia permite sd utilizeze
conceptul neliniar In analiza economica a pietelor si sd explice mai clar natura lor, inclusiv
evolutiile lor ulterioare. Chiar dacd asupra pietei nu influenteaza factori exogeni, aceasta va
functiona in continuare si se va dezvolta haotic in directii aleatorii, pe care ea singura va incerca
si le ordoneze cu ajutorul sistemului, reiesind din haosul anterior. In cazul in care un sistem vrea
sa supravietuiasca, el trebuie sd evolueze. Prin urmare, in realitate, o economie sandtoasa de piata
tinde nu spre echilibru, dar spre crestere si dezvoltare.

Pietele financiare sunt in permanentd miscare, interactiune cu mediul extern, prelucrand
informatii si realizand feedback-uri. Stadiul dinamic de liniste se intercaleazd cu etape atat de
complexe, incat apare impresia de haos total si imprevizibil. Ordinea se naste din dezordine in
procesul de autoorganizare, dar, la un moment dat, slabit de stabilitate, sistemul dinamic re-
creeazi haosul. In asemenea momente, metodele traditionale de analizi a pietelor financiare sunt

inadecvate si ineficiente (Lopotenco, 2012).



Pentru a intelege mai bine deficientele paradigmei liniare, cercetatorul rus incearcd sa
analizeze postulatele de baza ale acesteia in cercetarea SMFI.

In primul rdnd, potrivit paradigmei liniare, fara influente externe, orice sistem, inclusiv
cel valutar, tinde spre echilibru: cererea este egala cu oferta, totul este stabil. In realitate nu este
asa, drept exemplu, poate servi volatilitatea de pe piata valutara.

In al doilea rdnd, teoria liniara se bazeaza pe faptul ci pietele nu au memorie: noutatea a
fost primita, piata a reactionat imediat si a uitat. Aceasta este o presupunere total gresita, pentru ca
fiecare actor de pe pietele SMFI are propria sa istorie, opinie, si inertie. Conditiile initiale si
momentele speciale, atunci cand a aparut stirea in teoria liniara, de asemenea, este ignoratd — se
considera ca o noutate separatd nu poate schimba piata.

Teoria reflexivitatii, elaboratd de George Soros, in contrar, constata ca participantii de pe
piata (sau, mai degrabd, modul lor de gandire) afecteaza situatia actuala si preferintele lor conduc
la un echilibru irealizabil (Soros, 2008). Fiecare participant al pietelor financiare activeaza neliniar
pe piatd, pornind, in momentul intrarii pe piata, de la rezultatele tranzactiilor anterioare, de la
experientele din trecut si de la noile informatii, asimilate cu erori si pierderi.

In al treilea rand, paradigma liniara sustine ca pietele sunt eficiente, adica pretul valutei ar
trebui sa reflecte toate informatiile disponibile. Si multi cred in aceasta chiar si dupa ce s-a studiat
foarte mult comportamentul perechilor valutare (si al parametrilor economiilor lor nationale), care
sunt tranzactionate la preturi ce nu iau In consideratie acesti parametri.

In al patrulea rind, se considera ci actorii pietelor financiare sunt rationali, se supun unor
evaluiri ale cursurilor valutare, dar nu sentimentelor sau impulsurilor. In plus, cea mai mare parte
a participantilor la aceasta piata sunt inteligenti, desemneaza un singur posibil pret corect i nu-si
asuma riscuri. Cu toate acestea, cu totii cunoastem cat de irational este psihicul uman. Si fara a-
ti asuma riscuri, la momentul potrivit nu ai ce face pe pietele financiare.

Din paradigma liniard rezulta urmatorul fapt: cursurile valutare descriu o traiectorie
aleatorie, distributia lor este normala si are o forma de clopot. Distribuirea profiturilor are o valoare
medie. Dar realitatea din nou demonstreaza eroarea ipotezei liniare.

Faptul ca ipoteza liniara este inadecvata, participantii de pe FOREX o scot la iveald in
fiecare zi si, de cele mai multe ori, incearcd sa se bazeze pe ramurile sinergice, cum ar fi teoria
complexitdtii si analiza fractala.

In lucrarile unui alt cercetitor rus, Lidia Krasavina, se evidentiaza faptul ci natura si
stabilitatea SMFI tine de nivelul in care principiile sale corespund structurii economiei mondiale,
echilibrului de forte si intereselor tarilor economic dezvoltate (Kpacasuna, 2019). In cazul in care
se modifica aceste conditii, apare o criza a SMFI care va conduce la prabusirea sa si la crearea

unui nou SMFI. Si din aceastd definitie putem desprinde o abordare a SMFI din punct de vedere
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al teoriei haosului. Potrivit teoriei haosului, modificarea conditiilor nu este altceva, decat
intreruperea starii stabile a sistemului, dupa care se trece la o alta stare stabila (,,atractor”), ce duce
la aparitia unui nou SMFI.

Un loc aparte in studierea sistemelor complexe o are integritatea lui. Si, fiindca,
interconexiunea elementelor sistemului determind integritatea lui, cercetatorii acorda o atentie
deosebita elementelor SMFI. Cu atit mai mult dacad, un element al sistemului isi pierde legitura
cu sistemul, atunci el se transforma intr-un nou sistem.

In literatura anglo-saxoni, se mentioneaza ca principalele elemente ale SMFI sunt
mecanismul cursului valutar si functia de preferintd a monedei de rezerva. Dintre cele doua,
mecanismul cursului valutar este ceva mai important (Leckow, 1999). Tarile dezvoltate au folosit
doua tipuri generale de mecanisme a cursurilor valutare de la sfarsitul celui de Al Doilea Razboi
Mondial: sisteme cu rata fixa si sisteme cu ratd flexibild. Un mecanism de schimb cu rata fixa este
unul in care diferite tari au convenit asupra ratelor la care monedele vor fi schimbate in comertul
international sau unul in care o tard stabileste o ratd fixa de schimb pentru moneda proprie
(Lopotenco, 2012). Fiecare dintre aceste situatii au existat in evolutia mecanismului cursurilor
valutare al tarilor cu economie dezvoltatd, inainte de introducerea mecanismului cursurilor
valutare flexibile, care mai este cunoscuta si sub denumirea de curs valutar (Little, 2001).
Mecanismul cursului valutar flotant permite ca fiecare tara sa-si stabileasca propriul nivel de
schimb, care se va modifica in dependenta de situatia economica.

Sintagma ,,sistem monetar financiar international” se refera la un set de reguli si institutii
ce au drept scop realizarea platilor internationale. Privit dintr-un punct de vedere mai putin
abstract, SMFI se referd la moneda/regimul monetar al tari, la normele de interventie in cazul in
care cursul valutar este fixat sau gestionat, intr-un anumit fel, de institutiile abilitate, daca exista
o problemd. Cu lumea Impartita intr-o tabara de valute majore, care oscileaza liber si se permite
libera circulatie a capitalului, si o altd tabara, cu grade diferite de control asupra cursurilor valutare
si fluxurilor transfrontaliere, SMFI, potrivit lui este, de fapt, un non-sistem (Lago,, et al., 2009 ).
Notiunea-cheie in aceastd configurare este cea de activ de rezerva: atat timp cat o tard isi
gestioneaza rata de schimb valutar, are nevoie de un activ international lichid , relativ stabil de a
interveni pe piatd. De la abrogarea aurului monetar in calitatea sa de ancord monetara, dolarul
american a fost activul de rezerva principal in economia mondiala.

Totodata, francezul Yves Simon mentioneaza ca SMFI nu poate fi redus doar la regimurile
privind cursurile valutare, desi dupa unii autori el acopera doar forma juridica a organizarii platilor
internationale (Simion and Morel, 2015). Potrivit definitiei lui Robert Mundell, SMFI este ,,un
ansamblu de mecanisme care guverneaza interactiunea intre monedele si instrumentele de credit

si modalitatile de reglementare de bunuri si servicii”(Mundell, 2000). Reiesind din aceasta
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definitie, SMFI se situeaza mai presus decat regimurile cursurilor valutare, el inglobeaza atat
operatiunile de decontare a tranzactiilor comerciale, cat si toate operatiunile financiare, nu numai
cele legate de cele comerciale, dar si cele ce se desfagoard in manierd independenta Intre natiuni.

Dupa cum deja s-a mentionat, SMFI implicd existenta unui set de reguli institutionalizate,
extinse intr-un spatiu international omogen. Potrivit lui Henry Bourguinat, SMFI, din pacate, este
cel, mai adesea, asociat unor practici, obiceiuri care, de fapt, nu constituie mai mult decat o
fractiune din functiile acestui sistem; totodata, si teoriile economice ce tin de fenomenul mondo-
financiar , uneori, sunt greu de inteles reiesind din complexitatea lor si legdtura cu realitatea
functionarii SMFI (Bourguinat, 1995).

Potrivit altor viziuni, SMFI este un ansamblu de reguli si proceduri, care exercitd influente
asupra politicilor economice nationale (Eichengreen, 1987). Aceste reguli sunt fie implicite, care
nu fac parte din obiectul unui acord international (de ex. etalonul aur ), fie explicite facand parte
din obiectul unui acord (Bretton Woods in 1994). Ordinea monetara, spusa si regimul monetar,
fixeaza regulile jocului intre tarile participante. In acest sens, supravegherea comportamentului
lor, cu precizarea principiilor de bazd guverneaza functionarea SMFI (Bran, 1995):

internationale;

- un grad mai mare sau mai mic al miscarii fluxurilor internationale de capital,

- lichiditatea sistemului, in special, alimentarea economiei mondiale cu lichiditati
internationale;

- conditiile de ajustare a sistemului care se referd in primul rand la echilibrul contului
exterior si, In al doilea rand, la influenta acestui echilibru extern asupra echilibrului intern
al economiilor nationale.

In conformitate cu opinia economistul francez Jean-Pierre Allegret, putem constata c,
pe parcursul evolutiet SMFI fiecare organism monetar are o arhitecturd specifica in raport cu
ordinea monetara existenta (Allegret, 1997).

SMFI stabileste obiectivele urmadrite de catre participanti ( stabilitatea monetara, cresterea
economiei mondiale, ocuparea fortei de muncd), in timp ce ordinea monetard stabileste regulile
de actiune pentru a atinge aceste multiple obiective.

Cat priveste evolutia SMFI, unii cercetatori, in special Charles Kindlenberger propune
interpretarea lui prin intermediul unei abordari-cadru, bazate pe stabilitatea hegemonica. Intr-
adevar, aceasta abordare permite a interpreta cele trei niveluri de baza ale oricarui sistem monetar
international: fundament, functionare si degenerare (Kindlenberger, 1986). Abordarea acorda un
loc important existentei unei tari centrale pentru reglarea relatiilor valutar-financiare

internationale.
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Pozitionarea tarii centrale tinde a destabiliza relatiile valutar-financiare internationale.
Stabilitatea hegemonica, prin urmare, pune accent pe interactiunea dintre fenomenele reale si
monetare pentru intelegerea evolutiei SMFI.

Totusi economia mondiald are o structura mult mai complexa decét cea reprezentata prin
intermediul stabilitatii hegemonice. Intr-adevir, relatiile economice internationale par a fi produsul
unei retele de dominare, In care economia nationald a tarii hegemon exercitd o influentd
semnificativa.

Desi SMFI urmareste scopuri economice globale, mecanismele specifice lui sunt sintetizate
pe baza sistemului monetar national (KpacaBuna, 2019). Aceastd legaturd se realizeazd prin
intermediul bancilor comerciale nationale, care deservesc activitatea economica externd si se
manifestd In reglementarea valutara interstatald si In coordonarea politicilor valutare ale tarilor
dezvoltate. Interdependenta sistemelor monetare nationale si a celui international nu inseamna
identitatea lui, deoarece sunt diferite scopurile, conditiile functionarii si ale reglementarii, precum
si influenta asupra diferitor tari si asupra economiei mondiala. Potrivit Lidiei Krasavina afinitatea
si distinctiile sistemelor monetare nationale si celui international se manifesta in elementele lor
(tabelul 1.1).

Tabelul 1.1. Elementele de baza ale sistemelor monetare nationale si sistemul monetar
financiar international

Sistemul monetar national SMFI
Moneda nationald Valutele de rezerva, unitatile de cont
internationale
Conditiile de convertibilitate a monedei nationale | Conditiile reciproce de convertibilitate valutara
Paritatea monedei nationale Regimul unificat al parititilor valutare
Regimul cursului monedei nationale Reglementarea regimurilor cursurilor valutare

Existenta sau lipsa restrictiilor valutare, controlul | Reglementarea interstatala a restrictiilor valutare
valutar

Reglementarea nationald a lichiditatii valutare a Reglementarea interstatala a lichiditatii valutare

tarii internationale

Reglementarea utilizarii instrumentelor de credit | Unificarea regulilor de utilizare a instrumentelor

internationale de credit internationale

Reglementarea decontdrilor internationale a tarii Unificarea formelor de baza a decontérilor
internationale

Regimul pietei valutare nationale si pietei aurului | Regimul pietei valutare internationale si a pietei
internationale a aurului

Institutiile nationale, ce administreazd si | Organismele  internationale ce  realizeaza
reglementeaza relatiile valutare a tarii reglementarea interstatald a relatiilor valutare

SMFI se integreaza in sistemul economiei mondiale si trebuie sa indeplineasca, sub aspect
cantitativ si calitativ, cerintele economiei mondiale. Cerinte ce pot fi identificate in produsele
SMFI (Bran and Costica, 2003):

- etaloane monetare cu statut international sau internationalizate;

- fonduri financiare si de credit, atrase in circuit international,
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- mijloace, instrumente, modalitati si acorduri internationale de plata;

- informatii economice, financiare, monetare, sociale, politice la nivelul economiei
mondiale;

- reglementari, recomanddri necesare regldrii activitdtilor financiare si monetare
internationale.

Pentru a realiza aceste ,,produse finite”, sistemul monetar financiar international este
structurat sub forma unor piete internationale, piete bine conturate in sistemul actual, in special,
piata monetard internationald, piata financiara internationala si piata internationald a creditului
(Bran and Costica, 2003).

Mai mult decat atat, in opinia multor cercetatori, si piata resurselor energetice poate fi
considerat a un segment al SMFI (bymyes, 2021). Punctul de plecare in aceasta acceptiune sunt
modificarile ce au avut loc de la inceputul acestui secol si au dus la delimitarea frontierelor dintre
pietele valutare, de capital si de marfuri. In prezent, aceste piete pot fi percepute ca segmente ale
SMEFI, unde capitalul se deplaseazi fara obstacole si, de fapt, instantaneu. In astfel de segment, s-
a transformat si piata futures - urilor pe petrol.

Astfel, deoarece piata energeticd in dezvoltarea sa, in esentd, a incetat sd mai fie una
energetica si a devenit una financiara, potrivit lui Vitalii Busuev, petrolul a devenit, intr-un anumit
fel, o moneda mondiald, care stabilizeaza procesele in economia reala. Dar, in acelasi timp, piata
petrolului a dobandit o mare volatilitate inerentd pietelor monetare si financiare. Mai mult decat
atat, cresterea exploziva a contractelor futures deschise si a volumului de tranzactionare fac ca
motivatiile tranzactiilor cu petrolul, In mare masura sa devina tranzactii financiare.

In concluzie, putem constata ca natura SMFI este una complexa, iar cercetarea acestuia din

opinia noastra, nu poate fi realizata, decat in contextul teoriei sistemelor complexe.

1.2. Fundamentari analitice privind dezvoltarea sistemului financiar

In literatura de specialitate, pana in prezent, nu existi o definitie standard a notiunii de
dezvoltare. Mai mult decat atat, nicio abordare nu poate sintetiza modul in care, cel mai eficient
s-ar putea combina obiectivele de dezvoltare, rolul statului si al pietelor, precum si suprematia
abordarii internationale fata de cea nationald. Totusi trebuie de mentionat, cd a aparut un consens,
potrivit caruia dezvoltarea are legatura cu Imbunatatirile reale ale calitatii vietii oamenilor si de
satisfactia lor fata de aceasta. Pe parcursul mai multor decenii, au fost evidentiate mai multe
obiective economice si sociale, pana s-a ajuns la un acord de 17 Obiective de Dezvoltare Durabila
(Sustainable Development Goals) pentru a pune capat saraciei, pentru a proteja planeta si pentru a

asigura pacea si prosperitatea pentru toti.
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Ideea ca dezvoltarea sectorului financiar stimuleaza cresterea economicd dateaza inca de
la Adam Smith (1776), care a mentionat: ,,comertul si industria ... au crescut foarte mult” odata
cu primele banci infiintate in Scotia, iar faptul ,,ca bancile au contribuit pozitiv la aceasta crestere
nu poate fi pus la indoiala” (Smith, 2011). De asemenea, Walter Bagehot (1873) (Bagehot, 1873)
si Joseph Schumpeter (Schumpeter, 1911) au subliniat corelarea pozitiva dintre dezvoltarea
financiara si activitatea economicd. Inspirate de lucrarile lui Raymond Goldsmith (1969)
(Goldsmith, 1969), care printre primii a stabilit o corelatie pozitiva intre aprofundarea financiara
si PIB pe cap de locuitor, precum si Ronald McKinnon (Mckinnon, 1973) si Edward Shaw
(Shaw, 1974), un numar mare de studii empirice au investigat relatia dintre dezvoltarea financiara
si dezvoltarea economica si, prin urmare, cresterea economicd. Folosind diferite evaluari ale
aprofundarii financiare, majoritatea lucrarilor au constatat efecte pozitive si semnificative din
punct de vedere statistic ale aprofundarii financiare asupra cresterii economice (King and Levine,
1993).

Cu toate acestea, un sir de cercetari realizate dupa criza financiara globala au pus la indoiala
aceasta opinie. Paul Wachtel sustine ca , literatura ar fi putut sa sublinieze mai mult puterea relatiei
dintre dezvoltarea financiard si cresterea economica, care este mult mai nuantatd decat se
sugereaza deseori” (Wachtel,, 2011). in special, el subliniaza ca ,,masura cea mai frecvent utilizata
in dezvoltarea sectorului financiar, aprofundarea financiara, este dificil de interpretat, deoarece
poate fi o reflectare a efectului de levier asupra economiei, precum si a calitatii si cantitatii de
intermediere”. Si alte lucrdri recente au descoperit neliniaritdti in relatia dintre aprofundarea
financiard si cresterea economicd. Jean-Louis Arcand s.a. considera ca relatia de finantare si
crestere devine negativa pentru tarile cu venituri ridicate, iar valoarea creditului privat de 110% in
PIB, fiind aproximativ punctul de cotiturd, pe cand relatia negativa dintre finante si crestere devine
semnificativa la aproximativ 150% in PIB (Arcand, et all, 2012).

Unele téri cu venituri ridicate au atins astfel de niveluri in anii 2000. Potrivit acestui curent
,hivelul de dezvoltare financiara este bun doar pana la un punct, dupa care devine o piedicd in
calea cresterii”. In plus, se constatd ci ,,un sector financiar in crestere rapida este in detrimentul
agregatelor cresterii productivitatii “ in economiile avansate (Cecchetti and, Kharroubi,, 2012).

Mai mult, se furnizeaza dovezi empirice, precum ca ascensiunea financiara afecteaza, in
mod disproportionat, aprofundarea financiara si industriile intensive din domeniul cercetarii si al
dezvoltarii. Opinia privind neliniaritatea este sustinutd si de cercetdrile FMI, unde se constata ca
efectul dezvoltdrii financiare asupra cresterii economice poate fi reprezentata in forma de clopot:
slabeste la niveluri mai ridicate ale dezvoltdrii financiare. Acestea atribuie efectul de slabire unei

scaderi eficiente a investitiilor la niveluri ridicate de dezvoltare financiard (Sahay,, et al., 2015).
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In ansamblu, pare si apard un nou consens, conform caruia aprofundarea financiara poate
avea efecte semnificativ pozitive pana la un anumit punct, insa dintr-un anumit nivel de dezvoltare
financiard, se diminueazi contributiile de aprofundare financiara. In plus, devine mai evident ca
sistemul financiar umflat mareste riscul si costul potential al crizei.

Experienta economicd vastd, acumulatd in 50 de ani de cercetare economica activa si
recentele evenimente de crizd indica faptul cd economiile devin din ce in ce mai sincronizate si
mai fragile, ceea ce conduce la cresterea instabilitatii. Astfel de cercetatori proeminenti precum
Hyman Minsky sau Paul Davidson sustin ca problemele se afla in insasi radacina economiei de
piata. In lucrarea dati, in continuare, ne vom limita doar la aspectul financiar al acesteia (Minsky,
2008) . Este cunoscut faptul ca functia principald a sistemului financiar este transferarea
economiilor in investitii (Davidson, 2003). Franklin Allen si Douglas Gale parafrazeaza aceasta
definitie: sistemul financiar transferd fonduri de la agentii care au fonduri in exces pentru agentii
care le solicita (Allen and Gale, 2000).

Irena Grosfield enumera principalele functii ale sistemului financiar ( Grosfeld, 1994):

- acoperirea gap-ului de lichiditate;

- mobilizarea si agregarea economiilor;

- alocarea si investirea fondurilor mobilizate;

- reducerea si distribuirea riscului;

- monitorizarea debitorilor (sau sistem descentralizat de colectare a informatiilor in cazul
sistemelor financiare de piata);

- sistem de control corporativ.

Un alt aspect, legat de sistemele financiare, pe larg analizat in publicatii este relatia dintre
performanta economici si structura financiara. In acest context literatura de specialitate sustine ca
exista conventional 2 tipuri de sisteme financiare: bazate pe banca (bank-based) si bazate pe piata
(market-based).

La originea acestui concept se afla importanta relativa a institutiilor bancare si a pietelor
bursiere, care pot fi masurate prin intermediul unor coeficienti corespunzatori. De obicei,
Germania, Japonia, Franta sunt concepute ca sisteme bancare, iar SUA si Marea Britanie, ca
sisteme financiare bazate pe piata.

Principalii agenti ai sistemului financiar, bazat pe banci, sunt gospodariile si firmele care
utilizeaza serviciile bancilor si ale altor intermediari: societati de asigurdri; piete de actiuni si
obligatiuni. In sistemul financiar ideal, bazat pe banci, rolul principal il joaci institutiile bancare.
Pietele bursiere sunt relativ subdezvoltate. Activele gospodariilor sunt alocate ca si creante asupra
bancilor si societatilor de asigurdri. Majoritatea companiilor nu sunt listate, iar companiile cotate

la bursd au un numar limitat de actionari majoritari. Prin urmare, investitorii institutionali joaca un
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rol minor. Relatiile dintre intermediarii financiari si companiile nefinanciare au un caracter pe
termen lung si se bazeaza pe schimbul reciproc de informatii. Astfel de relatii diminueaza asimetria
costurilor de informatie si de imprumut. Monitorizarea financiara este realizatd de banci, care
controleaza proiectele de investitii si intervin daca este necesar. Unii cercetatori sustin totusi ca,
la 0 anumita etapa de dezvoltare, folosirea fondurilor proprii poate fi mai eficienta pentru firme.

In sistemul ideal, bazat pe piatd, institutiile de piatd sunt bine dezvoltate, iar activele
gospodariilor sunt alocate sub forma de actiuni si obligatiuni. Structura de proprietate este foarte
diluatd si nu exista actionari majoritari. Investitorii institutionali joaca un rol major. Principalele
modalitati de acumulare de capital sunt IPO - urile si documentele corporative. Monitorizarea este
efectuatd de catre bursele de valori, entitatile guvernamentale speciale si agentiile de rating.
Aceasta implica imediat faptul ca sistemele financiare bazate pe piatd mizeaza in mare masura, pe
calitatea informatiilor si pe transparenta contabild. Alicia Garcia, Gallego s.a. sustin ca un efect
major asupra performantelor 1l are cadrul institutional in sistemul bazat pe piatd (Herrero, et al.).
Ross Levine afirma ca institutiile bancare, intr-un astfel de sistem, pot juca un rol esential in etapele
timpurii ale dezvoltarii economice sau intr-un mediu institutional slab dezvoltat (Levine, 2002).

Urmatorul pas este evaluarea avantajelor si a dezavantajelor comparative ale tipurilor de
sisteme financiare stilizate. De obicei, sunt discutate urmatoarele caracteristici: concurenta vs.
asigurare, informatie publicd vs. control privat, control extern vs. control intern, eficienta vs.
stabilitate. In primul rand, sistemele bazate pe piatd sunt mai competitive si oferd conditii de
finantare mai favorabile, reducand profitul intermediarilor financiari. In sistemele bazate pe banci,
activele gospodariilor casnice sunt mai stabile, pe masura ce bancile isi diversificd activele, proces
care nu poate fi realizat de gospodariile in sine. In acest caz, are loc asa-numita nivelare
intertemporald a riscului si a randamentului. Riscul se reduce in perioadele turbulente, prin costul
redus al randamentului in perioadele de prosperitate. In sistemele bazate pe piati, agentii nu pot
evita riscul de piata nediferentiat, inerent intregii economii, fapt ce-i forteaza sa vanda activele, in
timpul crizelor, la asa-numitele fire-sale prices. Dar, in conditiile moderne, rolul sistemului bancar
in timpul crizelor este mai vag. In acest caz, intermediarii financiari stabili, capabili sa reziste
turbulentelor financiare si sd furnizeze lichiditati la un pret echitabil pentru active, joaca un rol
stabilizator.

Cu toate acestea, in prezent, problemele de hazard moral pun la testare avantajele traditionale
ale sistemului bancar stabil. Este de remarcat faptul ca majoritatea scandalurilor financiare
internationale (inclusiv cel din sistemul bancar moldovenesc) sunt legate de numele celor mai mari
si mai respectate institutii financiare. Unul dintre argumentele clasice pentru sistemele bazate pe
piata este acela ca el difuzeaza eficient, informatiile necesare pentru luarea deciziilor. Sistemele

de piatd se caracterizeaza printr-o structurd mai putin concentratd de informatii, iar proprietatea
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diluatd ofera, unui numdr mare de agenti, un stimulent pentru a efectua monitorizarea. Aceste
argumente clasice n lumea ideald ar trebui sd presupund ca sistemele de piatd sunt mai avansate
din punct de vedere informational. Dar, in realitatea modernd, ambele sisteme se confruntd cu
probleme grave, problema free rider fiind printre cele mai usoare.

Totodata, sistemele financiare mobilizeaza economiile, riscurile de pret, distribuie capitalul
si absorb socurile in moduri diferite. Intr-o structura financiara, bazata pe banci, finantarea consta
in principal din institutii care efectueaza intermediere financiara in bilantul lor. Aceste institutii
financiare poarta riscul si, de reguld, asigura relatii stranse cu clientii lor. Dimpotriva, sistemele
financiare bazate pe piata directioneaza, practic, economiile direct catre debitori prin intermediul
pietelor. Aceste piete servesc drept platforma pe care actiunile si titlurile de creanta sunt evaluate,
distribuite si vandute.

Avand in vedere aceste diferente, existd o dezbatere de lungd duratd cu privire la meritele
economice reale ale structurilor financiare, bazate pe banci si pe cele de piata. Opiniile vis-a-Vis
de rolul lor s-au schimbat in timp. Lucrarile publicate inainte de 2008 nu favorizau o structura
financiara fata de cealaltd. In schimb, aceste studii constatau ca furnizarea generald de servicii
financiare conteaza pentru economia reald (Demirgiic-Kunt,.and Levine, 2001) si ca bancile si
pietele sunt la fel de importante pentru cresterea economica (Levine and Zervos,, 1998) (Beck and
Levine, 2004). Pe cand literatura de specialitate, editatd dupa criza financiara din 2008 manifesta,
in general, o preferintd pentru sistemele bazate pe piatd. Acest lucru se datoreaza faptului ca o
criza financiara ( Gambacorta et all, 2014) sau o criza a pietei imobiliare ( Langfield and Pagano,
,2015) este mai severd, din punct de vedere economic, pentru sistemele bancare, decat pentru
structurile financiare bazate pe piatd. Bancile excedeaza si atribuie credite neperformante in
perioade de cresteri financiare si ratinguri de credite in recesiuni financiare mai mult decat pietele
(Pagano,and all. 2014 )

Cu toate acestea, dihotomia dintre sistemele financiare, bazate pe banci si cele bazate pe
piatd, a fost din ce in ce mai criticata ca o modalitate ineficientd de a distinge sistemele financiare.
Pe de alta parte, mai multi cercetdtori, au lansat un punct de vedere bazat pe servicii financiare.
Asa cum a fost descris de Ross Levine, precum ca viziunea privind serviciile financiare
minimizeaza importanta dezbaterii sistemelor financiare, bazate pe banca vis - a - vis de cele bazate
pe piatd (Levine, 2002). In studiul sau autorul subliniazi ca aranjamentele financiare - contracte,
piete si intermediari - apar pentru a ameliora imperfectiunile pietei si pentru a furniza servicii
financiare. Ceea ce Tnseamna ca au loc aranjamente financiare pentru a evalua oportunitatile de
investitii potentiale, a exercita controlul corporatist, a facilita managementul riscului, a spori
lichiditatea si a usura mobilizarea economiilor. Prin furnizarea acestor servicii financiare, intr-un

mod mai mult sau mai putin eficient, diferite sisteme financiare promoveaza cresterea economica
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intr-o masura mai mare sau mai mica. Conform acestei opinii, dificultatea principald nu este
reprezentatd de banci sau de piete. Problema consta 1n crearea unui mediu in care intermediarii si
pietele ofera servicii financiare solide. In mod constient, viziunea serviciilor financiare este pe
deplin compatibild atit cu sistemele financiare bazate pe banci, cat si cu cele bazate pe piata.
Astfel, viziunea serviciilor financiare plaseaza atentia analitica asupra modului in care se creeaza
o functionare mai bund a bancilor si a pietelor si dezavantajeazd dezbaterea bazatd pe
contrapunerea sistemelor bank-based si market-based.

Intr-un studiu al BIS, Leonardo Gambacorta s.a. constati, de asemenea, c, pana la un
punct, bancile si pietele stimuleazi cresterea economici. in conformitate cu viziunea neliniara, ei
mentioneaza cd, dincolo de aceastd limitd, niciunul dintre sistemele financiare nu mai adauga
cresteri reale (Gambacorta, et al. 2014). Si lain Hardie cu David Howarth adopta o abordare
diferita in ceea ce priveste utilitatea analiticd a dihotomiei, care face distinctia Intre sistemele
financiare bazate pe credite bancare si bazate pe capital, subliniind faptul ca banca Insési a suferit
schimbari semnificative in ultimele decenii. In diferite nivele, argumenteaza autorii, banca a
devenit din ce in ce mai mult bazata pe piata. Prin urmare, se propune conceptul de ,,piatd bancara”,
spre deosebire de banca comerciala traditionald. Potrivit lor, trecerea la sectorul bancar, bazat pe
piata, si declinul aferent al relatiilor de imprumut au diminuat rolul bancilor ca sursa de ,,patient
capital” pentru firme. In schimb, a dus la o ,,culturd de vanzari” si la o crestere a activitatii
financiare, care nu mai este legata de economia reala ( Hardie and Howarth).

Din cele expuse mai sus, rezultd cd cercetarile moderne indica faptul ca o clasificare a
sistemelor financiare ca market-based si bank-based poate fi destul de partinitoare.

In ceea ce priveste structura sistemului financiar, pani in prezent, in literatura de specialitate,
nu existd o pozitie unanim acceptati. In acelasi timp, trebuie de remarcat ¢4, in Ghidul de intocmire
a indicatorilor de stabilitate financiara, elaborat de FMI, sunt prezentate conceptele de baza ale
sistemului financiar. Astfel, potrivit indicatiilor FMI, sistemul financiar este format din unitati
institutionale si piete care interactioneaza, de obicei, Intr-o maniera complexa in scopul de a
mobiliza fonduri pentru investitii si de a asigurarea functionarea mecanismului de finantare a
activitatii comerciale, inclusiv a sistemelor de plati. Rolul institutiilor financiare in cadrul acestui
sistem constd, in primul rand, in intermedierea intre cei care furnizeaza fondurile si cei care au
nevoie de fonduri si implica, de regula, si gestionarea riscurilor. Pietele financiare asigura
functionarea mecanismului de interactiune a diferitor subiecti, in limitele carora, in conformitate
cu normele de activitate stabilite, se realizeaza cumpararea-vanzarea creantelor financiare si se
faciliteazd gestionarea si transformarea riscurilor. Aceste piete joacd, de asemenea, un rol

important In determinarea preturilor de piata (,,price discovery”).
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Potrivit Ghidului elaborat de FMI, sistemul financiar este format din corporatii financiare pe
de o parte, iar pe de altd parte, din clientii corporatiilor financiare. La randul sau corporatiile
financiare pot fi divizate in institutii depozitare si alte corporatii financiare. Clientii corporatiilor

financiare sunt corporatiile nefinanciare si gospodariile casnice.

SISTEMUL FINANCIAR

Corporati financiare Clientii corporatiilor financiare

Institutii depozitare Corporatii nefinanciare

Alte corporatii financiare Gospodarii casnice

Figura 1.1. Structura sistemului financiar
Sursa: elaborat de autor dupa: (IMF, 2019).

Rolul principal in functionarea sistemul financiar ii revine institutiilor depozitare.

Falimentul institutiilor depozitare poate avea un impact semnificativ asupra activitatii tuturor

depozitare are o importanta semnificativa in evaluarea stabilitatii sistemului financiar.

Sistemul financiar este compus din mai multe elemente. Potrivit unuia dintre cei mai
apreciati cercetatori din acest domeniu Garry Schinasi, sistemul financiar include urmatoarele
elemente: infrastructura (sistemul de plata, sistemul juridic, sistemul de decontari si sistemul
contabil), institutii (banci, societati de valori mobiliare, investitori institutionali) si piete (piata
monetard, piata instrumentelor financiare derivate s.a.), iar incdlcarea unuia dintre elemente,
potrivit teoriei sistemelor deschise, poate submina stabilitatea intregul sistem (Schinasi, 2005).

Cu toate acestea, daca sistemul este destul de eficient si isi indeplineste functiile sale de
baza, aparitia unor probleme cu una dintre componentele sale, nu neaparat, ar trebui sd ameninte
stabilitatea globald a sistemului financiar. Stabilitatea financiard nu inseamna ca toate elementele
sistemului financiar trebuie sa functioneze cu o eficientd maxima sau aproape de maximum. Una
dintre trasaturile considerate de baza ale sistemelor complexe este autoorganizarea, ceea ce
inseamnd ca un sistem financiar stabil are capacitatea de a limita si Tnldtura dezechilibrele prin
intermediul mecanismelor de autocorectare, inainte de declansarera unei crize. De fapt, inchiderea

uneia din institutiile financiare poate fi consideratd un grad sporit de volatilitate, o corectie
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semnificativa pe pietele financiare si poate fi urmare a cresterii concurentei sau procesului de
absorbtie de noi informatii. Astfel de situatii pot fi considerate chiar semne de sdndtate financiara.

Intre timp, sectoarele financiare s-au dezvoltat pe tot globul, iar sistemele financiare
moderne au devenit multiple (Svirydzenka, 2016). Ca rezultat, caracteristicile importante ale
sistemelor financiare au evoluat. In acest context, Martin Cihdk a mentionat ca desi sistemele
financiare sunt importante si au o acoperire larga, contributia lor la dezvoltarea economica ar fi
limitata, daca ele ar fi risipitoare si ineficiente (Cihak,, et al., .). Diversitatea sistemelor financiare
din toate tarile implica faptul ca trebuie analizati mai multi indicatori, pentru a masura dezvoltarea
financiara.

In continuare, Cihak defineste dezvoltarea financiara drept o combinatie dintre profunzime
(dimensiunea si lichiditatea pietelor), acces (accesul la servicii financiare) si eficienta (capacitatea
institutiilor de a furniza servicii financiare la costuri reduse si venituri durabile). Aceasta abordare
multidimensionald pentru definirea dezvoltarii financiare se sintetizeaza printr-0 matrice

caracteristica sistemului financiar, dezvoltata de autorii mentionati mai sus.

1.3. Repere conceptuale privind incidenta arhitecturii financiare internationale
asupra sistemelor financiare nationale.

Conditii importante pentru intensificarea procesului de globalizare s-au manifestat in anii'
90, cand, pretutindeni, au fost luate masuri de liberalizare financiara - majoritatea tarilor au anulat
restrictiile valutare legate de operatiuni internationale curente, si au realizat liberalizarea contului
miscarii de capital.

In acelasi timp, economia mondiala a trecut prin mai multe crize financiare profunde si
indelungate, care au produs discutii aprinse pe marginea determindrii abordarii metodologice a
asigurdrii stabilitdtii sistemelor financiare.

Turbulentele legate de crizele financiare au provocat o mare ingrijorare comunitatii
internationale si au indemnat la adoptarea unor masuri de reformare a SMFI. In mijlocul unei crize
financiare din a doua jumatate a anilor 1990, primul adjunct al directorului executiv al FMI,
Stanley Fisher, cu aceasta ocazie, a scris: ,,sistemul monetar international, care a sustinut economia
mondiala pe parcursul a 50 de ani de crestere economica si prosperitate, are nevoie de o reforma,
pentru ca acest lucru sa se realizeze si In continuare si sa nu fie repetate greselile din anii 1930”
(Fischer, 1998).

La 6 octombrie 1998, la Washington, Michel Camdessus, directorul executiv al FMI
in discursul sdu, adresat sesiunii Consiliului guvernatorilor FMI, a declarat ca eventuala criza
globala necesitd o solutie globala. Arhitectura sistemului monetar international trebuie sd fie

consolidatd, dar nu prin interventie directi. In acest context Michel Camdessus s-a referit la
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alocutiunea presedintelui SUA, 1n care acesta a subliniat cd existd ceva mai important decat
arhitectura unei case; maniera in care casele relationeaza una cu alta, dar si modul in care se alege
rezolvare a conflictelor.

In continuare, directorul executiv al FMI a accentuat: ,,Aici putem apela la principiile care
ne-au servit atdt de bine in ultimele decenii: cooperarea, democratia, previzibilitatea si co-
responsabilitatea. Prin urmare, trebuie s ne bazam pe aceste fundamente, pentru a consolida
arhitectura sistemului financiar international, adaptand-o la noile provocari. Pentru ca progresele
imense realizate, In ultimii cincizeci de ani, sa continue in prima jumatate a secolului urmator, va
fi nevoie de o noua arhitectura a SMFI” (Camdessus, 1998).

Pentru prima data, termenul de ,,arhitecturd financiard” a fost mentionat in discursul
presedintelui SUA Bill Clinton in consiliul pentru relatii externe din New York, in septembrie
1998. El a numit criza financiara din 1997 - 1998, ,,una din cele mai mari provocari financiare cu
care se confruntd lumea in ultima jumatate de secol” si a cerut grupului celor ,,sapte”, ,,adaptarea
unei noi arhitecturi financiare internationale pentru secolul XXI-ea ” (Jones, 1998).

Aproape in aceeasi perioadd, un scenariu al reformei ordinii monetare internationale a fost
expus si de Gordon Brown, pe atunci ministru de finante al Marii Britaniei, in mai multe discursuri
si articole ,,Un nou nivel global, arhitectura financiarda”, (Brown, 1998) ,,Constructia solida a
sistemului financiar mondial” (Brown, 1999) si, de asemenea, in discursul sau la Scoala de
management Kennedy de la Universitatea Harvard, pe data de 15 decembrie 1998, ulterior publicat
in The Wall Street Journal Europe (Brown, 1998).

Timp de 50 de ani, a sustinut Gordon Brown, toate politicile de reglementare, de
supraveghere si de gestionare a crizelor s-au format fara a tine cont de principiile de globalizare,
dar cu orientare spre economiile nationale independente, cu regimuri de capitaluri limitate si cu
circulatii lente. In acel moment, a sustinut Brown, economia mondiali a intrat intr-o era a pietelor
de capital interdependente si mobile. Economiile nationale deja nu puteau fi separate de fluxurile
financiare globale masive, rapide si, uneori, destabilizante.

In mod natural, a declarat ministrul de finante al Marii Britaniei, ar trebui sd dam un raspuns
la acest nou apel, avem nevoie de o noua arhitectura financiara si reforma la nivel national, cat si
pe plan global (Brown, 1998). Popularizarea termenului de arhitectura financiara internationala
(AFI) ii este atribuita totusi lui Barry Eichengreen dupa publicarea lucrarii ,,Toward a New
International Financial Architecture”, editata de Peterson Institute (Eichengreen, 2009). Potrivit
lui Barry Eichengreen criza financiara asiatica si criza economica globald, care a urmat, au
evidentiat necesitatea de a preveni crizele financiare si de a le gestiona rapid. Totodata, autorul se
referea la preocuparile legate de aranjamentele institutionale existente, inclusiv de institutiile

fondate la Bretton Woods, care nu mai puteau face fata, in mod adecvat, realitatii actuale a
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mobilitatii mare a capitalului. Recomandarile se bazau pe convingerea ca pietele financiare pot
functiona defectuos, provocand argumente convingatoare pentru un sistem de siguranta financiara
(si, prin urmare, un rol pentru FMI), dar si crednd probleme de hazard moral, necesare pentru
abordare.

Noua arhitectura financiara constd in: coduri de conduitd, un nou regulator global si un
memorandum international de intelegere, care defineste, in mod clar, responsabilitatea pentru
prevenirea si solutionarea crizelor. In viziunea lui Gordon Brown, nu este vorba de noi institutii,
ci de modul in care noi ne comportdm in lumea interdependenta, respectdm disciplina si ajungem
la solutii in mod mai coordonat. Provocarea de baza, care sta in fatd, este definirea unor noi reguli
prosperitate (Brown, 1998).

Pe de alta parte, in opinia cercetitorului canadian Germain Randall, se poate de
identificat, cu o anumita precizie, structura ludrii deciziilor, care si este arhitectura financiara
internationala. Ea este alcatuita din patru piloni principali, fiecare avand propriile suporturi, dar
sprijinite si prin conexiuni de interblocare. Unul dintre piloni este G-7, care incd poate fi considerat
motorul economiei globale, dar care recunoaste din ce in ce mai mult dependenta fundamentala
dintre economiile sale si cele periferice. Un alt pilon este noul G20, care este singura institutie -
tinta, in care economiile industrializate si cele emergente se pot intalni pentru a discuta problemele
financiare de interes comun. Un al treilea pilon este FSF (Financial Stability Forum), care este o
alta institutie noua si special conceputa pentru a combina interesele economiilor industrializate si
ale pietelor emergente cu privire la problemele de reglementare. Pilonul final se axeaza pe FMI,
care se extinde prin linkuri de informatii cu iIntreaga comunitate a institutiilor financiare
internationale (IFI) cu cel mai inalt nivel de expertiza tehnica in ceea ce priveste aspectele
financiare mondiale: Banca Mondiala, BIS (impreuna cu comitetele specializate, care opereaza ,
sub acoperirea lor Comitetul Basel de Supraveghere Bancara (BCBS), Asociatia Internationala a
Autoritdtilor de Supraveghere a Asigurdrilor (IAIS), Comitetul pentru Sistemul Financiar Global
(CGFY)) si Organizatia Internationald a Reglementatorilor Valorilor Mobiliare (IOSCO). Fig. 1.2
ofera o reprezentare schematica a acestei noi arhitecturi financiare internationale (Germain, 2002).

Aceastd viziune a arhitecturii financiare internationale poate fi identificata Tn mod clar ca
o structurd a procesului decizional consensual. De ce consensual? Unul dintre atributele
remarcabile ale arhitecturii financiare internationale emergente este absenta canalelor explicite de
comanda si control. Tranzitia spre standarde de conduita si spre coduri de bune practici ca restrictii
de orientare pentru finantele globale, inseamna urmatorul fapt: capacitatea oricarui pilon de a

gestiona altul este dezactivatd. FSF, de exemplu, nu poate da comanda supraveghetorilor in
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asigurari din alte tari sa adopte anumite reguli si proceduri; mai degraba, trebuie sa convinga aceste
tari de oportunitatea de a face acest lucru.

In mod similar, G-7 nu poate da comanda G-20 si intreprinda o initiativd pe care membrii
G20 o considera inadecvatd circumstantelor sale. Puterea, influenta si persuasiunea morala nu
lipsesc, bineinteles, in arhitectura financiara, dar sunt jucate intr-o structura de luare a deciziilor,
care ar putea fi caracterizatd, mai degraba, consensuald decat coercitiva. In acest fel, arhitectura
financiard internationald se distinge printr-o intelegere mai generald a ansamblului de reguli si
proceduri, prin care se efectueaza tranzactiile financiare internationale. Putem rezerva o astfel de
definitie generala pentru sistemul monetar financiar in sine, care este suma totald a regulilor si a

aranjamentelor prin care tranzactiile financiare conecteaza o economie nationala la alta.
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Figura 1.2. Pilonii arhitecturii financiare internationale
Sursa: elaborat de autor in baza: (Germain, 2002).

Dimpotriva, constatd Germain Randall, este mai util s consideram arhitectura financiara
internationala ca fiind mecanismele si structurile prin care se realizeaza aceste reguli si
aranjamente: setul de aranjamente institutionale care determina cine primeste, ce primeste, cand
si cum. Aceastd viziune a arhitecturii pune accentul pe natura sa politica si vede, in efortul actual
de reformd, o agenda politica distinctd, care reorienteaza chestiunile politice latente din ultimii

treizeci de ani.
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Si in sursele bibliografice din Rusia este pe larg discutat termenul de AFI. Astfel,
cercetatorul rus Vitalii Smelev trateaza AFI prin componente - blocuri: ,arhitectura financiara
internationala include in calitate de elemente de bazd moneda internationala si institutiile, dar si
regulile care asigurd emisia si functionarea normala a acestora” (Illmenes, 2010). Natalia
Vovcenco apreciaza arhitectura financiard internationalda mai general — 1n calitate de ,,structura
institutionala a SMFI, luata in considerare intr-un proces dinamic” (Bosuenko, 2006).

Cercetatorul rus din domeniului dreptului, Alexei Moiseev, la randul sau, considera ca
rolul important 1n rezolvarea problemelor globale le revine organizatiilor internationale cu statut
universal ( astfel ca FMI si Banca Mondiala), reprezentantii cdrora considera ca un complex de
initiative directionate ,Jla prevenirea si gestionarea crizelor” constituie, de fapt, arhitectura
financiara internationala (Mowucees, 2006).

"

Si George Soros, in lucrarea ,,Reforming Global Capitalism”, in capitolul 10: A New
Global Financial Architecture, sustine ca, ,,vorbind despre arhitectura financiara internationala, in
primul rand, se are in vedere rolul institutiilor financiare internationale, in special al FMI” (Soros,
2000).

Iar in materialele Bancii Mondiale, se mentioneaza ca, drept raspuns la crizele financiare,
comunitatea internationald a intreprins o serie de initiative pentru prevenirea si gestionarea
crizelor. Aceasta structura este considerata o AFI (World Bank, 2005).

Criza asiatica a propagat un soc nu numai in tarile aflate in epicentrul ei dar si, In general,
in intregul sistemul economic si financiar international. Drept rezultat al acestei crize, in cercurile
financiare internationale, dar si in literatura de specialitate, a demarat o dezbatere privind modul
de adaptare a politicilor in economiile emergente si de consolidare a pietelor financiare
internationale. Mentorii la ceea ce s-a numit in literatura de specialitate ,,reformarea arhitecturii
financiare internationale” s-au clasat rapid in doua tabere.

Primul grup a generat propuneri pentru remodelarea radicala a SMFI. Al doilea grup a pus
accent pe adaptarea politicilor pe pietele emergente si a sustinut schimbari mai limitate in structura
si guvernanta pietelor financiare internationale.

Desigur, criza creditelor ipotecare din 2008 a plasat atat progresul in acest domeniu, cat si
literatura de specialitate anterioard Intr-o noud lumina.

In pofida utilizarii active a termenului de ,,arhitectura financiara internationala”, exista
mai multe abordari metodologice in ceea ce priveste determinarea continutului economic al acestei
notiuni.

Astfel, Fondul Monetar International defineste arhitectura financiard internationald ca
institutiile, pietele, regulile de joc si practicile, pe care guvernele, businessul sau gospodariile

individuale le efectueaza, de obicei, 1n activitatile lor economice si financiare.
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In viziunea lui Andrew Crockett, in perioada 1994-2003, manager general la BRI,
marhitectura” poate parea un cuvant destul de pretentios, pentru a descrie setul ad-hoc al
aranjamentelor care alcatuiesc SMFI actual. Chiar si intr-un sistem monetar financiar reformat, va
lipsi, cu sigurantd, claritatea structurii si a design-ului care sunt semnele distinctive ale unei bune
arhitecturi. Dar un sistem financiar ar trebui totusi sd se conformeze anumitor principii generale,
care ar putea fi usor intelese si acceptate pe scara larga (Crockett, 2009).

Pe de alte parte, Nicholas Hopkinson, a relatat ca, in urma crizelor asiatice, rusesti si latino-
americane din 1997-98, guvernele au incercat sd consolideze arhitectura financiara internationala
pentru a-si maximiza beneficiile de pe pietele globale si a-si minimiza riscul de perturbare. Dar
opinia rdmane Impartitd in ceea ce priveste masurile adoptate in urma crizei asiatice, In care
sistemul global nu a fost efectiv imbunatatit, deoarece unii considerau ca aceleasi defecte sistemice
- esecurile potentiale pe piata, fluxurile de capital si cursurile valutare volatile, sistemele financiare
vulnerabile si contagiunea internationald - ar putea declansa o alta criza.

Noua AFI implicd reguli si conventii In guvernarea relatiilor economice si financiare
internationale si a aranjamente lor institutionale pentru dezvoltarea, monitorizarea si aplicarea
regulilor. AFI actuald este un sistem de piatd, bazat pe cursuri valutare flexibile, pe ajustari
determinate de piatd, pe lichiditatii endogene create si piete de capital deschise. Consolidarea
arhitecturii poate implica prevenirea crizelor (consolidarea functionarii pietei), gestionarea si
rezolvarea crizelor (consolidarea raspunsurilor institutionale). Prevenirea crizelor implica politici
macroeconomice mai bune (supraveghere internationald) si sisteme financiare mai puternice
(dezvoltarea si aplicarea codurilor comportamentului prudent). Politicile macroeconomice solide
necesitd bugete durabile, politici structurale si evitarea unor regimuri fixe, care nu pot fi ajustate (
Hopkinson, 2000).

Criticii noii arhitecturi financiare internationale, conturate in urma crizei asiatice,
considerau ca aceasta era prea mult axatd pe ce ar trebui sd faca tarile in curs de dezvoltare. Trebuia
sa fie mai mare simetria in dezbatere, punand un accent mai mare pe cooperarea si dezvoltarea
economiilor tarilor G7. De exemplu, cele mai tulburatoare semnale de avertizare in acea perioada
pareau a fi, in opinia unor cercetdtori, dezechilibre in economia SUA si indoieli cu privire la
solvabilitatea asigurarilor de viatd din Japonia (desi nu se credea ca situatia este la fel de grava, ca
realitatea, cu care se confrunta). Chiar daca intotdeauna exista mai multe informatii despre
economia SUA, decat despre orice altd economie, asa - numita ,,Scriere pe perete” este adesea
ignorata. Este dificil sd stai departe de turma; daca administratorii de fonduri nu investesc Intr-un
anumit sector sau bancherii nu acordd imprumut, unui anumit sector sau tard, pot fi pedepsiti.
Pietele apoi supraestimeaza profunzimea si durata crizelor. Pe de alta parte, optimistii noului

concept al AFI contracarau faptul ca aceste riscuri sunt cunoscute si constranse si ca s-au facut o
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multime de activititi de prevenire a crizelor in construirea noii AFI. In plus, crizele periodice nu
au Tmpiedicat Statele Unite si alte economii din G7 sa fie tari cu un mare succes, care pot si sa
invete din experienta negativa. Unii sustineau ca nu este important de stiut de unde va veni
urmatoarea criza, ci, mai degraba, de stiut cum de facut fata acestei situatii. Acest lucru pare sa
sugereze cd suntem multumiti sa gestiondm crizele aparute decat sa ne angajam in prevenirea lor.

Confruntata cu gravitatea crizelor financiare, care au avut loc n Mexic si, mai ales, in Asia,
obiectivul noii arhitecturi financiare, asa cum este definit de G7 si FMI, este de a controla
instabilitatea financiara internationala, considera, André Cartapanis si Michel Herland. Cu toate
acestea, raman multe intrebari. Este doar o chestiune de imbunatatire a transparentei informatiilor,
pentru a Incuraja o mai buna practica financiard sau pentru a introduce reguli mult mai stricte,
astfel de intrebari, aceasta se Intdmpla, deoarece nu exista un consens teoretic asupra disfunctiei
observate pe pietele financiare internationale in anii 1990. in mod paradoxal, aceasta ne determina
sa reconsideram mostenirea teoreticd, lasatd noud de Keynes. Discutiile despre guvernanta
monetara si financiara internationald reaminteste dezbaterea ridicata de Keynes, in primul rand, in
Treatise on Money, despre imbunatatirea sistemului standard aur si, apoi, despre pregatirea pentru
Conferinta de la Bretton Woods. Ar putea aceastd noud arhitectura financiara sa nu fie vazuta ca o
revansd a lui Keynes? De fapt, noua arhitectura este un compromis de lucru, care reuneste
principiile neo-keynesiene si neoliberale, dar care nu poate raspunde, pe deplin, provocarilor
riscului sistemic (Cartapanis and Herland, 2002).

Un alt produs al crizei financiare internationale din 2008 a fost a doua runda de solicitari
pentru o noua AFI. Acestea au parvenit de la Gordon Brown au fost repetate de Nicolas Sarkozy
si acceptate de George W. Bush.

Dar, pentru a evita reinventarea roatei si pentru a preveni greselile previzibile, poate fi mai
util de a intelege dinamica si limitele anterioare a dezbaterilor privind arhitectura financiara
internationala, considera Barry Eichengreen (Eichengreen, 2008).

Care au fost prioritatile dupa criza financiara din 1998? Principalii reformatori s-au axat pe
supravegherea strictd, pe reglementare, pe transparenta financiara si guvernanta corporativa prin
adoptarea de standarde si coduri internationale. Morris Goldstein propusese, deja atunci, un
standard international pentru supravegherea si reglementarea bancard (Goldstein, 1997).
Contributiile ulterioare s-au generalizat la o serie de politici si practici legate de stabilitatea
financiard. Ideea era cd standardele si codurile contin cele mai bune practici. Acestea ar fi oferit
tinte concrete, la care tdrile Tn cauza ar putea sa aspire. Conformitatea ar fi constituit un indicator
vizibil pentru ceea ce s-a realizat. Standardele ar fi trebuit sa puna accentul pe evaluarile de piata

ale practicilor nationale si sa se aplice de la egal la egal, in masura 1n care cei aflati in dificultate
27



inregistrau costuri mai mari ale imprumuturilor. Totodata se astepta ca standardele sa ofere o
atentie deosebita activitatilor de supraveghere ale Fondului Monetar International, care trebuia sa
restranga, de asemenea, tentatia de a tine tarile in curs de dezvoltare intr-o continuitate de cerinte
exigente.

Fabrizio Saccomanni, Director General la Banca d'Italia, in perioada 2006-2012, a
analizat, detaliat, planul de reformare a arhitecturii financiare internationale dupa criza asiatica,
in scopul de a evidentia greselile realizate (Saccomanni, 2008). Potrivit lui, raspunsul comunitatii
internationale la episoadele de instabilitate, care au afectat sistemul monetar si financiar
international, incepand cu anii 1980, a fost efectuat, in general, de la caz la caz, cu accent pe
factori si circumstante ,,interne”, mai degraba decat pe determinantii ,,sistemici”’. Acest lucru a
reflectat intelepciunea conventionald, conform céreia crizele sunt inevitabile, deoarece acestea
sunt, Tn mare parte, rezultatul unor factori umani imutabili, cum ar fi lacomia si viciile. Crizele
sunt, de asemenea, vazute ca parte a unui proces fiziologic, prin care participantii ,,incompetenti”
de pe piatd sunt eliminati, iar ,,cei mai potriviti” supravietuiesc si devin mai puternici. In acest
context, excesele de pe piatd sunt tolerate in convingerea ca se vor autocorecta intr-un timp relativ
scurt. Din punct de vedere politic, intelepciunea conventionald a recomandat asa-numita ,,house-
in order-approach”. Aceasta abordare presupune ca toate dezechilibrele au o origine interna, si
daca toate tarile ar adopta politici adecvate la nivel national, n-ar exista probleme sistemice de
rezolvat si, prin urmare, nu ar fi nevoie de un raspuns coordonat la nivel international. Evident,
factorii interni joacd un rol in declansarea unor situatii de criza, dar ei sunt adesea amplificati si
propagati de functionarea pietelor financiare globale. Astfel, un raspuns echilibrat la crize ar trebui
sa vizeze, in mod ideal, ambele tipuri de factori. In realitate, rispunsul politic a fost, in general,
partinitor in ceea ce priveste adaptarea cauzelor interne ale dezechilibrelor, cum ar fi in cazul
pachetelor de asistenta financiara ale FMI pentru tarile emergente in anii 1990. Actiunile care
vizeaza rezolvarea problemelor sistemice au fost sporadice sau partiale. Interventiile ocazionale
de corectare a alinierii ratelor de schimb ale principalelor monede au fost efectuate de tarile G7,
dar au fost, in mare parte, de tip ,,verbal” in acea perioada, in ciuda unor dovezi de succes in ceea
ce priveste atestarea unor tendinte nesustenabile sau nejustificate, cum ar fi aprecierea dolarului la
mijlocul anilor 1980, aprecierea yenului in 1995 sau deprecierea monedei euro in 2000.

De asemenea, pe larg umflata ,,reforma arhitecturii financiare internationale”, lansata de
tarile G7 dupa criza asiatico-rusa din anii 1990, s-a dovedit a fi focusata, in principal, pe necesitatea
de a consolida sistemele financiare din tirile emergente, in mai mare parte, prin adoptarea unei
serii de standarde si coduri de conduita buna. Planul a atras critici de la un grup operativ de nivel
inalt, infiintat de Consiliul pentru Relatii Externe si condus de Morris Goldstein, pentru a nu aborda

mai multe probleme fundamentale, cum ar fi hazardul moral implicit prin actiunile de salvare,
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sponsorizat de FMI sau suprapunerea rolurilor FMI si Bancii Mondiale in gestionarea si
solutionarea crizelor (Goldstein, 1998). O minoritate din Task Force, printre care Fred Bergsten
si Paul Volcker, a criticat planul de a ignora problema reformarii regimului cursului valutar, o
omisiune pe care ei au egalat-o cu ,,vizionarea Hamletului fara Printul Danemarcei”. In cele din
urma, reforma arhitecturii financiare internationale a obligat FMI sa investeascd o cantitate mare
de resurse intr-un program de Evaluare a Sectorului Financiar (FSAP), care a produs rapoarte
extrem de valoroase, dar nu si citite pe scard larga, pe aproape toate tarile membre ale FMI, dar cu
o omisiune semnificativa; fara SUA si China. Un alt obiectiv principal al reformei, care a completat
lacunele din regimul de reglementare financiard: iardsi forta FMI sa se concentreze mai mult pe
activitatea centrelor financiare offshore cu sediul in insule exotice, mai degraba decat pe fondurile
de hedging si alti participanti nereglementati de pe piata financiard cu o mai mare relevanta
sistemica. In acest context, se poate constata ca supravegherea sectorului financiar a condus la o
»~misiune latentd” a FMI, redirectiondnd resursele de la sarcina sa institutionalda de baza
monitorizarea politicilor macroeconomice si monetare ale tarilor membre. Aceasta preocupare a
fost subliniata direct de un inalt oficial al Trezoreriei Statelor Unite, sustinand ca FMI a ,,adormit
la volanul celei mai importante responsabilitati - supravegherea cursului valutar” (Adams, 2006).

Insa acest neasteptat ,,apel la trezire” s-a dovedit a fi mai putin motivat de considerente de
stabilitate globala, decit de preocupdrile mult mai prozaice ale decalajului tot mai mare al
comertului bilateral intre SUA si China, atribuit, in Intregime, subevaluarii renminbi. Ted Truman,
a concluzionat: ,,FMI este in eclipsa”, fiind institutia proeminentd a cooperdrii financiare
internationale. Prin urmare, lumea este mai rea. ,,A permite aceasta eclipsd” este, probabil, cea mai
importantd eroare In raspunsul comunitdtii internationale la provocarile globalizarii (Truman,
2006). Aceasta a condus la perceperea de catre piete si opinia publica, in general, a faptului ca
extinderea dezechilibrelor de plati globale, fluctuatii ale cursului valutar, cresterea rapida a
agregatelor monetare si de credit, primele de risc extrem de scdzute, care nu au fost vazute,
reprezentd o amenintare la adresa stabilitatii financiare la nivel mondial. Prin urmare, comunitatea
internationala s-a confruntat cu cea mai grava criza economica si financiard din anii 1930.

Pe de alta parte, teoretizarea noii arhitecturi financiare internationale dupa Aaron Major
este ca 0 manifestare a ,,celei de-a doua fete a neoliberalismului” - re-reglementarea pietelor
financiare prin voalarea si izolarea tehnocratd de la presiunile politice democratice. Folosind o
definitie mai expansivd a noii arhitecturi financiare internationale, care include legatura
institutionald a managementului monetar international, impreuna cu regulile si organismele de
reglementare care guverneaza capitalul, acest argument este dezvoltat de autor printr-o analiza a
originilor si a functiilor a doua institutii care sunt cuprinse de AFI: Acordul de Capital la Basel si

difuzarea regimurilor de targetare a inflatiei la nivelul bancilor centrale. Autorul scoate in evidenta
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logica neoliberald, inscrisa in aceste institutii, si, apoi, aratd modul in care aceste noi forme de
logica institutionald au contribuit la criza financiard din 2008, creand numeroase oportunitati si
constrangeri care au dus la cresterea rapida a pietei valorilor mobiliare garantate cu active,
acordandu-se o atentie deosebita Intrebarii ce rol ar trebui sa joace bancile centrale n acest proces
(Major, 2012).

Problema consolidarii arhitecturii SMFI, dupa André Cartapanis, s-a iscat pe agenda
internationala odata cu declansarea crizelor financiare din Asia in 1997, inainte de a se raspandi
pe toate pietele financiare internationale. Dar este foarte putin probabil ca noua arhitectura sa ia
forma unui set de reguli de drept, combinarea carora ar conduce la un nou sistem obligatoriu pentru
comunitatea internationald, cum ar fi crearea FMI in 1944. Este un raspuns pragmatic la
instabilitatea financiard internationald si nu un progres institutional in guvernanta monetara si
financiard internationald. Noua AFI este, de fapt, asemanatoare cu o agendd de consultéri
internationale, care implicd o gama largd de participanti responsabili de examinarea aspectelor
legate de stabilitatea sistemului financiar international si de functionarea eficientd a pietelor
internationale de capital. Sub auspiciile grupurilor G7 si G22, grupurile de lucru ad-hoc au fost
infiintate in aprilie 1998, pentru a face recomandari in trei domenii: sporirea transparentei si a
responsabilitatii; consolidarea sistemelor financiare; gestionarea crizelor financiare internationale
(Cartapanis, 2001).

Lionel Jospin, in acest context, constata ca, in pofida pozitiilor oficiale ale Frantei in
favoarea unei noi reglementari a sistemului international, se poate de pus la indoiala ca exista inca
spatiu liber in ceea ce priveste cadrul institutional, in care s-ar putea inscrie arhitectura reinnoita a
relatiilor monetare si financiare internationale si deci reglementarile, institutiile si functiile
finantelor globale (Jospin, 2000).

Cu toate acestea, noua AFI nu se referd numai la tehnicile financiare in scopul de a controla
mai bine instabilitatea financiara internationald prin imbunatatirea transparentei si a supravegherii
pietei. De asemenea, exista mize politice, care afecteazd responsabilitdtile atribuite pietelor si
statelor in prevenirea si gestionarea crizelor.

Prin urmare, interesul unei economii politice a noii arhitecturi financiare internationale este
sa indice optiunile doctrinale, dar si regulile jocului, pe care le acopera si care implica un nou
compromis neoliberal, ambele ambigue si neterminate (Flandreau, 1999).

In concluzie am putea afirma ca socurile din SMFI in ultimii doudzeci de ani au fortat
revizuirea mostenirii teoretice si practice, lasate, in trecut, de catre cercetatorii, care au stat la
bazele constituirii unei arhitecturi financiare la nivel international. Aceasta ca urmare a faptului ca
metodele si practicile stiintifice deja dezvoltate s-au dovedit a fi neadecvate in depasirea

perturbarilor stabilitatii sistemelor financiare si economice.
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Capitolul 2. TRANSPUNEREA NOII ARHITECTURI FINANCIARE
INTERNATIONALE ASUPRA SISTEMELOR FINANCIARE NATIONALE

,, Dificultatea nu consta atdt in dezvoltarea ideilor noi,
cdt in degajarea celor vechi “
John Maynard Keynes

Remodelarea rapidd a economiei mondiale necesita schimbari fundamentale in modul de a
evalua si a analiza fenomenul mondo-financiar. Inovatia si digitalizarea se situeaza, astdzi, pe
primele locuri in ordinea de zi. Ca urmare, ordinea monetara internationald va impune noi
reconfigurari.

Intr-un astfel de anturaj, e nevoie, ca niciodata, de ratiune si de multi intelepciune. Iar intre
ratiune si Intelepciune, exista diferenta.

In practica economici si politica, postulatul ratiunii, adica al bunului-simt, are o importanta
primordiala. La nivelul sistematizarii (generalizarii) teoretice si la studierea tendintelor obiective
e nevoie de intelepciune. Noi admirdm lucrarile marilor economisti, pentru faptul ca gasim, acolo,
cunostinte permanente si o intelepciune pur. In iscusinta combindrii scarii teoretice cu bunul simt

se ascunde legatura atat de necesara pentru toti intre stiinta si practica.

2.1. Mecanismul functiondrii arhitecturii financiare internationale

Economia mondiald are o structurd ierarhica, multidimensionald, dar, in acelasi timp,
constituie un subsistem in raport cu societatea in ansamblu. Proprietatea imanenta 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
scard largd in sferele economice, politice, sociale si tehnologice.

Majoritatea expertilor considerd cad industria financiard este lider in aceste procese, iar
transformdrile din ultimele decenii sunt numite globalizare financiard, revolutie financiara,
financialization. In rezultatul acestor procese, s-au format finantele internationale, dar si un nou
tip de economie - economie financiara (financial economics).

Transformarile financiare in sistemele economice, rezultate dintr-o evolutie calitativa si o
crestere cantitativa a capitalului, necesita, in mod obiectiv, o intelegere a esentei acestor fenomene
din perspectiva unei metodologii. O atentie deosebitd in aceste conditii i1 se atribuie AFI, care se
transforma intr-o dominanta a relatiilor economice.

Definitivarea institutionald si juridicd a AFI a avut loc odata cu infiintarea FMI si a BM si
a incheierii agrementelor internationale la conferinta de la Bretton Woods in 1944. Insa premisele

formarii AFI au aparut deja in anii 20 ai secolului XX, cand la conferintele de la Bruxelles (1920)
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si Genova (1922), s-a pus problema reglementarii multilaterale a relatiilor economice
internationale.

In timp ce notiunea de AFI este frecvent utilizata in ultimii 20 de ani, pani in prezent, nu
exista o definitie general acceptatd a acestui termen si nici al continutului sdu economic.

Cuvantul “arhitectura” provine din limba latina (architectura), adaptat, la randul sau, din
cuvantul grecesc arkhitekton. Acesta este un cuvant compus din arkhi (lider, sef, cel pe care se
poate urma) si tekton (constructor, artizan, creator, planificator, maestru in domeniu).

Potrivit Dictionarului Explicativ Roméan, termenul de “arhitectura ““ inseamna stiinta si arta
de a proiecta si a construi edificii dupd anumite conceptii estetice si reguli tehnice.! Construirea
presupune dintotdeauna procese complexe, care, observate in detaliu, ne permit sa constatam ca
se pot organiza in diferite moduri, cu diferite nuante si cutume, dupa diferite cadre legislative si
cu rezultate uzuale din perspectiva calitatii arhitecturii obtinute. A construi inseamna relatii si
comunicare, evolutie si decizii.

Trasdnd o analogie cu termenul ,arhitectura”, am putea considera cd 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 vedere al arhitecturii software, asupra unui sistem este abstracta, dezvaluind
detalii de implementare, algoritmi si structuri de date, dar concentrdndu-se pe interactiunea si
functionalitatea componentelor stabilite (Bass, et al., 2012).

Arhitectura a devenit o componenta cruciala a procesului de design al unui sistem. Pentru
inceput, am putea conchide ca arhitectura defineste elemente. Arhitectura cuprinde informatii
legate de cum interactioneaza elementele intre ele. Aceasta poate duce la omiterea intentionata a
elementelor care nu au de a face cu functionalitatea celorlalte elemente. Astfel, se poate spune ca
arhitectura este o abstractizare a unui sistem care restrictioneaza detaliile elementelor pentru care
nu conteaza cum se folosesc, se leagi sau interactioneazi cu celelalte elemente. In majoritatea
sistemelor moderne, elementele interactioneazd prin intermediul interfetelor care partajeaza
detaliile in private si publice. Arhitectura se concentreaza pe partea publicad a acestor interfete —

detaliile private, care au de-a face strict cu implementarea internd, nu tin de arhitectura.

! Academia Roméni, Institutul de Lingvisticd ,,Jorgu lordan”. Dictionarul explicativ al limbii romdne, editia a 11-a revizuta si
adaugita, Bucuresti: Editura Univers Enciclopedic Gold, 2016, 1376 p
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Daca facem similitudine cu arhitectura software, atunci, dupa Len Bass ,,arhitectura unui
sistem informatic este structura sau structurile din sistem, care cuprind elemente software,
caracteristicile externe ale acestor elemente si relatiile dintre ele” (Bass, et al., 2012).

Prin caracteristici externe, se inteleg caracteristicile pe care alte elemente pot presupune
ca le are elementul n cauza, cum ar fi serviciile oferite, indici de performanta, toleranta la defecte,
utilizarea resurselor comune, etc.

In continuare, vom incerca si elucidim esenta arhitecturii sistemului financiar international
prin analogie cu arhitectura software. Definitia lui Bass clarifica faptul ca un sistem poate si chiar
cuprinde mai mult decét o singurd structurad software si nu se poate ca o structurd, singura, sa fie
considerata arhitecturd. De exemplu, fiecare proiect, cu un anumit nivel de complexitate, este
impartit in mai multe faze si task-uri; fiecare faza are stabilite activitatile si rezultatele cuprinse si,
de cele mai multe ori, este baza de lucru pentru echipele de implementare. O astfel de faza sau task
cuprinde, pe de o parte, date si software care pot fi accesate de alte echipe sau pot fi folosite in alte
faze, iar pe de altd parte, date private, interne. In proiectele mari, pentru o fazi exista mai multe
echipe/sub-echipe care se ocupd de taskurile prevazute. Acest tip de structurd seamana cu o
structura folositd pentru descrierea unui sistem software. Se poate spune ca este static in felul in
care functionalitatea sistemului este descompusa si impartitd la echipele de implementare. Alte
structuri se vor concentra mai mult pe felul in care componentele interactioneaza intre ele in timpul
derularii sistemului, pentru a asigura functionalitatea specificata.

Din afinitatea acestor doua concepte, reiese faptul ca SMFI are o AFI, deoarece orice sistem
poate fi definit ca si cuprinzand mai multe elemente si relatiile dintre ele. In cel mai simplu caz,
un sistem este, in sine, un element component — un caz care nu prezinta niciun interes si care,
probabil, nu este de mare folos, dar, fara indoiala, este o arhitectura. Desi fiecare sistem are o
arhitecturd, nu este exclus faptul ca nimeni sa nu aiba toate detaliile legate de acea arhitectura.
Acest caz face diferenta intre arhitectura sistemului si efectiv reprezentarea acestei arhitecturi.
Din pacate, o arhitecturd poate exista independent de descrierea sau specificatiile ei, ceea ce ridica
probleme in functionarea arhitecturii financiare si reformarea arhitecturii in situatii necesare.

Functionalitatea fiecarui element face parte din arhitecturd pana la punctul in care poate fi
observata sau stabilitd din contextul altui element. Un astfel de comportament permite elementelor
sd interactioneze intre ele, ceea ce am stabilit ca face clar parte din arhitectura. Acest aspect vine
in sprijinul afirmatiei ca liniile si casetele din reprezentarea AFI nu sunt, sub nicio forma,
arhitecturi, ci simple linii si casete, care servesc drept puncte de reper, pentru a oferi informatii
despre fiecare element (fig.1.2). Nu se presupune ca functionalitatea exactda a fiecarui element
trebuie documentatd in detaliu, in toate cazurile; totusi, avand in vedere faptul ca insusirile unui

element afecteaza felul in care alt element trebuie implementat sau influenteaza compatibilitatea
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sistemului ca Intreg, aceastd functionalitate face parte din arhitectura. AFI poate fi privita si ca o
totalitate de relatii economice, in baza cdrora se determina atat principiile construirii SMFI si ale
sistemelor financiare nationale, cat si ale institutiilor financiare, din care se compun sistemul
financiar international dar si sistemele financiare nationale.

Cat priveste aspectele legate de ,,calitatea” arhitecturii — este o arhitecturd buna sau nu—un

mecanism ,,trial-and-error” nu este acceptabil pentru alegerea arhitecturii pentru SMFI.

Abordarea institutionala

TEORIA
SISTEMELOR
COMPLEXE

identificarea atat a tiparelor
generale ale formarii, cat si a
caracteristicilor institutionale
ale evolutiei institutionale ale
dezvoltarii arhitecturii
financiare internationale

Abordarea procesuala

Arhitectura
financiara
internationala

definirea noilor principii
ale dezvoltarii arhitecturii
financiare internationale

Abordarea structural-
functionala

determinarea functiilor
arhitecturii financiare
internationale

Figura 2.1. Cercetarea arhitecturii financiare internationale din perspectiva teoriei
sistemelor complexe

Sursa: elaborat de autor .

Teoria sistemelor complexe, din punctual nostru de vedere se inscrie cel mai bine in cadrul
generala al cercetdrii stiintifice si a dezvoltarii AFI. Abordarile care caracterizeazd aceasta teorie
si pot fi aplicate in cadrul cercetarii AFI sunt: abordarea institutionala, care permite identificarea
atat a tiparelor generale ale formarii, cat si a caracteristicilor institutionale ale evolutiei AFI;
abordarea procesuald, in cadrul careia cel mai eficient poate fi explicatd definirea noilor principii
ale dezvoltarii AFI; abordarea structural-functionala, care permite determinarea functiilor
arhitecturii financiare internationale.

Totodata, in contextul teoriei sistemelor complexe am putea considera ca arhitectura SMFI
se constituie din totalitatea normelor, a legilor sau a regulilor care structureaza ordinea proprie a
sistemului financiar international. In aceasti circumstanti, se diferentiazi legi care definesc

manifestarea internd a sistemului (propria configuratie internd), dar si legi care definesc
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comportamentul SMFI in mediul sdu de existenta, regulile de interactiune cu alte sisteme si entitati

din cadrul acestuia. Arhitectura SMFI este deci echivalenta caracterului acestuia.
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Figura 2.2. Contururile arhitecturii financiare internationale
Sursa: elaborat de autor..

Analiza mecanismul functionarii AFI o vom realiza, ludnd in considerare fatetele sau
elementele interdependente ale arhitecturii financiare evidentiate de Andrew Crockett (Crockett,
2010) si anume:

— 1n primul rand, modelul economic de baza, care guverneaza relatiile monetare si financiare
transfrontaliere;

— 1n al doilea rind, structura institutionald, care existd pentru a gestiona si, daca este necesar,
de a adapta aceste relatii;

— 1in al treilea rand, distributia autoritatii decizionale in institutiile internationale
(“guvernarea” lor).
Toate aceste trei aspecte ale AFI au fost profund afectate de modul in care a evoluat

economia mondiala in ultimele decenii, dar si de anumite tendinte care s-au transformat, la un
moment, in criza actuald. Totodatd, aceste elemente se modificd in continuare, ca rezultat al
lectiilor obtinute in urma celor mai recente disfunctionalitati.

Configuratia moderna a relatiillor monetar-financiare internationale s-a conturat dupa
dezmembrarea sistemului de la Bretton Woods, cauzatd de contradictiile interne. in continuare,
vom incerca sd punctdm principalele invataminte, deduse din destramarea sistemului de la Bretton
Woods, nu atat pentru a ne mai aminti incd o data de lectiile istoriei, ci pentru a intelege mai bine
modelul economic de baza, care guverneaza relatiile monetare si financiare internationale si care

influenteaza design-ul AFI.
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Figura 2.3. Elementele arhitecturii financiare internationale
Sursa: elaborat de autor in baza: (Crockett, 2009).

Pentru a intelege mai bine evolutia arhitecturii financiare in contextual dezvoltarii
economiei mondiale trebuie, sa punctim tendintele de baza ale acesteia.

Prima tendintd majord a erei postbelice a fost ascensiunea filosofiei pietei libere. Acest
lucru a condus la focusarea pe pietele financiare deschise si globale, ca un mecanism principal de
transmisie a alocdrii internationale de resurse.

Tendintele expuse, precum si intrebarile aparute in privinta arhitecturii financiare, au avut
implicatii majore pentru economiile asiatice. Tarile asiatice au fost atat beneficiarii, cat si,
ocazional, victimele globalizarii financiare. Acestea au fost tarile in care s-a Inregistrat o crestere
semnificativa a PIB-ului si a exporturilor. Prin urmare, tarile asiatice au avut un interes special
pentru un cadru mai robust al finantelor internationale si intr-o partajare mai echitabila a procesului
autoritatilor decizionale. Dar, pand la declansarea crizei, au jucat un rol relativ minor in design—
ul si gestionarea SMFI. In cele din urma, ca rezultat al crizei asiatice, a fost nevoie de accentuat
rolul relativ al diferitelor tari, pentru a reflecta noile realitati ale echilibrului global al puterilor
economice.

In concluzie, in cazul in care, anterior, deciziile guvernamentale au dominat managementul
SMFI, in ultimele decenii ale secolului XX, fortele pietei au fost in mare masurd ghidate de
fluxurile transfrontaliere de resurse reale si financiare. Sigur, nu toate tarile, in aceeasi masura sau
in acelasi ritm, s-au modificat, multe piete emergente, si in prezent, isi administreaza cursurile

valutare si mai sunt mentinute unele controale de capital.
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Dar, dupa cum relateaza Andrew Crockett de la inceputul secolului actual, este posibil de
spus cd arhitectura de baza a SMFI se bazeaza pe fortele pietei, care, la rindul lor, functioneaza pe
sprijinul pietelor globale si deschise de capital. Statele lumii au acceptat in general
responsabilitatea de a urmari politicile monetare si fiscale interne prudente, insa se presupune ca
acestea sunt coerente permitand fortelor pietei sda determine cursurile valutare si fluxurile

financiare internationale (Crockett, 2009).

il

Figura 2.4. Canalele de influenta a modelului market-led asupra arhitecturii financiare
internationale si arhitecturii financiare nationale

Sursa: elaborat de autor.

Pentru a intelege, dintr-o perspectivd mai larga, cum influenteazd modelul market-led
asupra AFI, este oportun de analizat mai multe aspecte (fig.2.4), printre care: flexibilitatea
economicd, importanta informatiilor, costurile tranzactiilor, influenta globalizérii, educatia si
schimbarile tehnologice.

Structura institutionald este un element de bazd al AFI si joaca un rol important atat in
functionarea economiei mondiale, cét si a economiilor nationale. Sistemul institutional al SMFI,
genereaza stimulente productive si contraproductive pentru agentii economici, iar istoria
economica este o combinatie din tendinte divergente de dezvoltare. Institutiile joaca un rol profund
in societate: ele sunt factori fundamentali in functionarea sistemelor economice pe termen lung.

Cercetarea particularitatilor dezvoltarii institutionale ale arhitecturii financiare globale este

determinatd de tendintele moderne ale paradigmei stiintifice in domeniul social. Astfel,
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Douglass North constata ca dezvoltarea teoriei schimbarii institutionale pare o conditie esentiala
pentru progresul in continuare al stiintelor sociale, in general, si al celor economice, in special. In
prezent, teoria neoclasica (precum si alte teorii din instrumentariile stiintelor sociale) nu poate da
o explicatie satisfacatoare a diferentelor functionarii societatilor si a economiilor atat la un moment
dat, cét si pentru o perioada anumita. Argumentele teoriei neoclasice nu sunt convingatoare, avand
in vedere faptul ca, modelul sau explica diferentele individuale in functionarea economiilor (spre
exemplu, in volumul investitiilor in educatie, In rata de economisire, etc), dar totusi nu justifica
de ce incercarile de a lua masuri necesare nu izbutesc, chiar daca acestea, de regula pot oferi un
randament ridicat. lar randamentul se determina de institutii (North, 1996).

Modificarea institutionald este un proces complex, deoarece schimbdrile marginale
(changes at the margin) pot fi rezultatul modificarii regulilor, al restrictiilor informale, al
modalitatilor si al eficacitatii constrangerii de a impune reguli si restrictii. Mai mult decat atat,
procesul de modificare institutionala este, de obicei, vizibil, mai degraba, decat discret. Explicatia
cum si de ce apar schimbatrile vizibile si de ce chiar modificarile discrete nu sunt complet discrete,
isi au radacinile in restrictiile informale din societate. Desi regulile formale pot fi schimbate peste
noapte prin decizii politice sau juridice, restrictiile informale, care se incadreaza in obiceiuri,
traditii si coduri de conduitd sunt mult mai putin susceptibile la eforturile umane constiente. Aceste
restrictii culturale nu numai ca leagd trecutul cu prezentul si viitorul, ci si ne dau cheia intelegerii
pentru calea dezvoltarii istorice.

Schimbarile transfrontaliere din sistem provoaca schimbari ale costurilor tranzactiilor, ceea
ce, la randul sdu, conduce la necesitatea de a revizui regulile, normele si contractele la diferite
niveluri. In acest caz, lipsa strategiei schimbirii institutionale sau tactica nereusita de punere a
acesteia in aplicare provoacd incdlcarea unitdtii regulilor formale, escaladarea conflictului
institutional intre institutiile dominante formale si diverse institutii informale.

Deoarece rezultatele dezvoltarii institutionale se manifestd pe o perioada lunga de timp,
abordarea institutionald este imperativa pe termen lung, in cadrul careia se analizeaza dinamica si
structura endogend a participantilor implicati in procesul de schimbare si se analizeaza
adaptabilitatea institutiilor la noul mediu.

AFI, 1n calitate de o abstractizare a SMFI, nu apare simultan, dar se transforma treptat pe
parcursul evolutiei sale. Fiecare dintre etapele formarii sale diferd prin rezolvarea unei anumite
game de sarcini in conditiile constrangerilor institutionale: costurile tranzactiei, caracterul complet
al informatiilor si caracteristicile proceselor decizionale, reiesind din rigorile existente. In
consecintd, AFI se wva ridica la un nou nivel, realizdndu-si capacitatea institutionala. Limitele

temporale ale etapelor sunt, Tn mare masura, conditionate. Cu toate acestea, selectia lor permite sa
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se stabileasca salturi calitative sau, cu alte cuvinte, puncte de crestere institutionale progresive a
unei arhitecturi financiare internationale, in calitate de entitate holistica.

Structura unui sistem, ca expresie a interdependentelor si a relatiilor dintre elemente sale
este rezultatul miscarii (elementelor) sale Intr-un anumit sistem. Atingand raporturi (proportii) care
sunt optime in conditiile date, elementele se autoorganizeaza, ordonandu-se intr-o formatiune
sistemica relativ stabila - integratd. Rolul structurii obiectului este intotdeauna dual. Pe de o parte,
ea ofera stabilitate, echilibru unui sistem care se dezvoltd intr-un mediu flexibil. Pe de alta parte,
structura stabileste, pentru elementele sale, un tunel de libertate pentru dezvoltarea evolutiva in
cadrul integritatii obiectului. Prin urmare, structura statica, inflexibild nu poate fi absolutizata.
Scopul structurii nu se rezuma la o fixare rigida a unor relatii, stabilite odatd cu elementele si
functiile lor. Orice structura, in anumite limite, permite unui obiect sa-si schimbe proprietatile si
parametrii, sa se adapteze la un mediu extern, aflat in schimbare rapida. Din aceasta, rezulta un
adevar: conceptul de “structura” exprima unitatea dialectica a stabilitatii unui obiect, a elasticitatii
si variabilitatii acestuia.

Dezvoltarea fireasca a interdependentelor si a relatiilor de elemente poate duce la aparitia
unor noi blocuri si distrugerea celor vechi, transferuri de functii de la un element la altul, realocari
semnificative in structura integritatii. Trebuie remarcat faptul ca aceste caracteristici nu constituie
prerogativele sistemului dezvoltat (matur); ele sunt pe deplin adevarate pentru obiect, trecand etapa
formarii sale - trecerea de la cea mai simpla, din punct de vedere istoric, forma de existenta a
obiectului, la un sistem cu o structura dezvoltata.

Structura institutionald a unui sistem este determinatd, in primul rand, de cat de bine
raspunde la obiective; in al doilea rand, de cat de eficiente sunt conflictele de nivelare in acest
sistem; in al treilea rand, de restrictiile in actiunile indivizilor si ale asociatiilor acestora.
Schimbarea institutiilor in sistem, a interconexiunilor intre ele, potrivit lui North, inseamna
transformarea ordinii 1n acest sistem. Cadrul de baza al sistemului institutional al economiei este
matricea institutionald care include, in diferite masuri, institutiile pietei si subsistemele nonpiata.

Arhitectura SMFI, in comparatie cu alte institutii ale economiei globale, este specifica si
capabila sa se modifice radical atat in timp, cat si in spatiu.

Folosind aceastda particularitate a AFI, este posibil de evidentiat trei componente
principale:

National: domeniul de actiune acopera functionarea financiard a sistemelor nationale,
pentru a stabili cea mai favorabild combinatie intre stabilitatea unei unitati monetare nationale,
nivelul de liberalizare a sectorului financiar intern si punerea in aplicare a functiilor regulatorului

national.
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International: acoperd activitatile statelor, intru a depasi contradictiile in stabilirea liberei
circulatii a capitalurilor si In conservarea autonomiei relative a tarii, folosind mecanisme de
politicd monetara.

Global (supranational): dupa scara actiunii, reprezinta un mecanism de gestionare a
comunitatii internationale in ansamblu, dar nu limitarea suveranitatii statelor prin sistemul
institutiilor financiare internationale

Daca ne referim strict la structura institutionald a AFI, partile ei componente sunt
sistematizate in figura de mai jos:

Norme si instrumente Institutii

_--------------------h-----_---_---_-------

institutii financiare internationle,

] TNC, TNB, corporatii, banci, alte
norme de drept si agrements /] institutii financiare internationale,
internationale; ; recomandari burse de valori si de marfuri mari
(standarde, coduri s.a.), elaborate de

— _ institutiile financiare internationale

nivel global
agremente interguvernamentale; institutii financiare regionale,

nivel reg|ona| reguli, standarde si coduri acceptate corporatii si banci regionale, piete
in uniunile financiare regionale financiare regionale

nivel global . L

g normele de drept national; institutiile
\ de autoreglementare

\ autoritati monetare centrale
nationale, corporatii, banci, alte
institutii financiare nationale

Figura 2.5. Structura institutionala a arhitecturii financiare internationale
Sursa: elaborat de autor in baza: (AHZ[pOHOBa, 2016).

Din figura, se evidentiaza faptul ca AFI are un caracter ierarhic, bazandu-se pe structuri
liniare, functionale, regionale si de proiecte.

Nivelul global (supra-national) de dezvoltare al AFI include dezvoltarea unui nou
mecanism de control al comunitatii internationale in ansamblul sau, printr-un sistem de institutii
financiare, fara a limita suveranitatea statelor individuale. O componentd importantd a AFI o
constituie institutiile financiare, a caror activitate este o combinatie de relatii contractuale
complexe pe mai multe niveluri, in care se realizeazd un numar mare de tranzactii, se distribuie

active financiare si se formeaza resurse de investitii pentru cresterea economiei. Evolutia AFI se
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realizeazd prin transformarea institutiilor financiare, deoarece acestea definesc rata si nivelul de
dezvoltare a economiei nationale, regionale si globale.

Eficienta functionarii AFI, depinde, Tn mare masurd, de cat de echilibrate si de
interconectate sunt elementele sale. Depasind deformarea structurii institutionale a AFI, este
posibila cresterea eficientei generale a functionarii acesteia. In acest sens, o importanti deosebita
o dobandeste problema mentinerii echilibrului dinamic in dezvoltarea AFI ca unitate integrantd a
elementelor structurale si a functiilor sale. Reducerea probabilitétii de luare a deciziilor eronate e
posibild numai daca se folosesc anumite principii de dezvoltare a AFI, clar formulate si care ar
putea servi drept orientare pe termen lung pentru imbunatatirea acesteia.

Din analiza particularitatilor dezvoltarii institutionale a AFI moderne, putem conchide ca
existd premise institutionale pentru formarea unei noi paradigme in contextul globalizarii.
Rezultatele etapelor anterioare (atat pozitive, cat si negative) sunt salvate si reproduse, ulterior, in
procesul de adoptare a inovatiilor institutionale. In acelasi timp, are loc selectia institutionala -
selectarea normelor si a regulilor care corespund cel mai bine sarcinilor noului stadiu al evolutiei
(Lopotenco, 2021).

Finantele internationale nu pot fi intelese, in mod corespunzitor fara referire la
aranjamentele de guvernanta globala, care modeleaza mediul de reglementare in care actioneaza
actorii financiari. Regulile si conditiile de joc ale SMFI, organizatiile, regimurile, principiile,
normele, reglementarile si procedurile de luare a deciziilor, care guverneaza totul - de la practicile
financiare si standardele contabile la relatiile monetare si imprumuturile oficiale transfrontaliere -
au un impact profund asupra felului cum functioneazd acest sistem. Chiar dacd finantele
internationale sunt concepute, in mod obisnuit, ca un domeniu in mare masurd nereglementat,
acestea sunt, in general, tinute impreund printr-un angajament fata de un anumit set de prioritati
politice din partea actorilor-cheie ai guvernantei globale. Cu alte cuvinte, lipsa reglementarii nu
implica o lipsa de guvernare. Principiile si practicile care au stat la baza unor aranjamente specifice
guvernantei globale - cum ar fi standardul de aur clasic, Bretton Woods si regimul actual - reflecta
angajamentele conditionale din punct de vedere istoric si social privind prioritatile politice
specifice. Pe masurd ce puterea, interesele si ideile se dezvolta, priorititile care ghideaza
guvernarea globald, la fel, evolueaza. Schimbarile structurilor de guvernanta, la randul lor, au ca
rezultat modificiri ale functiondrii pietelor financiare. Intelegerea fortelor sociale, politice si
istorice, care determina administrarea finantarii globale, este deci cruciald pentru imbunatatirea
guvernarii financiare globale, pentru a deveni mai eficienta.

Crizele financiare, care s-au declansat dupa trecerea la SMFI din Jamaica, i-au impus atat
pe guvernanti, cat si pe mediul academic sd gaseascd un nou model de distributie a autoritatii

decizionale in institutiile internationale.
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Analizand cauzele producerii crizelor financiare, expertii, n mare parte, au subliniat doi
factori:
— contagiunea financiard;
— acordarea de catre FMI, a creditelor, unor tari pentru imbunatitirea economiei, ceea ce i-a
incurajat pe investitori privati sa-si asume riscuri (nejustificate). Acesta apare, daca o parte

a tranzactiei are posibilitate sa transfere toate cheltuielile celeilalte parti. Institutiile

financiare internationale nu au reusit sd previna si sd combata eficient crizele izbucnite.

Potrivit lui George Soros, metodologia FMI a fost conceputa pentru a depasi dezechilibrele

din sectorul public, iar intelegerea modului cum functioneaza pietele financiare a lasat mult

de dorit (Soros, 2008).

Examinand comportamentul FMI inainte si in timpul crizei din 1997-1999, el a evidentiat
doud probleme principale: una dintre ele este legata de asimetria dintre masurile de prevenire a
crizei si de combatere a acesteia; cealalta tine de asimetriile in relatiile cu creditorii si debitorii “,
precum si cu erorile FMI in politica economica (erori in determinarea cauzelor si amploarei crizei)
(Soros, 2008). Din punctul sau de vedere, cauzele acesteia sunt un sir de circumstante, precum:
,»FMI nu poate interveni activ in politicile economice interne ale tarilor membre decat in situatii
de criza, atunci cand tarile apeleaza la el pentru ajutor”; ,,FMI nu dispune de resurse suficiente
pentru a indeplini functiile unui creditor de ultima solutie”’; Lobby-ul FMI pentru interesele
nationale ale tarilor care sunt membre-cheie.

Trebuie de mentionat cd, din a doua jumatate a anilor 90 a secolului trecut, FMI a luat o
serie de masuri care vizau realizarea transparentei pietelor financiare, asa-numitele ,,reforme din a
doua generatie” (fata de canalele traditionale de relatii cu tarile membre). Acestea includeau:

- elaborarea, adoptarea si diseminarea codurilor de ,,bune practici” in domeniul politicilor
fiscale, monetare, financiare si monetare, a caror respectare ar contribui la stabilitatea financiara
sl macroeconomica atat pe plan intern, cat si pe plan international;

- implementarea standardelor speciale pentru diseminarea datelor si implicarea tuturor
statelor membre in sfera lor de aplicare. Cele mai importante dintre acestea includ date privind
rezervele valutare, tranzactiile forward ale béancilor centrale, datoria curentd pe termen scurt si
datoria externa totala.

Pe baza monitorizariit SMFI, FMI a inceput sa publice un raport privind stabilitatea
financiara globala de doua ori pe an. O serie de modificari au fost facute in structura organizatorica
a FML In legiturd cu includerea in sfera sa de activitate a reglementirii relatiilor monetar
financiare internationale, Comitetul provizoriu al FMI pentru SMFI a fost transformat, in
septembrie 1999, in Comitetul Monetar si Financiar International, un organism permanent de

planificare strategici a FMI pe probleme legate de functionarea SMFI. In 2001, a fost creat
42



Departamentul pentru piete internationale de capital, care, in iunie 2006, a fost transformat in
Departamentul sistemelor monetare si al pietelor de capital. Principalele sale sarcini au fost:
identificarea riscurilor potentiale pentru stabilitatea financiard si macroeconomica globald si
introducerea mecanismelor de protectic pentru prevenirea crizelor financiare, reducerea si
gestionarea riscurilor. In aprilie 1999, dupa cum s-a mai mentionat, a fost infiintati o noua
organizatie financiara internationala, Forumul de stabilitate financiara (Financial Stability Forum
- FSF), de catre ministrii finantelor si guvernatorii bancilor centrale din tarile G7. Acesta a fost
creat cu scopul de a promova stabilitatea financiard internationald prin schimbul de informatii si
prin cooperarea internationala in domeniul supravegherii financiare. Membrii sdi au fost ministere
de finante, banci centrale si alte autoritati de supraveghere financiara din 12 tari, 5 organizatii
financiare internationale (BIS, ECB, IMF, OECD, WB) si 6 institutii, asociatii si organizatii, de
stabilire a standardelor internationale in domeniul pietelor financiare (3 comisii ale BIS, Asociatia
Internationald a Supraveghetorilor in Asigurari (International Association of Insurance
Supervisors — 1AIS), Consiliul pentru Standarde Internationale de Contabilitate (International
Accounting Standards Board - IASB) si Organizatia Internationala a Reglementatorilor Valorilor
Mobiliare (International Organization of Securities Commissions - I0SCO)). FSF a sprijinit 12
standarde-cheie de securitate a sistemului financiar, care au constituit un set de bune practici
globale in diferite aspecte ale functionarii si reglementarii pietelor financiare.

Dupa ultima criza financiard, a devenit evident ca acele organisme care se ocupau cu
probleme specifice de reglementare a pietelor financiare s-au dovedit a fi cele mai eficiente in
rezolvarea proceselor legate de depdsirea crizei si crearea unei noi arhitecturi financiare
internationale. In ceea ce priveste institutiile financiare internationale, activitatea lor a fost
apreciata de multi experti ca fiind ineficientd, fragmentata, nepermitand sa previna crizele si sa le
contracareze activ. Mai mult decat atat, prerogativa lor nu includea, in mod clar, dezvoltarea
directa si crearea unei noi infrastructuri a AFI.

In aceasti ordine de idei, pentru a umple vacuumul, tirile cu economii mature au inceput
sa organizeze intalniri informale periodice, unde se discutau aceste interactiuni. De fapt, acest
proces a demarat Inca din mijlocul anilor 1970, cu intélniri ale ministrilor de finante din SUA,
Franta, Germania si Regatul Unit. Grupul s-a extins si Japonia a fost inclusa in acest grup. Ulterior,
Italia si Canada au fost invitate sa participe, iar organismul rezultat a fost cunoscut timp de 20 de
ani ca G7. In perioada 1997 si 2014, in grup, a participat si Rusia si prin urmare a fost numit drept
G8. G7, potrivit lui Crockett, si-a inceput activitatea, concentrandu-se asupra problemelor dintre
membrii sdi, cum ar fi relatiile dintre cursul valutar (Crockett, 2009). Contractele de referinta
privind relatiile de schimb valutar au fost atinse la reuniunile de la Plaza si Louvre. De-a lungul

timpului insa, G7 si-a extins aria de interes pentru a deveni o “directie” informala si autonumita
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pentru gestionarea SMFI intr-un mod mai larg. Din punct de vedere pozitiv, patru aspecte sunt
demne de remarcat. In primul rand, aparitia procesului G7 a antrenat direct principalele tari in
gestionarea sistemului, ceea ce s-ar fi putut intdmpla pana atunci, numai daca FMI ar fi fost in
centrul de cooperare. In al doilea rand, reteaua de comitete de piatd de la BIS a avut o mai mare
flexibilitate, pentru a se adapta circumstantelor in schimbare. In general, s-a acceptat evolutia
pietelor financiare, fara a fi puse intr-un “model” specific de cooperare internationala. In al treilea
rand, noile organisme presupuneau intalniri regulate ale directorilor, adicd cei responsabili de
luarea deciziilor in tarile lor respective. In al patrulea rand, forma predominanti de cooperare a
fost schimbul de informatii, cu Incercari limitate de a lua decizii coordonate. Acest lucru a facilitat
consolidarea Increderii si a evitat unele dintre problemele care ar fi aparut in incercarea de a forta
tarile sd urmeze politicile dictate de reguli formale. Dar proliferarea gruparilor internationale si
concentrarea puterii in mainile grupurilor mai mici au avut si dezavantaje majore. Nu a existat o
viziune generald asupra modului in care ar trebui gestionat sistemul si unde ar putea apdrea
amenintari la adresa stabilitatii. Totusi cel mai mare esec evident, fost prevenirea crizei subprime.

Mai multe lectii decurg din acest esec. In primul rind, un sistem international, bazat pe
fortele pietei, gestionat numai prin asa numita reglementare “light touch” (usoara atingere), este
inadecvat pentru a preveni aparitia unor dezechilibre financiare nesustenabile. In al doilea rand, o
arhitecturd institutionald, in care responsabilitatea supravegherii sistemice este impartita intre mai
multe autorititi, necesiti o coordonare mai eficientd decat s-a intdmplat in practici. in al treilea
rand, excluderea tarilor sau a organismelor-cheie din procesul de luare a deciziilor submineaza
eficacitatea si legitimitatea acesteia.

O modalitate de implicare mai formald a tarilor sistemice in curs de dezvoltare in structura
de guvernare a fost reinvierea unei propuneri, anterioare in contextul restructurdrii comitetelor
interimare si de dezvoltare si formarea unui nou grup G20. Acestuia 1 s-a incredintat coordonarea
prin consensul activitatilor organizatiilor internationale si ale forumurilor care abordeaza cele mai
complexe probleme ale constituirii unei noi arhitecturi financiare internationale. in ceea ce priveste
directiile acestei reforme, la prima sedinta a grupului (decembrie 1999), s-au convenit urmatoarele:
imbundtdtirea reglementarii si a supravegherii sectorului financiar; gestionarea datoriei externe;
rolul standardelor internationale si al normelor de difuzare a informatiei; selectarea unui regim
adecvat al cursului de schimb valutar. Drept urmare a cresterii economiilor majore ale tarilor din
G20, la summitul de la Washington din 2008, liderii grupului au anuntat ca grupul G 20 va inlocui
G7 ca principal consiliu economic al natiunilor la summit-ul lor din Pittsburgh din septembrie
2009.2

2 “Officials: G-20 to supplant G-8 as international economic council” [online]. In: CNN. 25 September 2009. Disponibil:
http://edition.cnn.com/2009/US/09/24/us.g.twenty.summit/index.htm.
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In plus, prin decizia G20, la Summit-ul de la Londra din aprilie 2009, a fost infiintat
Consiliul de Stabilitate Financiara (Financial Stability Board), care a inlocuit Forumul pentru
Stabilitate Financiara. Scopul functionarii sale este de a coordona activitatea autoritatilor monetare
si financiare nationale si a organizatiilor internationale, pentru a crea o politica de supraveghere si

de reglementare eficienta in sistemul financiar global.

Figura 2.6. Domeniile reformelor politicilor post-criza coordonate de Forumul de
stabilitate financiara

Sursa: elaborat de autor in baza: (FSB, 2017).

Prin urmare, reiesind din anumite domenii de activitate, diverse institutii si structuri la nivel
international, regional si national participa in grupul G20, rolul de conducere fiindu-i atribuit FMI
si BIRD, precum si Comitetului de la Basel pentru Supravegherea Bancara si IOSCO. Toate aceste
institutii, in masuri diferite, participa la formarea de standarde si reguli, coduri si declaratii n
domeniul serviciilor financiare. In acest sens, expertii rusi au realizat un studiu destul de interesant,
clasand organizatiile si asociatiile internationale in functie de gradul contributiei lor la elaborarea
deciziilor G20.% Rating-ul obtinut arati astfel:

1. Forumul de stabilitate financiara (FSF), din 2009 FSB;

2. Organizatia Internationala a Reglementatorilor Valorilor Mobiliare (IOSCO);

3. Banca Reglementelor Internationale (BIS);

4. Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica (OECD);

5. Fondul Monetar International (IMF);

6. Grupul de asociatii al participantilor profesionisti pe pietele financiare (LIBA, SIFMA,
ICMA, ISDA, FOA, ISLA);

7. Banca Mondiala (WB).

% duHaHCOBasA APXUTEKTYpa MOCTKPH3MCHOTO MHPa: d(deKTHBHOCT pemenuii. B: NuctutyT moctkpusucroro mupa [online].
Hocrynen: http://www.postcrisisworld.org/research/podrobnee/002/.
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Astfel, cele mai eficiente institutii in rezolvarea problemelor legate de depdsirea
consecintelor crizei financiare globale s-au dovedit a fi cele care s-au ocupat de problemele de
reglementare specifice profesionale pietelor financiare, pe cand institutiile de dezvoltare globala
au actionat mai putin eficient.

Constructia noii AFI a fost un proces de interactiune internationala intre pietele financiare
nationale, deoarece structurile lor institutionale si de reglementare au raspuns si au incercat sa
controleze modificarile din structurile sociale ale economiilor si ale investitiilor. Interactiunea
proceselor politice si economice nationale si internationale au transformat, fundamental,
reglementarea monetara si intermedierea financiara.

Dezintegrarea sistemelor nationale financiare relativ inchise a fost Tnsotitd si facilitata de
mecanismele de reglementare, deseori, dezvoltate in cadrul proceselor politice internationale
complexe. Aceste procese au introdus reguli oficializate si o supraveghere profesionalizatd in
schimbul cluburilor confortabile si supravegherii informale de catre bancile centrale si ministerele
de finante ( Kapstein, 1994). Astfel, desi a existat o dereglare nationala in sensul dezmembrarii
controalelor structurale si a supravegherii informale, a existat si un proces international de re-
reglementare. Aceasta a implicat o schimbare catre mai mult formalism si legalizare, bazata atat
pe dreptul statului, cat si pe autoreglementarea autorizata de stat. Internationalizarea reglementarii
a functionat prin retele internationale de oficiali, profesionisti si manageri, Incercand sa
coordoneze indeplinirea functiilor publice specifice esentiale pentru gestionarea banilor. Aceasta
a facut parte dintr-un proces mai general de restructurare a relatiilor stat-piata la scara globala, in
care functiile publice din ce in ce mai fragmentate au fost formal legitimate cu mult mai putin prin
procesele politice ale statelor nationale (Picciotto, 1997).

In schimb, s-a evidentiat un rol din ce in ce mai mare pentru practicile profesionale ale
diferitelor tipuri de specialisti: economisti, contabili, oameni de stiintd si avocati. Aparitia in
general a unor astfel de ,,comunitati epistemice” (Haas,n1992) poate fi identificatd ca o
caracteristicd specifica a noilor forme emergente de guvernare globala. Cu toate acestea, termenul
este inseldtor dacd sugereaza ca sunt formatiuni omogene de depolitizare, globala. Mai degraba,
aceste domenii profesionale si ideologice sunt ele insele site-urile conflictelor si ale contestatiilor,
implicand renegocierea si redefinirea limitelor dintre natura si formele statului, ale pietei si ale
firmei. In acelasi timp, in masura in care rolul lor implica deplasarea focusului de contestare de la
concepte politice ale ,,intereselor nationale” cétre problemele exprimate si dezbatute in cadrul
paradigmelor tehniciste, acestea reprezintd o abordare calitativd noud in gestionarea afacerilor
internationale, asa cum este reprezentatd de termenul frecvent utilizat de guvernare globala.

In acelasi timp, dupa cum remarca Crockett, nimeni nu ar trebui si se afle sub iluzia ca

presiunea de la egal la egal va putea fi pe deplin realizata, insa este foarte evident ca o noud ordine
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financiara internationala, similara in profunzime si ambitie cu cea din sistemul Bretton Woods, nu
este o posibilitate realista Tn lumea noastra pluralista. Dar aceasta nu inseamna ca nu pot fi aduse
imbunatatiri semnificative AFI, pentru a reflecta lectiile invatate de-a lungul anilor. in aceasta
ordine de idei, in opinia noastra este nevoie de o evaluare atenta a ceea ce a condus la un SMFI
atat de fragil si de solutii care contribuie la bunastarea globala, Tmbunatatind, n acelasi timp,
rezistenta la socurile pietei.

Reformarea AFI si a institutiilor sale de bazad este una dintre problemele ale dezvoltarii
globale, a céror solutie este vazuta diferit de diversi actori. Pe 1anga dezacordurile conceptuale, in
spatele cdrora se ascund diverse interese, se evidentiaza si o pozitie convenita. Arhitectura ofera o
sursd de fortd mai degraba decat slabiciune. Abordarea generala se reduce la discretia necesitatii
de a consolida capitalizarea institutiilor financiare interstatale si instrumentelor supranationale in
activitatile lor, sub forma unui mecanism de control asupra fluxurilor financiare globale. Aceste
tendinte, precum si o indepartare de ideologia dereglementarii, sunt asociate cu activitatea
financiara in contextul globalizarii si in cresterii sectorului inovatiilor financiare. In concluzie,
mentiondm ca importanta obtinerii stabilitatii in sfera relatiilor financiare si monetare
internationale constd in implementarea orientdrii lor functionale. Aceasta din urma consta in
asigurarea schimbului international de bunuri, lucrdri, servicii si rezultate ale activitatii de
investitii, precum si ale activitatii intelectuale.

Cresterea rapidd, dar si implicatiile Tnaltei tehnologii si ale inovatiilor asupra AFI
(,,FinTech”), reprezintd o noud provocare semnificativd. Cresterea rapida a acestui domeniu,
prezenta oportunitati, precum si riscuri substantiale pentru sistemul financiar. FinTech ofera
posibilitati largi de aprofundare si imbunatatire a eficientei sistemelor financiare, de largire a
accesului la servicii financiare - in special, in térile cu venituri mici, dar, totodata, are si un impact
incert. Deci, nu putem sa nu recunoastem potentialele riscuri, pe care le reprezinta schimbarile
tehnologice rapide ale sistemelor financiare si ale utilizatorilor individuali.

In aceastd ordine de idei, este oportun, la fatetele arhitecturii financiare, evidentiate de
Andrew Crockett, sa fie addugata incd una, s1 anume implicatiile inaltei tehnologii si ale inovatiilor
asupra AFI.

FinTech face incursiuni la nivel global si schimba modul in care se desfasoara tranzactiile
financiare. Multe realizari s-au Inregistrat in cazul platilor mobile, ceea ce a avut un impact pozitiv
semnificativ asupra incluziunii financiare. Companiile din domeniul tehnologic ofera din ce in ce
mai multe servicii financiare aldturi de produsele si serviciile comerciale, desi cu diferente
semnificative intre tari. Totodatd, si institutiile financiare traditionale 1si adapteazd si extind
prezenta digitala, deseori, in parteneriat cu micile companii din sectorul tehnologic sau creeaza

consortii Intre operatorii existenti.
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FinTech - o valiza de finante si tehnologie - reprezinta coliziunea a doud lumi. Serviciile
financiare si tehnologia sunt blocate intr-un contact ferm, iar prin aceastd uniune, apar atat
perturbari, cat si sinergii. Institutiile financiare se angajeaza, cu start-up-uri FinTech, fie ca
investitori, fie prin parteneriate strategice. Aproape 80 la sutd dintre institutiile financiare au
incheiat parteneriate FinTech. Intre timp, investitia financiara globala a capitalului de risc in 2018
a ajuns deja la 30,8 miliarde de USD, fata de 1,8 miliarde de USD in 2011. De asemenea, marimea
medie a tranzactiei este in crestere, In special in Asia, unde este aproape de doud ori mai mare
decat media globald, datoratd, in mare masurd, unui numar mare de megatranzactii (Galvin,, 2018).

Comunitatea internationald nu putea sd ramana 1n afara acestor mari schimbari in SMFI si
s-a indreptat spre imbunatatirea cooperarii in ambele aspecte, cel mai recent prin lansarea Agendei
Bali FinTech de catre FMI si Banca Mondiala in cadrul reuniunilor lor anuale din octombrie 2018
in Indonezia.*

Agenda Bali FinTech prezintd un cadru de 12 probleme, inclusiv FinTech's efect potential
asupra stabilitatii sistemelor monetare si financiare interne, asupra incluziunii financiare si
eficientei platilor si a remitentelor transfrontaliere. Acesta este destinat sa serveasca drept vehicul,
pentru a strange informatii si a face schimb de experienta intre tari in ceea ce priveste cerintele,
obiectivele si punctele lor de vedere referitoare la astfel de probleme in relatia FinTech cu spélarea
banilor si finantarea terorismului, integritatea pietei si protectia consumatorilor.

La randul sau, FSB a analizat potentialele implicatii ale stabilitatii financiare ale FinTech
si a identificat zece astfel de probleme, dintre care urmatoarele trei sunt considerate prioritati ale
colaboririi internationale:®

- necesitatea gestiondrii riscurilor operationale ale furnizorilor terti de servicii;

- atenuarea riscurilor cibernetice;

- monitorizarea riscurilor macrofinanciare, care ar putea aparea pe masurd ce activitatile
FinTech cresc.

Agenda Bali si analiza FSB subliniazd necesitatea de a elimina lacunele, in special in acele
domenii unde cooperarea internationald, care implicd toate partile interesate, inclusiv actorii
FinTech, este atat absenta, cat si urgenta. Printre preocuparile potentiale, se numara:

- Volatilitatea preturilor pentru activele tranzactionate criptate;

- Cresterea rapida a firmelor FinTech, cu o scara ineditd de operatiuni si efecte de retea,
ceea ce poate duce la regandirea politicilor de concurentd, pentru a preveni concentrarea excesiva

a pietei si noi forme de risc sistemic;

4 The Bali FinTech Agenda [online]. Disponibil https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2018/10/11/pp101118-
bali-FinTech-agenda
5 Financial Stability Implications from FinTech [online]. [Disponibil http://www.fsh.org/wp-content/uploads/R270617.pdf
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- Impactul FinTech asupra SMFI, acest fenomen reprezintd noi provocari pentru
supravegherea sistemica a riscurilor prin necesitatea identificarii, a monitorizarii si a evaludrii
modificarilor in natura, marimea si structura fluxurilor de capital rezultate;

Serviciile FinTech ar putea amplifica interconectarea financiard si raspandirile
transfrontaliere. In ceea ce priveste riscurile cibernetice, un grup de firme majore de servicii
financiare si lideri de FinTech lucreaza impreuna in Grupul de lucru FinTech al consortiului pentru
cibersecuritate al Initiativei privind modelarea viitorului SMFI, pentru a dezvolta principii comune
pentru securitatea cibernetica a sectorului FinTech (American Banker, 2018). Avand in vedere
proliferarea cadrelor si a reglementdrilor in materie de securitate cibernetica, actorii FinTech
considera cd este dificila evaluarea si imbunatatirea cibersecuritatii. Autoritdtile de reglementare
financiard au o miza importanta in asigurarea calitatii si adoptarea consecventa a acestor orientari.
Importantd de la sine, protejarea informatiilor despre clienti este, de asemenea, un element
important al cerintelor mai largi pentru partile interesate de a se alinia la principiile care
guverneaza colectarea, utilizarea si schimbul de date despre clienti. Transformarea accelerata a
serviciilor financiare, generatd de date, produce incertitudine cu privire la folosirea, in mod
corespunzator, a datelor despre client, in diferite situatii (White Paper, September 2018). Acest
lucru este valabil, mai ales, pentru acele tari, care se indreapta cétre un cadru ,,bancar deschis” si
permite accesul mai larg al firmelor FinTech antreprenoriale la datele bancare ale clientilor. In cele
din urma, absenta principiilor si utilizarea necorespunzatoare - sau chiar lipsita de etica - a datelor
despre clienti ar putea cauza pierderea increderii care ar provoca instabilitati n sistemul financiar.

De aceea, este nevoie, in cadrul AFI, de un echilibru adecvat intre inovatia financiara si
consolidarea concurentei si angajamentul unor piete libere si contestabile, pe de o parte, si de o
abordare a provocarilor privind integritatea financiara, protectia consumatorilor si stabilitatea
financiard, pe de alta parte. Din aceasta perspectiva, in Agenda Bali FinTech, dar si la intalnirile
G 20, in special, de la Tokyo, s-a subliniat necesitatea largirii cadrului legal si de reglementare,
pentru a sprijini dezvoltarea sustenabila a serviciilor FinTech si de a proteja sistemele financiare.
Gradul in care institutiile de reglementare vor raspunde la activitatile FinTech poate fi o functie a
faptului daca eventual acestea acoperd riscuri emergente relevante. De exemplu, problemele
macrofinanciare, legate de importanta sistemica, sunt incorporate in cadrul de politicd al FSB
pentru abordarea institutiilor financiare importante de sistem (SIFI) si pentru consolidarea
supravegherii si a reglementarii shadow banking. In timp ce multe activititi FinTech sunt acoperite
in cadrul reglementdrii existente, rezultatul FSB al abordarilor de reglementare ale FinTech
constatd ca majoritatea jurisdictiilor examinate au adoptat deja sau intentioneaza sa ia in calcul,
masuri de reglementare ce vizeaza FinTech. Domeniul de aplicare si amploarea modificarilor

planificate variazd substantial, in functie de dimensiunea si structura relevantd a sectoarelor
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financiare interne si FinTech, si de flexibilitatea oferitd deja de cadrul de reglementare existent.
Unele autoritati de reglementare au publicat, recent, publicatii sau propuneri cu privire la aspectele
FinTech. Mai multe state au introdus asa-numitele regulatory sandboxes®, hub-uri sau
acceleratoare, pentru a promova inovatia si a imbunititi interactiunile cu noile firme FinTech. In
general, obiectivele politice urmadrite trebuie sd fie In principal protectia consumatorilor si a
investitorilor, integritatea pietei, incluziunea financiara si promovarea inovatiei sau a concurentei.
Stabilitatea financiard nu a fost, deseori, citatd ca obiectiv pentru reformele de reglementare
recente sau planificate in ceea ce priveste FinTech.

Procesul de adaptare a cadrului de reglementare la FinTech progreseaza; desi apar noi
intrebari in domeniul dreptului privat. Institutiile de supraveghere, insasi exploreaza tot mai mult
aplicatii FinTech. In cele din urmi, impactul FinTech asupra sistemelor monetare si asupra
stabilitatii financiare este limitat in prezent. In pofida progreselor inregistrate, raman incertitudini
semnificative si mai multe aspecte-cheie care trebuie abordate. Desi aplicatiile si companiile
FinTech au un impact asupra institutiilor financiare existente (de exemplu, venituri reduse din
serviciile de plati), acestea nu par sa fi atins inca o masa critica perturbatoare, iar agentii care 1si
adapteaza modelele de afaceri absorb succesele tehnologiilor FinTech. De asemenea, inca nu este
clar modul in care concurenta (sau lipsa acesteia) modeleaza dezvoltarea sectorului FinTech, desi
este de asteptat ca marile companii din sectorul tehnologic sa joace un rol din ce in ce mai
important 1n furnizarea de servicii financiare. Mai mult, noile tehnologii, in evolutie rapida, pot

schimba rapid si neasteptat modele digitale si FinTech.
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Figura 2.7. Structura noii arhitecturi financiare internationale

Sursa: elaborat de autor

6 Un cadru instituit de catre o autoritate de reglementare a sectorului financiar, care sd permita testarea in direct, la scard mica, a
inovatiilor de catre firme private Intr-un mediu controlat (care opereaza cu o scutire speciald, o indemnizatie sau o altd exceptie
limitata, de timp) sub supravegherea autoritdtii de reglementare
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Cu adevarat, inovatia si globalizarea au adus beneficii pe scard largd 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 (Crockett, 2010). Dezvoltarea rapida a
FinTech, dar si efectul sdu potential asupra dezvoltarii sistemului financiar international permite
si-] plasim ca pe un element separat al AFL In acest context, din punctul nostru de vedere,
structura AFI este reprezentata in fig.2.7 (Lopotenco, 2021).

Eficienta functionarii AFI depinde, in mare masurd, de cat de echilibrate si de
interconectate sunt elementele sale. Astfel, conform teoriei sistemelor, doar depasind deformarea
AFI la toate nivelurile sale, este posibila cresterea performantei generale a sistemului financiar. In
acest sens, problema mentinerii unui echilibrul dinamic in dezvoltarea AFI ca unitate integranta a
elementelor si functiilor sale structurale devine de o importanta urgenta.

2.2. Impactul noii arhitecturi financiare internationale asupra functionarii sistemelor
financiare nationale

Provocarile din SMFI din ultima perioada au consolidat comunitatea internationala 1in
vederea adoptarii unor abordari globale si nationale in configuratia AFI, care sd permitd o
dezvoltare durabila atat la nivel international, cat si la nivel national.

Interconectarea crescanda a sistemelor financiare nationale este o dimensiune-cheie a
globalizarii. Astazi, practic, fiecare tara din lume este legatd de SMFI, iar multe persoane fizice,
companii si tari se bucurd de avantajele accesului pe pietele financiare internationale, pentru a-si
finanta necesititile de investitii si consum. In ceea ce priveste investitorii, chiar si jucitorii mici
de pe piata globald, cum ar fi investitorii individuali, isi pot directiona averea in intreaga lume
aproape la fel de usor ca mutarea pieselor pe o tablda de sah - un privilegiu de care anterior se
bucurau doar cele mai mari firme si cei mai bogati oameni. Aceasta libertate crescanda de miscare
financiard a adus beneficii la toti cei implicati prin facilitarea comertului, prin imbunatatirea
diversificarii activelor si prin extinderea resurselor disponibile pentru dezvoltare.
Contrabalansarea acestei libertati si oportunitdti mai mari sunt insa pericolele inerente ale pietelor
financiare. Pietele financiare nationale si internationale pot experimenta boom-uri si caderi. Firme,
industrii si chiar tari intregi pot intra si iesi din ,,vogue financiere” sub rezerva capriciilor unor
investitori risipitori si controversati, care adesea se comportd mai mult ca o turma suparatd decat
ca un homoeconomicus rational al teoriei economice. Economii intregi pot fi distruse in urma unor
astfel de panici (Bhargava, 2006). De aceea a fost nevoie de elaborarea unor mecanisme eficiente,
pentru a valorifica aceste piete volatile si pentru a asigura ca energia lor vitala sa fie orientata spre
scopuri productive, nu distructive.

Globalizarea activitdtii economice, dar si cresterea conflictelor potentiale in SMFI au pus

in prim plan problema analizarii stadiului actual al dezvoltarii arhitecturii financiare atat la nivel
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international, cat si la nivelul sistemelor financiare nationale. In cadrul teoriei sistemelor
complexe, dezvoltarea economica este privitd ca un proces de inovatie continud, care poate fi
analizatd prin prisma urmatoarelor abordari: institutionale, procesuale, structural-functionale.
Luénd in considerare aceste trei abordari vom, analiza dezvoltarea sistemelor financiare nationale
sub incidenta AFIL.

AFI a trecut prin mai multe etape In evolutia sa. Pentru a intelege mai bine mecanismul
functionarii noii AFI la nivelul sistemelor financiare nationale e nevoie de o analiza 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 reglementarii 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.

Globalizarea financiard are un efect multidirectional asupra nivelului de dezvoltare a
sistemelor financiare nationale, care se manifesta, pe de o parte, in cresterea tranzactiilor financiare
transfrontaliere si in aparitia de noi institutii financiare iar, pe de alta parte, in schimbarea dinamicii
a si mecanismelor de contagiune a crizelor financiare, in cresterea utilizarii fondurilor imprumutate
de institutiile financiare si in asumarea unor riscuri mai mari. Totodatd, ca raspuns la declansarile
din SMFI, comunitatea internationald trebuie sa fie pregatita la actiune. Reformarea AFI - de
exemplu, reinnoirea aranjamentelor, pentru datoria suverand, normele fiscale internationale si, in
special, sistemul de tranzactionare multilateral - este o sarcind imensa, dar nu dincolo de
posibilititile reale. Intrebarea este cu ce tip de sistem vom ajunge. In loc de retragere din
cooperarea multilaterald, trebuie sd se consolideze actiunea colectiva pentru a aborda provocarile
globale in sprijinul dezvoltarii durabile. Si in acest mediu de provocari, abordarile globale trebuie

sa fie sustinute de actiuni la nivel national.
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Si, nu in ultimul rand, trebuie valorificat potentialul inovatiei, pentru a consolida finantarea
dezvoltarii. Jumatate de miliard de oameni au obtinut acces la serviciile financiare in ultimii ani,
in mare parte datorita tehnologiilor financiare. Acest lucru a facut, de asemenea, viabile modelele
de afaceri avand costuri reduse, prepltite sau platitoare, in sectoare, precum energia, si au permis
progresul in dezvoltarea durabild. De asemenea, FinTech creeaza propriile riscuri, care trebuie
gestionate in mod corespunzator. lar declansarea crizelor financiare a provocat necesitatea de
regandire a focusului cadrului de reglementare, pentru a evidentia riscurile subiacente, inclusiv din
cresterea tehnologiilor financiare.

In continuare, vom incerca si analizim dezvoltarea arhitecturii sistemelor financiare
nationale, identificand atat tiparele generale ale formarii, cat si caracteristicile institutionale,
procesuale, dar si structural-functionale ale acestora.

Daca ne referim la notiunea de arhitecturd financiard nationald, atunci, se poate adopta o
interpretare ingusta si una larga. In interpretarea restransa, arhitectura financiara nationala include
doar aspectele strict legate de sectorul financiar, In timp ce o interpretare mai ampla include
elemente asociate cu regimul macroeconomic. Avand in vedere importanta problemelor
macroeconomice 1n contextul economiei nationale, o interpretare larga este adecvata.

Arhitectura financiard nationald poate fi reprezentatd 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
sa fie pregatite sa introducd modificarile necesare reiesite din AFL in acest context e nevoie de
stabilit urmatoarele: (1) link-urile dintre AFI si arhitectura financiard nationala; (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 financiara
nationala pot declansa efecte care se transmit in economie.

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

Reiesind din faptul ca, in corelatia dintre AFI si arhitectura financiara 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. 2.8.
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Figura 2.8. Configuratia arhitecturii financiare nationale

Sursa: elaborat de autor

Din schema, se poate de observat ca o integrare mai profundd, reprezentatd prin

interactiunile dintre AFI si arhitectura financiard nationald, depinde de avansarea procesului de

integrare globald. Experienta recenta a tdrilor emergente aratd cd o integrare mai profundad cu

pietele globale de capital poate fi un instrument valoros In incurajarea cresterii si a competitivitatii.

Dar procesul poate fi dureros si poate pune in pericol stabilitatea financiard si macroeconomica.

In acest context, in literatura de specialitate, a aparut termenul ,,crize gemene”, pentru a descrie

interdependenta dintre crizele financiare si valutare (Kaminsky and Reinhart, 1999). Ca urmare,

spre exemplu, in cazul liberalizarii contului de capital, creste necesitatea de a adopta reguli si

regulamente care sd permitd unei tiri sd concureze la nivel international. Sistemele financiare

trebuie sa se adapteze pentru a absorbi socurile globale, autoritatile nationale trebuie s ia In
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considerare din ce 1n ce mai mult cd 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 emergenta, atunci un sir de factori influenteaza
asupra nivelului de interactiune intre AFI si arhitectura financiard nationala:

- costurile ridicate ale executarii 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 schimbadrile si inovatiile din sectorul financiar si ca diferentele de
structura institutionald are importanta in intelegerea tiparelor si a nivelurilor de investitii.

- volatilitatea ridicata este un alt factor care influenteaza 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 (Kimbal, 2000). Prin
urmare, prognoza nu poate avea o probabilitate mare. In aceste conditii, proiectarea si acordul
asupra conditiilor contractelor financiare va fi mai dificild si, in consecinta, multe tranzactii nu vor
fi efectuate. Rezultatul final sunt pietele financiare superficiale si financiare, cu unele parti absente
in structura generala a pietei (piete ale datoriilor pe termen lung, piete derivate, sectoare Intregi ale
economiei absente la bursd). Aprofundarea financiard joasa, institutii slabe si volatilitate conduc
la dificultati In gestionarea riscurilor. Firmele si investitorii nu pot acoperi, schimba sau atenua in
mod corespunzitor riscurile, deoarece instrumentele necesare, pur si simplu, nu exista. intr-adevar,
un factor critic care mareste volatilitatea in economiile emergente este dificultatea de a participa
pe pietele financiare internationale, pentru a diversifica riscul financiar national. Socurile globale
devin foarte greu de absorbit, iar procesul de crestere devine mult mai volatil. De obicei, aceasta
situatic este agravata de lipsa diversificarii structurii productive. Aceste caracteristici ale
economiilor emergente sugereaza ca poate exista un canal de feedback intre pietele financiare slabe
si volatilitatea. Volatilitatea este ridicatd, deoarece riscul nu poate fi gestionat in mod
corespunzator, iar pietele financiare superficiale sunt slabe din cauza volatilitatilor ridicate.

In parte de jos a fig.2.8, sunt reprezentate trei patrulatere, care prezinti trei obiective de
politicd asociate cu legdturile si interactiunile dintre AFI si arhitectura financiard nationala:
imbunatatirea supravegherii sectorului financiar; reglarea fluxurilor internationale de capital;
imbundtdtirea politicilor macroeconomice. Prin efectele lor asupra acestor obiective, AFI si
arhitectura financiard nationald au impact asupra conditiilor de crestere durabild. Cele trei
patrulatere sunt interconectate prin linii pentru a atrage atentia asupra interdependentei dintre

stabilitatea macroeconomicd, conditiile financiare si integrarea mai profunda.
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Imbundtditirea supravegherii sectorului financiar. Fiecare tara trebuie si se asigure ci
sectorul sau financiar este sustenabil si cad este supus unei reglementari prudentiale adecvate. Dupa
cum au remarcat Simon Johnson si James Kwak pe parcursul unei perioade din istoria recenta,
reglementarea prudentiald a fost din ce in ce mai subevaluata, refuzata si subminata (Johnson and
Kwak). Bazandu-se pe convingerea ca pietele financiare s-au autodisciplinat si sunt stabile in mod
inerent, multe tari au slabit treptat reglementarea activitatilor financiare. Punctul de plecare pentru
aceastd schimbare a fost abrogarea principalelor prevederi ale Actului Glass-Steagall din 1933 in
anul 1999, care a desfiintat bariera legald intre activitatile bancare comerciale si activitatile mai
riscante, precum bancile de investitii si tranzactionarea titlurilor de valoare. Tendinta totusi a fost
mai indelungati, mai larga si mai profunda. In SUA, dereglementarea financiari a inceput efectiv
la inceputul anilor 1980, odata cu eliminarea treptatd a limitelor la dobanzile pe care bancile le
puteau oferi pe conturile de economii si alte depozite la termen. Cu scopul de a permite institutiilor
financiare americane sd concureze pe piete caracterizate, prin instrumente inovatoare, aceasta
dereglementare - in combinatie cu prezenta continua a asigurarilor garantate de guvern asupra
depozitelor - a dus la incurajarea asumarii de riscuri, care a provocat prabusirea industriei de
economii, imprumuturi ulterioare, si implozia pietei de Tmprumuturi ipotecare in 2007. Politici
similare de dereglementare au fost aplicate in numeroase alte tari, in special, Australia inca din
1973, Japonia din 1984 si Marea Britanie prin intermediul asa - numitului ,,big bang”, care a
dereglementat institutiile bancare in 1986.

Pericolele legate de reglementarea prudentiala inadecvata au devenit evidente atunci cand,
in economia americand, a izbucnit criza creditelor in 1987, insa evenimentul a fost privit ca fiind
idiosincratic si fara implicatii sistemice. Dupa declansarea crizei financiare din Asia de Est din
1997-1998, a devenit din ce in ce mai clar cd interactiunea supravegherii, a reglementarii slabe si
a fluxurilor financiare deschise a facut ca un cocktail mortal sa devina aproape sigur sa explodeze
mai devreme sau mai tarziu. In intreaga regiune, institutiile financiare au fost autorizate si
finanteze Tmprumuturi pe termen mai lung in moneda locala, cu intrdri de capital in dolari pe
termen scurt. Criza financiara si economici declansata a fost inevitabila. In general, supravegherea
inadecvatd si controlul asumarii riscurilor financiare au reprezentat un factor major in aproape
toate crizele financiare din ultimul sfert de secol, de la colapsul de economii si imprumuturi prin
seria crizelor de pe pietele emergente care a inceput cu criza peso-ului mexican din 1994 -1995 si
a continuat pand la criza financiara globald din 2008-2009. Din fericire, criza globald a impus o
reevaluare a dereglementdrii. Aprobarea in SUA a Legii privind reforma si protectia
consumatorilor de pe Wall Street in 2010 a avut drept scop restabilirea unei parti din supravegherea
care a fost abandonatd in 1999. Pe plan international, extinderea rolului Forumului pentru

stabilitate financiara si convertirea sa in cadrul Consiliului pentru Stabilitate Financiard in 2009, a
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ajutat la identificarea si diseminarea standardelor pentru sistemele financiare stabile. Lumea are
nevoie de adoptarea unor standarde prudente, privind adecvarea capitalului, de limitele expunerii
la maturitate si de neconcordantele de valute, de raportarea completd a expunerilor la risc si
monitorizare adecvata, pentru a se asigura ca tranzactiile sunt la limita competitiva. Masurile de
acest tip sunt promovate de institutii multilaterale si ar trebui incurajate mai mult, adoptate.

Reglarea fluxurilor internationale de capital. Al doilea imperativ pentru stabilitate in
cadrul sistemului actual este reglementarea fluxul si influxul de capital international de catre térile
emergente. In prezent exista dovezi puternice conform carora pietele internationale de capital pot
fi surprinse prin schimbari bruste si grave ale preferintelor. Cele mai frecvente schimbari sunt asa
numitele ,,opriri bruste”, atunci cand tarile beneficiare considera ca intrarile de capital, de care
beneficiaza sunt compensate de iesiri suficient de mari, pentru a provoca o crizd macrofinanciara.
Prevenirea unor astfel de crize necesita atat reducerea intrarilor, cat si incetinirea fluxului.

Imbunadtdtirea politicilor macroeconomice. Intrucit un numir din ce in ce mai mare de
tari profitad de avantajele finantarii cresterii economice prin intrari de capital, evitarea tentatiilor
devine din ce In ce mai importantd: nu numai pentru beneficiari, ci i pentru sanatatea sistemului.
Acest principiu Inseamna ca fiecare tara care atrage capital pe pietele internationale trebuie sa se
asigure ca politicile sale macroeconomice sunt in concordantd cu politica cursului valutar.

O tara cu o moneda reevaluatd (cea mai frecventa problema pentru beneficiarii de intrari
mari si constante de capital) va fi vulnerabild la retragerea brusca a capitalului. O tara cu moneda
subevaluatd va fi vulnerabila la destabilizarea presiunilor inflationiste. Mai fundamental, acest
principiu inseamnd ca statele ar trebui sa promoveze politici monetare si fiscale stabile si
transparente, pentru a reduce incertitudinea si a evita atit volatilitatea pe termen scurt, cét si
volatilitatea pe termen lung. In caz contrar, acestea vor fi vulnerabile la schimbirile bruste ale
preferintelor pietei, care vor submina orice succes nou.

Rolul crucial al congruentei in proiectarea politicilor, potrivit lui Hongying Wang,
inseamna cd o mare parte din analiza recenta privind dezechilibrele globale este gresit directionata.
Astfel, cauza principald a excedentului mare de cont curent al Chinei, de exemplu, nu este in mod
fundamental datorat faptului ca China isi gestioneaza cursul valutar. Trecerea la un regim flotant
putin probabil ar rezolva orice probleme, deoarece - ipso facto - ar putea induce suficientd
volatilitate pentru a destabiliza economia prin efecte negative asupra Chinei, a altor tari si a
sistemului In ansamblu. Cauza principald a excedentului este ca China urmareste un regim de
politica orientat spre export, care contribuie la dezechilibrele globale ale platilor si determina
reactii politice din partea principalilor parteneri comerciali ai Chinei. O intensificare a reorientarii
continue a politicilor Chinei fata de cheltuielile interne ar avea mult mai multe sanse sd contribuie

atat la atenuarea dezechilibrelor (prin aprecierea ratei de schimb), cat si la stabilitatea financiara,
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decat o miscare catre o mai mare flexibilitate a cursului valutar (Wang, 2014). O a doua provocare
rezultd din lipsa de consens asupra viziunii politici macroeconomice durabile. Unul dintre marile
succese aparente ale perioadei postbelice timpurii a fost un acord general (consensul keynesian),
conform caruia guvernele au avut responsabilitatea de a asigura o ocupare ridicata a fortei de
munca impreuna cu stabilitatea preturilor. Pana la sfarsitul anilor '70, istoricul pentru indeplinirea
acestei responsabilitdti nu a fost nici Incurajator, nici imbunatatit, iar analiza macroeconomica a
devenit din ce in ce mai sceptici fatd de propria sa bazi logici. In consecinti, consensul
international a slabit, iar obiectivele politicii macroeconomice in multe tari au fost reduse la
stabilitatea preturilor si la reducerea deficitului (noul consens anglo-saxon). Aceasta revenire a
lasat cresterea globald vulnerabila la capriciile asteptarilor de pe piete. Chiar si gravitatea
recesiunii globale nu a reusit sa reinnoiasca consensul, in privinta actiunilor de stimulare, deoarece,
in unele parti (guvernul american pentru o vreme, Fed mai persistent si in cele din urma si ECB),
au fost puternic rezistente, in alte parti (in special Regatul Unit si majoritatea capitalelor din nordul
Europei), dimpotrivd. Deci, principala cale de imbunatétire a politicilor economice 1n cadrul
sistemului actual a ramas grupul celor doudzeci (G20). Prin intdlnirile sale regulate la nivel
ministerial si de lideri, G20 poate promova o elaborare a politicilor sustenabile, care vizeaza
ocuparea fortei de munca si cresterea economica. De asemenea, FMI poate juca un rol de sprijin
dublu 1n acest efort, oferind consultanta (bilateral si multilateral) si evaluand punerea in aplicare a
politicilor. Cu toate acestea, fara un consens mai stabil si mai productiv cu privire la obiectivele
politicii, ale cooperarii si consilierii in materie de politici, beneficiile vor fi doar limitate, dupa
cum a constatat James M. Boughton.( Boughton, 2014)

Infrastructura financiara. Cea mai universald categorie, care joaca un rol decisiv In
modelarea sistemului financiar este constituita din conditii institutionale. Rolul acestor conditii
este mare pentru toate categoriile de tari, indiferent de arhitectura specifica a sistemului financiar
national. Principalul factor fundamental institutional, care determina conditiile pentru dezvoltarea
sectorului financiar este nivelul de protectie a drepturilor investitorilor. Acest factor comun are
multe aspecte. Studiile empirice aratd ca, intr-o mare masurd, starea sistemului financiar este
predeterminata de tipul deja stabilit istoric al sistemului judiciar si juridic (cele mai bune conditii
sunt create de sisteme bazate pe principiile dreptului anglo-saxon). Nu mai putin importanta este
si eficienta aplicarii legii - capacitatea unui actionar sau a unui debitor de a-si proteja drepturile.
O componenta importantd a mediului institutional este calitatea guvernantei corporative in tara:
gradul de control al proprietarilor asupra actiunilor de gestiune, gradul de luare in considerare a
intereselor actionarilor minoritari, atunci cand se iau decizii care le afecteaza interesele etc.

Mai multe lucrari dedicate caracteristicilor institutionale ale dezvoltarii SMFI ne permit s

identificam relatia dintre dezvoltarea institutionala si cresterea economicd, sd intelegem logica,
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tendinta principald, principiile si elementele de bazd ale dezvoltarii economice. Problema
influentei structurii institutionale a societdtii moderne asupra cresterii economice este, in prezent,
obiectul unor cercetdri intense. In studiile lor Daron Acemoglu, Simon Johnson, James
A. Robinson sustin cd motivul fundamental al diferitelor niveluri de functionare a economiilor
nationale este calitatea institutiilor. Intr-adevir, diferentele de nivel de dezvoltare financiara a
tarilor, unde unii sunt donatori si altii beneficiari ai globalizarii financiare, depind, in mare masura,
de institutiile ce au fost dezvoltate (Acemoglu, and Robinson, 2010).

Configuratia institutionald a AFI trebuie sa fie adecvata scopului functionarii SMFI si, in
special, sprijinirii reformelor de reglementare postcriza. Dupa ultima criza financiara, aceste
reforme s-au axat atdt pe imbunétatirea sistemelor de prevenire a crizei, cat si pe sistemele de
gestionare a crizelor. Cu toate acestea, un regim de supraveghere eficient este esential pentru a
optimiza efectul pozitiv al noilor reguli. Supravegherea efectiva depinde de o alocare adecvata a
functiilor catre una sau mai multe agentii. lar acestea, la randul lor, ar trebui sa poatd actiona cu
obiective clare, cu autonomie operationald, cu puteri complete si eficiente, cu resurse suficiente si
stimulente adecvate. Diferite state nationale au atribuit responsabilitatile din sectorul financiar
diferitelor autoritati, urmand o varietate de modele. Alegerea unui model de supraveghere
financiard implicd unele compromisuri intre sinergii si functii, dar si posibile conflicte de interese
intre ele. Acestea sunt influentate de structura sectorului financiar, de experienta obtinuta in timpul
crizelor financiare, precum si de consideratiile juridice, istorice, culturale, economice. O
particularitate - cheie a oricarei arhitecturi de supraveghere financiara este rolul atribuit bancilor
centrale In ceea ce priveste supravegherea sectorului financiar. Reforma post-criza a adaugat doud
noi functii relevante pentru autoritdtile din sectorul financiar: politica macroprudentiala si
rezolutia. Aceste functii au fost atribuite autoritatilor noi sau existente, dupa ce s-au confruntat cu
niste compromisuri similare Intre sinergii si conflicte de interese in contextul considerentelor de
mai sus. Din punct de vedere al evolutiei supravegherea financiara a trecut prin mai multe etape.

In prezent, aranjamentele de supraveghere financiara din intreaga lume, potrivit lui Daniel
Calvo (Calvo, et al., 2018), corespund aproximativ unuia dintre urmatoarele modele:

- sectorial;
- integrat;
- partial integrat.

In modelul sectorial, o autoritate din sistemul financiar este responsabild pentru prudenta
si desfasurarea supravegherii afacerilor bancilor. O alta autoritate are acelasi mandat pentru
companiile de asigurari. O a treia autoritate este responsabila de integritatea pietei si de activitatea

cu valori mobiliare.
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In modelul integral, o singura agentie - care ar putea fi banca centrald sau o agentie de
supraveghere separata - este responsabila pentru toate functiile de supraveghere din toate cele trei
sectoare.

Modelele partial integrate grupeaza responsabilitatile in functie de obiectivele sau
sectoarele de supraveghere. Twin Peaks reprezintd o variatie a primului model, deoarece doua
agentii separate sunt responsabile de supraveghere prudentiala si respectiv de desfasurarea
activitatii pentru toate tipurile de institutii financiare. Din alt punct de vedere, Twin Peaks este un
exemplu al modelului partial integrat, intrucdt o agentie este responsabilda atit pentru
supravegherea solvabilitatii, cat si pentru desfdsurarea activitatii pentru banci si companii de
asigurdri, iar o a doua agentie este responsabild pentru integritatea pietei si pentru activitatea cu
valori mobiliare.

Un model hibrid special a capatat relevanta ar putea fi descris drept modelul Two Agency.
Acest sistem este adoptat in prezent in Franta si Italia. Fata de modelul Twin Peaks, este mai putin
adaptat pentru a aborda posibile conflicte de interese care decurg din obiectivele de protectie
prudentiald si de consum/investitor pentru banci si companii de asigurari, deoarece ambele functii
sunt atribuite aceleiasi agentii.

Identificarea unui model specific pentru supravegherea sectorului financiar implica,
desigur, compromisuri si este, de obicei, motivatd de o serie de considerente. Pentru o alegere
adecvata e extrem de necesar de evaluat sinergiile dintre functiile de supraveghere financiara si
potentialele conflicte de interese dintre acestea. Consideratiile care influenteaza, in general
alegerea unui model de supraveghere include: structura sectorului financiar; experienta trecutd in
crizele financiare; factori economici, legali, istorici, culturali si politici.

Din punct de vedere conceptual, modelele de supraveghere financiara pot fi comparate din
perspectiva aportului lor la optimizarea sinergiilor si la atenuarea conflictelor de interese.

Un design adecvat al arhitecturii de supraveghere financiara este un factor relevant pentru
functionarea eficienta a oricarui sistem financiar.

O configurare corespunzdtoare a aranjamentelor de supraveghere intr-o tara contribuie la
implementarea eficientd a supravegherii prin exploatarea sinergiilor intre functii si atenuarea
conflictelor de interese, precum cele care pot aparea Iintre politica microprudentiald,
macroprudentiald, politica monetara si protectia consumatorilor/investitorilor. Prin urmare, o
arhitecturd de supraveghere bine conceputd contribuie la intdrirea capacitatii autoritatilor
financiare de a preveni crizele financiare si de a atenua impactul acestora.

Drept urmare a recentei crize financiare globale, majoritatea statelor au implementat
modificari incrementale, dar vizibile in cadrul aranjamentelor institutionale pentru supravegherea

sectorului financiar. Aceste modificdri raspund la adoptarea noilor functii macroprudentiale de
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rezolutie; consolidarea protectiei consumatorilor si a investitorilor; si imbunatatiri monitorizarii
stabilitatii financiare. Modificarile modelelor de supraveghere financiara constau in principal in
integrarea functiilor de supraveghere si transferul mai multor responsabilitdti de supraveghere
catre bancile centrale.

In contextul globalizarii, si sistemul de reglementare al relatiilor monetare si financiare
internationale se transforma continuu. Structura ierarhica a sistemului de reglementare, in care
problemele dezvoltarii economice si sociale, activitatea indivizilor si a companiilor se aflau in
zona de reglementare a statelor, a inregistrat transformari substantiale. In domeniul reglementarii
internationale, au fost solutionate probleme de importantd interstatala. Consolidarea
interdependentei economiilor nationale, intensificarea relatiilor monetare si financiare
internationale, transnationalizarea activitdtilor institutiilor financiare a condus la necesitatea
transmiterii multor functii de control financiar detinute in mod traditional de statele nationale
organizatiilor financiare internationale. Potrivit profesorului Iurii Siskov, ,,SMFI a devenit practic
independent de controlul si reglementarea statului. Statele nationale cu autoritatile lor de
reglementare par a fi ca niste insule din oceanul financiar global” (Illumkos, 1999).

Dupa cum a constatat si Paul Tucker , in general, proiectul de reglementare a fost conceput
sa raspunda daca reformele pot creste rezilienta sistemului in ansamblu, pot reduce contagiunea,
cand apar probleme si pot diminua prociclicitatea conditiilor financiare. Guvernele si-au stabilit
autoritatile de reglementare financiara in directia de reducere semnificativa a probabilitatii si
gravitatii viitoarelor crize (Tucker, 2014). Autoritatile de reglementare nationald au primit clar
mesajul. Pentru fiecare dintre natiuni, FSB a sintetizat progresul din ,,patru elemente de baza” ale
reglementdrii privind stabilitatea financiara si anume: 1.construirea unor institutii financiare
reziliente; 2.finalizarea “too-big-to-fail”; 3.cadrul asa numitor shadow banking; 4.marirea
rezilientei intermedierii financiare nebancare.

Declansarea crizei a accentuat inadecvarea aspectelor-cheie ale cadrului de reglementare
financiard, pentru a face fata provocdrilor pe care le prezintd un sistem financiar, care a devenit
din ce in ce mai complex, concentrat pe piete de capital si integrat la nivel global (Carney, 2017).
Ca raspuns, reformele politice au ciutat si sporeasci rezilienta sistemului financiar. In acest sens,
Basel 111 si-a propus sd asigure un capital bancar de inalta calitate si lichiditate suficientd pentru a
rezista perioadelor de stres. In plus, reformele macroprudentiale si-au trasat ca scop reducerea
raport cu acestea din urmé, un set de reforme financiare au abordat problema too-big-to-fail,
inclusiv standarde globale care vor permite rezolvarea in siguranta a falimentarilor marilor

institutii financiare transfrontaliere si fara a apela la fonduri publice.
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Noua arhitecturd financiara, elaborata sub impulsul G20, sustinutd si coordonatd de
institutiile financiare internationale, poate fi descrisd ca fiind un model prudential global si
integrat. El se bazeaza pe doua caracteristici: vointa de a raspunde la globalizarea financiara cu
reglementdrile globale aplicabile in toate tarile; si recunoasterea riscului sistemic si a hazardului
moral, ceea ce duce la o politica prudentiald integrata. Astfel, s-a conturat un model de a treia
generatie, dupa modelul clasic al secolului al XIX-lea (Thornton-Bagehot) si modelul prudential
ierarhic, in vigoare timp de mai multe decenii.’

Prin urmare, se poate constata ca, In urma crizei financiare globale, s-a evidentiat o lectie
clard pentru factorii de decizie: stabilitatea preturilor, contrar viziunilor neoliberale, sustinute in
deceniile anterioare, nu asigura stabilitatea macroeconomica. Astfel, in urma crizei, au existat
apeluri mai puternice pentru utilizarea unor reglementari financiare mai stricte, pentru a stapani
riscurile macrofinanciare. De asemenea, a devenit evident ca ciclurile de tip boom-and-bust ale
preturilor creditelor si activelor pot atrage costuri economice si sociale mari pe termen scurt si
mediu. Avand 1n vedere gradul ridicat de interconectare intre institutiile financiare, socul se poate
raspandi rapid in intregul sistem. Drept rezultat, a fost un consens tot mai mare, potrivit caruia
reglementarea financiard ar trebui sa treaca de la o abordare ,,micro” bazatd pe institutii
individuale, catre un cadru ,;macro”, cu accent pe riscurile sistemice ale sistemului financiar in
ansamblu. De fapt, tendinta pietelor financiare de a manifesta o prociclicitate ridicata si de a suferi
cicluri recurente de ,,manie, panica si esec”, asa cum este descris la Kindleberger (Kindleberger,
2005), combinatd cu mecanisme de feedback macrofinanciar, 1i ridicd expunerea si
vulnerabilitatea. In acest sens, punerea in aplicare a politicilor macroprudentiale a crescut vizibil
in economiile emergente 1n ultimii ani, cu obiectivele de a consolida rezilienta sectorului financiar
si de a reduce dezechilibrele. Desi unele instrumente de politica din acest domeniu nu sunt cu
sigurantd noi, cadrul macroprudential este evident un fenomen recent.

Bineinteles cd designul unei arhitecturi de supraveghere financiard necesitd o serie de
decizii institutionale cheie, care includ:

- atribuirea functiilor specifice autoritatilor financiare individuale;

- stabilirea mecanismelor de coordonare;

- specificarea abordarilor si a aranjamentelor, pentru a evita potentialele conflicte de

interese.

O noud abordare a reglementdrii si a guvernantei a fost o cale de a iesi dintr-o serie de
dileme politice comune. Elitele au fost cele care au optat pentru alegerea acestei cai, impreuna cu

partenerii lor din sectorul financiar privat. Aceastd perioada de integrare financiara rapida, dupa

" European Central Bank. Guide to banking supervision European Central Bank. Frankfurt: ECB, 2014. 74 p. ISBN: 978-92-899-
1414-7
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cum relateaza Michael Bordo a fost punctatd de episoade frecvente si severe de crize financiare
(Bordo, et al., 2001). Pentru un timp, aceste crize pareau a fi limitate doar la ,,pietele emergente”,
ceea ce a condus la implementarea reformelor arhitecturii financiare, favorabile pietei la nivel
global si in aceste ,,cele mai slabe link-uri”, astfel incat sa le adapteze mai bine la dinamica pietelor
financiare.

faptului ca activele bancare opace creeaza probleme legate de informatii in care institutiile
financiare ar putea sa nu poatd analiza si monitoriza, in mod adecvat, potentialii debitori (Rochet,
2008). Esecul furnizdrii de lichiditati pe piete poate fi rezolvat in doud moduri: (I) prin
aranjamentele private, care ar putea fi utilizate intre banci, pentru a crea grupuri de lichiditati; (II)
prin furnizarea de lichiditati de catre bancile centrale. Primul caz este dificil de aplicat in practica,
in special 1n cazul cand intregul sector financiar este afectat de turbulente, de aceea in astfel de
situatii, organismele publice precum banca centrala trebuie s furnizeze lichiditati pentru a preveni
intreruperile grave ale operatiunilor care pot duce, prin urmare, la esecuri ale bancii.

Un alt element important pentru AFI si pentru disciplina efectiva a pietei, potrivit Bancii
Mondial,e este infrastructura de informare si guvernare (World Bank, 2005). Opacitatea
informatiilor mareste riscurile de capital si reduce volumele de tranzactionare, care afecteaza
functionarea pietelor financiare. Drept rezultat, creste importanta informatiilor veridice, calitative,
si necesitatea delimitarii ei intr-un component separat in infrastructura financiard a arhitecturii
financiare nationale.

Urmatorul element al infrastructurii financiare este arhitectura protectiei consumatorilor.
Un interes deosebit pentru un cadru de reglementare in ceea ce priveste imbundtatirea protectiei
consumatorilor a reaparut in urma recentei crize financiare globale. Printre factorii care au
contribuit la declansarea crizei financiare recente poate fi mentionatd lipsa de alfabetizare
financiard si a garantiilor pentru protejarea consumatorilor. Recunoscand acest lucru, G20,
impreund cu OCDE, au elaborat, in 2011, Principii privind protectia financiara a consumatorilor,
care identifica 10 principii largi, care pot spori protectia consumatorilor financiari. Acestea sunt:
cadrul legal, de reglementare si de supraveghere; rolul organelor de supraveghere; un tratament
echitabil si corect al consumatorilor; conduita de afaceri responsabild; divulgarea si transparenta;
educatia si constientizarea financiard; protectia bunurilor consumatorilor impotriva fraudei si
abuzului; protectia datelor si a confidentialitdtii consumatorilor; gestionarea reclamatiilor;
concurenta.® Incluziunea financiari este un factor esential pentru reducerea siriciei si cresterea

incluziva. Accesul la conturile de tranzactii deschide o cale catre o incluziune financiara mai largd,

8 G20 High-Level Principles on Financial Consumer Protection [online]. Disponibil:  https://www.oecd.org/daf/fin/financial-
markets/48892010.pdf
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prin care oamenii si firmele pot face tranzactiile financiare mai eficiente si in sigurantd, acceseaza
fonduri (fie plati, credit, economii sau altele) sa investeasca in viitor si sd faca fatd socurilor
economice. Accesul la conturile de tranzactii permite, de asemenea, participarea la economia
digitala si este un element esential pentru dezvoltarea digitala.

Initiativa globald pentru incluziune financiara (FIGI) este un program de trei ani
implementat, in parteneriat de Grupul Bancii Mondiale (WBG), Comitetul pentru plati si
infrastructura pietei (CPMI) si Uniunea internationald a telecomunicatiilor (UIT), finantatd de Bill
& Fundatia Melinda Gates, ca sd sprijine si sa accelereze punerea in aplicare a actiunilor de
reforma conduse de tard pentru a indeplini obiectivele nationale de incluziune financiara si, in
final, obiectivul global ,,Acces financiar universal 2020”.°FIGI finanteazi implementiri nationale
si sprijina grupurile de lucru, pentru a face fata a trei seturi de provocari restante pentru atingerea
accesului financiar universal: (1) acceptarea platilor electronice, (2) ID digital pentru servicii
financiare si (3) securitatea; si gazduieste trei simpozioane anuale, pentru a aduna autoritatile
nationale, sectorul privat si publicul implicat pe teme relevante si pentru a impartasi perspective
emergente din grupurile de lucru si programele de tara.

Cultura sistemului financiar este o altd nuanta extrem de importantd in dezvoltarea
sistemului financiar, atentia asupra careia s-a indreptat, in literatura de specialitate, dupa criza
financiara din 2007. Intre timp, cunoasterea importantei culturii industriei ca factor in depasirea
crizelor financiare globale s-a dovedit a fi esentiala pentru formularea unor reforme eficiente ale
sectorului financiar, impiedicand fie o subestimare a schimbarilor culturale, fie o0 modalitate de
imbunatatire a sistemului financiar actual. Desi mult dezbatute, in industria financiard au existat
in literaturd putine studii sistematice ale culturii organizationale. In aceste studii, putem regasi
cateva viziuni.

Cultura sistemului financiar este o alta nuanta extrem de importantd in dezvoltarea
sistemului financiar, atentia asupra cdreia s-a indreptat, in literatura de specialitate, dupa criza
financiara din 2007. Intre timp, cunoasterea importantei culturii industriei ca factor in depisirea
crizelor financiare globale s-a dovedit a fi esentiala pentru formularea unor reforme eficiente ale
sectorului financiar, Impiedicand fie o subestimare a schimbarilor culturale, fie 0 modalitate de
imbunatatire a sistemului financiar actual. Desi mult dezbétute, in industria financiara in literatura
de specialitate sunt putine studii privind cultura organizationala. Prezinta interes doud viziuni, care
sunt expuse in doud lucrari. Prima lucrare constituie un raport asupra unui experiment de laborator
care a implicat bancheri si nebancheri carora li s-au propus stimulente materiale pentru un

comportament necinstit (Cohn,, et al., 2014). In urma acestui experiment, S-a sesizat ca, statistic,

9 Financial Inclusion Global Initiative (FIGI) [online]. Disponibil:
https://www.worldbank.org/en/topic/financialinclusion/brief/figi
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in medie, bancherii nu sunt semnificativ mai inclinati sa se comporte necinstit decat oamenii din
alte domenii. Cu toate acestea, addugarea unui regim prin solicitarea unui grup de bancheri de a
face declaratii explicite, privind practica lor profesionala, a avut un efect statistic semnificativ.
Mai exact, s-a constatat ca grupul de bancheri carora li s-a cerut pregatirea profesionala a fost
semnificativ mai predispus statistic la un comportament necinstit decat grupul de control al
bancherilor carora nu li s-a cerut informatii despre pregatirea profesionald. Autorii cercetarii au
atribuit acest efect culturii din industria financiard, concluzionand ca aceasta cultura ii face pe
angajati sa se comporte mai necinstit.

Un alt studiu analizeaza valorile personale ale profesionistilor din industria financiara in
raport cu valorile personale ale populatiei in general. Pentru a preveni raspunsurile partinitoare, el
foloseste datele sondajelor colectate inainte de inceperea crizei financiare globale in 2007.
Rezultatele indica faptul ca profesionistii din finante acorda doar o valoare trivial mai mare puterii
si realizarii (autoimbundtatire) si doar o valoare trivial mai micd bunastarii celorlalti
(autotranscendentd) decat o face populatia generala. Mai mult, aceste diferente dispar complet ori
sunt rasturnate odatd ce sunt addugate caracteristici individuale standard, precum nivelul de
educatie, ca variabile de control. Astfel, Van Hoorn constatd ca defectiunile din industria
financiara si criza financiara ar fi avut loc, indiferent de persoanele specifice, angajate in industrie
(Van Hoorn, 2015). Totusi, din lucrarile mentionate, se poate conchide ca schimbarea culturala in
industria finantelor ofera o cale importantd pentru imbunatatirea sistemului financiar, scaderea
probabilitatii de crize viitoare si optimizarea intermedierii dintre furnizorii de creditori si
solicitantii de credite.

Integrarea financiara. Integrarea financiara globald a devenit o trasaturd definitorie a
dezvoltdrii economiei mondiale. Aceasta a facut parte dintr-o tendintd generala de politica
economica, orientatd catre piatd. Seturile de idei spre schimbare au condus si au urmadrit structura
de stimulare a unei situatii economice, care se modifica rapid in mod reflexiv. Procesele de
integrare a sistemelor financiare nationale au creat conditii preliminare pentru formarea
institutiilor de reglementare interstatala in cadrul grupurilor de integrare regionala. Drept urmare,
atat reglementdrile interstatale, cat si cele supranationale au inceput sa se transforme, in mod
obiectiv, de la secundar la primar, in raport cu reglementarea sistemelor financiare nationale. Mai
mult, acest lucru nu inseamna o scddere a rolului statului in acest proces. Nivelul national de
reglementare se confrunta cu sarcina de a rezolva problemele implicarii economiilor nationale in
procesul de globalizare, adaptarea sistemelor financiare la impacturile negative, neutralizarea si
reducerea riscurilor de dezvoltare a crizei, precum si pozitionarea pe arena financiarda
internationala. Solutia unor astfel de probleme actualizeaza necesitatea unei restructurari

substantiale si a modernizarii sistemului de reglementare national prin combinarea diferitelor
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directii, forme, metode si mijloace de reglementare, care asigurd, de asemenea, interactiunea
strategicd a sistemelor financiare nationale cu economia mondiald. Astfel, putem vorbi despre
transformarea la nivelul national a reglementdrii relatiilor monetar-financiare internationale.
Particularitdtile SMFI actual de confruntare cu crizele financiare globale moderne confirma
necesitatea actualizarii sarcinilor si a functiilor reglementarii nationale; chiar daca, in trecut,
sarcinile acestea au fost realizate, multi se ingrijoreaza ca, in prezent, nu se va putea adapta la
cerintele economiei globale in procesul de globalizare. Importanta reglementarii nationale in
regionale si formarea de noi centre financiare este In continud crestere. Globalizarea finantelor in
contextul convergentei interstatale a identificat necesitatea armonizarii functiilor de reglementare
ale statului si de autoreglementare. Desi fortele pietei si institutiile de autoreglare, inclusiv
institutiile de reglementare supranationala pot contribui la armonizarea functiilor de reglementare,
atunci cand se integreaza institutiile de reglementare, nu se pot baza doar pe actiunile lor.
Defectiunile 1n activitatea institutiilor de autoreglare pot da nastere unor externalitati sistemice
negative, in special, redistribuirea fluxurilor de capital catre sisteme si institutii mai putin
reglementate sau crearea de forme de concurentd, care pot submina stabilitatea financiara.

Regimul macroeconomic. Elementele regimului macroeconomic relevante pentru
arhitectura financiara nationald sunt regimul cursului valutar, regimul monetar, contul de capital
si capacitatea de a gestiona riscul national nediversificabil. Literatura referitoare la alegerea
regimului cursului valutar si a zonelor valutare optime a clarificat conexiunile dintre primele trei
elemente, in timp ce literatura de pe pietele de capital din economiile deschise se ocupa de al
patrulea element. In alegerea unui regim al cursului valutar, autoritatile trebuie si decida asupra a
trei aspecte- cheie: in primul rand, gradul dorit de autonomie al politicii monetare; in al doilea
rand, gradul de deschidere a contului de capital, care va contribui, decisiv, la determinarea
intensitatii mobilitdtii capitalului; si in al treilea rand, gradul de flexibilitate a cursului valutar
nominal. In cazul in care nu exista restrictii la alegere, autorititile ar putea atribui politica monetar
tintelor interne (inflatie/somaj), ar asigura mobilitatea gratuita a capitalului, pentru a facilita
alocarea intertemporald a resurselor, a riscului si ar putea stabili un curs valutar nominal stabil,
pentru a favoriza stabilitate in asteptarile sectorului privat. Numarul de parametri si variabile
,»gratuite” din setul de oportunitati al autoritdtilor este totusi prea limitat. Lipsa gradelor de libertate
determind aparitia unei ,,trileme”: nu este posibila, simultan, realizarea unei stabilitdti a cursului
valutar nominal, a mobilitatii libere de capital si a unei politici monetare autonome (Frankel,
1999). Cel mult, doud dintre aceste obiective pot fi urmarite in mod constant.

Ultimul element din dreptunghiul regimului macroeconomic este capacitatea de a gestiona

riscul national nediversificabil.
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Figura 2.9. Noua trilema imposibila
Sursa: (Frankel, 1999).

Térile 1n curs de dezvoltare ar fi putut accesa orice suma de credit la rata dobanzii curente
pe pietele internationale de credit, in cazul in care ele ar fi perfecte. intr-o astfel de lume, tarile ar
fi capabile sa redistribuie efectele socurilor externe in timp. Autoritétile ar putea recurge la pietele
internationale de credit, pentru a stabiliza consumul si a finanta investitiile pand la epuizarea
tuturor oportunitatilor profitabile. De asemenea, tarile mici ar putea diversifica o buna parte din
riscurile lor nationale. Costurile tranzactiilor, riscul suveran, incertitudinea si informatia asimetrica
impiedica aceasta posibilitate. Construirea unui portofoliu pentru diversificarea riscurilor tarilor in
curs de dezvoltare s-a dovedit a fi foarte dificil intr-un context, in care parametrii ce definesc
procesele stochastice generatoare de rentabilitate valorilor mobiliare nationale sunt instabile.
Randamentele, insa tind sa fie corelate pozitiv, in consecintele unor crize in tarile emergente, ca
urmare a suprasaturdrii pietei de capital, frecvent ajutatd de comportamentul irational al
investitorilor.

Gestionarea si1 atenuarea riscurilor este o activitate importanta pentru firme, dar si pentru
factorii de decizie de politicd dintr-o lume a pietelor de capital imperfecte. De fapt, competenta in
managementul riscului national poate fi la fel de importanta pentru avantajul competitiv ca si
dezvoltarea spre o economie tehnologica sau de scard. Dar, din nou, instrumentele si domeniul de
aplicare al gestiondrii riscurilor nu pot fi evaluate in mod izolat de caracteristicile arhitecturii
financiare nationale si AFI. Aceste caracteristici pot afecta, Tn mod decisiv, numarul, tipul si
intinderea expunerilor la riscul cu care se confrunta o tara si, prin urmare, comportamentul riscului
national. In acest sens, un creditor international de ultima instanti ar fi de mare ajutor in
gestionarea riscului national. Este esential sa se evite practicile si regulile financiare, care cresc
vulnerabilitatea economiiilor si sd se elimine mecanismele, care provoacd politici fiscale ciclice

(Fanelli and Medhora, 2001).
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Finantele internationale contemporane ridica intrebdri importante dacad acestea pot fi, de
asemenea, supravegheate de guvernele nationale si de institutiile internationale. In masura in care
stabilitatea financiara globala este un bun public global, exista un caz normativ pentru ca structurile
de guvernare sa incerce sa atingd acest obiectiv - indiferent daca au forma unei cooperari
interstatale sau a unor institutii internationale. Cu toate acestea, ultimii 25 de ani indica faptul ca
a existat o oarecare miscare catre furnizarea de bunuri publice globale, cum ar fi armonizarea
financiara si aseminarea facilitatilor de creditare globale in ultimii ani. Inregistrarea este marcant,
dar aceasta tendintd pare sa fie directionatd spre o mai mare guvernare globald a finantelor globale.

Reformarea noii arhitecturi financiare si asigurarea coerentei cu arhitectura financiara
nationala este esentiald in aceasta privintd. O arhitectura financiard nationald mai bine proiectata
poate ameliora in mod semnificativ deficientele institutionale care genereaza esecuri ale pietei
financiare. AFI 1n conditiile economiei actuale aduce o contributie substantiald la cresterea
capacitatii autoritatilor de a gestiona riscurile nationale (prin cresterea numarului de instrumente

anticiclice si de absorbtie a socurilor disponibile).

2.3. Ajustarea arhitecturii financiare din Republica Moldova la noua arhitectura
financiara internationala

Modificarile din ultimul deceniu au transmis un important mesaj pe pietele emergente;
globalizarea va continua sd marcheze evolutiile economice si financiare din majoritatea
economiilor. Este o concluzie practica, rezultand din respectarea deciziilor luate de factorii de
decizie politica din economiile emergente, atunci cand s-au lovit de criza. De asemenea, acest
mesaj intareste concluzia politicului conform careia procesul de integrare economica - mai ales,
financiard - cu restul lumii trebuie sa fie atent monitorizat si gestionat, dar nu intarziat. O astfel de
concluzie confera o responsabilitate serioasd tuturor participantilor de pe pietele financiare
internationale. Provocarea este dubla; in primul rand, sd pund in aplicare politici la nivel national,
care sd permitd economiilor emergente s se integreze fard probleme cu restul lumii si, pe de alta
parte, sd imbundatateasca arhitectura financiard, sa sporeascd eficienta pietelor financiare
internationale. Pentru economiile emergente, ca, de altfel, pentru orice economie, sectorul
financiar indeplineste diferite functii, care faciliteaza functionarea eficienta a economiei nationale
sl promoveaza cresterea economica.

Pentru ca sectorul financiar sa contribuie la cresterea si la atenuarea riscurilor, industria
insasi trebuie sa fie rezistentd si sa poata reduce propriile vulnerabilitati. Recunoscand acest lucru,
institutiile componente ale AFI elaboreaza diverse standarde institutionale, instrumente si politici
necesare in crearea unui cadru solid pentru dezvoltarea sectorului financiar. In subcapitolele
anterioare, s-au pus in discutie politicile si institutiile care ar trebui promovate la scara nationala,

regionald si globald, pentru a obtine o integrare economica si financiard mai mare.
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In acest sens, ne vom concentra asupra politicilor pe care tarile in curs de dezvoltare, dupa
exemplul Republicii Moldova, trebuie sa le implementeze la nivel national. In timp ce o noua
arhitecturd globala ar putea reduce contagiunea, comportamentul pasiv sau alte efecte nedorite,
economiile emergente vor obtine beneficii mai mari, concentrdndu-se asupra institutiilor si
politicilor nationale. Avand in vedere rolurile vitale, pe care le joaca institutiile arhitecturale in
promovarea cresterii si stabilitatii sectorului financiar, In continuare, ne propunem sa identificam
caracteristicile arhitecturii financiare ale Republicii Moldova si sd evaluam statutul lor. Din aceasta
perspectiva, vom examina situatia celor trei elemente ale arhitecturii financiare nationale, precum
si a componentelor lor.

AFI include aranjamente si actiuni care au drept scop consolidarea institutiilor la nivel
global, pentru a asigura stabilitatea si a facilita integrarea financiara, dar si la nivelul sistemelor
financiare nationale. In raportul Bancii Mondiale, sunt prezentate doud componente-cheie ale
initiativei AFI: prevenirea crizelor si atenuarea, solutionarea crizelor. Politicile de prevenire a
crizelor includ ,,dezvoltarea si punerea in aplicare a standardelor internationale si a bunelor
practici”, pe de o parte, si ,,aprofundarea si largirea supravegherii si intensificarea consolidarii
capacitatii”, pe de alta parte. Banca Mondiala si FMI au folosit doua instrumente-cheie pentru
indeplinirea acestor obiective (World Bank, 2005):

- In primul rand, Programul de evaluare a Sectorului Financiar (FSAP) a identificat
punctele forte si punctele slabe ale sectoarelor financiare la nivel national,

- in al doilea rand, initiativa Rapoarte privind Standardele si Codurile (ROSC) a consolidat
sustenabilitatea si transparenta institutiilor, a pietelor si a politicilor legate de sistemul financiar.
ROSC evalueaza conformitatea institutiilor arhitecturale nationale cu standardele internationale n
12 domenii, inclusiv guvernanta corporativd, contabilitatea si auditul, insolventa si drepturile
creditorilor, reglementarea bancilor, pietele de asigurari si de valori mobiliare, sistemele de plati
si decontari, spalarea de bani si finantarea terorismului, transparenta datelor, a politicilor fiscale,
monetare si financiare (World Bank, 2005).

Pentru a evalua arhitectura financiard a Republicii Moldova, vom incerca sa identificadm,
mai intai de toate, principalele legaturi dintre aceasta si AFI. Aceste legaturi influenteaza atat
structura financiara, cat si evolutia macroeconomica a tarii noastre.

Analiza dezvoltarii arhitecturii financiare a Republicii Moldova in concordantd cu AFI
presupune evaluarea impactului celor patru elemente a AFI. Din fig.2.8, putem observa ca primul
element este modelul de baza pentru activitatea monetar financiara internationala. Si, dupa cum s-
a relatat in paragrafele anterioare, un aspect important al modelului market led este flexibilitatea
economicd, 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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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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Figura 2.10. Evolutia Index of Economic Freedom, in tirile Parteneriatului Estic
Sursa: Index of Economic Freedom, 2021.
Din figura, putem observa ca cea mai favorabila valoare a Index of Economic Freedom o
are Georgia, care este mai mare si decat media mondiald, in timp ce Republica Moldova se plaseaza
la nivelul mediei mondiale.

Tabelul 2.1. Componentele Index of Economic Freedom, in tarile Parteneriatului Estic,

anul 2021

Republica | Georgia | Ucraina Republica | Georgia | Ucraina

Moldova Moldova

Regula legii Dimensiunea guvernului
Dreptul de | 60.6 66.9 48.5 Cheltuieli 71.0 76.9 48.2
proprietate guvernamentale
Integritatea 38.7 64.65 37.9 Povara fiscala | 94.0 89.1 88.7
guvernamentala
Eficienta 29.9 59.3 41.1 Sanatate fiscald | 96.5 94.9 87.7
judiciara

Eficienta reglementarii Pietele libere

Libertatea 66.2 84.9 63.5 Libertatea 76.8 86.0 79.20
businessului comertului
Libertatea 39.2 76.7 48.7 Libertatea de | 55.0 80.0 35.0
muncii investitii
Libertatea 715 76.7 65.8 Libertatea 50.0 70.0 30.0
monetara financiara

Sursa: Index of Economic Freedom, 2021.




In tabelul de mai sus, sunt prezentate si scorurile componentelor indicelui de libertate
economicd, din care reiese cd Georgia este cu mult peste rezultatele celorlalte doud tari din
parteneriatul estic, plasandu-se pe locul 12, intre Iceland si Mauritus, pe cadnd Ukraina ocupa locul
146 si se situeaza intre Djibouti si Mauritania.

Institutiile AFL, la randul lor, influenteaza intermedierea financiara internd a tarilor in curs
de dezvoltare prin cateva canale: (1) adoptarea recomandarilor Comitetului de la Basel ca ghid
pentru reforma reglementarilor si a supravegherii bancare; (2) negocierile OMC privind serviciile
financiare; si (3) presiunea institutiilor internationale, precum FMI si Banca Mondiala care
favorizeaza liberalizarea.

Dacd ne referim la primul canal, trebuie s mentiondm ca principiile de baza ale
Comitetului Basel pentru supravegherea bancara eficienta reprezinta standarde internationale
pentru supravegherea bancilor. Ele sunt de referintd pentru practicile de supraveghere sustenabile
si sunt utilizate de catre FMI si Banca Mondiala, in contextul FSAP, pentru a evalua eficacitatea
supravegherii bancare. Publicate pentru prima data in septembrie 1997, Principiile de la Basel au
fost revizuite in octombrie 2006 si septembrie 2012, pentru a reflecta principalele invatdminte

derivate din criza financiara si evolutiile necesare n supravegherea bancara.

v

Recomandarile comitetului Negocierile OMC privind Presiunea IFI in favoarea
de la Basel serviciile financiare liberalizarii
1

Intermedierea
financiara

Figura 2.11. Canalele de influenta asupra intermedierii financiare in tarile in curs de
dezvoltare

Sursa: elaborat de autor
Prevederile Acordului Basel III, in mare parte stau, la baza directivelor, a regulamentelor

si a recomanddrilor comunitare, care urmeazd a fi transpuse in legislatia nationald a tdrilor
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parteneriatului estic, potrivit acordurilor lor cu Uniunea Europeana si Comunitatea Europeana a
Energiei Atomice si statele membre ale acestora.

In conformitate cu Acordul privind serviciile financiare OMC, tara noastrd, precum si
celelalte doud tari ale parteneriatului estic si-au asumat angajamente ce pot fi considerate
generoase.

Totodata, Republica Moldova, sub impactul institutiilor internationale, precum FMI si
Banca Mondiala, care favorizeaza liberalizarea, depun eforturi, pentru a coordona macroeconomia
si pentru a realiza o integrare mai profunda a pietelor financiare. Trebuie de mentionat ca, pe
parcursul dezvoltarii economiei nationale, FMI a sustinut permanent Republica Moldova. Din
momentul aderarii la FMI, Republica Moldova a beneficiat de urmatoarele acorduri cu FMI pentru
sustinerea programelor de ajustare economicad ale autoritatilor: Mecanismul de finantare
compensatorie si exceptionalda (CCFF), Mecanismul finantarii reformelor structurale (STF),
Acordurile Stand-by (SBA), Mecanismele de finantare extinsa (EFF) si Mecanismele de reducere
a saraciei si crestere economica (PRGF) - din 2009, numite Mecanisme de creditare largita (ECF).
Anual, FMI acorda Republicii Moldova consultari in domeniul politicii economice si financiare,
conform prevederilor Articolului IV al Statutului FMI, care reglementeaza relatiile de cooperare
dintre tarile membre si FMI.%°

La fel, si guvernarea institutiilor internationale are implicatii directe asupra arhitecturii
financiare nationale a Republicii Moldova. Dupa cum a fost mentionat anterior agenda reformelor
politicilor postcriza coordonata de FSB, s-a axat pe domeniile prezentate in fig.2.6.

Si ultimul element al AFI, FinTech, face incursiuni nu numai la nivel global, dar si la nivel
national, ceea ce duce la modificarea felului in care se realizeazi tranzactiile financiare. In tara
noastrd FinTech a inceput s se dezvolte in special in domeniul platilor mobile. Astfel, la sfarsitul
anului 2019, in Republica Moldova au fost inregistrati 7 provideri de servicii de plata, cu o cota
de 3.58 % in sectorul Alte Corporatii Financiare.

Sistemul financiar al Republicii Moldova este dominat de sectorul bancar, celelalte
segmente ale sistemului financiar national fiind, dupa marimea activelor, cu mult sub activele
sectorului bancar. Structura sistemului financiar din Republica Moldova este prezentata in tabelul
de mai jos.

BNM indeplineste functii traditionale ale bancii centrale, inclusiv asigurarea
sustenabilitatii sistemului bancar prin licentierea si reglementarea bancilor. Rolurile si functiile

BNM sunt stipulate in legea BNM, care imputerniceste BNM sa reglementeze si sa supravegheze

10 Relatia Republicii Moldova cu Fondul Monetar International (FMI) [online]. Disponibil:
http://www.bnm.md/ro/content/relatia-republicii-moldova-cu-fondul-monetar-international-fmi
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bancile. Activele totale ale BNM se ridica la 78.25 mld. lei (38.9 % din PIB) la sfarsitul anului

2020.
Tabelul 2.2. Structura sistemului financiar din Republica Moldova, 2020

Sectorul Corporatiilor Financiare Valoarea Numarul Cota partea | Cota parte a
(Financial Corporations (FCs) Sector) Activelor Institutiilor activelor in activelor in
2019 (mil.lei) subsectorul sectorul FCs

FCs (%) (%)

Banca Nationala a Moldovei 78255.00 1 42.72 39.59

Institutii depozitare (Deposit Takers (DTs))

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 46.76 43.30

cu capital integral strain 14354.64 4 7.84 7.26

Institutii de depozitare-Asociatii de 986.15 64 0.54 0.50

Economii si Imprumut

Alte Corporatii Financiare (Other Financial Corporations )

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 (Other 10790.86 337 74.43 5.46
Financial Corporations
Institutii non- depozitare -Asociatii de 129.18 164 0.89 0.07
Economii si Imprumut
Organizatii de creditare non-bancare 10597.68 166 73.09 5.37
Societatile 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 asigurare(brokers n.a. 102 n.a. n.a.
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.
Sursa:elaborat de autor in baza datelor: BNM [online]. [citat 07.05.2021]. Disponibil:
https://www.bnm.md/bdi/pages/reports/drsb/DRSB1.xhtml?id=0&lang=ro; CNPF [online]. Disponibil:

https://www.cnpf.md/ro/publicatiile-cnpf-6302.html

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 strdin. Cota parte a capitalului strdin in total sistemul bancar constituie 86.63%.
Institutiile de depozitare (asociatii de economii si imprumut, categoria B) cu active totale de 986.15

milioane lei reprezintd aproape 1% din activele totale ale institutiilor de depozitare.
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In sectorul altor corporatii financiare, companiile de asiguriri si organizatiile de creditare
non-bancara joacd un rol dominant. in Republica Moldova opereazi 11 companii de asiguriri, cu
active totale de 3174.00 mil. lei, din care 10 societati de asigurari nonviata reprezintda 73.7% din
industrie. Organizatiile de creditare non-bancare in numar de 166 isi desfasoara activitatea in
sistemul financiar moldovenesc, cu active totale de 10597.68 mil. lei si cu o cota de 73.09% in
sectorul altor intermediari financiari. Totodatd exista 7 furnizori de servicii de platd, cu active
totale de 519.7 mil. lei, constituind 3.58% 1n 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 sdu. Trei fonduri de pensii sunt
inregistrate, dar nu sunt functionale.

Datele din tabelul 2.2 ne demonstreaza ca sistemul financiar al Republicii Moldova este
dominat de sectorul bancar, celelalte segmente ale sistemului financiar national fiind, dupa
marimea activelor, cu mult sub nivelul sectorului bancar.

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.'

Pentru o arhitectura financiard nationald bine consolidata, care sa poatd asigura stabilitatea
institutiilor financiare sunt necesare mai multe preconditii care trebuie indeplinite. Printre acestea,
pot fi mentionate: politici macroeconomice sustenabile si durabile; cadru bine stabilit pentru
formularea politicii de stabilitate financiara; infrastructura publica bine dezvoltatd; cadru clar
pentru gestionarea crizelor, recuperare si solutionare; nivel adecvat de protectie sistemica (sau
sigurantd publicd) si disciplina eficienta a pietei. O infrastructurd publicd bine dezvoltatd ar
presupune elemente arhitecturale-cheie, cum ar fi un sistem de drept de afaceri; principii si reguli
contabile bine definite international; un sistem judiciar eficient si independent; profesionisti
competenti si cu experientd; sisteme de plati bine reglementat; birouri de credit; si disponibilitatea
datelor si informatiilor economice, financiare si sociale de baza.

Configuratia institutionala a arhitecturii financiare a Republicii Moldova trebuie sa
corespunda, pe de o parte, obiectivelor SMFI, iar pe de alta parte sd conduca la dezvoltarea
sistemului financiar national. Potrivit obiectivelor de baza ale AFI, aranjamentele de baza au drept
vizor optimizarea sistemelor de prevenire a crizei, dar si remedierea in domeniul managementului

crizelor financiare. Pentru a spori rezultatele noilor cerinte, este necesar un regim de supraveghere

11 Acordul de Asociere intre Republica Moldova, pe de o parte, si Uniunea Europeani si Comunitatea Europeand a Energiei
Atomice si statele membre ale acestora, pe de alta parte. [online]. Disponibil: https://www.mfa.gov.md/img/docs/Acordul-de-
Asociere-RM-UE.pdf
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eficient. Dupa cum s-a mentionat in paragraful anterior, supravegherea efectivd presupune
atribuirea unor anumite functii unor institutii. In practica internationald exista mai multe modele
de supraveghere, alegerea carora depinde de mai multi factori.

Cat priveste aranjamentele de supraveghere financiard, 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 vizut ca o derivati a modelului
partial integrat cu doi supraveghetori: o agentie este responsabila de supravegherea prudentiala a
sectorului bancar (BNM), iar o altd agentie este responsabila pentru sectorul de asigurari si firmele
de valori mobiliare si piete (CNFP). In varianta sa clasici, o agentie este responsabild de
supravegherea prudentiald a sectoarelor bancare si de asigurari, iar o altd agentie este responsabila
pentru firmele de valori mobiliare si piete. Rolul central in structura institutionala a oricarei
arhitecturi financiare nationale 1 se conferd bancilor centrale. Iar ca urmare, a crizei financiare,
bancilor centrale, li s-a addugat inca doua 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 functiile BNM sunt stipulate
in legea BNM, care imputerniceste BNM sa reglementeze si sd supravegheze bancile.’? BNM
reglementeaza si supravegheazd 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 servicii de platd, inclusiv corporatiile emitente de
moneda electronica. CNFP reglementeaza alte institutii financiare nebancare, inclusiv companii
de asigurari, institutii de microfinantare, Asociatii de Economii si Imprumut (atat depozitare, cat
st nondepozitare), brokeri si agenti, dealeri de valori mobiliare si burse. Legea care reglementeaza
organizatiile de creditare nonbancare (institutii de microfinantare si societdti de leasing) din
Moldova a fost adoptata in octombrie 2018.%

Finantele moderne sunt ,,construite legal” de aceea un cadru legal bine dezvoltat este
necesar pentru functionarea eficienta a pietelor si a institutiilor financiare (Pistor, 2013).

Cele mai importante fapte stilizate ale finantelor contemporane, atat la nivel international,
cat si la nivel national, sunt urmatoarele: in primul rand, faptul cd activele financiare sunt construite
legal; in al doilea rand, aceasta lege contribuie la instabilitatea financiard; in al treilea rand, exista

o ordine strictd a mijloacelor de plata, ceea ce presupune ca finantele sunt esential ierarhice; in al

12 Legea cu privire la Banca Nationald a Moldovei nr. 548-XI1I din 21.07.1995 Republicat: Monitorul Oficial al
R.Moldova nr.297-300 art.544 din 30.10.2015
13 Legea cu privire la organizatiile de creditare nebancard nr. 1 din 16.03.2018 Publicat : 30.03.2018 in Monitorul
Oficial Nr. 108-112 art Nr: 200 Data intrarii in vigoare : 01.10.2018
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patrulea rand, caracterul obligatoriu al angajamentelor legale si contractuale tinde sa aibd o
corelatie inversd cu ierarhia finantelor: dreptul tinde sa fie obligatoriu la periferie si relativ mai

elastic la varful sistemului financiar (Pistor, 2013).
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Figura 2.12. Modelul de supraveghere a sistemului financiar din Republica Moldova
Sursa: elaborat de autor dupa: (Calvo, et al., 2018).

Stabilitatea si rezilienta sistemelor financiare depind, partial, de capacitatea mediului legal
de a sprijini acordurile contractuale, utilizate de piete si institutii, pentru a promova schimburile si
luarea deciziilor de catre agentii economici si de a preveni practicile ddunatoare (frauda,
coluziunea, coruptia). O infrastructura legald solidd ar include diferite legi, care promoveaza
cresterea prin mobilizarea economiilor si transformarea acesteia in capital productiv (Moskow,
2002.). Dezvoltarea insuficienta a sectoarelor financiare nationale, in mare parte, se explica prin
situatia mediului juridic si de reglementare. Astfel, tarile cu venituri mari au valoarea acestor
indicatori substantial mai mari, decat tarile cu venituri mici.

In acest sens, reformele structurale trebuie si joace rolul central. Totodatd, trebuie de
mentionat ca este putin probabil ca o tard in curs de dezvoltare, ca Republica Moldova, sd poata
gestiona singura problemele legate de mediul juridic si de reglementare. Astfel, sprijinul si
conditionalitatea institutiilor internationale, dar si a tarilor cu democratie deplina sunt cruciale
pentru reusita reformelor in tara noastra.

In acelasi timp, autorititile Republicii Moldova trebuie si demonstreze angajamentul
vizibil in combaterea coruptiei, aducerea in fata justitiei a celor gasiti vinovati de coruptie si de

furt al resurselor publice.
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Se impune, totodatd, examinarea 1n colaborare cu partenerii de dezvoltare si cu donatorii
externi, a celor mai bune optiuni de gestionare a fondurilor returnate, tindnd cont de efectele
importante de semnalizare asupra publicului.

Trebuie solutionate vulnerabilitdtile de lunga durata cu privire la proprietatea, guvernanta
si supravegherea sectorului financiar. Situatia din sectorul bancar trebuie normalizata, pentru a
permite fluxuri sporite de credite catre sectorul privat. Pentru a proteja sectorul bancar de interesele
personale si de grup, puternic si adanc inradacinate, trebuie sd fie implementate si aplicate, cu
strictete, garantii eficiente de supraveghere si reglementare (Secrieru, et al., 2020).

Intr-un sistem financiar, care functioneazi bine, supraveghetorii si autorititile de
reglementare actioneaza In numele societdtii in general, protejeazad interesele diferitelor parti
interesate si asigura stabilitatea sistemului financiar in ansamblu (Pistor, 2003). intr-un astfel de
sistem, cadrul de reglementare si supraveghere trebuie sd permitd aplicarea normelor si a legilor,
protectia drepturilor de proprietate, stabilitatea sectorului financiar, protectia consumatorilor,
corectitudinea si eficienta pietelor (Llewellyn, 2006).

De aceea, politica de reglementare a sistemului financiar a tarilor in curs de dezvoltare
constituie un subiect extrem de important in cadrul dezvoltarii sistemelor financiare.

Daca ne referim la Republica Moldova, este de mentionat ca reformele regulatorii in
sistemul financiar sunt intr-o continua desfasurare incd din momentul semndrii Acordului de
Asociere.

Cadrul normativ. Ca urmare a crizei bancare din perioada 2014-2015, au fost identificate
unele aspecte care ar fi necesar de revazut sau redefinit, avand la baza cele mai recente experiente
internationale de succes si prin alinierea la cadrul normativ al Uniunii Europene.

Prin urmare, in perioada anilor 2015-2018 au fost efectuate mai multe actualizari ale
cadrului normativ in vigoare, si au fost ajustate unele structuri organizatorice din cadrul Bancii
Nationale a Moldovei.

Provocarea majora a fost la initierea trecerii de la Basel I direct la Basel III. Remarcam, in
acest context, aprobarea unei noi legi, care reglementeaza activitatea bancilor din Republica
Moldova — Legea privind activitatea bancilor, care, prin continutul sdu, stabileste cadrul de
supraveghere din Republica Moldova ca pe unul conform cu principiile stabilite prin BASEL II1.

Legea a fost elaborata in cadrul proiectului Twinning, derulat cu suportul Uniunii Europene
si cu asistenta expertilor din partea Bancii Nationale a Romaniei si a Bancii Nationale a Olandei.
De mentionat ca aceasta transpune, partial, prevederile Directivei 2013/36/CE a Parlamentului
European si a Consiliului din 26 iunie 2013 cu privire la accesul la activitatea institutiilor de credit
si supravegherea prudentiald a institutiilor de credit si a firmelor de investitii, precum si ale

Regulamentului nr.575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind
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cerintele prudentiale pentru institutiile de credit si firmele de investitii si de modificare a
Regulamentului (UE) nr.648/2012.

Pe langa stabilirea unor criterii exhaustive, aferente cerintelor de capital, va fi utilizata
abordarea unei reglementari la nivelul de act legislativ a tratamentului prudential pentru diferite
riscuri, cum ar fi riscul de credit, riscul de piata, sau riscul operational, pentru calculul expunerilor
ponderate la risc, pe cand anterior era utilizat doar riscul de credit. In asa mod, in baza legii
mentionate, si a cadrului normativ, care deriva din aceasta, BNM va aplica pentru supravegherea
institutiilor. Procedura de supraveghere si evaluare a bancilor (Supervisory Review and Evaluation
Process, SREP). Aceasta procedura de evaluare are un caracter continuu si va agrega constatarile
aferente activitatii de supraveghere, efectuate de BNM in vederea obtinerii unei imagini complexe.
Printre altele, analiza derulatd conform procedurilor SREP include, dar nu se limiteaza la evaluarea
si Intelegerea modelului de afaceri al bancilor, la examinarea cadrului de administrare al bancii, la
implementarea si gestionarea procedurilor de control intern, la corelarea nivelului de adecvare a
capitalului disponibil in dependentd de profilul de risc al bancii (inclusiv suficienta capitalului
disponibil, pentru a face fata riscurilor la care este expusa banca), la identificarea gradului de
expunere a bancii la riscul lichiditatii (inclusiv acoperirea acestor riscuri din surse proprii).

Daca analizam complex schimbadrile rezultate in urma implementarii cadrului BASEL III,
atunci, cu fermitate, putem spune ca, de fapt, impactul este atat pe entitétile raportoare, cat si pe
supraveghetor (BNM). Astfel, urmarea unui cadru international in materie de supraveghere,
actualizat la cerintele pietelor financiare internationale si calibrat pentru aplicare in Republica
Moldova, este, mai degraba, o aliniere la cerintele aplicate in spatiul european si care vor contribui
la dezvoltarea calitativa a sectorului bancar din Republica Moldova prin cele mai transparente si
mai prudente aborddri in materie de dezvoltare durabila a sectorului bancar.

Desi existenta unui cadru normativ, aliniat la cele mai bune practici, este, in sine, o abordare
strategicd durabild, este importanta evaluarea progresului inregistrat de Republica Moldova in
transpunerea reglementirilor comunitare in domeniul financiar-bancar in legislatia nationala. in
acest scop, analiza efectuata mai jos respecta urmatoarea logica: actul UE este pus in corespundere
cu actul normativ national, care il transpune, fiind evidentiate prevederile esentiale ale
reglementdrii nationale si identificate efectele potentiale ale implementarii acesteia. O noutate n
abordarea cerintelor prudentiale fatd de nivelul fondurilor proprii ale unei béanci este aprobarea
Regulamentului cu privire la amortizoarele de capital ale bancilor (aprobat prin Hotararea
Comitetului executiv al BNM nr.110 din 24 mai 2018). Acest regulament introduce definitia si

caracteristicile unor amortizoare: amortizorul de conservare a capitalului, amortizorul anticiclic de
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capital specific bancii, amortizorul specific fiecarei societati de importanta sistemica (O-SII) din
Republica Moldova si amortizorul de risc sistemic.'*

Amortizorul de conservare a capitalului este destinat formarii unei rezerve de capital in
perioade ,.calme” (perioade de recesiune). Pentru mentinerea amortizorului de conservare a
capitalului (egal cu cel mult 2,5 % din cuantumul total al expunerii la risc a bancii), bancile
urmeaza sa detind fonduri proprii de nivel 1 de baza suplimentar la fondurile proprii de nivel 1 de
bazad, mentinute pentru a respecta cerinta de fonduri proprii, prevdzutd in actele normative ale
BNM, aferente fondurilor proprii si cerintelor de capital. Acest amortizor se aplica tuturor bancilor
din Republica Moldova.

Amortizorul anticiclic de capital specific bancii are ca scop sporirea rezilientei sectorului
bancar la pierderile potentiale, induse de o crestere excesiva a creditarii, si se constituie in perioade
de crestere excesiva a creditarii, ca supliment la amortizorul de conservare a capitalului, si poate
fi stabilit in faza de contractie pentru absorbtia pierderilor. in functie de evolutia economici, acesta
se stabileste ntre 0% si 2,5% din valoarea totald a expunerilor la risc cu o calibrare in trepte de
0,25%. Rata amortiztorului anticiclic de capital specific bancii se va stabili separat pentru
Republica Moldova in vederea aplicarii acestuia de catre banci.

Amortizorul O-SII este aplicabil doar societatilor de importanta sistemica din Republica
Moldova, identificate conform unor cerinte clare, stabilite in regulament. BNM poate ii impune
fiecarei societati de tip O-SII din Republica Moldova sa mentind un amortizor O-SII de pana la
2% din cuantumul total al expunerii la risc. in cazul in care se aplica concomitent cu amortizorul
de risc sistemic, se aplica doar unul: mai mare. Amortizorul de risc sistemic e aplicabil pentru a
preveni si a diminua riscul sistemic nonciclic, manifestat pe termen lung, sau riscul
macroprudential, in sensul de risc de perturbare a sistemului financiar, care poate sd genereze
consecinte negative semnificative pentru sistemul financiar si pentru economia reala a Republicii
Moldova. Acest amortizor se aplicd la toate bancile, in méarime de cel putin 1% pe baza expunerilor
la care se aplica amortizorul de risc sistemic.

Consideram necesar de a mentiona faptul cd, in noiembrie 2018, Autoritatea Bancara
Europeana a evaluat regimul de confidentialitate aplicat de catre BNM pentru sistemul bancar, si
ca rezultat a inclus BNM in lista autoritatilor de supraveghere din cadrul statelor nonmembre ale
UE, ale céror regimuri de confidentialitate se considerd echivalentele celor aplicate in tarile UE.

Aceastd apreciere acorda posibilitate BNM sa initieze procesul de aderare la Acordul de
Cooperare dintre Autoritatea bancard Europeana si autoritatile de supraveghere din tarile Europei

Centrale si Sud-Est (cunoscuta ca Initiativa de la Viena).

14 Regulamentul cu privire la amortizoarele de capital ale bancilor, nr. 110 din 24 mai 2018. In: Monitorul Oficial al Republicii
Moldova, 2018, nr. 183-194
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Alinierea normativa la cadrul de reglementare a sistemului bancar implica ajustarea
continud a structurii si a competentelor supraveghetorului. Astfel, intru asigurarea unei bune
aplicari a supravegherii sectorului bancar, in perioada 2015-2018, structura organizatorici a BNM
a avut mai multe transformari calitative si cantitative, care au delimitat si au fortificat rolul de
supraveghere si de reglementare Acest moment este menit a face mai eficientd abordarea de catre
potentialii investitori externi si interni in procesul de luare a deciziei de intrare pe piata bancara a
investitiilor si/sau de participarile in capitalul bancilor existente, sau de initiere a unor afaceri noi
in domeniul dat. Totodata, a fost creata subdiviziunea responsabild de stabilitatea financiara, dar
si subdiviziunea aferenta rezolutiei bancare (responsabila inclusiv pentru procesul de lichidare a
bancilor ale caror licente au fost retrase de BNM).

In conformitate cu Acordul privind serviciile financiare OMC, tara noastra, si celelalte
doua tari ale parteneriatului estic si-au asumat angajamente care pot fi considerate generoase.

Se presupune ca tarile din regiune depun eforturi, pentru a coordona macroeconomia si
pentru a realiza o integrare mai profunda a pietelor financiare.

Complexitatea si dinamismul produselor si al pietelor financiare moderne impun o
reglementare complexa si multidimensionald (Black, 2012). In situatia in care nu sunt abordate
corect, reglementdrile pot crea riscuri si vulnerabilitdti care ar putea duce la crize economice.
Perimetrele de reglementare determina limitele activitdtilor si ale institutiilor reglementate si
nereglementate. Determinarea perimetrelor de reglementare va depinde de diversi factori: nivelul
riscurilor sistemice; sofisticarea clientilor, prin urmare, vor determina nivelul de interventie de
reglementare. Instrumentele si obiectivele reglementdrii includ o reglementare microprudentiala
pentru promovarea sigurantei institutiilor financiare individuale, reglementarea si supravegherea
macroprudentiala pentru stabilitatea sectorului financiar, conduita reglementarii de afaceri, intru a
stabili reguli pentru comportamentul si practicile adecvate ale afacerii, reglementarea limitarii
produselor nocive specifice, reglementarea privind protectia consumatorilor si reglementarea
indirecta pentru limitarea expunerii institutiillor la anumite activitati, pentru Imbunatdtirea
corectitudinii si eficientei pietelor (Bank of England. Financial, 2012). Alte functii de reglementare se
refera la furnizarea de aranjamente nete de sigurantd (asigurarea depozitelor si creditelor) si
asigurarea integritatii sistemului de plati si a pietelor. Autoritétile de reglementare trebuie sa aiba,
de asemenea, masuri pentru gestionarea situatiilor de urgentd, cum ar fi gestionarea institutiilor
insolvabile si solutionarea crizelor.

Un alt component al infrastructurii financiare este infrastructura de lichiditate, care, la
randul sau, poate fi impartita in: creditor in ultima instantd (LOLR) si lichiditatea pietei financiare.

Unul dintre instrumentele utilizate de bancile centrale este sd ofere finantare de urgenta

bancilor in calitate de creditor in ultima instantd (LOLR). Astfel, si in legislatia Republicii
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Moldova 1in articolul 181 al Legii cu privire la BNM, introdus recent pe data de 15.08.2019, in
vigoare 02.09.2019, este stipulata asistenta de lichiditate in situatii de urgentd: pentru a mentine
stabilitatea sistemului financiar, BNM poate acorda, la deplina sa discretie si in conditiile stabilite
de catre aceasta, bancilor solvabile si viabile, care se confruntd cu probleme temporare de
lichiditate, asistentd de lichiditate in situatii de urgentd. Termenul pentru care se acorda asistenta
de lichiditate in situatii de urgenta este de pana la 3 luni, cu posibilitatea extinderii acestuia, in
mod exceptional, pentru o perioada nu mai mare de un an de la data acordarii, in conditiile stabilite
de Comitetul executiv al Bancii Nationale.

Totodata, rolul central al lichiditatii in exacerbarea crizei a dus la includerea unor cerinte
specifice de lichiditate in Basel III. Obiectivul introducerii cerintelor de reglementare privind
lichiditatile impreuna cu cerintele de capital este de a promova un sector bancar mai rezistent prin
imbunititirea capacitatii sale de a rezista la socuri din diferite surse (BIS, 2010). Intrucat
problemele de lichiditate, cu care se confrunta bancile, sunt o caracteristica-cheie a crizei, Basel
III a adaugat raporturi ale cerintelor de lichiditate pe 1anga consolidarea cerintelor de capital. In
mod specific, a fost introdus raportul de acoperire a lichiditatilor (LCR), pentru a asigura
lichiditatea 1n banci pe termen scurt si raportul net de finantare stabil (NSFR) a fost propus pentru
a promova rezistenta pe termen mediu si lung la socurile de lichiditate. Si BNM, prin intermediul
Regulamentului privind cerintele de acoperire a necesarului de lichiditate pentru banci, a introdus
respectarea: indicatorului de acoperire a cerintelor de lichiditate (LCR). Potrivit acestui
regulament, bancile trebui sa detind active lichide a caror valoare insumata acopera diferenta dintre
iesirile de lichiditati si intrarile de lichiditati in situatii de criza. In acest scop, acestea urmeazi sa
asigure mentinerea nivelurilor rezervelor de lichiditate, adecvate pentru a le permite sa faca fata
eventualelor dezechilibre dintre intrarile si iesirile de lichiditdti in situatii de criza grava intr-o
perioada de 30 de zile.1

Cat priveste elementul infrastructurii informationale si transparenta, existd doud aspecte-
cheie ale acesteia, care contribuie la decizii sustenabile cu privire la finantare si investitii, care la
randul lor, promoveazi dezvoltarea sectorului financiar si, prin urmare, a economiei nationale. In
primul rand, informatiile de buna calitate, privind instrumentele financiare, institutiile si pietele,

care trebuie furnizate investitorilor si clientilor. In al doilea rand, trebuie sa fie disponibile

15 Legea cu privire la Banca Nationald a Moldovei nr. 548-XI1I din 21.07.1995 [Republicat: Monitorul Oficial al
R.Moldova nr.297-300 art.544 din 30.10.2015. Disponibil: http://www.bnm.md/ro/content/lege-cu-privire-la-banca-
nationala-moldovei-nr-548-xiii-din-21071995
16 Regulamentul privind cerintele de acoperire a necesarului de lichiditate pentru bénci, aprobat prin Hotdrarea
Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei nr.44 din 26.02.2020 (in vigoare din 01.10.2020) Monitorul
Oficial al Republicii Moldova nr.87-93 din 20.03.2020, art.317
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informatii corecte si fiabile despre utilitatea creditelor, pentru a reduce riscurile si pierderile
institutiilor financiare.

Un element important al unei arhitecturi financiare functionale este cadrul de contabilitate
si audit, care ofera informatii de inalta calitate investitorilor externi. Sistemele de contabilitate
bune care produc dezvaluire si transparentd de Tnalta calitate sunt esentiale pentru luarea deciziilor
in cunostintd de cauza si pentru promovarea alocarii eficiente a resurselor (World Bank, 2005).
Dezviluirea de inaltd calitate a informatiilor si a practicilor contabile atenueaza asimetria
informatiilor, creste protectia investitorilor, sporeste increderea acestora si credibilitatea pietelor
(Kothari, 2000). Calitatea dezvaluirii depinde de calitatea standardelor contabile si, de asemenea, de
factorii institutionali care includ legi si reglementdri care necesita respectarea standardelor de
divulgare, pentru a-i proteja pe consumatori. Avand in vedere rolului esential al unei infrastructuri
informationale sustenabile, diferite organisme internationale incurajeaza adoptarea de standarde
contabile internationale pentru a promova stabilitatea financiara si eficienta economica la nivel
national, pentru a imbunatati comparabilitatea declaratiilor intre tarile dintr-o lume din ce in ce
mai globalizatd. O componenta-cheie a initiativei de standarde si coduri a BM si FMI pentru
consolidarea AFI include o initiativa pentru adoptarea standardelor internationale. Dupa recenta
criza financiard globala, alte organisme internationale, precum G20 si Supravegherea bancara a
Comitetului de la Basel, au sustinut, de asemenea, utilizarea standardelor la nivel global (Pacter,
2014). Consiliul pentru standardele internationale de contabilitate (IASB), un organism
independent de stabilire a standardelor Fundatiei IFRS, este responsabil, pentru elaborarea
standardelor de contabilitate si raportare pentru a aduce ,,transparentd, responsabilitate si eficienta
pe pietele financiare din intreaga lume”, pentru a servi ,interesul public”, prin incurajarea
increderii, a cresterii si a stabilitatii financiare pe termen lung In economia globala. Standardele
rezultate, elaborate de IASB, Standardele Internationale de Raportare Financiard (IFRS) sunt
utilizate de diferite tari pentru a dezvolta standarde de contabilitate la nivel de tara.

Cat priveste Republica Moldova, putem mentiona ca in procesul alinierii la standardele
celor mai bune practici, sistemul financiar al Republicii Moldova a inceput, in special, cu aplicarea
Standardelor Internationale de Raportare Financiara (SIRF). Astfel, activitatile premergatoare au
fost marcate de o revizuire totald a documentului care sta la baza Inregistrarilor contabile in banci
— Planul de conturi al evidentei contabile in bancile licentiate din Republica Moldova.

Ulterior, a fost evaluat impactul asupra rapoartelor financiare prezentate de bancile
licentiate la BNM si, ca rezultat, efortul estimat pentru efectuarea modificarilor a fost comparabil
cu implementarea unui cadru nou de raportare financiara. In astfel de circumstante, a fost elaborat
Conceptul Sistemului Informatic de Raportare catre Banca Nationala a Moldovei (SIRBNM), care

a dat start unei reforme complexe a modului de primire a rapoartelor de la bancile licentiate. La
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etapele incipiente de reformare a sistemului de raportare, au fost efectuate examinari ale cadrului
de raportare din Uniunea Europeana si a fost identificat cadrul FINREP, care reprezenta o structura
sistematizata a modelelor de rapoarte care urmau a fi prezentate Autoritatii Bancare Europene si
care includeau reguli de validare a datelor.

Astfel, in vederea intreprinderii unor pasi concreti spre alinierea la standardele Uniunii
Europene, cadrul de raportare FINREP a fost primul set de rapoarte implementate de BMM
incepand cu perioadele de raportare din ianuarie 2012,

Ulterior, pe parcursul a urmatorilor 4 ani, toate rapoartele prudentiale si statistice primite
de BNM de la banci au fost transpuse treptat in SIRBNM.

O componenta - cheie a infrastructurii informationale, care poate contribui la dezvoltarea
unui sector financiar stabil, este disponibilitatea informatiilor privind calitatea creditului. Prin
reducerea problemelor legate de informatii asimetrice, asociate cu selectia adversa si pericolul
moral, disponibilitatea informatiilor de credit permite o evaluare mai buna a riscurilor implicite
ale diferitelor parti interesate. Pot fi identificate doud categorii largi de institutii de informare
privind creditele relevante pentru sectorul financiar.

In primul rand, agentiile specializate de rating de credit (CRA) furnizeaza ratingurile de
credit ale intreprinderilor mari, ale corporatiilor si ale titlurilor financiare. In timp ce ratingurile
valorilor mobiliare joaca un rol important in buna functionare a pietelor de capital, ratingurile
corporatiilor sunt utilizate pentru a determina cerintele de capital reglementat din Basel II si Basel
III. IOSCO (2003) ofera principiile pentru ghidarea activitatilor CRA, iar [OSCO (2004) detaliaza
codul de conduita pentru CRA. Cele patru elemente cheie din aceste documente includ: calitatea
si integritatea procesului de rating; independenta si conflictele de interese; transparenta si
actualitatea dezvaluirii ratingurilor; informatii confidentiale. Mai mult, registrele de raportare a
creditelor aduna informatii despre calitatea creditului persoanelor fizice si al firmelor mai mici,
care nu sunt evaluate de agentiile de rating. Un cadru legal si de reglementare solid si eficient
pentru registrul de credit trebuie s depunad eforturi, pentru a echilibra intre schimbul de informatii
relevante cu confidentialitatea si protectia consumatorilor.

In acest context, in Republica Moldova pe data de 27 septembrie 2016, a fost datd in
exploatare solutia informatica privind Registrul riscului de credit. Registrul riscului de credit
cumuleaza informatia detaliatd a bancilor licentiate din Republica Moldova cu privire la totalitatea
creditelor acordate. Aceastd informatie se raporteaza citre Banca Nationald, conform cerintelor
normative, intrate in vigoare la 1 iulie 2016. Proiectul de implementare a Registrului riscului de

credit a fost initiat la 15 iunie 2015 in contextul alinierii la standardele internationale de promovare
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a unui sistem financiar puternic si competitiv in baza gestionarii adecvate a riscurilor, fiind parte
componenti a centralei riscurilor.!’

Arhitectura protectiei consumatorilor este un alt element important al infrastructurii
financiare. Programele de educatie financiard sunt instrumente necesare pentru abilitarea
consumatorilor in ceea ce priveste cererea. Este necesar sd se introduca scheme de alfabetizare
financiard la diferite niveluri, pentru a reduce asimetria informationala, astfel incat consumatorii
sa poata lua decizii mai informate. Consumatorii alfabetizati financiar nu numai ca pot lua decizii
financiare mai bune, ci si pot facilita buna functionare a pietelor financiare. Acest lucru este
valabil, in special, prin faptul ca produsele financiare au devenit mult mai complexe, iar riscurile
pentru astfel de produse sunt greu de inteles. Alfabetizarea financiara reprezinta o parte importanta
a raspunsului reglementarii in ceea ce priveste protectia consumatorii in urma GFC. Banca
Mondiala considera alfabetizarea financiard ca un instrument pentru abilitarea si protectia
consumatorilor (World Bank, 2012). Autoritatea de reglementare financiara poate gestiona
actiunile de incluziune financiard; in acelasi timp diferite organizatii guvernamentale si
neguvernamentale ar trebui implicate in dezvoltarea si implementarea programelor de educatie si
alfabetizare financiara, folosind o serie de initiative si canale: publicatii, pagini web, televiziune,
radio, mass-media. Un cadru de educatie financiara solid trebuie sa vizeze toate segmentele
populatiei, inclusiv scolarii, tinerii $i comunitatea in general.

Reiesind din informatia expusd pe site-ul BNM, pe parcursul ultimilor ani, BNM a
beneficiat de asistenta Fondului European pentru Europa de Sud-Est (EFSE) in domeniul educatiei
financiare.’® Cu sprijinul oferit de aceasti organizatie, s-au desfisurat proiectele Siptimana
Internationald a Educatiei Financiare si Ziua Internationalid a Economisirii. In cadrul acestor
proiecte au fost organizate seminare pentru formatori si au fost editate doud cartulii pentru copii
din seria ,,Educatie financiara”. De asemenea, pentru a asigura o interactiune mai eficientd cu
grupurile-tinta din ciclul gimnazial, au fost elaborate jocuri interactive ce prezintd notiuni
elementare din domeniul bancar, pentru doud categorii de varste determinate. Abordarea in cauza
sporeste atractivitatea evenimentelor si induce participantilor o reactie pozitiva imediata, care se
manifestd si pe termen lung, cu un efect de propagare atat directd, cat si indirecta a educatiel
financiare. Practica jocurilor interactive are drept scop constientizarea de catre public de la o varsta
frageda a importantei deciziilor financiare si reprezintd o componenta importanta a actiunilor cu

impact asupra incluziunii financiare.

7 Registrul riscului de credit. [online]. Disponibil: http://www.bnm.md/ro/content/implementarea-registrului-riscului-de-credit-
fost-finalizata
18 Asistenta tehnici [online]. Disponibil: http://www.bnm.md/ro/content/asistenta-tehnica
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Asigurarea depozitelor constituie o parte a regimului de reglementare si este o0 componenta
importanta a cadrului de protectie a consumatorilor pentru asigurarea stabilitatii financiare. In
prezent, asigurarea depozitelor este o parte larg utilizatd si integrantd a plasei de sigurantd
financiard oferite de statele de pe glob. Conform Raportului de reglementare si supraveghere
bancara (BRSS) realizat de Banca Mondiala, peste 107 tari au o anumita forma de sistem de
asigurare a depozitelor in vigoare, incepand cu 2016. Acest numar a crescut substantial de la 93 in
anul 2013. In perioada de dupi criza financiara globald, unele tari au introdus noi scheme de
asigurare a depozitelor, iar altele au extins domeniul de aplicare si acoperirea schemelor existente,
pentru a restabili increderea in sistemele lor bancare (World Bank, 2019).

In Republica Moldova, Fondul de garantare a depozitelor in sistemul bancar garanteazi
depozitele persoanelor fizice (rezidenti si nerezidenti ai Republicii Moldova) in conditiile si in
limitele prevazute de Legea privind garantarea depozitelor persoanelor fizice in sistemul bancar
Ne575-XV din 26 decembrie 2003.%° Nivelul plafonului de garantare a depozitelor (suma maxima
platibila unui deponent) este 50 000 lei moldovenesti, indiferent de numdarul i marimea
depozitelor sau valuta in care s-au constituit la banci.?’

Cultura sistemului financiar, de asemenea, reprezintd un component al infrastructurii
financiare. Cadrul de dezvoltare al capitalului uman si de cunoastere afecteaza dezvoltarea
financiard, deoarece oamenii calificati si bine educati (persoanele cu un nivel ridicat de capital
uman) au acces, in general, mai bun la informatii. In plus, educatia permite oamenilor si treaci de
la sectorul informal la oportunitétile din sectorul formal, ceea ce duce la un acces mai usor la
serviciile financiare formale (Kargbo , et al., 2016) . Capitalul uman poate crea inovatii financiare
necesare dezvoltarii financiare, care, la rindul sau, faciliteaza achizitia de capital uman nou (Chou
and Chin, 2001). In sistemul financiar al Republicii Moldova, se acordd o atentie deosebitd
dezvoltarii profesionale. Dacd ne referim la BNM, pe parcursul anului 2018, in vederea asigurarii
dezvoltarii competentelor si cresterii capitalului uman al BNM, 333 dintre angajati au beneficiat
de diverse forme de perfectionare, selectate conform necesitatilor individuale de dezvoltare
profesionala. Angajatii BNM au desfasurat instruiri pe diverse domenii, care au fost gdzduite de
tari precum Romania, Italia, Austria, Turcia, Olanda, Germania, Franta, Polonia, SUA, Marea
Britanie, dar si instruiri si seminare desfasurate in Republica Moldova. Pentru contribuirea la
dezvoltarea profesionala a specialistilor cu profil bancar si nu doar, BNM este deschisa pentru a

accepta la practica studenti din institutiile superioare de invatamant din tara si de peste hotare.?

19 Legea privind garantarea depozitelor persoanelor fizice in sistemul bancar nr.575-XV din 26.12.2003. Monitorul
Oficial al Republicii Moldova. 2004, nr.30-34/169

20 Fondul de Garantare a Depozitelor in Sistemul Bancar [online]. Disponibil: https://fgdsb.md/plafonul-de-garantare

21 Banca Nationald a Moldovei Raport annual, 2018 [online]. Disponibil: http://www.bnm.md/ro/content/raport-anual-2018
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Si CNPF, in scopul imbunatatirii continue a proceselor de activitate ale CNPF, sporind, in
acelasi timp, eficienta performantei si supravegherea sectorului financiar nebancar, 28% din
personalul CNPF si-au imbunatatit calificarile prin participarea la cursuri de formare profesionala
si schimb de experiente desfasurate in tara si in straindtate. Personalul a participat la seminare
menite sa imbundtdteasca cunostintele despre legislatie in domeniul resurse umane si integritate,
raportare financiard, securitatea sistemelor informationale etc. Pentru a aprofunda cunostintele
aferente reglementarii si supravegherii pietei financiare nebancare, angajatii CNPF au participat la
instruiri $i vizite de studii organizate in straindtate.?

Tabelul 2.3. Caracteristicile arhitecturale ale infrastructurii financiare din Republica
Moldova

Caracteristicile
arhitecturale

Infrastructura institutionala

Guvernanta la nivel
national

Modelul de supraveghere financiara hibrid, special - modelul Two
Agency.

Politica de reglementare

Reforma regulatorie in sistemul financiar drept rezultat al semnarii

Acordului de Asociere cu UE.

Creditor 1n ultima instantd (LOLR) si lichiditatea pietei financiare
(LCR).

Infrastructura de lichiditate

Infrastructura Cadrul de raportare FINREP;
informationala si Standardelor Internationale de Raportare Financiara (SIRF);
transparenta Sistemului Informatic de Raportare catre Banca Nationala a Moldovei

(SIRBNM);
Registrului riscului de credit.
Fondul de garantare a depozitelor in sistemul bancar (suma maxima
platibila unui deponent- 50000 MDL);
Programe 1n domeniul educatiei financiare.
Dezvoltare profesionala permanenta in institutiile sistemului financiar.

Arhitectura de protectie a
consumatorilor

Cunoasterea si capitalul
uman
Sursa: elaborat de autor

Aplicand abordarea sistemicd in cadrul analizei infrastructurii financiare a Republicii
Moldova, putem evidentia caracteristicile arhitecturale ale infrastructurii financiare din Republica
Moldova (tabelul 2.3).

2 Comisia Nationald a Pietei Financiare. Raport annual, 2018
https://www.cnpf.md/storage/files/files/Raport%20anual%202018.pdf
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Capitolul 3. DEZVOLTAREA SISTEMULUI FINANCIAR AL REPUBLICII
MOLDOVA DIN PERSPECTIVA NOII ARHITECTURII FINANCIARE
INTERNATIONALE

“Toata stiinta nu este altceva
decat sistematizarea gandirii”

Albert Einstein

Stadiul actual al functiondrii economiei mondiale este caracterizat de transformari
structurale pe scara larga ale fortelor care actioneaza ca efect al unui sir de procese profunde, ceea
ce induce schimbatri calitative in principiile interactiunii sistemelor economice la diferite niveluri
de activitati functionale. Consolidarea dinamicii acestor transformari in perioada actuald si in viitor
pune multe probleme si, in acelasi timp, creeaza noi oportunitati impresionante pentru Republica
Moldova, asociate cu utilizarea unor efecte sinergice in crestere intensd. Aceasta este una dintre
cele mai semnificative caracteristici ale mecanismului economic, bazat pe dezvoltarea formelor
financiare de cooperare. Structura financiara a economiei mondiale si a economiilor nationale din
ultimii ani a suferit schimbari calitative semnificative (in unele cazuri, radicale) asociate integrarii

capacitatilor financiare in principalele verigi ale activitatilor financiare si economice.

3.1. Cadrul metodologic al dezvoltarii sistemului financiar

Sistemul financiar este un sector crucial al oricarei economii, nivelul dezvoltarii caruia
afecteaza mediul de afaceri, investitiile, perspectivele economice si dimensiunile sociale, inclusiv
saracia. Vulnerabilitatile din sistemele financiare genereaza, adesea, crize financiare, depresiune
economica si costuri fiscale. Sectoarele financiare sunt totodata importante pentru monitorizare si
comparare in timp si in spatiu (intre economiile diferitor state).

Importanta studierii si analizei detaliate a sistemului financiar releva din faptul, ca
dezvoltarea financiara contribuie la cresterea economica. Literaturd economica privind cresterea
financiard sustine ca dezvoltarea financiard imbunatateste productivitatea totala si, in cele din
urma, favorizeaza cresterea economica prin functiile inerente ale sistemului financiar. Impactul
pozitiv al dezvoltarii financiare se manifestd in mai multe directii, printre care pot fi mentionate

urmatoarele:

favorizarea mobilizarii economiilor;

reducerea asimetriei informationale si, prin urmare alocarea eficienta a capitalului;

imbunatatirea guvernantei corporative prin intermediul exercitdrii monitoringului si al

controlului suplimentar;

transformarea riscului in procesul monitorizarii debitorilor;
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- facilitarea cresterii economice prin reducerea costurilor de tranzactie si prin favorizarea
schimbul de active si produse, care se realizeaza prin intermediul banilor sau a serviciilor
de plata.

In plus, chiar si intr-o lume a mobilitatii perfecte a capitalului, ratele interne de economisire
si de investitii sunt foarte corelate, ceea ce face ca raporturile interne de economisire si de
dezvoltare financiara nationala sd fie niste factori foarte relevanti pentru cresterea economica.
Literatura financiard empirica este bogatd de exemple de succes, dar si de experiente mai putin
pozitive, legate de dezvoltarea sistemelor financiare nationale.

Concluzia generala, pe care o putem deduce, din lucrarile de specialitate, este ca nu exista
un singur model de succes, desi lectii utile pot fi evidentiate din experientele altor tari.

Daca privim sistemul financiar din perspectiva eficientei lui, atunci criteriile de eficienta a
sistemului financiar se referd la capacitatea sistemului financiar de a indeplini functiile sale intr-
un mod rentabil, adica sa permitd alocarea resurselor si utilizarea lor in cel mai productiv mod.

Prin conectarea celor care investesc cu cei care economisesc, bancile joaca un rol crucial
in alocarea resurselor, in diversificarea riscurilor si reducerea frictiunilor informationale pe pietele
de credit. Accesul limitat la credite impiedica investitiile In capitalul uman si fizic si in inovatii.
in afara de crestere economica pe termen lung, dovezile empirice aratd, de asemenea, ca accesul
la finantare joaci un rol important in formarea diferentelor economice dintre indivizi ‘(Cihak, et
al., 2013). De fapt, un sistem financiar, care canalizeaza intr-o maniera eficientd resursele
disponibile pentru utilizare productiva, este un mecanism puternic pentru cresterea economica (
Levine, 2005). Mai mult decat atat, un sistem financiar, care functioneaza bine, de obicei, reduce
diferenta dintre nivelul cel superior si inferior al distributiei veniturilor in tarile In curs de
dezvoltare si cele cu economii emergente ( Beck, 2008).

De aici, rezulta ca dezvoltarea financiara se datoreaza si caracteristicilor sistemului
financiar. Printre caracteristicile sistemului financiar, putem evidentia urmatoarele: dimensiunea
sistemului financiar; tipul si mandatul institutiilor financiare; marimea institutiilor financiare;
concentrarea pe piatd; diversitatea sistemului financiar. Printre rezultatele sistemului financiar, pot
fi numite: accesul la finantare; costul finantarii; stabilitatea financiard; dezvoltarea economiei
reale. Caracteristicile si rezultatele sistemului financiar sunt prezentate in figura de mai jos.

Sistemele financiare mai dezvoltate cuantifica, regrupeaza si negociaza toate riscurile legate
de tranzactii, 11 incita pe acei care economisesc pentru a investi si le oferd o compensatie in functie
de amploarea riscurilor implicate. Institutiile financiare dintr-o tara sunt principalele circuite de
intermediere intre economii si investitii. Atunci cand acestea sunt eficiente, intermediarii permit
mobilizarea economiilor, provenind din variate surse, pentru a le implica in utilizari mai

productive, care aduc beneficii nu numai beneficiarilor de investitii, dar si economiei in intregime.
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Figura 3.1. Caracteristicile si rezultatele sistemului financiar

Sursa: elaborat de autor

Dificultatile legate de link-urile instrumentelor financiare cu anumite institutii,
diversificarea lor si complexitatea relatiilor, indicd caracterul sistemic al sectorului financiar.
Abordarea sistemicd descrie si analizeaza sistemul financiar din punctul de vedere al
interdependentei dintre elementele sale si impactul pe care aceste interdependente il au asupra
performantei intregului sistem. Termenul “sistem financiar” sugereaza mai mult decat un numar
de elemente care interactioneaza efectiv si mareste valoarea reciproca (Schmidt and Tyrell, 2003).

Din perspectiva sistemica, un sistem financiar este un set ordonat de elemente si subsisteme
complementare si coerente. Elementele unui sistem se numesc complementare (reciproce) in cazul
in care ,,beneficiile” cresc reciproc si dezavantajele sau ,,costurile” acestora se reduc reciproc. Un
sistem este numit consecvent, daca elementele sale complementare permit sistemului sd atinga un
optim local, format din configuratii clar distincte ale valorilor elementelor. Sistemele financiare
sunt formate pe baza elementelor complementare si nu existd numai un tip eficient de sisteme
financiare, cum ar fi bazate pe banca sau bazate pe piata de capital. Complementaritatea inseamna
ca beneficiile economice se maximizeaza, daca elementele sistemului financiar se combina efectiv.
Aceastd multiplicare a valorii potentiale se realizeaza prin coerenta sistemului, atunci cand un
element functioneaza si depinde de celelalte elemente ale sistemului.

Astfel, din perspectiva teoriei sistemelor complexe, sistemul financiar este format din
urmatoarele elemente interdependente:

- pietele financiare, si anume aranjamentele si conventiile institutionale, care exista pentru
emiterea si tranzactionarea instrumentelor financiare;

- intermediarii financiari, care intermediazd procesul de creditare. Ei se interpun intre

creditori si debitori si obtin profit pentru intermediere;
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- instrumentele financiare (sau activele), create sau emise de cdtre debitorii finali si
intermediarii financiari, pentru a satisface cerintele financiare ale diferitilor participanti. Aceste
instrumente pot fi comercializabile sau necomercializabile;

- serviciile financiare, furnizate de industria financiara, care cuprinde o gama larga de
companii care administreaza banii;

- infrastructura financiara, care reprezinta setul de institutii ce permite functionarea eficienta

a intermediarilor financiari.

{ Sistemul financiar

Serviciile Intermediarii Instrumentele Infrastructura Pietele
financiare financiari financiare financiara financiare

Figura 3.2. Elementele sistemului financiar

Sursa: elaborat de autor

O problema importantd in studiul sistemelor complexe o reprezintd proprietatea lor de
stabilitate. Un sistem financiar poate fi considerat consolidat, daca este capabil in mod eficient sa
atragd si sd plaseze fonduri banesti in economie, daca asigura gestiunea riscurilor financiare,
absoarbe socurile economice negative si daca functioneaza fara semne de instabilitate financiara
( Schinasi, 2005).

Pentru a intelege mai bine functionarea sistemelor financiare nationale, trebuie sa intelegem
factorii care-l influenteaza. Evaluarea factorilor, care au un impact asupra sistemelor financiare
nationale, presupune mai multe aspecte. Pe de o parte ei pot fi abordati in calitate de instrument
analitic, de exemplu, pentru a prognoza parametrii dezvoltarii sectorului intermediar intr-o tard, in
functie de caracteristicile sale. O altd posibila tratare sugereaza nu o viziune “descriptivd”, ci una

b4

“normativa” a problemei. In acest caz, provocarea este de a identifica acei factori care pot fi
influentati prin masuri de politicd economicd si, prin urmare, pot fi utilizati pentru a accelera
dezvoltarea financiara.

In plus, se pot studia factorii globali, care explica starea sectorului intermediar in economiile
de piata sau se poate sa se concentreze asupra caracteristicilor specifice ale economiilor emergente,
care determind decalajul lor de dezvoltare financiara de tarile dezvoltate. Toti factorii pot fi
impartiti Tn mai multe grupuri in functie de natura lor. Existd mai multi factori care afecteaza
dezvoltarea financiard. Primii care au fost identificati in literatura economicd au fost factorii
macroeconomici, cum ar fi inflatia, PIB-ul pe cap de locuitor si rata de economisire. John Boyd,
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Ross Levine si Bruce Smith au identificat dovezi empirice, potrivit carora, la rate scazute pana la
moderate ale inflatiei, cresterile inflatiei Tmpiedica dezvoltarea financiara, reducand valoarea
finantarii catre sectorul privat ( Boyd, et al., 2000). Mohsin Khan, Abdelhak Senhadji si Bruce
Smith 1inregistreaza acelasi rezultat prin addugarea unui nivel pentru inflatie, sub care este
ingreunatd si dezvoltarea financiard. Mai exact, ei arata ca inflatia sub 3% si peste 6% este In
detrimentul aprofundarii financiare (Khan, et al., 2001). in ceea ce priveste averea,
Dwight Jaffee si Mark Levonian obtin dovezi empirice potrivit carora atat PIB pe cap de locuitor,
cat si economiile sunt semnificative pentru a explica dezvoltarea financiara (Jaffee and Levonian,
2001). Mai recent, factorii institutionali au fost calificati drept cheia dezvoltarii financiare, un rol
aparte atribuindu-se sistemului juridic si de reglementare. Thorsten Beck, Ross Levine si Norman
V. Loayza afirma ca tarile cu sisteme juridice favorabile creditorilor au o functionare mai buna a
intermediarilor financiari (Levine, et al., 1999). In acelasi sens, Bernard Black prezinta argumente
ca protectia investitorilor este esentiald pentru dezvoltarea pietei valorilor mobiliare (Black, 2000).

Cea mai universala categorie, care joaca un rol decisiv in modelarea sistemului financiar este
constituitd din conditii institutionale. Rolul acestor conditii este mare pentru toate categoriile de
tari, indiferent de arhitectura specificd a sistemului financiar national. Principalul factor
fundamental institutional, care determind conditiile pentru dezvoltarea sectorului financiar este
nivelul de protectie a drepturilor investitorilor. Studiile empirice arata, ca intr-o mare masura,
starea sistemului financiar este predeterminata de tipul deja stabilit istoric al sistemului judiciar si
juridic (cele mai bune conditii sunt create de sisteme bazate pe principiile dreptului anglo-saxon).
Nu mai putin importanta este si eficienta aplicarii legii, capacitatea unui actionar sau a unui debitor
de a-si proteja drepturile. O componenta importantd a mediului institutional este calitatea
guvernantei corporative in tard: gradul de control al proprietarilor asupra managementului
companiilor, gradul de luare in considerare a intereselor actionarilor minoritari, atunci cand se iau
decizii care le afecteaza interesele etc.

Abordarile conventionale pentru analiza sistemului financiar dau o reprezentare mai
complexa a naturii si a mecanismelor sistemului. Cele mai populare concepte teoretice ne aratd ca
punctele de vedere aparent diferite se completeaza reciproc prin reprezentarea complexa a
sistemului. In gandirea stiintifica, functiile elementelor economice-cheie actioneazi ca un pas
popular spre o explicatie mai profunda a naturii elementelor.

Abordarea functionala a caracteristicilor sistemului financiar presupune integritatea
entitatilor economice, implicate in distributia pe surse monetare.

Abordarile functionale si de intermediere subliniazd directia generala de actiune a
intermediarilor financiari pentru o mai buna alocare a resurselor, pentru crearea si finantarea mai

lunga a activelor, acestea contribuind mai mult la productie si la cresterea economica.
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Abordarea institutionald. Un alt flux conventional de gandire economica despre sistemul
financiar este abordarea institutionald, care subliniaza nu ceea ce fac participantii, dar cine exercita
redistribuirea surselor financiare. Abordarea oferd o determinare clara a responsabilitati lor cheie
si a drepturilor agentilor economici, desemnati pentru functiile specifice si se axeaza pe tipurile de
intermediari financiari, cum ar fi bancile comerciale si de investitii, fondurile de pensii si de
investitii, companiile de asigurari, shadow banks sau conglomeratele industriale. Comparand
subsectoarele sistemului financiar, cercetatorii analizeaza cauzele reusitelor si ale esecurilor, cum
ar fi: gradul de centralizare sau concurenta, transparenta si protectia investitorilor, deschiderea
catre institutiile financiare stradine sau promovarea celor nationale. O abordare larg acceptata a
comparatiilor intersectoriale pune accentul pe tarile cu dominatie polard in diverse institutii, cum
ar fi modelul dominant al bancilor germane si modelul de piati dominant in Statele Unite. In plus,
cercetatorii pot compara astfel de cazuri: Rusia cu dominatia bancilor comerciale de stat, China cu
un sector bancar de umbra, Mexic cu banci mici si dominatia investitorilor strdini.

Abordarea institutionald evidentiaza tipurile dominante de institutii financiare si multi alti
actori mai putin vizibili. Jacobsson si Crockett au extins abordarea institutionala prin componente
mai largi. Primul component al sistemului este sectorul financiar, setul de intermediari financiari
(banci, companii de asigurare, fonduri de pensii). Al doilea component este compus din pietele in
care sunt schimbate creante (capitalul propriu si garantii cu dobanda fixa, valute, derivate
contracte). Al treilea component asigurd certitudinea contractuald (dreptul financiar, justitia,
aplicarea legii, autoritatile de reglementare si supraveghere a sectorului). Al patrulea include
eliberarea si verificarea informatiilor financiare (ratinguri de credit, contabilitate, audit si analiza
financiard) (Jacobsson and Crockett, 2011). In continuare, ei considerd ci existd multe dovezi
contra si pro dominatia gigantilor financiari, privind institutiile financiare ca un set de multe
organizatii mijlocii, diversificate si specializate. Criza ipotecard subprime din 2008 si prabusirea
mai multor giganti financiari, programe generoase de finantare, finantate de stat si expresia “too
big, to fail” subliniaza rolul gigantilor in abordarea institutionald. Fiecare sistem de finantare a
tarilor este format nu numai din mai multi giganti de varf, ci si din sute si mii de organizatii
financiare recunoscute, concurentd si diversitate care stimuleazd progresul si o mai buna
redistribuire.

Abordarea instrumentelor financiare. Cresterea complexitatii sistemelor financiare si a
concurentei stimuleazad fuziunile si achizitiile, construind conglomerate financiare. Acestea ofera
o gama largd de servicii financiare, produse si instrumente dintr-un grup, o marcd, un lant de
birouri si o platformd informatica, beneficiind de efectul de scara si de vanzdrile incrucisate.
Bancile comerciale clasice au nceput sd ofere servicii de intermediere in emisiunea de valori

mobiliare, In timp ce bancile de investitii oferd asigurdri. Astfel, abordarea institutionala,
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cunoscutd anterior, nu reuseste sa clarifice rolurile conglomeratelor financiare. Economistii
mentioneaza titlurile de valoare 1n locul bancilor de investitii, imprumuturile bancare in loc de
bancile comerciale, gestionarea financiard a intreprinderilor si veniturile retinute in locul oricarei
intermedieri. Pe baza abordarii specifice a instrumentelor, toate formele de finantare a creditelor
sau a datoriilor au fost subliniate ca principalul motor artificial si modern al investitiilor si al
activitatii economice. Importanta abordarii instrumentelor financiare este evidentiatd de inovatiile
financiare.

Abordarea sistemica. Oamenii de stiinta si, in special, filosofii cunosc importanta abordarii
scolastice, care simplificd toate cunostintele existente, pastreazd supraincdrcarea informatiilor si
largeste mintile umane pentru idei noi. Tendinta de simplitate, de exemplu, este impartasita de
Klaas Knot, presedintele DE Nederlandsche Bank, care a subliniat ca sectorul financiar poate fi
considerat unul dintre cele mai complexe zone din lumea de astdzi. O afacere clara si simpla va
contribui la reducerea complexitatii. Bancile trebuie sd se concentreze din nou pe transformarea
maturitatii si creditarea economiei reale (Knot, 2013). Potrivit lui Andrew Haldane, activitatea
bancara si reglementarea financiara trebuie simplificate daca nu se doreste o alta criza (Haldane,
2012).

In continuare, ne vom axa mai mult pe analiza sistemelor financiare, din perspectiva
abordarilor institutionale si sistemice. Si aceasta, deoarece cu trecerea timpului, sectoarele
financiare au evoluat, iar sistemele financiare moderne au capatat multe fatete. Cat priveste,
institutiile financiare, in timp ce bancile sunt, de obicei, cele mai mari si cele mai importante
institutii financiare, in prezent si multe alte tipuri de institutii financiare nebancare (bancile de
investitii, companiile de asigurari, fondurile mutuale, fondurile de pensii, firmele cu capital de
risc) au inceput s joace roluri importante. In mod similar, pietele financiare au evoluat, la niveluri
care permit persoanelor fizice si juridice sd-si diversifice economiile si sd obtind bani prin
intermediul actiunilor, al obligatiunilor si al valutelor. Corelatia unor astfel de institutii si piete
financiare faciliteaza furnizarea de servicii financiare. La randul lor, eficienta si accesul la aceste
servicii financiare ajuta la modelarea nivelului si a ratei de crestere a prosperitatii economice.

Un sistem financiar eficient, care contribuie, in acelasi timp, la cresterea economica
sustenabila si la dezvoltarea economica este dependent de mediul economic mai larg - nu n ultimul
rand, de mediul macroeconomic si fiscal. Caracteristica cea mai distinctd a analizei structurii
financiare si a evaluarii dezvoltarii este concentrarea asupra utilizatorilor serviciilor financiare si
asupra eficientei sistemului in satisfacerea nevoilor utilizatorilor. Reformele politice, aflate in
beneficiul utilizatorilor si care promoveaza dezvoltarea financiara, sunt, in general, favorizate in
astfel de analize si evaluari. Cadrul de evaluare este ghidat de prezumtia care se bazeaza pe un

numar considerabil de dovezi empirice, precum ca un sistem financiar eficient este cel mai bine
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asigurat de furnizorii de servicii financiare orientati catre piata, rolul principal al guvernului fiind
acela de a servi ca regulator si ca furnizor de infrastructurd financiard solidd. Prin urmare,
instituirea unui furnizor de servicii financiare de stat, nu este consideratd cea mai buna solutie. in
schimb, rolul si eficacitatea furnizorilor de servicii financiare sunt evaluate indiferent, daca acestea
sunt detinute de stat sau nu. Evaluarea are doud etape: colectarea de informatii si raportarea
analitica.

Dezvoltarea financiara se articuleaza in principal, in jurul a trei axe:

1. Extinderea zonelor de intermediere financiard, definitd de numarul de categorii de
capital ce constituie obiectul tranzactiilor financiare: aceasta variaza de la datoria publica pana la
finantarea celor mai riscante inovatii.

2. Aprofundarea financiara, definita pentru fiecare domeniu de aplicare a instrumentelor
utilizate, incepand cu datoriile bancare pe termen scurt pana la activele contingente (derivate)
sofisticate.

3. A treia axa de dezvoltare financiara este definitad in functie de tipul de agenti economici
implicati. Un nomenclator ar putea include: a) Banca Centrald; b) Statul; ¢) intreprinderi (inclusiv
IMM-uri); d) gospodariile casnice (inclusiv cele mai defavorizate); e) bancile; f) alte institutii
financiare; g) investitorii strdini.

Recunoasterea faptului ca stabilitatea macrofinanciara este strans legatd de dezvoltarea
sistemelor financiare a condus la interesul manifestat de comunitatea internationala in abordarea
acestor probleme. Astfel, aprofundarea financiard si stabilitatea macro-economica au fost
identificate de catre FMI ca domenii prioritare, fapt reflectat in The IMF’s Financial Surveillance
Strategy.

Aprofundarea financiara este un proces multidimensional, prin care institutiile si pietele
financiare ofera o gama largd de servicii si instrumente care permit: schimbul eficient de bunuri si
servicii; decizii rationale privind economiile si investitiile, inclusiv la scadente lungi; crearea de
catre sectorul financiar a unei game largi de active in scopul partajarii riscurilor (acoperire sau
diversificare). Acest lucru este de interes deosebit pentru tarile in dezvoltare, deoarece acestea sunt
mai vulnerabile la socuri externe, precum fluctuatiile bruste ale preturilor materiilor prime si
fluctuatii in finantarea externa. Marja de actiune pentru aceasta categorie de tari este limitata pentru
politici si instrumente de atenuare a volatilitatilor macroeconomice, care adesea se traduc 1in
cresteri majore de cheltuieli pentru asigurarile sociale.

Sistemele financiare, in aceste tari, sunt incomplete, inclinate spre lipsa sau insuficienta
concurentei, ineficiente si se caracterizeaza prin tranzactii cu costuri relativ ridicate. Lipsa de
profunzime a sistemelor financiare, pe de o parte, face mai dificila diversificarea riscului, iar pe

de altd parte, conditioneaza o reglementare si o supraveghere mai costisitoare. Ca rezultat, aceste
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tari nu sunt In masurd sd exploateze pe deplin economiile de scara in procesul prestarii serviciilor
financiare.

Dezvoltarea financiara permite investitii mai mari si alocari de capital mai productive, care
conduc la o crestere mai mare a veniturilor. Serviciile financiare mai variate si accesibile, de
asemenea, sustin cresterea economici, reducerea sariciei si a inegalitatii. In acelasi timp, servicii
mai bune, mai ieftine pentru economisirea de bani si realizarea platilor permit firmelor si
gospodariilor de a evita costurile legate de tranzactiile in numerar, reduc costurile de transferare a
fondurilor si ofera posibilitatea de a acumula active si venituri bune.

In acelasi timp trebuie de remarcat ci sistemele financiare in tirile in curs de dezvoltare au
crescut, au devenit mai incluzive in ultimele doua decenii, pe alocuri Incd ramanand relativ mici
si nediversificate.

Relevanta critica a profunzimii sistemelor financiare pentru stabilitatea macro-financiara
si cresterea sustenabild a provocat extinderea acoperirii acestor probleme si in supravegherea
sectorului financiar din Republica Moldova.

Pentru ca sistemele financiare sa genereze cresteri puternice si durabile, inclusiv prin
capacitatea mai mare de a rezista la socuri, e necesard depdsirea viziunii Inguste asupra
sustenabilitatii si solvabilitatii sistemului bancar.

Masurile evidentiate pentru a spori, pe de o parte, supravegherea sectorului financiar, iar
pe de alta parte, de a mari aprofundarea financiara sunt:

1. Inventarierea atentd a modului in care sistemul financiar al tarii se afla pe diferite
dimensiuni (profunzimea, diversitatea, accesul, gradul de interconectare, eficienta
operationald, si supravegherea);

2. Benchmarking-ul, care ar putea fi folosit pentru a discerne modul in care sistemul
financiar al tarii se afld in relatie cu sistemele financiare comparabile (pot fi Intreprinse
analize diagnostic pentru a identifica serviciile financiare, segmentele sau instrumentele
financiare subdezvoltate).

O mai buna integrare a surselor de date existente, incurajarea colectdrii mai multor date si
informatii calitative, punerea lor la dispozitie in scopul supravegherii sistemului financiar sunt pasi
extrem de importanti.

Datele si informatiile la nivel micro si macro, dar si cele referitoare la sistemul financiar ar
trebui si fie disponibile pentru a promova transparenta. In acest sens, se impune:

- colectarea si diseminarea de seturi de date statistice si indicatori cuprinzatori, relevanti,
actualizati si comparabili la nivel international pentru Intregul sistem financiar;
- colectarea si difuzarea in timp util a informatiilor complete cu privire la produse, servicii,

tranzactii, institutii, sisteme si piete legate de sistemul financiar.
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Pentru a realiza cele expuse mai sus e necesar de a transcende dincolo de indicatorii clasici
de stabilitate financiara, pentru a examina si intelege:

- gama de furnizori, pietele si produsele disponibile pentru diversificarea bazei de finantare;

- profunzimea si lichiditatea diferitelor segmente ale sistemului financiar, capacitatea lor de
a absorbi socurile;

- eficienta cu care functioneaza institutiile si pietele financiare;

- accesibilitatea sistemului financiar si utilizarea serviciilor financiare de cétre gospodarii si
intreprindert,

- gradul de interdependenta financiara si domeniul de aplicare (diapazonul) pentru politica
macroprudentiala.

Abordarea cea mai simpla pentru evaluarea progresului unei tari in dezvoltarea sistemului
financiar este de a etalona sistemul sau financiar fatd de media tarilor similare sau media pe
structurald (structural benchmarking exercise) ar putea constitui un instrument util pentru
evaluarea domeniilor potentiale de facilitare a dezvoltarii financiare durabile.

Prin urmare, pentru realizarea unui benchmarking este nevoie de a identifica atributele unui
sistem financiar, care functioneaza bine, luand in considerare stadiul de dezvoltare al economiilor
nationale, dar si alti factori relevanti pentru fiecare tar. In acest sens, ar trebui si se specifice:
functiile si sfera activitatilor unui sistem financiar, care functioneazd bine; legaturile
macroeconomice $i internationale anticipate; rezultatele scontate; fondurile de suport.

Aceste atribute ar trebui sa aiba suficientd precizie, pentru a permite o intelegere a naturii
sistemului financiar si pentru a distinge clar activitatile sale de alte activitati economice (OECD
2010).

Globalizarea financiara s-a intensificat puternic in ultimele doua decenii si s-a extins spre
tarile cu venituri medii si mici. In acelasi timp, utilitatea integrarii financiare (deschiderea pietelor
la fluxurile financiare si la schimburile in domeniul serviciilor financiare) in literatura de
specialitate este contestatd mai mult decat cea a globalizarii pietelor de bunuri si servicii. Acest
lucru se datoreaza, in principal, faptului ca interconexiunile internationale pot amplifica expunerea
la crizele financiare. Accelerarea cresterii economice bazata pe capitaluri strdine si 0 mai buna
alocare a resurselor se opune, astfel, expunerii crescute la aceste fluxuri de capital ale caror
volatilitati, sunt importante.

Rationamentul invers, conform caruia sistemele financiare slab integrate si slab dezvoltate
ar fi mult mai stabile, nu poate fi considerat integral corect. Intr-adevar, sectoarele financiare slab
dezvoltate pot prezenta un risc mai mic pentru stabilitate atat la nivel national, cat si la nivel

international. Pe de alta parte, pietele mai putin lichide si insuficient de diversificate nu sunt
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capabile de a propune o gama variata de oferte gospodariilor, intreprinderilor si statului pentru a-
si acoperi necesitatile de finantare.

Din evolutia recentd a economiei mondiale s-a conturat realitatea in care, lipsa de
reglementare si supraveghere a pietelor financiare poate declansa sau agrava o criza. Prin urmare,
deschiderea si dezvoltarea sectoarelor financiare necesita o adaptare a cadrului de reglementare.

In lumea moderna, schimbdrile se petrec mult mai rapid, fenomen care are atit implicatii
negative, cat si pozitive. Drept urmare, economia mondiald, ca o totalitate compusa din economiile
nationale, entitatile nestatale si relatiile lor reciproce, a suferit modificari fundamentale. Un nou
model al economiei mondiale a Inceput sa se contureze ca un sistem holistic, multistructural al
institutiilor nationale si transnationale, care au devenit elemente integrante ale unei economii
mondiale si ale spatiului monetar financiar. In acest context, cel mai important lucru este de a
intelege cum aceste schimbari au influentat dezvoltarea economiilor nationale. In prezent, nu
exista o definitie standard a dezvoltarii si nicio paradigma unica nu poate rezuma modul cel mai
bun de a jongla cu obiectivele de dezvoltare, cu rolul statului si al pietelor, importanta economiei
internationale fata de cea internd. Dupa cum s-a relatat anterior, modelul de baza, care guverneaza
economia mondiala, este asa numitul model market-led. La nivelul sistemelor financiare nationale
acelasi model influenteazad dezvoltarea economiilor nationale. Pentru a incerca sid evaludm
sistemele financiare multidimensionale ne-am propus sa elaboram o metodologie, care sa
inglobeze aspectele cantitative si calitative ale acestora, dar si perspectivele dezvoltarii lor.

Metodologia propusa incepe cu o evaluare a faptelor care urmaresc evaluarea serviciilor
financiare existente furnizate (si disponibile) economiei nationale, din punctul de vedere al gamei,
scarii, al sferei de acoperire a costurilor si al calitatii. O astfel de evaluare ar trebui sd contribuie
la identificarea ariilor cu performanta scazuta sistemica; ariile pot fi analizate in continuare, pentru
a diagnostica eficient cauzele subperformantei fata de obiectivele realiste. Intr-o anumiti masura,
benchmarking-ul poate fi cuantificat, dar, in practica, cuantificarea ar trebui sa fie completata cu
informatii calitative si detaliate. Intrebarea care poate apirea: in cazul in care calitatea sau
cantitatea sunt insuficiente, ce a cauzat acest deficit? Deficientele vor fi, adesea, atribuite unei
game largi de factori structurali, institutionali si politici.

Din cele relatate anterior, se evidentiaza faptul ca dezvoltarea financiara este un concept
cu multe fatete. Pentru a surprinde complexitatea subtild a dezvoltarii financiare e nevoie sd ne
concentram pe mai multe aspecte ale acesteia. Astfel nu este suficient sd acordam atentie doar
dimensiunii si activitatii industriei financiare, trebuie sa analizim aspectele de calitate ale
dezvoltarii financiare, precum performanta costurilor, profunzimea si eficienta pietei (Iftekhar, et
al., 2009). In acest sens, pentru evaluarea unor procese multidimensionale in domeniul economic,

este oportun de construit un indice care ar putea sd inglobeze atit aspectele cantitative, cat si cele
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calitative. Un indice compozit se formeaza prin compilarea indicatorilor individuali intr-un singur
indice pe baza unui model. Indicele compus ar trebui sa masoare, in mod ideal, concepte
multidimensionale, care nu pot fi inglobate de un singur indicator, de ex. competitivitate,
industrializare, durabilitate, dezvoltare.

Dezvoltarea financiara, in mare parte, este masurata prin profunzimea financiara, care din
punctul nostru de vedere reda doar aspectul cantitativ al acesteia. In literatura de specialitate, exista
mai multe lucriri in care au fost elaborati indici ai dezvoltarii financiare ‘(Cihak, et al., 2013), (
Svirydzenka, 2016), (Ito and Kawai,2018). 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 (FPI)).

Figura 3.3. Etapele construirii indicilor compusi
Sursa: (OECD, 2008)

Potrivit ghidului OECD, un indice compozit sau un indice sintetic este o combinatie a
tuturor dimensiunilor, a obiectivelor, a indicatorilor individuali si a variabilelor utilizate, un indice
compozit sau un indice sintetic este o combinatie a tuturor dimensiunilor, obiectivelor, a
indicatorilor individuali si variabilelor utilizate (OECD, 2008). De fapt, definitia formalad a unui
indice compus este ansamblul de proprietiti care stau la baza conventiei sale de agregare.

Procesul construirii indicilor compusi parcurge mai multe etape, care sunt prezentate in
fig.3.3. Astfel, pentru evaluarea perspectivei dezvoltarii sistemelor financiare nationale vom

construi un indice compus, dupa tehnica propusa de OECD.
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3.2. Evaluarea perspectivei dezvoltarii sistemelor financiare nationale

Construirea indicelui compozit al perspectivei financiare trebuie sa demareze cu definirea
indicatorului. Definitia ar trebui sa ofere un sens clar a ceea ce se masoara prin indicele compus.
Astfel, FPI trebuie sa se refere la cadrul teoretic, legand diverse subgrupuri de indicatori de baza.
Selectarea indicatorilor cu ponderile individuale reflecta importanta lor relativa si dimensiunile
compozitului general. In acest context, este important de mentionat ci procesul construirii FPI
trebuie sa se bazeze pe ceea ce este de dorit sd se masoare si nu pe ce indicatori sunt disponibili.

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
oferd prea multe informatii cu privire la functiile reale, furnizate de catre sistemul financiar
economiei generale (Cihak, et al., 2013). De aceea, in literatura de specialitate, se discuta definitii
care dau o interpretare mai larga a conceptului de dezvoltare, care se concentreaza pe functiile
sistemului financiar -(Levine, 2005), (Merton and Brodie, 1995).

Dintr-o viziune mai ampla, perspectiva sistemului financiar poate fi definit ca o
imbunatatire 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 difera 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 cantitativa,
dimensiunea calitativa si dimensiunea institutionala.

Pentru a cuantifica din punct de vedere cantitativ, perspectiva sistemului financiar, de
reguld, 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 analizeaza eficienta si stabilitatea sistemului financiar.
Si ultima fatetd al perspectivei dezvoltarii financiare este dezvoltarea institutionald. Imbinand
aceste trei fatete ale dezvoltdrii 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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Urmitoarea 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
indice compozit solid. Variabilele din subindicii compoziti si sursele lor sunt prezentate in tabelele
Al A2 A3, Anexe.

Tablelul A.1, descrie subindicele cantitativ, construit din 14 indicatori, inclusi in
compartimentul acces si profunzime. In tabelul A.2, sunt prezentati 11 indicatorii din
compartimentele eficientd i stabilitate, care formeazad subindicele -calitativ. Variabilele
subindicelui infrastructurii financiare, sunt prezentate in tabelul A.3 si 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.

A treia etapa de construire a indicelui compozit este una extrem de importanta: imputarea
datelor lipsd. Aceastd etapa este necesara pentru a furniza un set de date complete, de reguld, prin
intermediul imputirii unice sau multiple. In astfel de situatii, exista trei metode generale pentru
tratarea datelor lipsi: stergerea cazurilor; imputarea unici; imputarea multipli. In procesul
elaborarii FPI, 1n cazul absentei datelor lipsd am utilizat in mare parte, imputarea unica.

In continuare, in a patra etapa, trebuie si fie realizatd o analizi multivariati. Natura bazei
de date trebuie analizata cu atentie Tnainte de construirea unui indice compozit. Aceasta etapa, ca
si cele anterioare, este una preliminara, utild In procesul evaluarii adecvarii setului de date si poate
oferi o percepere asupra implicatiilor alegerilor metodologice, in faza de constructie a indicatorului
compozit. In procesul elaboririi indicelui compozit al perspectivei financiare, in cazul nostru
informatiile au fost grupate si analizate pe doud dimensiuni ale setului de date: indicatori
individuali si tari. Totodata, au fost aplicate metode alternative, care combind analiza clusterului
si cautarea unei reprezentdri de dimensiuni reduse, care se concentreaza pe scalarea
multidimensionala (multi-dimensional scaling). Apoi s-au identificat subgrupuri de indicatori sau
grupuri de tari ,,similare” statistic. La finele acestei etape, s-a realizat documentarea rezultatelor
analizei multivariate prin cadrul teoretic din prima etapa.

A cincea etapa - normalizarea - se realizeaza inaintea oricarei agregari de date, deoarece
indicatorii au diferite unitdti de masurd. Aceasta procedurd constd in selectarea metodei de
normalizare, reiesind din proprietitile datelor. In cazul nostru, normalizarea a fost efectuati prin
intermediul metodei Min-Max. Aceeasi metoda a fost utilizatd la normalizarea idicatorului
infrastructurii financiare IFI, care totodata este un subindice al FPI.

Indicele FPI reprezintd clasamentele in quintile dintr-o medie simpla de indicatori ale

subindicilor FPI si variaza la scara de la 1 la 10.
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Pentru a compila indicele general al FPI, indicatori descrisi In subindici sunt redusi la o
scard comund. Acest lucru este necesar, deoarece indicatorii individuali au intervale diferite si
astfel nu pot fi direct comparabili. Indicele mediu al subindicelor perspectivei financiare este
calculat ca o medie aritmetica simpla.

Toate componentele trebuie redimensionate, pentru a permite o greutate egala a fiecarui
component, iar valorile lor trebuie recalculate pentru a fi cuprinse intre 0 si 10. Pentru aceasta vom
utiliza formula:

V.., —min,

= —x10 (3.1)
max; — min,

\Y icl

unde:

V. - valoarea recalculata a indicatorului i pentru tara c;
V., - valoarea initiala a indicatorului i pentru tara c;
min,; - cea mai mica valoare posibild a indicatorului
max ; - cea mai mare valoare posibila a indicatorului i.

In cazul, in care o valoare mai mare indicd o performantd mai slaba, normalizarea se
realizeaza prin intermediul formulei 2.
V., —min

V,, =1-—20 " "70 10 (3.2)
max;— min,

Indicele V,  respectiv, este compus din: 14 indicatori ai subindicelui cantitativ
(quant_subind), 11 indicatori ai subindicele calitativ (qual_subind) si 9 indicatori ai subindicelui
infrastructurii financiare (IFI_subind), descrisi in tabelele A.1, A.2 si A.3. Dupa ce toti indicatorii

se reduc la o scara totala (intre 0 si 10) se calcula subindicii perspectivei financiare dupa formulele
3,4,5

14
V.
quant_subind :M (3.3)
14
11
V.
qual _subind = % (3.4)
IFI = M (3.5)
. .

FPI este determinat ca media celor trei subindici, avand o greutate egala:
3
-V
FPI, = —Z"é = (3.6)
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unde FPI . - indicele de infrastructura financiara pentru tara c.

Urmitoarea etapd este ponderarea si agregarea. In situatia indicelui, pe care ne-am propus
sd-1 calculam, a fost aplicata ponderarea egald, adica tuturor variabilelor, li s-a atribuit aceeasi
pondere. Trebuie sa mentionam ca ponderarea egala nu inseamna ,,fara greutati”, ci implica faptul
ca greutdtile sunt egale. Din punctual nostru de vedere, agregarea liniard este cea mai potrivita

metoda, dar si usoard atat in implementare cat si interpretare.

10.00
9.00 —+— liniar
8.00 —=— geometric
7.00

500 [
Spocl I %Eﬁﬁmﬂw WMM
2.00

1.00
0.00

Figura 3.4. Metoda de agregare liniara vis-a-vis de cea geometrica, FPI 2019

Sursa: date ale analizei.

In cazul agregirii liniare, contributia modificarilor fiecarui indicator la modificarile
indicelui compozit constituie greutatea sa. Cu alte cuvinte, o functie de agregare aditiva permite
evaluarea contributiei marginale separat pentru fiecare variabila. In cazul agregirii geometrice
interpretarea valorii indicelui compozit este mai complicatd, deoarece valoarea acestuia depinde
de evolutia unui numar relativ mare de indicatori. Totusi trebuie de mentionat ca in situatia de
evaluare comparativa, pentru tarile cu scoruri mici este mai preferata agregarea liniara.

Cat priveste ponderarea, literatura existenta oferd un numar mare de metode alternative de
ponderare, toate avand atat avantaje, cat si dezavantaje. Pentru gruparea indicatorilor individuali
in functie de gradul lor de corelatie, cea mai oportund e utilizarea metodelor statistice: analiza
componentelor principale (PCA) sau analiza factorilor (FA). In acelasi timp trebuie de evidentiat
cd ponderile nu pot fi estimate in cazul, in care nu exista nicio corelatie intre indicatori. In analiza
noastra, noi am folosit PCA.

PCA este o procedura statistica; ea transforma, ortogonal, coordonatele initiale n ale unui
set de date intr-un nou set de coordonate n, numite componente principale. Ca urmare a
transformarii, prima componentd principald are cea mai mare dispersie posibild; fiecare
componentd ulterioara are o dispersie maxima posibild, In conditia ca acestea sd fie ortogonale
(adica, necorelate) componentelor precedente.

Ideea analizei PCA este de a lua in considerare cea mai mare variatie posibila in setul de

indicatori, folosind cel mai mic numar posibil de factori. Prin urmare, indicele compozit nu mai
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depinde de dimensiunea setului de date, ci, mai degraba, se bazeaza pe dimensiunile ,,statistice”
ale datelor. Astfel, pentru a impiedica o variabila sd influenteze excesiv componentele principale,

e necesar sa se standardizeze variabilele - X, - incat sa fie inregistrate mediile O si abateri unitare

la inceputul analizei.

Conform PCA, ponderarea intervine numai pentru a corecta informatiile suprapuse intre
doi sau mai multi indicatori corelati si nu reprezinta o masura a importantei teoretice a indicatorului
asociat. Dacd nu se gaseste o corelatie intre indicatori, atunci ponderile nu pot fi estimate cu aceasta
metoda. Primul pas al analizei este verificarea structurii de corelatie a datelor.

Tabelul 3.1. 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 ca 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 numadr de factori latenti (un numdr mai
mic decat numarul indicatorilor individuali) care reprezintd datele. Fiecare factor depinde de un
set de coeficienti (loadings), iar fiecare coeficient masoara corelatia dintre indicatorul individual
s factorul latent

In tabelul 3.2, sunt prezentate valorile proprii (eigenvalues) ale matricei de corelatie a celor
zece indicatori (valori standardizate), care compun FPI.

Tabelul 3.2. 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 % 47.776 61.596 71.434 79.168 84.849 90.061 93.749 96.116 98.280  100.000
Sursa: date ale analizei.

Analiza componentelor principale este, de obicei, folositd 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: (1) au
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valori proprii asociate mai mari decat unul; (II) contribuie, individual, la explicarea variatiei

globale cu mai mult de 10%; si (III) contribuie, cumulativ, la explicarea variatiei globale cu mai

mult de 60%.

Scree plot

Eigenvalue
w
Cumulative variability (%)

axis

Figura 3.5. Factorii cu valori proprii, FPI

Sursa: date ale analizei.

Cu setul de date din FPI, din fig.3.5, factorii cu valori proprii apropiate de unitate sunt
primii cinci. In mod individual, acestea explicid aproape 6% din variatia totald si, cumulativ,
reprezinta aproximativ 85% din varianta.

Urmatorul pas se refera 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 incércat exclusiv pe unul dintre
factorii retinuti). Rotatia este un pas standard in analiza factoriald: schimba incarcarea factorilor
si, prin urmare, interpretarea factorilor, lasand neschimbate solutiile analitice obtinute, ex-ante si
ex-post rotirea.

Tabelul 3.3. Factorii de inciarcare a FPI, bazat pe principalele componente

Factor loadings: Squared cosines of the variables:
F1l 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
"nT 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.
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Si ultimul pas consta In constructia ponderilor din matricea sarcinilor factorilor dupa
rotatie, reiesind din faptul cad patratul sarcinilor factorilor reprezintd proportia variatiei unitare
totale a indicatorului, care este explicata 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 (LI -0.589), infrastructura
informationala 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.3.6, unde se observa ca acesti compoziti intermediari au valoare sub unitate.

In concluzie, putem conchide ca 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 liniara
in directia celei mai mari variatii. O greutate mai mare este acordata unei serii care contribuie mai
mult la directia variatiei comune. Apoi, subindicii sunt combinati in indici superiori, utilizand
aceeasi procedura. Dupa cum se poate observa, nu putem spune ca existd o componenta unica
relevanta a perspectivei dezvoltarii financiare. Cu alte cuvinte, desi astfel de componente ca
politica de reglementare, structura si cultura sistemului financiar joaca 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.
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Figura 3.6. Ponderea componentelor PCA, FPI

Sursa: date ale analizei.
Analiza de sensibilitate constituie a opta etapd si poate fi utilizatd pentru a evalua
robustetea indicelui compozit. In aceastd etapd, au fost evidentiate sursele de incertitudine si
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elaborati subindicii compoziti. La construirea subindicilor, au fost analizate variabilele descrise in
tabelele A.1-A.3, incluzand 139 de state ale lumii.

Urmatoarea etapa a elaborarii indicelui compozit, potrivit ghidului OECD, se numeste —
inapoi la date. Punctul de plecare a acestei etape releva faptul ca, desi indicii compoziti evidentiaza
performanta tarii si pot fi folositi pentru ghidarea activitatii politicii si a datelor, utilitatea de baza
a acestora constd n dezvaluirea principalelor drivere pentru o performanta generald buna sau rea.

Tabelul 3.4. Valorile componentelor subindicilor FPI in grupuri de tiri dupa nivelul
veniturilor, 2019

acces | detph | efficiency | stability | GNL RP LI nT CPA | OCFS
Low-Income 115 | 0.33 5.39 5.87 415 | 334 | 393 | 392 | 349 | 429
Lower-Middle Income 226 | 0.61 5.17 5.85 479 | 412 | 415 | 640 | 489 | 447
Upper-Middle-Income 297 | 0.93 5.38 5.93 577 | 496 | 461 | 733 | 590 | 4.84
High-Income 344 | 197 4.73 6.12 555 | 7.29 | 548 | 783 | 6.66 | 6.04
total 280 | 1.16 5.10 5.97 526 | 542 | 473 | 696 | 566 | 512

Sursa: elaborat de autor.

De aici, rezultd cd indicii compusi ofera un punct de plecare pentru analiza.
Descompunerea lor permite identificarea si analiza performantei tarii prin intermediul contributiei
subcomponentelor si a indicatorilor individuali. In cazul nostru, FPI are trei subindici care, la
randul lor, sunt Tmpartiti iIn componente care contribuie diferit la indicele compozit agregat si la
clasamentul tarilor. Pentru o analiza mai detaliata in acest context, indicele compozit a fost calculat
pentru grupuri de tari, clasificate dupa nivelul veniturilor si dezagregat in componentele celor trei
subindici, care, dupa cum se poate observa din tabelul de mai jos, au un aport diferit la clasamentul
final al acestuia. In tabelul 3.4. se poate observa cum contribuie diferite drivere la formarea

indicelui perspectivei financiare pe grupuri de tari.

efficiency

stability

LIC LMIC
UMIC HIC
- = = total

Figura 3.7. Diagrama radar a componentelor FPI (grupuri de tari dupi nivelul veniturilor,
2019)

Sursa: elaborat de autor
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Incd un mod de a ilustra performanta grupurilor de tiri este utilizarea asa - numitor
diagrame pdianjen sau radar. Indicatorii individuali sunt apoi folositi pentru a arata punctele tari si
punctele slabe. Astfel fig.3.7 ne indica ca in tarile cu un nivel de venituri mai ridicate, indicatorii
din componentele politicii de reglementare impreuna cu cele ale structurii si culturii sistemului
financiar au o relevantd puternica asupra indicelui compozit, spre deosebire de tarile cu venituri
mici. Totodata, 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 eficienta 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 verifica 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 relativd a subcomponentelor acestuia.

Urmadtoarea etapa a construirii indicelui compozit are o mare importanta, deoarece masoara
legéturile 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 explicativad a FPI. Pentru a demonstra aceste legaturi, e suficient de utilizat o simpla relatie
de interdependenta. In cazul nostru, am incercat sa aritim interdependenta dintre FPI si PIB pe

cap de locuitor.

7 -

Regression of GDP per capita by FPI (R>=0.660)

GDP per capita, log
N w

w
'
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Figura 3.8. Interdependenta dintre FPI si PIB pe cap de locuitor (log), 2019

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

Totodata ar trebui de remarcat ca din acest grafic nu poate reiesi o analiza propriu zisd. O
modificare a PIB pe cap de locuitor nu conduce neaparat la o modificare a indicelui FPI si invers.

O altd interdependenta extrem de importantd, in special pentru tarile in care sistemele
financiare sunt bank based, este corelatia cu creditul privat in PIB. Pentru o analiza mai detailata
am determinat corelatia intre componentele FPI si indicatorul creditul privat in PIB, care poate fi
vizualizatd in fig. A.1. Pentru corelatie, a fost utilizat coeficientul Speerman. In general, este
acceptat faptul ca puterea coeficientului de corelatie, ca un indicator al masurii interdependentei,
se diferentiaza in trei niveluri atat pentru corelatiile pozitive, cat si pentru cele negative: p >
0.01<0.29 - relatie pozitiva slaba; p > 0.30<0.69 - relatie pozitiva moderata; p > 0,70<1.00 - relatie
pozitivd puternica; p > -0.01<-0.29 - relatie negativa slaba; p > -0.30<-0.69 - relatie negativa
moderata, p > -0.70<-1.00 - relatie negativa puternicd. Graficele din figura sunt aranjate in
dependentd de nivelul corelatiei. Observam ca cea mai mare corelatie se stabileste intre creditul
privat in PIB cu indicatorii compartimentului profunzime, aproape plasandu-se in categoria relatie
pozitiva puternica. Un sir de indicatori din compartimentele - politica de reglementare; acces;
infrastructura de lichiditate; arhitectura de protectie a consumatorilor - au Inregistrat o dependenta
pozitivd moderata. La polul opus se afla indicatorii din categoriile - structura si cultura sistemului
financiar; infrastructura informationala si transparenta; guvernanta la nivel national; eficienta si

stabilitate - care au o corelatie pozitiva cu indicatorul creditul privat in PIB.
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Figura 3.9. Tarile cu cele mai ridicate si cele mai joase valori ale indicelui FPI, 2019
Sursa: elaborat de autor.

Trebuie de remarcat faptul ca, in componentele FPI sunt inclusi mai multi indicatorii cu o

gama larga, care caracterizeaza perspectivele de dezvoltare financiara pentru un numar mare de
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agenti financiari. Astfel, in graficele din fig.A.2. corelatia nu este intre indicatorul credit privat la
PIB si un alt indicator simplu, dar cu un grup de indicatori, care la randul sau cuprind mai multe
informatii.

In continuare vom analiza corelatia intre subgrupurile FPI (fig.A.3). Constatim ca in mare
masurd aceste subgrupuri, au o corelatie moderata sau slaba. Si in cazul subgrupurilor, trebuie sa
mentiondm ca acestea sunt compuse dintr-un numar mare de indicatori, care inglobeaza un volum
mare de informatii de la diferiti agenti economici, care activeaza in diferite segmente ale pietei
financiare.

Dupa parcurgerea a opt etape de construire a FPI, am ajuns la ultima etapa: vizualizarea
rezultatelor. In tabelul A.4 sunt prezentate valorile FPI a 139 de tari, pentru anul 2019, incluse in
analiza noastra.

Daca analizam tabelul A.4, putem observa ca cele mai ridicate valori ale indicelui de
dezvoltare financiara le au cele mai dezvoltate state ale lumii (Hong Kong SAR, China-6.14;
Singapore- 5.47; Switzerland — 5.38) si la polul opus se situeaza cele mai slab dezvoltate tari ale
lumii (Chad- 2.05; Republica Yemen — 2.15; Angola - 2.56).

In fig.3.10, sunt prezentati subindicii componenti ai indicelui FPI a trei tari cu cea mai
mare valoare si a trei tari cu cea mica valoare a acestuia. Pentru comparare, intre acestea doua

grupuri de tari se situeaza si FPI mediu al 139 de tari incluse in analiza.
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Figura 3.10. Componentele indicelui FPI in tirile Parteneriatului Estic, 2019
Sursa: elaborat de autor.

Prezintd interes si pozitia sistemului financiar a Republicii Moldova, in special, in
comparatie cu tarile parteneriatului Estic. In fig.3.10 sunt prezentate compartimentele subindicelor

perspectivei financiare si se poate constata cd in mare parte aceste trei tari au valori comparabile
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ale acestora. Totusi trebuie de mentionat ca in mare parte, in cazul sistemului financiar al Georgiei,
situatia este putin mai avantajoasd, in comparatie cu celelalte doua tari.

Subindicii dezagregati ai FPI sugereaza ca nivelul de dezvoltare institutionald diferentiaza
economiile cu venituri Tnalte de cele cu venituri mici. Fata de economiile avansate, economiile in
curs de dezvoltare tind sd aiba niveluri scazute la compartimentele de acces, profunzime si politica
de reglementare a pietei. Observam totusi ca subindicele calitativ are o valoare destul de mare in
tarile cu venituri mici. Acest fapt am putea sd-1 explicadm prin lipsa datelor pentru un numar foarte
construirii indicelui compozit. Astfel, indicatorii din subgrupa calitativa sunt din compartimentele
eficientd si stabilitate, care tin, in mare parte, de institutii financiare. Tarile cu venituri scazute
sunt, de regula, tari cu sisteme financiare bank based, si in astfel de tari indicatori de eficienta -
bank lending-deposit spread; bank net interest margin; bank return on assets; bank return on
equity — au valori destul de mari in comparatie cu tarile cu venituri mici (exemplu: bank lending-
deposit spread — Madagascar 36,00 %, Tajikistan 23.23%, Japan 0,43%, France 0.40 %; bank
return on equity - Haiti 29.17%, Ethiopia 24.89%, Switzerland 2.97%, Luxembourg 6.32%).
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Figura 3.11. FPI in grupuri de tari, clasificate dupa nivelul veniturilor, 2014 - 2019

Sursa: elaborat de autor.

Dacd in subindicele calitativ ar fi putut fi inclusi indicatori ai eficientei pietelor financiare,
valorile acestuia pentru diferite tari s-ar fi modificat: spre marire in tarile cu economii avansate, in
special, in acele cu sisteme financiare market based, si, corespunzator spre scadere in tarile cu
venituri mici. Si Inca un element este nevoie de subliniat: eficienta relativ mare in sistemele
financiare a unor tari cu venituri mici ar fi trebuit sa conduca la o mai mare deschidere financiara,
care s-ar fi reflectat in cresterea valorilor indicatorilor din compartimentele acces si profunzime,

in realitate, 1nsd, situatia e inversa (exemplu: ATMs per 100,000 adults - Haiti 2.13, Tajikistan
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10.35, Luxembourg 113.87, Switzerland 97.15; domestic credit to private sector (% of GDP)- Haiti
10.86%, Tajikistan 11.58 %, Luxembourg 107.29, Switzerland 168.45)

Dacd analizam FPI in dinamica pe ultimii cinci ani putem observa ca nu au fost inregistrate
mari schimbari. Interesant este faptul, ca decalajul in evolutia FPI in diferite grupuri de tari rdimane
neschimbat, liniile din grafic plasandu-se aproape perfect paralel.

In concluzie, putem constata ci dezvoltarea financiari este un fenomen multidimensional
si, pentru a-1 evalua, in scopul analizei ulterioare, e nevoie de construit un indice compozit.
Importanta dezvoltdrii financiare reiese din interdependenta acesteia cu cresterea PIB prin
posibilitatea accesului la finantare, prin favorizarea mobilizarii economiilor si/sau alocarea mai
eficientd 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 rindul lor, sunt divizati In 10 compartimente (acces;
profunzime; eficienta; stabilitate; Quvernanta la nivel national; politica de reglementare;
infrastructura de lichiditate; infrastructura informationala si transparenta; arhitectura de protectie
a consumatorilor; structura si cultura sistemului financiar), formate de un numar mare de indicatori

(34).
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Figura 3.12. Indicele compozit al perspectivei financiare in dinamica in grupuri de tari
dupa nivelul veniturilor, 2019

Sursa: elaborat de autor.

Cu toate acestea indicatorul construit are si limite, care trebuie mentionate:
In primul rand, lipsa bazelor de date ce tin de profunzimea, eficienta si stabilitatea pietelor
financiare la un numar mare de tari. In acelasi timp, putem constata ca nu exista o acoperire larga

a datelor ce tin de FinTech, servicii care au inregistrat un avant mare in ultimii ani, dar si a datelor
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unor institutii financiare, activitatea carora, la fel, a crescut in ultima perioada (exemplu: shadow
banks).

In al doilea rand, unele dintre valorile indicatorilor, in special din subindicele calitativ nu
reflecta adeviratul nivel de dezvoltare financiara. In unele tari, dupa cum s-a evidentiat si mai sus,
unii indicatori de masurare, in special a eficientei nu reflecta situatia reald (exemplu: valorile mari
ale indicatorului NIM, care umfla valoarea finala a subindicelui calitativ).

Totodata, dupa cum a mentionat si Svirydzenka, in cazul indicelui dezvoltarii financiare
clasamentul avansat al acestuia, poate sa nu fie neaparat un fenomen pozitiv, dar poate indica, in
schimb, ca sistemul financiar al unei tari este intins dincolo de capacitatile sale structurale si de
reglementare, cu implicatii negative pentru crestere si stabilitate, In cazul indicelui dezvoltarii
financiare clasamentul avansat al acestuia, poate sa nu fie neaparat un fenomen pozitiv, dar poate
indica, in schimb, ca sistemul financiar al unei tari este intins dincolo de capacitatile sale
structurale si de reglementare, cu implicatii negative pentru crestere si stabilitate (Svirydzenka,
2016). Aceastd afirmatie este valida si in cazul FPI.

in final, am dori sa mentionam, ca desi exista provocari in construirea indicelui FPI, acesta,
incontestabil, serveste ca un pas important catre evaluarea dezvoltarii financiare in perspectiva si
ar trebui sa clarifice mai detaliat interdependentele dintre perspectivele dezvoltarii financiare si
rezultatele economice dorite. In continuare ne vom stridui sa imbunatitim indicele perspectivei

financiare, pe masura ce noi informatii vor deveni disponibile.

- A

3.3. Sistemul financiar al Republicii Moldova intre consolidare si eficienta in
contextul noii arhitecturi a SMFI

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

Misiunea de baza a sistemului financiar este furnizarea de servicii financiare, care trebuie
sa satisfaca cerintele economiei si ale societatii in cresterea nivelului investitiilor si In stabilitatea
sociald. Pentru ca sistemul financiar din Republica Moldova sa corespunda necesitatilor economiei
si ale societatii, e nevoie de un concept care sa asigure:

- imperativele sectorului real al economiei nationale in resurse, fara de care nu este posibild

o crestere inovationald si o dezvoltare eficientd. Aceste resurse sunt necesare pentru:

completarea mijloacelor circulante; extinderea bazei de productie; renovarea

infrastructurii;
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— cererea populatiei in instrumente financiare, care ar conduce la sporirea nivelul de trai;
incat, sectorul financiar sa poatd contribui la atingerea stabilitatii sociale necesare
populatiei si la asigurarea garantiilor sociale minime;

— solicitarea statului Tn maximizarea valorii addugate obtinute pe teritoriul tarii, si in
dezvoltarea infrastructurii financiare pentru desfdsurarea politicii economice, menite sa
contribuie la asigurarea cresterii economice sustenabile si a competitivitdtii economiei.
in mod evident, gradul de dezvoltare a sistemului financiar, in mare masura, este influentat,

pe de o parte de evolutiile macrofinanciare internationale, iar pe de altd parte de posibilitatile reale
ale economiei Republicii Moldova.

in cadrul actual al economiei Republicii Moldova, in urma socului exogen, provocat de
criza pandemica, economia tirii s-a contractat, fapt ce a afectat si sistemul financiar.

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.

Misiunea de baza a sistemului financiar este furnizarea de servicii financiare, care trebuie
sa satisfaca cerintele economiei si ale societdtii in cresterea nivelului investitiilor si in stabilitatea
sociald. Pentru ca sistemul financiar din Republica Moldova sa corespunda necesitatilor economiei
si ale societdtii, e nevoie de un concept care s asigure:

- imperativele sectorului real al economiei nationale in resurse, fara de care nu este posibila
o crestere inovationald si o dezvoltare eficientd. Aceste resurse sunt necesare pentru:
completarea mijloacelor circulante; extinderea bazei de productie; renovarea
infrastructurii;

— cererea populatiei in instrumente financiare, care ar conduce la sporirea nivelul de trai;
incat, sectorul financiar sa poatd contribui la atingerea stabilitatii sociale necesare
populatiei si la asigurarea garantiilor sociale minime;

- solicitarea statului Tn maximizarea valorii addugate obtinute pe teritoriul tarii, si in
dezvoltarea infrastructurii financiare pentru desfasurarea politicii economice, menite sa
contribuie la asigurarea cresterii economice sustenabile si a competitivitatii economiei.

In mod evident, gradul de dezvoltare a sistemului financiar, in mare masura, este influentat,
pe de o parte de evolutiile macrofinanciare internationale, iar pe de alta parte de posibilitatile reale
ale economiei Republicii Moldova. In cadrul actual al economiei Republicii Moldova, in urma
socului exogen, provocat de criza pandemica, economia tarii s-a contractat, fapt ce a afectat si

sistemul financiar.
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Figura 3.13. Ponderea activelor financiare in PIB

Sursa: elaborat de autor in baza datelor: Informatie privind activitatea economico-financiara a bancilor din RM
[online]. Disponibil: http://mww.bnm.md/bdi/pages/reports/drsb/DRSB1.xhtml?id=0&Ilang=ro.

Sistemul financiar moldovenesc este 0 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 dezvoltarii economiei nationale are un
impact direct asupra dezvoltarii sistemului financiar. Pentru a detecta tendintele acestor parametri,
vom aplica metoda CAGR, care permite nu numai o analiza rapida a perioadei precedente, dar si
da posibilitate de a anticipa. Rata de crestere anuald compusa (CAGR- the compound annual
growth rate) este unul dintre cei mai utilizati indicator in analiza si modelarea financiara. CAGR
poate fi definit ca 0 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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Figura 3.14. Dinamica activelor componentelor sistemului financiar in PIB

Sursa: elaborat de autor in baza datelor: CNPF [online]. Disponibil: https://www.cnpf.md/ro/publicatiile-cnpf-
6302.html.
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Din 2014 pana in 2020, se observa o crestere continud 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 explica, in
primul rand, prin indsprirea reglementarii activitatii bancare, atat ca raspuns la materializarea
riscului sistemic la nivelul sistemului bancar, cat 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
financiard, modelul, rdimane acelasi Two Agency.

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 importantd 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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Banks® regulatory capital ratio (3)

Domestic credit to private sector (99) -

Insurance premium (100) . —

e
1. (Hong Kong — 21.4)
—— -
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(Georgia — 56.2)

@ 1771k, Modova Financial system

o1. TF -
B 124. - - (Moldova — 46.8)

136. (Ukraine — 42.3)

141. I v cnien — 20)

Venture capital availability (116)

erforming loans (1L30)
Stability (130)
Soundness of banks (127)

Figura 3.15. Pilonul sistemului financiar in competitivitatea globala, 2019

Sursa: elaborat de autor in baza datelor: The Global Competitiveness Report 2019 [online]. Disponibil:
9http://www3.weforum.org/docs/GCR2018/05FullReport/TheGlobalCompetitivenessReport2019.pdf.

Din fig. 3.15, se poate observa ca, 1n sistemul financiar moldovenesc, se atestda 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 alarmanta si in

comparatie cu tarile din regiune.
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Sursa: The Global Competitiveness Report 2019 [online]. Disponibil:
9http://mwww3.weforum.org/docs/GCR2018/05FullReport/TheGlobalCompetitivenessReport2019.pdf.

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, dezvoltarea
slaba a pietei de capital si absenta unei baze solide a investitorilor institutionali (reprezentati de
companiile de asigurdri si de fondurile de pensii). Aceste particularitdti limiteaza capacitatea
economiei de a transforma economiile populatiei in investitii pe termen lung necesare pentru o
crestere economicid durabild si pentru imbunititirea buniastarii cetitenilor. In plus, si piata
financiara din Republica Moldova se caracterizeaza printr-un nivel destul de ridicat de concentrare,
in sectorul bancar, cele mai mari cinci institutii de credit reprezentau 83.08 % din activele totale

ale intregului sector.
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Figura 3.17. Ponderea activelor bancare in PIB

Sursa: elaborat de autor in baza datelor: Informatie privind activitatea economico-financiard a bancilor din RM
[online]. Disponibil:  http://www.bnm.md/bdi/pages/reports/drsb/DRSB1.xhtml?id=0&lang=ro.
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La sfarsitul anului, activele bancare constituiau 103.77 miliarde lei. De mentionat ca
amplificarea activelor bancare in perioada 2013-2019 ani a incetinit, Tn anul 2020 acest trend s-a
schimbat. Cresterea exponentiala calculata prin intermediului indicatorului CAGR 1in perioada
2013- 2020 constituind 3.94%. Dimensiunea bilantiera a sistemului bancar este prezentata in fig.
3.18.

Asupra structurii bilantiere a sistemului bancar al Republicii Moldova a avut impact
modelul de afaceri adoptat de bancile din Republica Moldova: pe de o parte, obtinerea unor
rentabilitdti mai mari de la acordarea creditelor ipotecare, a celor de consum si mentinerea
capitalurilor prin intermediul VMS, iar pe de alta parte atragerea economiilor populatiei.

Cea mai mare parte a activelor o constituie grupul de credite si avansuri. La randul sau se
atestd un trend clar de micsorare a cotei parti a creditelor acordate populatiei si de crestere a

grupului creditelor acordate populatiei.
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Figura 3.18. Dimensiunea bilantieri a sistemului bancar a Republicii Moldova

Sursa: elaborat de autor in baza datelor: Informatie privind activitatea economico-financiara a bancilor din RM
[online]. Disponibil: http://mww.bnm.md/bdi/pages/reports/drsb/DRSB1.xhtml?id=0&lang=ro.

Asupra structurii bilantiere a sistemului bancar al Republicii Moldova a avut impact
modelul de afaceri adoptat de bancile din Republica Moldova: pe de o parte, obtinerea unor
rentabilitdti mai mari de la acordarea creditelor ipotecare, a celor de consum si mentinerea
capitalurilor prin intermediul VMS, iar pe de alta parte atragerea economiilor populatiei.

Cea mai mare parte a activelor o constituie grupul de credite si avansuri. La randul sau se
atestd un trend clar de micsorare a cotei parti a creditelor acordate populatiei si de crestere a
grupului creditelor acordate populatiei.

Distributia sectoriald a portofoliului de credite este diversificatd. Pe parcursul ultimelor
sapte ani, structura acestuia s-a modificat nesemnificativ, conturandu-se totusi un sir de tendinte.
Pentru a evidentia aceste tendinte, dar si pentru a anticipa evolutia structurii portofoliului de credite

in viitor, si in acest caz, am utilizat indicatorul CAGR (fig. A.3). Pe parcursul anilor 2014-2020,
117



in sase sectoare s-au amplificat creditele. Cele mai mari valori a CAGR au avut grupurile ,,Credite
acordate pentru procurarea/constructia imobilului” (23.49%), si ,,Credite de consum” (18.62%),
care sunt destinate persoanelor fizice. Urmatoarele doud grupuri cu valori pozitive a CAGR de
12.30% si respectiv de 5.06 % sunt ,,Credite acordate agriculturii” si ,,Credite acordate industriei
alimentare”, care de fapt sunt domenii complementare. Cea mai mica valoare a CAGR a avut
domeniul ,,Credite acordate organizatiilor necomerciale”, constituind -11.16 %, de mentionat ca
aceast domeniu are o cota foarte mica in total portofoliu. Urmatoarele grupuri cu scaderi mari a
CAGR (-10.09%, -5.86% si -4.02% ), sunt: ,,Credite acordate in domeniul constructiilor” ,,Credite
acordate industriei energetice” ,,Credite acordate comertului”. In total portofiul de credite a

inregistrat o crestere, indicele CAGR pe 7 ani constituind 7.93%.

Agricultura

Persoane fizice, care practicd activitate . Transport

Sector public Industrie

Servicii financiare Constructii

Servicii

et Credite noi, % (CAGR 2014-2020) il \/aloare adaugatd, % (CAGR 2014-2020)

Figura 3.19. Interdependenta dintre dinamica volumului creditelor noi si valoarea
adaugata formata in sectoarele economiei nationale (CAGR, 2014-2020)

Sursa: calculat de autor.

In cadrul actual al economiei Republicii Moldova, este important de analizat impactul
volumului creditelor noi din sectoarele economiei nationale asupra valorii adaugate obtinute in
aceste sectoare. Eficienta finantarii sectoarelor economiei nationale prin intermediul creditarii
bancare este o conditie esentiald in Republica Moldova, in situatia In care piata valorilor mobiliare
nu este dezvoltatd si, prin urmare, nu are abilitate, pentru a aloca resurse.

In cazul structurii sistemului financiar al Republicii Moldova, sistemul bancar are
capacitatea primordiald in alocarea resurselor pentru o eventuald crestere a valorii adaugate in
ramurile economiei nationale si, prin urmare, a unei cresteri sustenabile a PIB-ului térii. Si n acest
caz, am utilizat CAGR. Din fig. 3.19, observam ca amplificarea valorii adaugate formate intr-un
sector al economiei, nu este Tn mare parte legata de cresterea volumului creditelor in acest

domeniu. Aceasta situatie ne dovedeste ineficienta gestiunii financiare in sectorul nefinaciar.
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Moderarea riscului de credit este reflectat de scaderea raportului dintre creditele
neperformante si totalul creditelor bancare.

Soldul datoriei la creditele neperformante din bilanturile bancilor (fig. 3.20) ne indica o
descrestere a acestuia (CAGR -3.65%), soldul datoriei creditelor inregistrdnd o crestere
nesemnificativa (CAGR +1.60%).

Corespunzator, descreste ponderea creditelor neperformante in total credite. Cu toate
acestea, raportul NPL rdmane relativ ridicat in unele industrii. De asemenea, trebuie remarcat
faptul ca raportul NPL este calculat pe baza performantei anterioare si, prin urmare, este posibil sa

nu surprinda n totalitate riscurile actuale de credit.
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Figura 3.20. Soldul datoriei la credite

Sursa: elaborat de autor in baza datelor: Informatie privind activitatea economico-financiard a bancilor din RM
[online]. Disponibil:  http://www.bnm.md/bdi/pages/reports/drsb/DRSB1.xhtmlI?id=0&lang=ro.

Totusi, pentru un studiu complet al sustenabilitatii financiare a companiilor, este important
sa se analizeze si caracteristicile structurale ale datoriei, si distributia sectoriala a acesteia.

Activitatea populatiei pe piata financiara rdmane scazuta. Depozitele bancare domina in
structura economiilor populatiei, ceea ce se datoreaza, in mare masura, unui punct de vedere istoric
de incredere in banci vis-a-vis de intermediarii financiari nebancari.

Depozitele persoanelor fizice au cea mai mare cota in total depozite, modificarea lor avand
totusi un trend diferit pe parcursul ultimilor sapte ani. Dacd analizdm structura depozitelor, din
punctul de vedere al monedei in care se deschide observam cd volumul depozitelor in moneda
nationald depaseste volumul depozitelor in valuta, cota parte constituind in jur de 40%, in cazul

creditelor in valuta aceasta cota fiind de 35% .

119



Calitatea activelor este o problema importanta pentru sustenabilitatea sistemului bancar.
Cat priveste lichiditatea activelor, valorile acesteia au fost permanent la nivel inalt, sistemul bancar
moldovenesc caracterizandu-se in mare parte, in ultima perioada, prin excedent de lichiditate.

Pe parcursul ultimilor sapte ani (2014-2020), volumul activelor lichide a fost ridicat si
caracterizat de fluctuatii minore. Dupa falimentul a trei banci din noiembrie 2014, o crizd de
incredere a amenintat stabilitatea financiara din Moldova. Pentru a evita o prabusire a sectorului
bancar, BNM a acordat sectorului bancar imprumuturi de urgenta in valoare de 13,5 miliarde
MDL. In acelasi timp, BNM a intervenit puternic pe piata valutard, pentru a stabiliza cursul de
schimb, cand oamenii au inceput sa-si transfere depozitele din lei In valute strdine. Ca urmare a
acestor evolutii, lichiditatea in exces a venit pe piatd (Rubia, et al., 2017).

Indicatorii de lichiditate, pe parcursul ultimilor ani, Inregistreaza valori care se incadreaza
cu mult pand la limita. Ratele de lichiditate au confirmat rezilienta ridicata a sectorului bancar
intern la riscul de lichiditate.

Nivelurile ridicate ale valorilor ratelor de lichiditate s-au datorat partial compozitiei
activelor institutiilor de credit. Bilanturile bancilor contin o pondere mare a numerarului si a
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parte, o baza solida de depozite cu amanuntul.
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Figura 3.21. Principiul I si II de lichiditate

Sursa: Informatie privind activitatea economico-financiara a bancilor din RM [online]. Disponibil:
http://www.bnm.md/bdi/pages/reports/drsb/DRSB1.xhtml?id=0&lang=ro.

In urmatorii ani, lichiditatea a ramas in exces, principiile lichiditatii reflectind aceasti
situatie (fig. 3.21). Situatia creatad a solicitat utilizarea instrumentelor de catre BNM, pentru a
absorbi lichiditatea, ca urmare a acestor actiuni s-a reusit o comprimare graduala a lichiditatii. Si
lichiditatea curentd atestd cote mari de active lichide si un exces mare de depozite ale clientilor

fatd de creditele acordate. Totusi, in ultimii doi ani, se atestd o diminuare a principiului II al
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lichiditatii, ca rezultat al amplificdrii volumului creditelor acordate sectorului nefinanciar. Si
benzile de lichiditate depasesc, cu mult, limita prudentiala a BNM.

Din cele relatate, putem constata ca sistemul bancar a fost afectat de recesiunea pandemica
intr-o perioadd cu niveluri ridicate de lichiditate si de capital, ca urmare a cerintelor de
supraveghere.

BNM a impus cerinte suplimentare de capital bancilor comerciale. In special, pe de o parte,
bancile trebuie sa Indeplineasca cerintele minime, care sunt: o ratd a fondurilor proprii de nivel 1
de baza de 5,5%:; o rata a fondurilor proprii de nivel 1 de 7,5%; o rata a fondurilor proprii totale de
10,0%. S, pe de alta parte, bancilor li se cere sa mentind amortizoare suplimentare (de conservare,
sistemice si anticiclice), existente in cadrul Pilonului 2: amortizor de conservare a capitalului -
2,5% din cuantumul total al expunerii la risc; amortizor anticiclic de capital - intre 0% si 2,5%,
calibrat 1n trepte de 0,25 % sau multipli de 0,25 %; amortizor O-SlI- de pana la 2% din cuantumul
total al expunerii la risc; amortizor de risc sistemic - in trepte de ajustare graduale sau accelerate
de 0,5%.

40
35
30

25
20

%

15

10

(%]

Banci sistemice Banci medii Banci mici

I Rata fondurilor proprii totale Levier
e Rata fondurilor proprii totale pe sectorbancar === eeeee Limita ratei fondurilor proprii totale
—— Levier pe sector bancar

Figura 3.22. Indicatorii solvabilititii si levier, dupa grupuri de bénci (decembrie 2020)

Sursa: Informatie privind activitatea economico-financiara a bancilor din RM [online]. Disponibil:
http://lwww.bnm.md/bdi/pages/reports/drsb/DRSB1.xhtml?id=0&lang=ro.

Daca vom analiza indicatorii de solvabilitate a bancilor moldovenesti, am putea constata
ca acestia depasesc cu mult limitele impuse de BNM. Prezinta interes si valorile indicatorilor de
solvabilitate, dar si ale levierului, dupa grupuri de banci. Astfel, putem constata, ca grupul bancilor
mici, la ambele categorii de indicatori au valori mai mari si depasesc mediile pe sectorul bancar.

Indicatorii activitatii sectorului altor corporatii financiare denotd o descrestere a

performantelor organizatiilor de creditare nebancara si a asociatiilor de economii si imprumut, in
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special in anul pandemic 2020 si o crestere continud a utilizarii produselor sectorului de asigurari
de catre populatia sin Republica Moldova

Tabelul 3.5. Indicatorii activitatii sectorului altor corporatii financiare

Indicatorii 2016 2017 2018 2019 2020
Densitatea, lei/locuitor  in 388.71 406.07 427.94 458.59 550.34
asigurari
Rentabilitatea  activelor ale 9.6 9.81 8.82 9.3 4.5

organizatiilor ~de  creditare

nebancara, %

Profit net (pierdere netd) ale 31.4 40.07 36.48 48.69 37.45

asociatiilor de economii si

imprumut, mil.lei

Sursa: elaborat de autor in baza datelor: CNPF [online]. Disponibil: https://www.cnpf.md/ro/publicatiile-cnpf-
6302.html.

In mod traditional, in Republica Moldova, un avantaj competitiv in atragerea economiilor
populatiei printre institutiile financiare, le apartine bancilor comerciale, sistemul financiar al
Republicii Moldova fiind unul bazat pe banca (bank-based). In calitate de intermediari financiari,
bancile, satisfac nevoile agentilor economici in investitii, in care sunt transformate, inclusiv, si
economiile populatiei. Astfel, in continuare, ne vom axa, in special, pe eficienta sistemului bancar,
activitatea investitionald a cdruia contribuie nu numai la obtinerea de venituri pentru banci, dar si
pentru clientii sdi. Eficienta sistemului bancar este una dintre cele mai importante probleme de pe
piata financiara, deoarece eficienta bancilor poate afecta stabilitatea industriei bancare si, astfel,

eficacitatea intregului sistem financiar.
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Figura 3.23. Indicatorii de rentabilitate ai sectorului bancar
Sursa: Informatie privind activitatea economico-financiard a bancilor din RM [online]. Disponibil:

http://www.bnm.md/bdi/pages/reports/drsb/DRSB1.xhtml?id=0&lang=ro.
Evaluarea eficientei sistemului bancar este o problema analiticd destul de complicata, care

necesitd In continuare, ne propunem sd analizdm eficienta sistemului bancar al Republicii
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Moldova. Unul din obiectivele cercetarii noastre este de a dezvolta un set de instrumente pentru a
analiza eficienta sistemului bancar al Republicii Moldova, in contextul adaptarii sistemului
financiar din Republica Moldova la standardele Uniunii Europene.

Bancile din Republica Moldova obtin venituri, in mare parte, din patru surse: din dobénzi,
venituri totale din exploatare, diferente de curs valutar si de la venituri din onorarii si comisioane.
Rezultatul financiar al activitatii bancii este alcatuit din venitul net pentru fiecare dintre aceste
domenii de activitate (venituri minus cheltuieli), tindnd cont de costurile de intretinere si de
indicatorii suplimentar . Indicatorii eficientei sistemului bancar din Republica Moldova indica
urmatoarele valori ale eficientei ROA-1.7 %, ROE-9.6%, (recordul sistemului bancar
moldovenesc in eficienta bancara a fost stabilit in 2007 (ROA-3,91%si ROE-23,97%)). Din figura
se observa ca indicatorii de eficienta au avut de suferit, ca urmare a crizei pandemice ( fig. 3.22).

In cadrul actual chiar daca recesiunea indusi de pandemie va fi prelungita in timp, sistemul
bancar va fi capabil sd compenseze pierderile potentiale si sd continue imprumuturile catre
economia reald, deoarece valorile indicatorilor de solvabilitate in sistemul bancar sunt cu mult

peste limita, iar indicatorii de eficientd indica un trend pozitiv.
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Figura 3.24. Indicatorii de baza ai sistemului bancar moldovenesc

Sursa: Informatie privind activitatea economico-financiara a bancilor din RM [online]. Disponibil:
http://lwww.bnm.md/bdi/pages/reports/drsb/DRSB1.xhtml?id=0&lang=ro.

Eficienta in sectorul bancar este un subiect pe larg discutat in literatura de specialitate, in
special in ultima perioada, in care s-a intensificat concurenta pe pietele financiare. Astfel, au fost
depuse eforturi substantiale pentru perfectionarea analizei sistemelor financiare ale tarilor lumii
prin combinarea si actualizarea mai multor seturi de date financiare. Martin Cihdk si colegii au
incercat sa dea raspuns la un sir de intrebari printre care: cum pot fi comparate sistemele financiare

din diferite tari si regiuni in timp; cum pot fi empiric caracterizate diversele particularitati ale
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sistemelor financiare; cum au fost sistemele financiare afectate de criza financiara globala si care
sunt tendintele-cheie dupa crizd? Un compartiment aparte a fost dedicat compararii eficientei
sistemelor bancare. Astfel, potrivit acestor autori, eficienta este, in primul rand, destinata pentru a
masura costul de intermediere a creditului. Evaluarea eficientei include urmatorii indicatori:
costuri generale in activele totale, marja neta a dobanzii, spread-ul credite-depozite, venituri non-
dobanda in total venituri si raportul cost-venit. Variabilele interdependente includ masuri precum
ROA si ROE. in timp ce institutiile financiare eficiente tind sa fie si mai profitabile, relatia nu este
foarte stransa (de exemplu, un sistem financiar ineficient poate avea o rentabilitate relativ mare,
dacd opereaza intr-o crestere economica, in timp ce un sistem altfel eficient, lovit de un soc advers,
poate genera pierderi). Astfel, Cihak a mentionat ci acestea sunt masuri relativ brute de eficienta.
Pentru un sub-set de tari, ar fi bine sa se calculeze indicii de eficientd pe baza DEA sau a altor
metode sofisticate (Cihak, et al., 2016).

Accentul pe eficienta sistemului financiar este pertinenta din doua motive. In primul rand,
in ultima perioadd existd o preocupare permanentd in ceea ce priveste performanta economica.
Intrebarea-cheie este dacid poate exista ceva in structura sau functionarea sistemului financiar, care
ar putea explica de ce economia unei tari in curs de dezvoltare, cum este cazul Republicii Moldova,
poate fi cu performantd mai scazuta in raport cu alte economii avansate.

In al doilea rand, criza financiara globald a evidentiat, modul in care ineficientele in
sistemul financiar pot contribui la vulnerabilitati si dezechilibre in timp. in SUA, de exemplu,
inovatia financiara de credite ipotecare pare cd a condus la o alocare fundamentald gresitd a
resurselor si, in general, a evaludrii riscurilor. De altfel, sistemele financiare din multe tari au
crescut semnificativ in raport cu marimea economiei lor, amplificand efectul negativ, atunci cand

apar probleme n sectorul financiar
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Capitolul 4. RACORDAREA SISTEMULUI FINANCIAR AL REPUBLICII
MOLDOVA LA PROVOCARILE SISTEMULUI
MONETAR FINANCIAR INTERNATIONAL

., In economie, lucrurile dureazd mai mult decit se crede,
si apoi se intdmpla mai repede decat se credea ca ar putea”
Rudi Dornbusch

Economia mondiala cistigd rapid complexitate ca urmare a globalizarii, devenind un sistem
din ce in ce mai mare, mai interconectat, mai eterogen si mai dinamic. In consecinta, riscurile din
aceastd lume globalizatd difera de riscurile din trecut 1n ceea ce priveste prejudiciile lor potentiale,
dimensiunea lor temporala, sfera geografica, ireversibilitatea daunelor posibile, probabilitatea lor
de conflict social si interdependenta reciproca. La randul lor, aceste noi calitati produc, de
asemenea, schimbari fundamentale in cerintele pentru strategii de actiune durabile. Multe decizii
de politica economica stabilind precedente, raman totusi bazate pe principii care nu corespund
acestor realitati.

In prezent, economia comportamentald si evolutivi, fizica statistica, stiinta
interdisciplinara emergenta a sistemelor complexe si noile modele bazate pe agenti contribuie la o
mai buni intelegere a ordinii economice globale. intrebarea cruciala pentru anii urmatori va fi daca
si cum vor aparea ideile cercetdtorilor in conturarea finantelor si a politicii economice si daca
aceasta va reusi sd dezvolte un model economic si social global durabil, capabil sa minimizeze
riscurile, sa reziste crizelor si sa dea generatiilor viitoare oportunitatea de a duce o viata Implinita
pe planeta noastra.

4.1. Functionarea sistemului monetar financiar international sub incidenta
metamorfozelor economice globale

Eforturile colective de reformare a SMFI nu s-au oprit dupa conferinta de la Kingston.
Dupa cum a prezis Edward Bernstein, FMI si SMFI din prezent sunt foarte diferite de cum erau
in 1976 (Bernstein, 1976). DST nu se afla in centrul sistemului, iar cursurile valutare flotante sunt
mai confortabile pentru sistemele financiare nationale. Membrii FMI au incercat s raspunda la
crizele financiare, pentru a satisface necesitatile tarilor in tranzitie si pentru a spori atentia asupra
stabilitatii financiare. Cu toate acestea, modificarile intervenite au fost raspunsuri ad hoc la nevoile
emergente, nu reforme cuprinzdtoare in sine ale SMFI. Unul dintre eforturile colective de incercare
de reformare a SMFI a fost, la intrunirea a G-20 din 201 1. Inaintea summitului de la Cannes a G-
20, Michel Camdessus, fost director general al FMI, Alexandre Lamfalussy, fost director general
al BIS si presedinte al Institutului Monetar European si Tommaso Padoa-Schioppa, fost ministru

al economiei si finantelor din Italia au fondat un grup international pentru a elabora o noua viziune
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a ordinii monetare internationale. Initiativa rezultata, cunoscutd ca Palais Royal a fost una
cuprinzdtoare, dar n esentd ignoratd de factorii de decizie politica (Boorman and Icard, 2011.).
Mai recent, un grup de experti din cadrul FMI, care elaboreaza studii, ce propun FMI noi politici,
exploreaza optiuni de reformd sau revizuiesc politicile existente au prezentat o imagine de
ansamblu asupra provocarilor cu care se confrunta SMFI (IMF, 2016).Potrivit acestui studiu,
SMFI de astazi constituie o fortd majora. Astfel SMFI a evoluat in ultimele patru decenii pentru a
deveni mai putin prescriptiv, decat predecesorii sii care aveau reguli mai rigide. Intr-adevar, multe
dintre caracteristicile SMFI actual - libertatea in alegerea regimului cursului de schimb (cu un rol
central de facto pentru dolarul SUA in SMFI), deschiderea majora a comertului si a fluxurilor de
capital - au oferit mai multa flexibilitate in raspunsul la socuri si crize. In acelasi timp, aceasta
evolutie a coincis cu perioada de globalizare comerciald si financiard, cu reducerea sariciei,
cresterea pe scara larga a veniturilor, dar si a inegalittii. Totusi criza din 2007/09 a dezvaluit
slibiciuni considerabile in SMFI, care au oferit un impuls reformei. in special, SMFI nu a
impiedicat formarea tensiunilor intre adoptarea politicilor interne si stabilitatea financiara globala.
Mai mult, slabiciunile in supravegherea financiari au permis acumularea vulnerabilititilor. in
rezultat FMI, dar si alte institutii si grupuri de tari (FSB, G20) au raspuns, ludnd masuri substantiale
pentru revizuirea seturilor de instrumente de supraveghere si imprumut. Cu toate acestea, odata cu
adancirea crizei zonei euro din 2011, factorii de decizie politicd si-au concentrat atentia asupra
provocirilor politice mai imediate. In prezent, cercetarea sistemelor economice ne apropie de
intelegerea mai profunda a bazelor functionarii economiei, in care progresul tehnico-stiintific
inevitabil genereaza aparitia unor noi tehnologii ,,inalte”, subramuri informationale si ,,noi” piete
financiare calitative.

Mai multe consideratii fundamentale sunt focusate in dezbaterea privind forma viitoare a
SMFI: in primul rand, capacitatea sistemului de a gdzdui puterea economicd in crestere si
participarea activa a principalelor economii emergente, inclusiv un posibil rol global pentru
monedele lor; in al doilea rand, adoptarea de catre sistem a mecanismelor institutionale necesare
pentru a avansa cooperarea internationald, reducand in acelasi timp riscurile protectionismului,
razboaielor valutare si conflictelor politice; si in al treilea rand, echitatea distributionala in
promovarea nevoilor si obiectivelor specifice de dezvoltare ale tarilor in curs de dezvoltare cu
venituri mici. Semnificatia acestor elemente a crescut in ultimii ani, pe masura ce globalizarea
pietelor si industriilor a aprofundat legaturile dintre tari. Totusi problema centrala in dezbaterile
legate de SMFI este atribuitd monedei/monedelor hegemon.

In prezent, dolarul rimane moneda internationald dominanti. Acesta isi pastreaza pozitia
din mai multe motive. Piata financiara din SUA este cea mai lichida din lume si acest status quo

se autointdreste, deoarece sistemul financiar din SUA este atdt de mare, Incét investitorii din
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intreaga lume 1si concentreaza tranzactiile pe aceasta piatd. Toti ceilalti aspiranti la rolul monedet
internationale dominante au multe deficiente (Eichengreen, 2010). Economiile Regatului Unit si
ale Elvetiei nu au dimensiunea si domeniul de aplicare pentru a furniza pietelor scara cerutd de
SMFI. Economia Japoniei se afld periodic in crize si, in trecut, guvernul japonez a descurajat
utilizarea internationald a yenului, deoarece acest statut descuraja productia orientata spre export,
mentinand un curs de schimb ,,competitiv”. Cat priveste EURO, in opinia lui Benjamin Cohen,
aceasta este 0 moneda fara tara - produsul unui acord international, nu expresia unei singure puteri
suverane. Prin urmare, succesul sau depinde in mod critic de cooperarea continud a statelor
membre ale UEM, care cu greu poate fi garantatd in toate timpurile. Luarea deciziilor
descentralizate in randul guvernelor suverane fard o forma de coordonare este potential o reteta
pentru dezastru (Cohen, 2011).

Dolarul american in cadrul SMFI actual are rolul central, fiind cea mai importanta moneda
de finantare, cu aproximativ jumatate din toate imprumuturile transfrontaliere si titlurile de creanta
internationale exprimate n dolari SUA. Aproximativ 85% din toate tranzactiile valutare au loc fata
de dolarul SUA. Este principala moneda de rezerva a lumii, reprezentand 61% din rezervele
valutare oficiale. Aproape jumatate din comertul international este facturat in dolari SUA, iar
aproximativ 40% din platile internationale se efectueaza in dolari SUA.

Reteaua internationald de finantare in dolari SUA este imensa, difuza si interconectata.
Aceasta consta dintr-un set divers de debitori si creditori care interactioneaza printr-0 serie de
intermediari si o varietate de instrumente financiare. Reteaua internationald de finantare in dolari
SUA este una complexa, dispersata geografic, o mare parte a activitdtii fiind desfasurata in afara
Statelor Unite, interconectata, ncorporand legaturi transfrontaliere si intersectoriale lungi si,
uneori opace, care transcend jurisdictiile de reglementare. Totusi peisajul international de finantare
in dolari SUA a suferit schimbari considerabile in ultimul deceniu Astfel non-béancile au devenit
furnizori si utilizatori importanti de finantare in dolari SUA. In afard de aceasta si ponderile
geografice s-au schimbat, bancile europene reducand operatiunile in USD, in timp ce bancile non-
europene si-au extins operatiunile. Aceste evolutii reflecta un sir de procese: perioada relativ lunga
a ratelor dobanzilor scazute in multe tari cu economii avansate si cdutarea concomitentd a
randamentelor; reformele semnificative de reglementare care au avut loc dupd criza financiara
globald; schimbarile in modelele de afaceri ale bancilor. Activitatea economicad si financiard
globala depinde de capacitatea finantarii in dolari SUA, a circulatiei fard probleme si eficiente
intre utilizatori. Utilizarea internationala largd a unei monede de finantare dominante genereaza
beneficii semnificative SMFI, dar prezinta si riscuri. Beneficiile provin din economiile de scara si
efectele retelei, care reduc costurile transferului de capital si riscurile sistemului financiar. in

acelasi timp, globalizarea financiara, impreund cu rolul dominant al dolarului SUA pe pietele
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internationale, ar fi putut conduce la un comportament mai sincronizat al actorilor din SMFI, cel
putin partial, deoarece multi investitori si debitori internationali sunt expusi fatd de dolarul SUA.
In consecinti, este posibil ca socurile provenite din politica monetara americana, conditiile de
credit ale SUA sau cresterile generale ale aversiunii la risc global sa fie transmise iIn SMFI. Aceste
dinamici sporesc necesitatea ca participantii sd gestioneze riscul reducerilor fluxurilor

transfrontaliere.
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Figura 4.1. Rolul USD in economia mondiala, 2019
Sursa: (World Development Indicators 2019); (BIS, 2019)

Legaturile transjurisdictionale si intersectoriale lasa pietele de finantare in USD vulnerabile
la blocajele de intermediere. Debitorii si creditorii in USD se bazeaza, de obicei, pe intermediari.
O caracteristica a pietelor internationale de finantare in USD este ca acestea pot implica mai multe
straturi de intermediere, care dau nastere unor lungi si complexe lanturi de finantare care produc
o interconexiune semnificativa pentru sistemul financiar. Aceste lanturi de finantare acopera
sistemele financiare nationale si le adaugd complexitate. In plus, existd lanturi intregi si
interconectdrile lor sa nu sunt vizibile.

Interconectarea financiara in crestere, dimensiunea economiei SUA si rolul central al USD
in SMFI inseamna ca atat conditiile monetare, cat si cele financiare ale SUA migreaza mai usor
catre restul lumii. Socurile sunt transmise - prin rate ale dobanzii, fluxuri de capital si preturi ale
activelor - cu potentialul de a crea provocari pentru stabilitatea economica si financiara. De
exemplu, in economiile deschise, intrarile de capital pot exercita o presiune semnificativa de

apreciere asupra cursurilor valutare si pot madri riscurile din sectorul financiar, provocand
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instabilitate financiara si macroeconomici. In tirile care au cursuri valutare fixate sau puternic
gestionate, intrarile de capital pot provoca acumulari de rezerve externe, extinderi ale lichiditatii
interne, presiuni asupra preturilor activelor interne si cresteri ale volumului de credite. Si
cercetarile recente sugereaza ca in economiile cu regimuri variabile ale cursurilor valutare,
flexibilitatea lor ar putea sd nu izoleze pe deplin politicile monetare de socurile financiare globale,
mai ales atunci cand preturile activelor sunt puternic corelate cu alte instrumente ale pietelor
financiare internationale (Borio,, et al. 2011), ( Filardo, etal. 2014), (Obstfeld, 2015). Astfel, chiar
si In tarile cu rate valutare flotante, cresterea valorilor activelor are un efect prociclic asupra
imprumuturilor interne, a pietelor de active, iar ignorarea fluctuatiilor mari ale cursurilor valutare
ar putea fi costisitoare. Desi astfel de efecte secundare pot fi absorbite mai usor, atunci cand tarile
se confruntd cu socuri comune, ele pot reprezenta provocari pentru factorii de decizie politica,
atunci cand tarile se afla in diferite etape ale ciclului de afaceri.

Intr-un astfel de mediu, compromisul intre stabilitatea macro si cea financiara devine mai
dificil. [n primul rdnd, intr-o lume in care conditiile monetare si financiare migreaza mai usor intre
tari, bancile centrale din tarile emergente si tarile In dezvoltare, au o capacitate mai micd de a
influenta ratele dobanzilor interne (in special, pe termen lung), independent de randamentele SUA.
In al doilea rind, in timp ce regimul cursului valutar este esential pentru gama de raspunsuri
politice disponibile, politica monetara este mai constransa sa raspunda preocuparilor interne, desi
conditiile financiare importate, impun o mai mare concentrare pentru gestionarea
macroprudentiald. De exemplu, poate fi dificil sd abordam presiunile de supraincalzire, atunci cand
o crestere a ratei dobanzii ar putea atrage intrari suplimentare de capital - mai ales, atunci cand
astfel de fluxuri au fost factori importanti ai cresterii creditului. In consecinti, compromiterea intre
multiplele obiective devine mai dificila in cadrul instrumentelor disponibile de politica interna.
Unele tari au raspuns prin introducerea masurilor de gestionare a fluxului de capital, desi nu toate
au avut succes. Unele dovezi sugereaza ca gestionarea fluxurilor de capital are mai mult succes
daca se concentreaza pe stabilitatea financiara sau pe modificarea compozitiei fluxurilor de capital,
mai degraba, decat atunci cand se incearca influenta asupra volumul fluxurilor de capital, in scopul
reducerii presiunii asupra pietei valutare.

In acest context, este distinctiva pozitia lui Robert Solomon care consideri ci orice SMFI
implica gestionarea, intr-un fel sau altul, a trei procese: (1) ajustarea pozitiilor balantei de plati;
(2) finantarea dezechilibrelor de plati intre tari prin utilizarea creditului sau a rezervelor; si (3)
furnizarea de bani internationali (rezerve). In continuare, cercetitorul constati definitoriu o
caracteristicd aparte a SMFI actual: sistemul este alcatuit din tari independente din punct de vedere
politic, dar interdependente din punct de vedere economic si financiar: ,,Aceasta discrepanta

defineste functiile sistemului monetar international in cele mai bune conditii, sistemul actioneaza
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pentru a reconcilia politicile economice conflictuale ale membrilor sai independenti politic”
(Solomon, 1982).

Potrivit grupului de lucru al FMI, consolidarea SMFI este o responsabilitate comuna si
necesita eforturi concertate in trei domenii-cheie: (I) mecanisme de prevenire si ajustare a crizelor;
(1) cooperarea globala in probleme si politici care afecteaza stabilitatea globala; si (III) un GFSN
suficient de mare si coerent. Desi multe dintre potentialele idei de reforma au fost discutate in
trecut, examinarea lor intr-o maniera holistica si cu o perspectiva relmprospatatd a provocarilor
actuale ar putea contribui la modelarea unei agende pe termen mediu (IMF, 2016).

Mecanisme de prevenire §i ajustare a crizelor. Reformele ar trebui sa vizeze consolidarea
cadrelor politice din tarile emergente si in dezvoltare (inclusiv prin gestiunea fluxului de capital
(capital flow management) si prin masuri macroprudentiale), pentru a spori rezistenta lor in fata
presiunilor mari de fluxuri de capital; descurajarea efectului de levier excesiv care ingreuneaza
bilanturile (de exemplu, prin promovarea finantarii pe termen lung, bazate pe capitaluri proprii
si/sau dezvoltarea instrumentelor financiare care permit partajarea riscurilor cu sectorul privat si
intre tari). Masurile pentru a asigura o ajustare echitabila intre tari (de exemplu, excedent/deficit,
sursd /beneficiar al fluxurilor de capital) vor fi, de asemenea, critice. In plus, avand in vedere
cresterea rapidd a intermedierii prin operatiuni bancare paralele, care sunt un vehicul major al
fluxurilor mari de capital, ar trebui continuate eforturile pentru consolidarea reglementarilor
prudentiale si a supravegherii riscurilor sistemice.

Cooperare globala consolidata in probleme si politici care afecteaza stabilitatea globala.
Pe masura ce mai multe téri se integreaza, cu un potential mare de spillovers si cu cicluri financiare
mai sincronizate, cooperarea globala devine din ce in ce mai criticd pentru functionarea eficientd
a sistemului. Acest lucru, necesitd in primul rand angajamentul tarilor de a lua in considerare
impactul politicilor lor asupra restului lumii, precum si o cooperare sporitd in ceea ce priveste
gestionarea fluxului de capital si reglementarea financiara.

Un GFSN suficient de mare si coerent va fi deosebit de important, deoarece riscurile
continua sa creasca odata cu integrarea ulterioara. Desi diagnosticul suplimentar este esential
pentru a defini natura exacta a problemelor subiacente in GFSN, este posibil ca optiunile pentru
reformele ulterioare sa aiba in vedere asigurarea sprijinului lichiditatii in timpul evenimentelor
sistemice si cooperarea eficientd intre diferite straturi ale GFSN, pentru a limita contagiunea
potentiald. De exemplu, o anumita formd de monitorizare sau semnalizare a politicii de catre FMI
ar putea facilita o astfel de cooperare, permitand creditorilor sa se bazeze pe expertiza FMI in acest
domeniu si reducand in general riscul moral din sistem.

Reforma SMFI trebuie vazutd pe fundalul unor provocari acute pe care ar trebui sa le

abordeze. In primul rnd, si poate cel mai evident, este cum ar trebui sa se realizeze iesirea ordonata
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din dezechilibrele globale existente. Incapacitatea sistemului de a efectua ajustari automate ale
dezechilibrelor s-a aflat, in perceptia mai multor analisti, In centrul recentei crize financiare
globale. Astfel ca existd frica cd, fard rezolvarea acestei probleme, crizele viitoare sunt doar o
chestiune de timp.

In al treilea rdnd, trebuie si ne referim la reducerea volatilitatii cursurilor valutare si a
consecintelor sale negative asupra fluxurilor comerciale. Facilitarea ,.extinderii si cresterii
echilibrate a comertului international” este unul din principalele scopuri ale FMI.?® Influenta
pozitivd a unui SMFI stabil asupra comertului international a fost clard in studiile cercetatorilor
sustinatori ai sistemului. Intrebat recent daca un curs valutar stabil este mai favorabil comertului,
laureatul Premiului Nobel, Robert Mundell, a mentionat ca ideea de a avea o zona de liber schimb,
atunci cand se Inregistreaza cursuri valutare fixe, nu are sens. Pur si simplu, distorsioneaza efectul
oricarui tip de acord de liber schimb (Shelton, 2010). Nivelurile crescute ale volatilitatii cursului
valutar influenteaza puternic performanta comerciala prin canale precum investitiile interne,
variatiile preturilor relative ale exporturilor (care, la randul lor, afecteaza competitivitatea
economiilor) si costul accesului la finantare pentru productie. Valoarea concesiunilor de acces pe
piata si a masurilor de liberalizare a comertului bazate pe preturi sunt afectate in mod semnificativ
de astfel de variatii. Exista, evident, o legdtura intre abordarea primei si celei de-a doua provocari.
Dezechilibrele mari intr-o lume a fluxurilor de capital libere au contribuit la volatilitatea crescuta
a cursurilor valutare. Fluctuatiile intre monedele de rezerva vor fi, de asemenea, micsorate daca
dezechilibrele vor fi mai mici. Cu toate acestea, baza pentru reducerea dezechilibrelor este un
factor determinant pentru stabilitatea sistemului. De exemplu, incercarea de a ajusta dezechilibrele
intr-un sistem bazat pe USD va avea implicatii diferite decat Intr-un sistem multipolar sau intr-un
sistem cu un rol consolidat pentru DST.

In al patrulea rdnd, e nevoie de evitat mecanismele de ajustare a efectelor negative asupra
ocuparii depline, prin pastrarea cererii agregate adecvate si a mecanismelor de ajustare simetrice
atat pentru natiunile cu deficit, cat si pentru cele cu surplus. Sistemul actual esueaza, nu in
reducerea dezechilibrelor, pentru cd mecanismul de ajustare disponibil este, prin definitie,
contractional. Dupd cum a remarcat si Jose Antonio Ocampo, tendinta ,,recesionara” a sistemului
actual este deosebit de vizibild in timpul crizelor, cand amenintarea cu fuga de capital si/sau lipsa
unei finantari adecvate obliga natiunile sd se adapteze, o dilema cu care nu se confrunta natiunile
excedentare (Ocampo, 2010). Tendinta contractionald, recesionara sau deflationista provine direct
din asimetria presiunilor de ajustare, cu care se confruntd tarile cu excedent, spre deosebire de

cele cu deficit. In timp ce natiunile cu deficit trebuie sd se adapteze prin reducerea importurilor si

3 Articles of Agreement of the International Monetary Fund [online]. Art. I(ii). Disponibil:
https://www.imf.org/external/pubs/ft/aa/index.htm
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a consumului, natiunile cu excedent nu se confrunta cu presiuni corespunzatoare pentru a le ridica(
Carney, 2009).

In al cincilea rand, dezvoltarea fara de precedent a inovatiilor in domeniul financiar, dar
si evolutiile legate de digitalizarea la nivelul SMFI va avea un impact semnificativ in viitorul
apropiat.

Generalizand cele expuse putem reitera: concurenta pentru preeminentd in SMFI, in secolul
trecut, s-a limitat la monedele emise de tarile suverane. Marimea economicd, deschiderea si
stabilitatea au fost considerate, mult timp, printre factorii determinanti-cheie ai succesului
monedelor internationale.

Faptul ca atractia globala fatd de yen, euro si renminbi nu a crescut mai puternic este de
obicei asociata cu unul sau cu o combinatie a acestor factori. De exemplu, in cazul monedei euro,
pietele de capital interne fragmentate si absenta unui activ sigur european adevarat - unul care
asigura stabilitate in perioade economice dificile - ar fi impiedicat utilizarea euro mai pe larg
(Ceeuré, 2019).

Cu toate acestea, consensul general este ca alte valute continua sa se confrunte cu obstacole
considerabile in calea deplasarii dolarului american in SMFT si ca se poate astepta ca formele
sistemului sa ramana neschimbate pe termen scurt.

In sfarsit, e firesc sd apara si intrebarea, daci este potential ca sistemul si se schimbe rapid.

Potrivit marilor cercetatori din domeniul stiintei economice, monedele internationale, ca si
monedele nationale, indeplinesc cele trei functii clasice ale banilor - unitate de cont, depozit de
valoare si mijloc de plata (Krugman, 1984). In acelasi timp, Barry Eichengreen, constati ci nu
toate functiile sunt la fel de importante, deoarece atat istoria, cat si teoria sugereaza cd a fi un
mijloc de plata este, de facto, functia principald a unei monede globale (Eichengreen, et al., 2017)

Daca vom face o incursiune in trecut, vom observa cd platile internationale erau efectuate
in principal de firme, comercianti, banci si guverne si luau forma tranzactiilor cu ridicata de catre
marii jucatori de pe pietele comerciale si financiare globale. Acesti agenti detineau, adesea, solduri
semnificative exprimate In moneda hegemon si, astfel, isi asumau riscul valutar, in conditiile in
care considerau cd aceastd moneda va ramane principala unitate de platd globala in viitor. Drept
rezultat, inertia in utilizarea monedei internationale a fost istoric substantiald. Costurile mari de
comutare, efectele de blocare si persistenta obiceiurilor au fost forte puternice in favoarea statu
quo-ului. In literatura de specialitate, chiar existd o dezbatere activa cu privire la cat timp dureaza
pana cand o moneda principald inlocuieste alta. Consensul este ca procesul dureaza ani, daca nu si
decenii (Chitu, et al., 2014).

In schimb, consumatorii au avut, in general, o expunere si un interes mult mai limitat fata

de utilizarea monedei internationale, cu exceptia economiilor ,,dolarizate” sau ,,euroizate”, in care
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dolarul SUA sau euro sunt, sau au fost, mijloace formale sau informale de plata in locul monedei
nationale (Calvo, 2002).

O urmatoare provocare a SMFI este cresterea rolului pietelor emergente. Ca grup,
economiile emergente si in curs de dezvoltare reprezintd aproape 60 % din PIB-ul global si este
factorul determinant al reducerii saraciei semnificative a saraciei globale. Doar China a scos peste
600 de milioane de oameni din saracie in ultimele trei decenii. Cu toate acestea, dupa ani de succes,
pietele emergente - ca grup - se confrunta acum cu o noua realitate durd. Ratele de crestere au
scazut, fluxurile de capital s-au inversat, iar perspectivele pe termen mediu s-au deteriorat brusc.

Mai mult, pe baza previziunilor actuale ale FMI, economiile emergente si in curs de
dezvoltare vor converge la niveluri de venit ale economiei avansate la mai putin de doud treimi
din ritmul care era prognozat cu doar un deceniu in urma (Lagarde, 2015).

Acest lucru este o problema nu numai pentru pietele emergente in sine, ci si pentru lumea
avansata care a ajuns sa se bazeze pe pietele emergente ca destinatii pentru investitii si ca clienti
pentru produsele sale. De asemenea, implicd riscul cresterii inegalitatii, protectionismului si
populismului.

Atat economiile emergente, cat si cele avansate, potrivit Christine Lagarde trebuie sa isi
joace rolul pentru a promova o convergenta mai rapidd si mai durabild. Pentru aceasta, in primul
rand, e nevoie de stimularea inovarii - prin eliminarea barierelor in calea concurentei, reducerea
birocratiei, imbunatatirea mobilitatii fortei de munca si investitii mai mari In educatie si cercetare.
Acest lucru ar dezlantui energia antreprenoriald si ar contribui la atragerea investitiilor private in
idei noi, surprinzatoare si utile. In al doilea rand - facilitarea unei mai mari schimburi de tehnologie
intre economiile avansate si colegii lor emergenti. Acest lucru ar necesita, de exemplu, gdsirea
unui echilibru mai bun intre protectia proprietatii intelectuale si diseminarea tehnologiei.

O altd modalitate de a facilita schimbul de tehnologie si know-how este investitiile straine
directe. ISD 1n economiile emergente si in curs de dezvoltare, ca pondere din PIB, este acum mult
sub ceea ce era in 2000-2006. Deci, e nevoie de eforturi mai mari pentru a elimina barierele inutile
din calea ISD si pentru a Inlocui banii fierbinti cu investitii pe termen lung. La fel, trebuie
defavorizat partajarea tehnologiei prin promovarea reformelor comerciale.

In timp, ca urmare a fenomenelor complexe petrecute in SMFI, situatia s-a schimbat
semnificativ. Globalizarea, combinata cu evolutia rapidad a serviciilor online, a sustinut cererea
consumatorilor pentru servicii de plata, care functioneaza dincolo de frontiere si care sunt cu mult
mai rapide, mai ieftine si mai usoare in utilizare. Drept urmare, fluxurile globale de turism, de
exemplu, s-au dublat in ultimii 15 ani. Numarul de utilizatori de internet s-a dublat la fel, precum
si numarul de utilizatori de telefoane mobile. Costul transferului de date a scazut considerabil si s-

a extins accesul la servicii mai convenabile. In doar zece ani, remitentele globale au crescut cu
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peste 50%, in timp ce activitatea de comert electronic transfrontalier s-a triplat. Ca urmare a luat
amploare fenomenul digitalizarii monedelor.

Este firesc, deci ca modalitatile de plata private noi si emergente 1i vizeaza, in principal, pe
consumatori si pe angajati, nu pe comerciantii, care constituie o categorie mult mai mare decat
utilizatorii potentiali, cu efecte de retea asociate. Aceasta insemna ca initiativele digitale existente
au fost adoptate mult mai rapid. In acest context este interesant cazul Kenyei, unde M-Pesa a
revolutionat platile, facand posibild posibilitatea decontarilor tranzactiilor cu valoare redusa fara
un cont bancar. Volumul tranzactiilor cu bani mobili din Kenya s-a triplat in mai putin de sapte
ani si, astazi, reprezintd deja jumatate din PIB-ul tarii (Rolfe, 2019). Un alt exemplu in China,
Alipay si WeChat Pay: doua solutii de plata dezvoltate de firmele bigtech nationale, au atras
aproape un miliard de clienti fiecare in mai putin de zece ani. Serviciile de plata Bigtech reprezinta
16% din PIB in China.**

Prin urmare, dovezile disponibile sugereaza ca, de fapt, costurile de tranzactionare si de
comutare sunt mult mai mici in cazul platilor consumatorilor cu amanuntul decét pentru monedele
traditionale utilizate in comertul cu ridicata si in finantarea transfrontalierd. Existd putine motive,
dupa cum subliniazd Benoit Ceeuré, sa credem ca astfel de efecte de retea ar fi mai putin puternice
pentru retelele globale, facand posibil ca rivalitatea valutara internationald sa devina un concurs
mult mai dinamic in viitor (Cceuré, 2020).

Pentru a intelege care sunt, de fapt, driverele utilizarii monedelor internationale in era
digitala, trebuie sa punctam factorii care determina utilizarea internationala a monedei. Reiesind
din faptul, cd In centrul concurentei, in cazul monedelor internationale digitalizate, stau
consumatorii, setul de factori si importanta relativa a acestora, care vor determina, in cele din urma,
amploarea si domeniul de aplicare al adoptdrii monedei globale, ar putea fi permanent regandite
in urma modificarii preferintelor acestora. Totusi, unii factori fundamentali nu se vor schimba.

Stabilitatea preturilor ramane o conditie prealabild pentru ca o moneda sa aiba o utilizare
pe scara largd, indiferent daca este digitald sau nu. Din acest motiv, un numar mare de banci
centrale din intreaga lume au adoptat stabilitatea preturilor drept obiectivul lor principal. Iatd de
ce crypto-activele instabile, cum ar fi bitcoin, al caror pret in monede fiduciare este extrem de
volatil, nu vor putea servi niciodata ca mijloc de plat fiabil (tabelul 4.1). In cele din urma, moneda
CU cea mai scdzutd ratd a inflatiei si-ar exclude concurentii (Cceuré, 2020).

Pe langa stabilitate, confortul este un alt factor important, in special, in cazul
consumatorilor finali, care va juca un rol in crestere in era digitala. Toate acestea inseamnd ca

digitalizarea poate schimba semnificativ modul in care monedele concureazd intre ele. De

24 Mobile payments worldwide - Statistics & Facts [online]. Disponibil: https://www.statista.com/topics/4872/mobile-
payments-worldwide
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asemenea, rezulta ca va deveni mult mai dificil sa se prevada contururile viitoare ale sistemului

monetar si financiar international.

Tabelul 4.1. Rata anuali de rentabilitate, Bitcoin (in USD)

Anul Pretul de deschidere Pretul de inchidere Rentabilitatea anuala
2011 0.30 4.72 1473%
2012 4.72 13.51 186%
2013 13.51 758 5507%
2014 737 322 -56%
2015 322 429 33%
2016 429 966 125%
2017 966 13769 1331%
2018 13763 3830 -12%
2019 3832 7208 88%
2020 7208 28990 302.8

Sursa: Bitcoin - Bitcoin (Cryptocurrency) [online]. Disponibil: https://mwww.upmyinterest.com/fund?tick=Bitcoin

Costurile si beneficiile emiterii unei monede sintetice globale au fost discutate mult in
literatura de specialitate, inca de la propunerea Bancor a lui John Maynard Keynes. De fapt, acest
proiect nu are nimic de-a face cu noile tehnologii si totusi are legatura cu apetitul pentru cooperarea
economica globala, care a fost scazutd de la disparitia sistemului Bretton Woods - multi ar sustine
ca este si mai scazuta astazi (Padoa-Schioppa, 2010).

Un alt mare nume in stiinta economica, Hayek, inca in 1976, a propus crearea unor monede
supranationale competitive, care sa fie utilizate in conformitate cu principiile pietei. El considera
cd este necesar sd se permitd emiterea de bani catre sectorul privat, deoarece banii nationali vor fi
intotdeauna bani politici. Daca anumite monede private s-ar dovedi stabile, consumatorii ar incepe
sa le foloseasca si sa abandoneze complet monedele nationale (Hayek, 1976).

Dacd ne gandim mai bine, aparitia cryptomonedelor private este, de fapt, o incercare de a
realiza aceasta idee. Totusi nici macar una dintre multiplele cryptomonede nu a reusit sa inlature
monedele nationale, desi viteza cu care se deruleaza evenimentele actuale indica faptul ca acest
moment ar putea sd nu fie atat de departe.

Fig. 4.2 reprezinta asa-numita ,,Floare monetard”. Floarea constituie o retea formata din
seturi care definesc diferite forme de bani dupa urmatoarele aspect - cheie: emitent privat sau
public, bani convertibili sau neconvertibili, forma fizica sau electronica, transfer indirect cu un
intermediar sau transfer direct fara intermediar. Spatiul din cadrul seturilor este prezenta
caracteristicii listate chiar la marginea setului, n timp ce tot spatiul din exterior reprezinta absenta
acestuia. Este important de acordat atentie diferentei teoretice dintre Bitcoin si cryptomonede

convertibile - cu aceleasi caracteristici; atunci cand vine vorba de transfer si manifestare,
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potentialele cryptomonede convertibile ar putea fi schimbate cu alte forme de proprietate prin

definitie - depozit sau numerar.

Electronice Emise de Bianci Centrale

Monede
virtuale

Accesibilitate

. , Peer-to-Peer
universala

Conturi de
decontare sau

Banci,depozite, rezervare
bani mobili

Monede locala

CBDC
(angro)
Depozite
valutare
CBDC
(retail) Cryptomonede angro
Cash

Bani marfa

Figura 4.2. Floarea monetara: o taxonomie a banilor
Sursa: (Bench, and Garratt, 2017).

Cryptomonedele au proprietati care le fac un mijloc de plata preferabil. Ele ofera un anumit
grad de anonimat, care este, adesea, comparat cu gradul oferit de numerar (desi anonimatul real
diferd intre diferite cryptomonede). Platile nu sunt limitate geografic; compensarile si decontarile
se fac foarte rapid. Datorita vitezei si absentei costurilor de schimb valutar, ele sunt deosebit de
potrivite pentru pldti transfrontaliere. Cryptomonedele ar putea fi impartite in parti foarte mici,
ceea ce le face adecvate pentru microplati, asa ca este de asteptat ca acestea sa fie mai aplicabile
intr-un model economic modern, bazat pe servicii.

Aproape toate cryptomonedele utilizate in acest moment au o oferta controlata. Un exemplu
este Bitcoin, al carui algoritm este programat pentru a creste cantitatea de monede la o rata
constanta, care se injumatateste la fiecare patru ani. Altii au o ofertd complet constanta, care ar
putea fi absolut limitata sau nelimitatd. Ca urmare a acestor particularitati, cryptomonedele tind sa
creeze efecte deflationiste. Intr-un model economic care se bazeazi pe cryptomonede cu astfel de
caracteristici, cel mai mare risc ar fi un risc deflationist. Cryptomonedele controlate de algoritmi
nu au instrumentele necesare pentru a raspunde la socurile cererii si nici pentru a indeplini functia

de creditor de ultima instanta.
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Cryptomonedele nu au inca, in prezent, capacitatea de a pune in pericol SMFI. Acest fapt
nicidecum nu inseamna ca aparitia lor este complet irelevanta pentru ,, creatorii” politicilor
monetare. Dacd se ia 1n considerare maturitatea pietei si cresterea constantd a numadrului de
participanti, se poate concluziona ca, la un moment dat in viitorul apropiat, cryptomonedele ar
putea afecta anumite aspecte ale politicii monetare. Bancile centrale din tirile cu monede nationale
instabile ar intampina astfel de probleme inaintea altora (ceva similar s-a intdmpla deja in
Venezuela). Cauzele acestui comportament nu trebuie neaparat sa aiba o naturd monetara — spre
exemplu, persoanele fizice pot alege sa-si transfere activele in cryptomonede private din motive
de confidentialitate pentru a evita urmdrirea tranzactiilor. In acest caz, chiar si bancile centrale din
tarile cu monede stabile ar putea intampina probleme. O reducere sau o pierdere completd a
influentei asupra politicii monetare ar duce la aprofundarea problemelor economice. Abordarea de
baza tmpotriva pierderii controlului monetar este de a realiza o politicd monetara principiala,
responsabild si neclintitd. Mentinerea neutralitdtii bancilor centrale si depolitizarea politicii
monetare sunt conditii institutionale clare. In acelasi timp, banca centrala trebuie sa fie deschisa
noilor idei si tendinte. Presiunea crescanda a cryptomonedelor private acceptate, nici Intr-un caz
nu va fi rezolvata prin ignorarea realitatii sau prin simpla interzicere a utilizarii lor. Dupa o analiza
adecvata, ar trebui sa se stabileasca, indiscutabil, care e cota parte a cryptomonedelor cu adevarat
utilizate pentru activitati criminale si teroriste. Prin urmare, ar fi necesar de elaborat un set de
masuri de prevenire a unui astfel de comportament, pentru a opri mistificarea suplimentara a
cryptomonedelor private. In acest moment, emiterea propriilor bani electronici pare a fi solutia
finald pentru bancile centrale. Acestea nu ar trebui neaparat sa fie aproape din punct de vedere
tehnologic de cryptomonedele actuale. Trebuie sa fie un fel de ,,stablecoin”, adica trebuie sa se
bazeze pe un protocol adaptabil. Afirmatiile anterioare, conform carora cryptomonedele globale
nu ar putea fi ajustate, in mod egal, la fiecare moneda nationald, sunt in favoarea acestei idei. Odata
cu emiterea propriilor bani electronici, statele ar evita posibilitatea aparitiei unui puternic emitent
privat sub forma unui consortiu de companii IT, site-uri web si banci. De asemenea, acestia ar
asigura realizarea ,,seigniorajului digital”, care ar putea finanta activitatile lor ulterioare. Reiesind
din instabilitatea CBDC, relatia dintre capitalizarea de piata, agregatele monetare si valoarea totala
a tranzactiilor s-ar putea modifica semnificativ sdptamanal. Toti indicatorii referitori la
cryptomonede ar trebui sa fie legati strict de perioada de timp, in care au fost determinati si nu ar
trebui si fie considerati stabili. In ceea ce priveste analiza cryptomonedelor, in concordanti cu
politica monetard, cercetarea ar trebui Inteleasa ca un set de ipoteze care ar putea fi modificate sub
influenta complexitatii.

Realitatile dezvoltarii SMFI ne indica faptul, cad peste cativa ani, industria financiara va fi

complet transformatd. Aceste evolutii implicd punctarea unor masuri substantiale, care sd fie
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intreprinse, astazi, de institutiile SMFI, pentru a asigura un rezultat pozitiv al transformarilor. Daca
nu este bifat, impactul acestor forte asupra alegerii clientilor, a gamei furnizorilor si a nivelului
riscurilor din sistem se va inregistra un colaps financiar.

In concluzie, putem constata ci dezmembrarea sistemului de la Bretton Woods nu a fost
insotita de adoptarea unor instrumente alternative solide sau de reguli comune pentru gestionarea
economiei globale. Nu a fost creat niciun echivalent ca standardul aur de dinainte de Primul Razboi
Mondial sau ca standardul de dolari cu rata fixa de dupa cel de-Al Doilea Razboi Mondial. Ordinea
monetard internationald de dupa Bretton Woods a avut doua caracteristici de baza: in primul rand,
a stabilit piata drept responsabild pentru determinarea cursurilor valutare; in al doilea rand, a
instalat dolarul (o moneda pur ,,nationala”) ca standard global. Aceste doua caracteristici —
cursurile valutare flotante si dolarul ca standard global, dupa cum a mentionat Tommaso Padoa-
Schioppa - nu au fost introduse prin design si nu s-au bazat pe un fundal de cercetare economica,
accesibil de a fi comparat cu cel care sta la baza politicilor monetare interne si nici nu ar fi fost
stipulate prin acord international. Ambele au fost adoptate, in mare masurd, in mod implicit.
(Padoa-Schioppa, 2010).

Totusi trebuie sd mentiondm ca au fost, cel putin, trei Incercari semnificative de construire
a unui sistem mai consistent, dar care au esuat: Comitetul celor doudzeci in 1972-74, proiectul
contului de inlocuire in 1978-80 si Acordul Plaza-Louvre in 1986-87. Deoarece niciuna dintre
aceste incercari nu a reusit sd reconstruiasca un regim monetar consistent si universal acceptat,
economia globala a ramas, pur si simplu, fara niciun fel de ordine monetara. In acest vid, functiile
de baza ale banilor au fost realizate printr-o combinatie aleatorie de aranjamente si instrumente
locale, mecanisme si initiative de piata, cooperare slabd intre autoritatile nationale, ocazional prin
actiuni coordonate si prin interactiunea dezordonatd a politicilor nationale. Bineinteles, procesul
tumultuos de globalizare nu a putut fi oprit pand la sosirea unor aranjamente mai bune si a fost
condus de forte atat de puternice, incat a continuat sa avanseze ani de zile, n ciuda neajunsurilor
cadrului existent. Corporatiile, institutiile financiare si autoritatile nationale nu au reusit sa
construiasca un nou sistem. Pur si simplu, s-au luptat cu instrumentele, aranjamentele si institutiile
disponibile, conchide in continuare Tommaso Padoa-Schioppa.

In realitate, faptul ca atat de multe functii ale banilor au fost indeplinite de o moneda pur
nationald, cum ar fi dolarul, a permis, de asemenea, atat actorilor publici, cét si celor privati sa
foloseasca acest fapt in avantajul lor in mai multe moduri.

In final parafrazandu-l1 pe Tommaso Padoa-Schioppa am putea sesiza ci in acelasi mod
cum a fost introdus dolarul ca standard global (nu prin design si nici nu prin acord international)

se va trece in timp si la alt standard, care cu siguranta va fi unul digital.
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Din pacate, in ultima perioada provocarile si constrangerile din SMFI nu s-au rezumat doar
la cele care au fost de pana la anul 2020. Astfel daca sa ne referim atat la economia mondiald, cat
si la economiile nationale ale statelor lumii, principalul punct pe ordinea de zi incepand cu anul
2020 este criza sanatatii, provocata de COVID 19.

In contextul cercetirii pandemice in domeniul economiei, prezintd un mare interes studiile
lui Yaneer Bar-Yam, presedintele fondator al New England Complex Systems Institute (o institutie
independenta de cercetare, care studiaza stiinta sistemelor complexe) si aplicatiile sale din lumea
reald, care este, totodata, si expert in analiza pandemiilor.

Potrivit acestuia pandemiile sunt un camp natural de studiu pentru oamenii de stiintd din
domeniul sisteme complexe, deoarece multe dintre principalele idei ale disciplinei - inclusiv teoria
retelelor, neliniaritatea, haosul, proprietatile emergente, adaptarea si non-ergodicitatea - pot fi puse
in aplicare direct pe analiza bolilor infectioase si raspandirea acestora (Bar-Yam, 2021).

Care este diferenta dintre orchestrarea unei aterizari pe luna si eliminarea unui virus, se
intreaba Yaneer Bar-Yam? Explorarea spatiului are loc prin efortul concentrat al unui grup mic de
oameni. Gestionarea unei pandemii necesita implicarea tuturor. Este vorba despre comunitate.

Virusul in sine este o problema biomedicala, dar pandemia este o provocare politica si de
mediu. Am avut dreptate In domeniul stiintei, dar politica noastra a fost fracturata, iar capacitatea
comunitatii noastre de a aplica stiinta a scazut. Aveam cunostinte si instrumente, pentru a elimina
pandemia, dar nu le-am putut folosi (Bar-Yam, 2021).

Criza COVID-19 a sporit dependenta si, probabil, va fi un catalizator la trecerea catre
digitalizare. Acest lucru va spori vulnerabilitatea potentiala a sistemului financiar la intreruperile
operationale si amenintdrile cibernetice.

Potrivit lui Barry Eichengreen, COVID-19 este un accelerant puternic al tendintelor deja
dominante ale digitalizarii. Printre tendintele proeminente deja prevalente inainte de pandemie se
numdra miscarea tranzactiilor online si digitalizarea acestora - o miscare care se desfasoara, chiar
mai rapid acum (Eichengreen and Gros, 2020).

Printre evolutiile tehnologice accelerate de COVID-19 se numard, in special, aparitia
monedelor digitale. Acestea sunt de trei tipuri. Primul tip include cryptomonedele traditionale,
cum ar fi Bitcoin, care sunt prea volatile pentru a concura cu dolarul si cu alte fonduri sustinute de
guvern ca vehicule pentru tranzactii transfrontaliere. Al doilea tip este format din monedele stabile,
cum ar fi moneda propusa de Facebook Libra, care ar fi ancoratd de USD, EUR sau alte monede
sustinute de guverne si ar opera pe un blockchain privat permis. Aceste monede digitale pot fi
fragile (chiar daca partial colateralizate) sau prohibitive de la scard la scara (daca sunt complet
colateralizate). De asemenea, acestea nu prevad niciun imprumut de ultima instanta, deci sunt

susceptibile la probleme de lichiditate. Al treilea tip se constituie din CBDC. CBDC, bineinteles,
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nu numai existd, dar se extind in continuare: bancile centrale deschid conturi angro si
tranzactioneaza electronic cu institutiile financiare calificate. CBDC-urile extinse ar permite
bancilor comerciale sa stabileasca direct intre ele relatii de plati interbancare, folosind banii bancii
centrale, mai degraba decat compensarea prin banca centrala. Acestea ar putea implica conturi de
vanzare cu amanuntul la banca centrald pentru persoane fizice sau portofele electronice
individuale, in care moneda bancii centrale ar putea fi depusa digital. Insa lansarea efectiva ar
necesita rezolvarea problemelor dificile, astfel ca securitatea si dezintermedierea sistemului
bancar, impactul asupra comertului, dar si raspunsul la simpla intrebare privind cine vor fi
utilizatorii acesteia.

In contextul dezvoltarii ulterioare a SMFI, in prim-plan, apare intrebarea cum va afecta
implementarea efectivd a CBDC-urilor SMFI. Bineinteles, ca emiterea CBDC de catre Statele
Unite, zona euro sau China ar putea spori, marginal, utilitatea si atractiile monedelor respective si,
prin complementaritatile functionale descrise mai sus, vor consolida statutul international al
acestor monede. Dintre cele mai importante banci centrale, Banca Populara Chineza (PBOC) se
indreapta cel mai rapid catre emiterea unui CBDC, pilotand programul in orasul Suzhou, platind
angajatilor guvernamentali jumatate din subventiile de caldtorie in moneda digitald. Acest pilot ar
putea fi extins la alte categorii de angajati si orase si, in cele din urma, la plati transfrontaliere. In
octombrie 2020, adjunctul guvernatorului PBOC, Fan YiFei, a prezentat o actualizare a CBDC din
China, spunand ca a fost utilizat in peste 3,13 milioane de tranzactii cu o valore de aproximativ
1,1 miliarde de yuani (162 milioane de dolari). Fan YiFei a mai spus ca au fost create 113.300 de
milioane de portofele pentru consumatori, precum si 8.800 de portofele corporative si cd PBOC a
descoperit 6.700 de cazuri de utilizare diferite pentru DC/EP. Interesant este faptul ca anuntul se
indeparteaza de numirea monedei digitale ,,DC/ EP”, denumirea oficiald a monedei digitale a
bancii centrale a Chinei. In schimb, se refera, pur si simplu, la monedi ca ,,renminbi digital”?®. in
acelasi timp, sondajele realizate printre comerciantii din alte state, printre care Coreea de Sud,
indica rezerve cu privire la acceptarea unui CBDC chinez; agentii chestionati pun sub semnul
intrebarii anonimatul si securitatea unor astfel de tranzactii. Acest lucru sugereaza, din nou, cd un
CBDC chinez nu ar schimba jocul (Eichengreen and Gros, 2020).

Un punct de vedere original a fost sugerat de Mark Carney, si anume crearea unui cos de
CBDC - o ,,moneda hegemonica sintetica” - ca baza pentru tranzactiile monetare internationale.
Acest lucru seamana cu o versiune digitala a DST ale FMI, care sunt, In mod similar, 0 moneda -
cos. O moneda hegemonica sinteticd ar trebui totusi sd depaseasca aceleasi obstacole, care au

impiedicat utilizarea comerciala a DST si crearea unui DST sintetic de catre o institutie sau

5 China’s latest CBDC airdrop [onlineDisponibil: https://coingeek.com/chinas-latest-chdc-airdrop
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institutii financiare de varf: cosul este arbitrar, valoarea sa ar fluctua fata de unitatile nationale, din
care tranzactiile interne sunt efectuate, si nu ar exista un creditor de moneda hegemonica sintetic
unificata si furnizor de lichiditati de ultima instanta (Carney, 2019).

Un alt domeniu important, care ar putea provoca turbulente in SMFI, este interactiunea
dintre tehnologie si servicii financiare - FinTech. In perioada pre-COVID-19, a existat o crestere
a interesului la nivel international in dezvoltarea de noi plati si tehnologii de creditare, inclusiv
plati digitale, valute si platforme de creditare online, uneori, furnizate de furnizori nebancari.
Aceste initiative promit reducerea costurilor si imbunatatirea accesului, pentru a finanta un numar
mai mare de gospodarii si intreprinderi sub-deservite. Cu toate acestea, ca si In cazul oricarei
inovatii financiare aceste initiative dau nastere la noi seturi de risc de stabilitate financiara, precum
si la noi oportunitati. Pe 1anga o monitorizare intensificata a acestor riscuri, ar putea fi necesard o
regandire si o reforma a structurilor de reglementare necesare care ar contine, inclusiv frontiera
adecvata Intre activitatile bancare si cele nebancare atunci cand se stabilesc standarde de
reglementare si se ofera acces la bancile centrale.

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 calculatd de Centrul de Dezvoltare Internationalad al
Universitatii Harvard prin intermediul Indicele Complexitatii Economice (ECI). Acest indice este
o masurd a cunostintelor productive ale unei societati si ilustreaza complexitatea economiilor pe
baza cantitatii si a complexitatii 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 baza mai restransa de cunostinte productive 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 1si 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 sporitd pentru ca o societate sd poatd detine si utiliza o cantitate mai
mare de cunostinte productive. De aici rezulta, posibilitatea evaludrii complexitatii prin combinatia
de produse pe care tarile sunt capabile sa le produca (Hausmann, et al., 2013).

Complexitatea economica este legata de nivelul de prosperitate al unei tari. Relatia dintre
PIB pe cap de locuitor si complexitate este totusi mai profundd decat o simpld dependenta intre
doua variabile. Pentru a vedea acest lucru, trebuie sa retinem ca aceasta relatie este stransd, dar nu

perfecta (varianta 71,4% ). Din fig. 4.3., putem observa ca unele tari sunt peste linia rosie, iar altele
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se afld mai jos de ea. Intrebarea care poate apirea este daca lacunele sunt doar o greseald a teoriei
sau contin informatii despre directia in care se Indreapta tarile.

Térile 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.

In fig.4.3 cu rosu sunt marcate relatiile dintre venitul pe cap de locuitor si indicele
complexitatii economice (ECI), pentru tarile in care exporturile de resurse naturale sunt mai mari
de 10% din PIB, si cu albastru sunt tarile n care exporturile de reprezinta mai putin de 10% din
PIB (albastru). Pentru ultimul grup de tari, ECI reprezintd 78% din varianta. Tarile n care
nivelurile exporturilor de resurse naturale sunt relativ ridicate tind s fie semnificativ mai bogate

decat s-ar astepta, avand 1n vedere complexitatea economiilor lor, totusi ECI se coreleaza si cu

veniturile pentru grupul respectiv.
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Figura 4.3. Interdependenta dintre PIB pe cap de locuitor (log) si Indicele Complexititii
Economice (ECI), anul 2019

Sursa: elaborat de autor in baza datelor: World Development Indicators 2020 [online]. Disponibil:
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators#; The atlas of economic complexity
[online]. Disponibil: https://atlas.cid.harvard.edu.

Pentru a intelege interconexiunile dintre complexitatea economiei mondiale si
complexitatea SMFI, vom incerca sa calculdm interdependenta dintre indicele complexitatii

economice si indicele deschiderii financiare a economiilor lumii. Relatia dintre deschiderea

142


https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators
https://atlas.cid.harvard.edu/

financiara si complexitatea economica este una stransd, varianta constituind 74,4%. Astfel, putem

constata ca tarile cu o economie mai complexa au si o deschidere financiara mai mare (fig. 4.4).
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Figura 4.4. Relatia dintre Indicele Deschiderii Financiare si Indicele Complexitatii
Economice (ECI), anul 2019

Sursa: elaborat de autor in baza: ~ The Chinn-Ito Index [online]. http://web.pdx.edu/~ito/Chinn-1to_website.htm;
The atlas of economic complexity [online]. Disponibil: https://atlas.cid.harvard.edu.
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In concluzie, este necesar si mentionam impactul sistemic, pe care cresterea complexitatii
atat a sistemului financiar, cat si a produselor sale financiare il au asupra cresterii economice si
stabilitatii macroeconomice. Complexitatea financiard mai ridicata in unele situatii poate fi in
detrimentul unei fragilitati financiare sporite, a unui sistem economic mai predispus la criza si a
nivelurilor In crestere a veniturilor si a inegalitdtii bogatiei. Totodatd, unii cercetatori sustin ca, de
fapt, cresterea complexitatii nu implicd intotdeauna consecinte pozitive pentru bunastarea
economiel. Acest lucru este valabil, mai ales, atunci cand vine vorba de inovatii financiare si
complexitate financiara (Botta, et al., 2019).

O ultima lectie-cheie din aceasta criza, pentru functionarea SMFI consta in sublinierea,
inca o datd, a importantei cruciale a rezilientei financiare si, in special, a sectorului bancar pentru
economie. Criza COVID-19 ar fi fost mult mai grava din punct de vedere economic si financiar,
daca sectorul bancar ar fi fost un transmitator de socuri (asa cum a fost acum un deceniu), mai
degraba decat un amortizor de socuri (asa cum a facut-o si de data aceasta) din cauza lipsei de

rezistentd (Giese and Haldane, 2020).
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Evolutia fenomenul mondo-financiar in perioada post COVID-19 este greu de prognozat.
Totusi, in revistele de specialitate, cercetdtorii exploreaza, in general, patru cdi de dezvoltare
posibile (Murau,, et al., 2020).

Aceste doua directii pot fi clasificate, la randul sau, in doud grupuri (cate doud scenarii in
fiecare grup): primul grup presupune cd SMFI nu se va prabusi si va rezista la schimbare, deoarece
nu exista suficientd instabilitate sistemicd si haos. Astfel, SMFI va continua sd evolueze in
rezolvarea crizelor cu instrumentele sistemului existent, la fel cum s-a intamplat in 2008.

Celalalt grup presupune ca SMFI va atinge pragul, unde nu mai este capabil sa emita toata
materia, energia si informatiile primite si sd expulzeze reziduurile si se va ajunge la punctul de
bifurcatie.

Posibilele scenarii sunt urmatoarele:

1. o continuare a hegemoniei actuale a dolarului SUA,;

2. coexistenta unor blocuri monetare concurente;

3. aparitia unei federatii monetare internationale;

4. anarhia monetara internationala.

Singurul scenariu, in care cryptomonedele au o importantd mai mult decat marginala este
al patrulea scenariu. Dependenta puternica a SMFI fata de USD, face putin probabil ca moneda
crypto sd apara ca o alternativa veritabild - cu exceptia cazului in care, desigur, sistemul actual
esplodeaza.

Pe post de concluzii vom prezenta sugestiile fostului guvernator al Bancii Angliei, Mark
Carney, la Jackson Hole Symposium 2019. In discursul siu, Mark Carney, a constatat ca, 20 de
ani in urma, tema acestui simpozion era ,,Noi provocdri pentru politica monetara”, iar predecesorul
sau, Mervyn King, a fost unul dintre raportori. Reflectiile sale s-au referit la meritele tintirii
inflatiei si la cursurile valutare flexibile. Aplicatiile in practica monetarad a programului de actiuni
elaborat de comunitatea monetard internationala au contribuit foarte mult la imbunatatirea
rezultatelor economice din intreaga lume. Dar pe de alta parte, in aceeasi perioada, deficientele
SMEFT au devenit din ce in ce mai puternice. Chiar si o cunoastere superficiala a istoriei monetare
sugereaza cd acest centru nu va rezista in timp. Trebuie s identificdm, a constatat Mark Carney,
provocdrile pe termen scurt, mediu si lung, pe care le creeazd acest SMFI pentru cadrele
institutionale si conduita politicii monetare din intreaga lume. Discursul sdu a fost incheiat prin
citarea sugestiei lui Ben Bernanke: sa se puna capat neglijentei maligne a SMFI si sa se
construiasca un sistem demn de o economia globala diversa si multipolara, care se dezvolta

sustenabil (Carney, 2019).
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4.2. Pozitia externd a Republicii Moldova in fata provocarilor sistemului monetar
financiar international

Globalizarea economicd din perspectiva fenomenului mondo-financiar influenteaza
puternic tendintele istorice ale finantelor internationale prin doud fenomene: integrarea financiara
si dezvoltarea tehnologica. Aceste forte de bazd au modelat evolutia finantelor internationale de
secole. Integrarea globalda a pietelor monetare si de capital constituie esenta finantelor
internationale; prin astfel de canale, puterea de cumparare asupra resurselor reale este transferata,
astazi, din zonele lumii, in care ratele de rentabilitate preconizate sunt mai mici, in zonele lumii,
in care ratele de rentabilitate preconizate sunt mai mari. Acest proces, la raindul sdu, este facilitat
de modificarile tehnologice, care au ajutat la accelerarea nu numai a fluxului de fonduri, ci si a
fluxului de informatii despre oportunitatile de investitii.

Pe de alta parte, pe fondul multor controverse complexe, legate de globalizare, provocarile
cu care se confruntd indivizii si institutiile care participa la sistemul financiar international sunt
descurajante, iar aceste provocari trebuie luate in serios.

Inovatia si globalizarea au adus beneficii, pe scara larga, atat in domeniul financiar, cat si
in cel nefinanciar. Este mai bine sd 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 internationala a economiei mondiale constituie una din problemele majore ale
dezvoltarii economice si sociale, fiindca dezvoltarea interna a unei economii este posibila 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) (Bran, 1995).

Republica Moldova este o tard cu o economie mica, deschisa, cu un deficit continuu al
contului curent si cu o subordonare puternica fata de fluxurile financiare internationale. Economia
tarii noastre poate fi caracterizata printr-un sir de particularitati de natura structurald, care o expun
foarte mult la evolutii externe. Din aceste motive, orice dezechilibre din economia globala
declanseaza vulnerabilitati 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 tdrii noastre prin mai multe canale, impartite, la randul lor, in externe (canalul
finantarii internationale; canalul comertului exterior) si interne (canalul veniturilor; canalul

creditului) (Lopotenco, 2020).
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Figura 4.5. Canale de propagare a riscurilor COVID-19 pentru sistemele financiare ale
tarilor in curs de dezvoltare

Sursa: elaborat de autor

Incetinirea cresterii economice globale a dus la o deteriorare accentuati a conditiilor de
comert exterior pentru functionarea economiei moldovenesti. Canalul comertului exterior
transmite riscuri, prin intermediul economiilor principalilor parteneri comerciali ai Republicii
Moldova. Vulnerabilitatile din economiile partenerilor comerciali ai Republicii Moldova, au
determinat incetinirea exporturilor de bunuri si servicii (potrivit datelor oficiale, in anul 2020
exportul a constituit 89,4 %, iar importul 95,7 % fata de 2019) si prin urmare, au dus la o deteriorare
a soldului extern. Aceasta situatie dezavantajeaza economia tarii noastre, foarte dependentd de
fluxurile financiare internationale. Sursa de baza a fluxurilor financiare pentru Republica Moldova
este exportul de bunuri si produse. Principalii parteneri comerciali ai Republicii Moldova sunt
urmatoarele tari: Romania, Federatia Rusd, Ucraina, Germania, Turcia, Italia, Polonia, China,
Belarus, Cehia.

Reiesind din distributia geografica a comertului exterior al Republicii Moldova putem
constata ca acesta este concentrat si prin urmare genereaza o subordonare fatd de principalii
parteneri. Importanta analizei situatiei economice a partenerilor nostri comerciali releva si faptul
ca orice deteriorare a mediului economic din regiune poate duce la o reevaluare a primelor de risc
si a iesirilor de capital. Din proiectiile cresterilor economice ale tarilor lumii, realizate de catre
FMI, se observa dificultati pentru toti partenerii comerciali ai Republicii Moldova. Fapt ce va avea
efect negativ si asupra evolutiei economice din tara noastra.

Prin urmare cercetarea exporturilor si a importurilor are o relevantd nu numai in contextul

fluxurilor financiare internationale, dar si in proiectiile cresterii economice.
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Daca analizam evolutia exporturilor si a importurilor Republicii Moldova, prin intermediul
indicatorului CAGR, 1n ultimii sapte ani putem observa cd sunt conturate trei perioade. Prima
perioada (2013-2016) de scadere a comertului exterior, GACR constituind - 10% la importuri si
— 7% la exporturi, a doua perioada de crestere (2016-2019) a acestuia, unde CAGR a fost,
respectiv, 10% la importuri si 8% la exporturi si incd o descrestere (2019-2020) unde in cazul
exporturilor indicatorul analizat a scazut pana la -7%, iar in cazul importurilor, pana la -4%. Prima
perioada de descrestere e legatd de criza bancard, care s-a produs in tara noastrd In urma asa-
numitului ,,furt al miliardului” si a introducerii restrictiilor la importul produselor din tara noastra

de catre Rusia, iar a doua perioada e provocatda de pandemia COVID-19.
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Figura 4.6. Evolutia exporturilor si importurilor in Republica Moldova
Sursa: Biroul National de Statistica. Comert exterior [online]. Disponibil:

https://statistica.gov.md/category.php?l=ro&idc=336&>

Totodatd, structura comertului exterior, dupa produse, ne aratd si nivelul complexitdtii
economiei tarii noastre. Dupd cum a mai fost mentionat, complexitatea este 0 masurd a cunoasterii,
determinata prin intermediul produselor pe care le genereaza. Complexitatea economica a unei tari
se calculeaza pe baza diversitdtii exporturilor pe care o produce o tard si a omniprezentei acestora,
sau a numarului de tari capabile sd le produca (si a complexitatii tarilor respective).

Tarile capabile sa sustind o gama variata de know-how productiv, inclusiv un know-how
sofisticat, unic, sunt capabile sa produca o mare diversitate de bunuri, inclusiv produse complexe
speciale. Dezvoltarea economicd necesitd acumularea de cunostinte productive si utilizarea

acestora in industrii din ce in ce mai complexe. Harvard Growth Lab's Country Rankings evalueaza
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starea actuald a cunostintelor productive ale unei tari, prin intermediul Indexului de complexitate

economica (ECI).
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Sursa: Export Growth Dynamics [online]. Disponibil: https://atlas.cid.harvard.edu/countries/135/growth-dynamics

Tarile isi Tmbunatatesc ECI prin cresterea numarului produselor complexe, pe care le

exportd. Astfel, in anul 2019, potrivit Harvard Growth Lab's Country Rankings, in Republica

Moldova ECI, a fost de -0,16, tara noastra plasandu-se pe locul 68 din 133, si a crescut cu 2 pozitii

in comparatie cu anul 2018.

In ultimii cinci ani Republica Moldova a cunoscut un model promitator de crestere a

exporturilor, cea mai mare contributie la cresterea exporturilor venind de la produse de

complexitate ridicatd si moderata, in special masini si echipamente electrice si turism (fig.4.7).
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Figura 4.8. Cota parte a remitentelor in PIB, 2019

Sursa: World Development [online].
development-indicators#

Disponibil:

Indicators https://databank.worldbank.org/source/world-

148


https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators

Una din cele mai evidente caracteristici ale tarii noastre, care are un impact foarte mare
aupra economiei tarii, este dependenta de remitente. Republica Moldova face parte din top zece
tari din lume cu cele mai mari cote parti a remitentelor in PIB, fiind si prima in Europa la acest
capitol. Totodata, din grafic, se vede cad este bine conturatd relatia inversa dintre cota parte a
remitentei in PIB si valoarea PIB-ului pe cap de locuitor.

In cazul in care se inregistreaza distorsiuni in comertul exterior, se va deteriora si soldul
extern al Balantei de Plati a Republicii Moldova, ceea ce va provoca dezechilibre interne, fapt ce
poate fi demonstrat si prin epizoade anterioare ale evolutiei economiei tarii noastre. Daca analizam
fig. 4.9, putem observa incercuita o perioada de intrari in scadere, insotita si de declinul PIB-ului.
De aici, putem constata cd dezechilibrele in comertul exterior pot avea un efect material asupra
evolutiei PIB-ului. Prin urmare, situatia creatd, in prezent in economia moldoveneasca genereaza

riscuri i pentru sistemul financiar al Republicii Moldova.
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Figura 4.9. Intrari de fluxuri financiare internationale in Republica Moldova
Sursa: [432].

Totodatd, economia Republicii Moldova e nevoitd sd supravetuiasca si cu un aflux mic de
capital, deoarece si mediul extern este supus presiunii de criza sandtatii provocatd de pandemia
COVID-19. in fig.4.9, la fel, se poate observa ca in perioadele absentei intrarilor de capital,
economia Republicii Moldova avea o tendintd de diminuare. Ar trebui de mentionat faptul ca
afluxul de capital in Republica Moldova a inregistrat o tendintd de scadere, incepand cu anul 2017
si cresterea PIB-ului a avut acelasi trend. Astfel, urmarile negative ale pandemiei COVID-19 s-au
intensificat pe fonul tendintelor negative ale intrarilor de fluxuri internationale in Republica

Moldova in perioada anilor 2017-2020.
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Deficitul contului curent este finantat, in cea mai mare parte, prin active de rezerva,
articole aferente si fluxuri care nu genereazd datorii, adicd ISD (fig.4.10). Acestea din urma
reprezintd cea mai mare parte a pozitiei investitionale internationale nete. Cota parte a ISD in PIB
in Republica Moldova a constituit in 2019 —4,2%, media acestui indicator in tarile cu venituri mici

st medii constituind 1,6%, 1ar in tarile CSI - 3,18% .
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Figura 4.10. Evolutia si structura fluxurilor nete de capital din Republica Moldova

Sursa: BNM. Balanta de Plati a Republicii Moldova [online]. Disponibil:
https://www.bnm.md/bdi/pages/reports/dbp/DBP12.xhtml?id=0&lang=ro.

Pe de alta parte, cota extrem de micd a investitiilor de portofoliu face ca Republica
Moldova sa fie mai putin expusa la orice reevaluare a primelor de risc si la iesirile bruste de capital.
Cu toate acestea, socul negativ al primei de risc poate fi transmis in continuare indirect de la
partenerii comerciali ai Republicii Moldova prin intermediul contului curent. Trebuie de evidentiat
faptul ca deficitul contului curent in PIB in Republica Moldova, in anul 2019, este unul mare in
comparatie cu tarile din regiune si comparabil cu tarile din grupul cu venituri mici si medii
(Republica Moldova-9, 3%; Low&middle income- 10,00%; CSI - 3,12%) [467]. Situatia aceasta
poate conduce la o potentiald crestere a primelor de risc si, prin urmare, la o depreciere ulterioarda
a monedei nationale, care poate declansa probleme de sustenabilitate a datoriilor prin cresterea
costurilor de deservire a lor. Datoria externa bruta conform datelor BNM, la data de 31 decembrie
2020, constituia 63,1 % raportat la PIB. Din totalul datoriei externe, 29,1% constituie datoria
externd publicd si public garantatd. Dacad analizam dupa termen, putem constata ca 71,5% este
datoria pe termen lung. Datoria externa a Republicii Moldova este exprimata, in principal, in

valuta si, prin urmare, este astfel expusa, in mare parte riscului valutar.
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Figura 4.11. Sursele de finantare a deficitului contului curent (% din PIB)

Sursa: BNM. Balanta de Plati a Republicii Moldova [online]. Disponibil:
https://www.bnm.md/bdi/pages/reports/dbp/DBP12.xhtml?id=0&lang=ro.

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.4.12).

External debt stocks to exports (%)

Reserves to external debt stocks (%) Debt service to exports (%)

Multilateral to external debt stocks (%) Short-term to external debt stocks (%)
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Figura 4.12. Vulnerabilititile indicatorilor externi (comparatie)

Sursa: The World Bank. International Debt Statistics, 2020 [online]. [citat 19.04.2021]. Disponibil:
http://datatopics.worldbank.org/debt/ids/.

In continuare, trebuie remarcat faptul ci o parte considerabili din datoria externi a
Republicii Moldova constituie imprumuturi de la institutiile financiare internationale n conditii
concesionale. Povara serviciului datoriei pentru astfel de imprumuturi este mai mica decat suma
implicata de ratele pietei. In general, vulnerabilitatea economiei moldovenesti la mediul extern
este comparabild cu tarile CSI, dar este mai mare in raport cu tarile din grupul Low&middle
income (fig. 4.12).
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In continuare, trebuie remarcat faptul ci o parte considerabild din datoria externi a
Republicii Moldova constituie imprumuturi de la institutiile financiare internationale n conditii
concesionale. Povara serviciului datoriei pentru astfel de imprumuturi este mai micd decat suma
implicata de ratele pietei.

Tabelul 4.2. Componentele indicelui conditiilor financiare

Subindicii Componentele Riscuri si vulnerabilitati
Pretul riscului » Spread-ul ratei dobanzii pe piata | Nationale/ termen scurt
creditelor (credit market interest rate
spread)

* Modificarea pretului imobilelor
rezidentiale (Residential real estate
price change)
Efectul de levier * Modificarea ratei creditelor in PIB | Nationale/ termen mediu
(Credit to GDP ratio change);
* ROE (Return on equity in the
banks).
Conditii externe * Indicele volatilititii (CBOE | Globale si regionale
Volatility Index (VIX));
* Modificarea cursului valutar
nominal efectiv (nominal effective
exchange rate change).

In concluzie putem semnala, cd in cadrul actual al economiei mondiale anticiparea
posibililor evolutii ale fenomenului mondo-financiar devine o parte integrantd a evaludrii
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 (Prasad,and all, 2019) si
presupune construirea unui indice compozit - indicele conditiilor financiare (FCI). Conditiile
financiare, potrivit autorilor studiului, vizeaza determinarea pretului riscului inerent preturilor
activelor, usurinta obtinerii finantarii, costul finantarii si gradul de stres financiar.

Variabilele componente ale indicelui conditiilor financiare sunt prezentate in tabelul 4.2
Normalizarea indicelui conditiilor financiare in cazul Republicii Moldova s-a realizat prin
intermediul z-score.

Subindicii componenti (pretul riscului, efectul de levier, conditiile externe) ai FCI acopera
vulnerabilitdtile interne, externe si riscurile in ceea ce priveste cresterea productiei pentru
orizonturile pe termen scurt si mediu. In general, conditiile financiare mai stricte, care determina
cresteri ale indicilor corespunzatori, sunt asociate cu o scadere a cresterii productiei pe termen
scurt.

Analizand subindicii conditiilor financiare in fig. 4.13, observam ca acestia furnizeaza
semnale clare de avertizare timpurie in perioadele de scadere ale PIB-ului. Bineinteles ca actuala
crizd provocatd 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 indica o crestere
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a vulnerabilitatilor; in anul 2020, nivelul inalt 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.
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Figura 4. 13. Indicii conditiilor financiare
Sursa: elaborat de autor.

Perspectivele economice pentru Republica Moldova, in perioada urmatoare, raman incerte.
Dintre factorii interni, principalele surse de incertitudine sunt legate de evolutia cererii agregate si
a activitatii de credit. In ceea ce priveste factorii externi, perspectivele economice globale pot
influenta asupra cresterii PIB-ului. Riscurile care decurg din inasprirea conditiilor financiare din
cauza pandemiei COVID -19 duc la o scadere a intrarilor financiare. Acesta din urma ar afecta
negativ sentimentul si investitiile in afaceri si, prin urmare, ar contribui la o activitate economica
mai mica decat se astepta.

In Republica Moldova, decelerarea cresterii economice s-a inregistrat inca din ultimul
trimestru al anului 2019. Aceasta tendinta s-a accentuat si mai tare in contextual declansarii crizei
sanatatii, iar PIB-ul a inregistrat o descrester de pana la -7% , prognozandu-se in anul 2021 o
crestere pana la 3.8 %.%

Pe fonul unor semnale negative, inregistrate in 2019, s-a declansat criza sanatatii, provocata
de COVID-19, care a si avut un impact asupra rezultatelor macroeconomice ale anului 2020. Cele
mai mari vulnerabilititi sunt legate, in mare parte, de inchiderea sau incetinirea unor activitati
economice care provoaca reducerea consumului pe de o parte, iar pe de alta parte, diminuarea

exportului, ca rezultat al decelerarii cresterii economice a principalilor parteneri comerciali.

% World Economic Outlook Update, April 2021 [online]. Disponibil:
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/weo-database/2021/April
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Rezultatele negative ale evolutiei economice s-au adancit si din cauza unui an agricol nefavorabil,
ca urmare a conditiilor climaterice.

Finantele publice, la fel se afla, sub o presiune considerabild, in mare parte din cauza
cheltuielilor In urma unor programe de sprijin. Masurile intreprinse de autoritatile Republicii
Moldova au fost urmatoarele: majorarea cheltuielilor pentru sistemul de sandtate; subventii de
rambursare temporard a impozitului pe munca si amanare a impozitelor; extinderea schemelor de
protectie sociald; sporirea rezervelor de urgenta si sprijinul acordat autoritatilor locale.?

Declansarea pandemiei are un impact negativ asupra veniturilor tuturor sectoarelor
economiei (companiile nefinanciare, sectorul financiar), ale populatiei si ale statului. Drept urmare
putem evidentia un urmator canal (intern), de propagare a riscului in economia Republicii
Moldova, si anume canalul veniturilor. Cel mai semnificativ factor intern al impactului negativ al
pandemiei asupra economiei moldovenesti a fost necesitatea intreruperii activitatilor de productie
pentru a reduce povara sistemului de sanatate si pentru a asigura bunastarea sanitara si
epidemiologica a populatiei. Astfel, companiile nu au obtinut venituri pe care le-ar fi putut avea
in conditii normale de activitate economica. O serie de organizatii care au continuat sa functioneze
au inregistrat scaderi ale activitatii si, prin urmare, ale incasarilor. Impactul negativ al pandemiei
COVID-19 si restrictiile adoptate impotriva acesteia a afectat Intregul lant valoric si Intreaga gama
de entitati implicate in activitati de productie. Aceasta presupune ca pierderile de venit apar nu
numai pentru o anumitd intreprindere, ci si pentru angajatii sdi, furnizorii, contractantii si
organizatiile ce acordd servicii, autoritatile bugetare si fondurile nebugetare, organizatiile
financiare ai caror clienti sunt intreprinderea si angajatii sai.

Un alt canal intern, care poate avea un impact negativ, este canalul creditului. O scadere a
veniturilor entitatilor economice reduce solvabilitatea acestora, ceea ce, la randul sau, poate limita
disponibilitatea bancilor de a continua creditarea economiei. Canalul de credit poate fi declansat
ca urmare a unui sir de riscuri: scaderea veniturilor potentialilor debitori, care vor fi nevoiti sa-si
conditiile incertitudinilor semnificative ale recuperdrii veniturilor cetatenilor si companiilor in
viitor; deteriorarea calitatii creditului si o crestere a riscului de credite. Luate impreuna, factorii de
mai sus formeaza conditii pentru limitarea activitdtii de creditare, care la randul sdu poate deveni
un factor in deteriorarea situatiei economice, deoarece restrictionarea accesului la finantare nu
permite entitdtilor economice sd mentind acelasi nivel de activitate de productie. Ca rezultat, poate
aparea un efect de feedback: o scadere a activitdtii economice declanseaza o contractie a creditului,

care, la randul sau, suprima si mai mult activitatea economica. Totusi ar trebui sa mentionam ca

27 IMF. Republic of Moldova. IMF Country Report No. 20/129. Washington, D.C.:.IMF. 20 April , 2020
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aceasta situatie, in prezent, nu este caracteristica Republicii Moldova, dar nici nu poate fi exclusa
in contextul unui nou val al pandemiei COVID-19.

Din cele relatate, se contureaza clar una dintre cele mai mari probleme provocate de
COVID-19, si anume vulnerabilitatea sectorului nefinanciar. In urma masurilor restrictive,
sectorul nefinanciar ar putea Intampina o criza de lichiditate, ca urmare a scaderii vanzarilor. Cu
toate acestea, angajamentele financiare ale firmelor raiman neschimbate. Numarul mare de firme,
afectate simultan, constituie o provocare majora. La fel, si producatorii de bunuri sau servicii
intermediare au Inregistrat o scadere a vanzarilor, chiar daca masurile de izolare nu i-au vizat. Si
fiindca multe firme, de-a lungul lanturilor de aprovizionare, se confruntd cu deficiente de
lichiditate, pierderile de credite comerciale pot creste, adaugandu-se, in continuare, la presiunile
fluxurilor de numerar. Ca rezultat, deficientele din sectorul nefinanciar ar putea declansa efecte
negative, grave pe termen lung, asupra economiilor, reducand ocuparea fortei de munca,
productivitatea, cresterea si bundstarea.

In Republica Moldova pandemia, COVID-19 a avut efecte semnificative adverse asupra
companiilor nefinanciare. Masurile necesare de izolare, incertitudinea crescanda si diminuarea
cererii au amplificat riscurile legate de rezilienta financiard din sectorul corporativ.

Pentru a determina impactul sectorului nefinanciar in cresterea economica, de regula se
analizeaza indicatorul datoriei sectorului privat raportat la PIB. Trebuie de mentionat ca datoria
privata este o parte esentiald si benefica a oricarei economii. Potrivit rapoartelor Bancii Mondiale,
creditul intern oferit de sectorul financiar include toate creditele pentru diverse sectoare pe baza
brutd (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 masurate ca procente din PIB-ul (sau
dimensiunea nationali a economiei).?®

Datoria este necesard pentru crestere, iar tdrile cu niveluri scazute de datorie privata
raportate la PIB sunt bine pozitionate pentru o eventuala crestere intensd, care ulterior vor conduce
la cresterea cotei (rolul) sectorului privat in economia nationala 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 0 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 atit este mai mare finantarea sectorului privat intr-o tara si astfel sunt mai mari oportunitatile
si spatiul pentru ca sectorul privat sa se dezvolte si sa creasca. Cresterea rolului sectorului privat

in economia nationala, genereaza un nivel mai Tnalt al dezvoltarii economiei. lar pe de alta parte,

28 \World Development Indicators. [online]. Disponibil: https://databank.worldbank.org/source/world-development-
indicators#
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o indatorare mare poate constitui o vulnerabilitate la nivel agregat pentru sistemele financiare
nationale. Inci o problema care poate fi evidentiati este mult mai subtila si mai insidioasa: cand

este prea mare, datoria privata devine un obstacol in cresterea economica.

A 2019 ¢ 2014

o  120.00 -
100.00 -
80.00 -

60.00 - I

40.00 - I
20.00 - I A

0.00

(o] Low&middle Europe & Romania Georgia Moldova Russian Ukraine
income Central Asia Federation

Figurq 4.14. Datoria sectorului privat raportati la PIB, comparatie

Sursa: World Development Indicators. [online]. Disponibil: https://databank.worldbank.org/source/world-
development-indicators#.

Pentru a trasa pozitia Republicii Moldova in SMFI, cel mai important este de a analiza
mecanismul cursului valutar al monedei nationale. Republica Moldova este membru al FMI din
12 august 1992, iar in 30 iunie 1995, a semnat Articolul VIII. Moneda nationala a Republicii
Moldova leul moldovnesc (MDL), este o moneda cu un regim flotant (floating regimes), adica
determinat de piata, incandrandu-se in categoria flotant (floating) (IMF, 2019). Totodata, sunt
importante si aranjamentele ratei de schimb fata de cadrele alternative de politicd monetara, pentru
a evidentia rolul cursului valutar in politica economica si pentru a ilustra faptul ca diferite regimuri
ale cursului de schimb pot fi in concordantd cu similare cadre monetare. Cadrul de politica
monetara in Republica Moldova este tintirea inflatiei. Conditiile pietei monetare sunt ghidate de
BNM prin rata de baza - principalul indicator pentru piata monetara pe termen scurt. Rata de baza
este rata de referintd pentru principalele operatiuni de politici monetara pe termen scurt. BNM
utilizeaza, de asemenea, instrumente de politica monetara complementare: cum ar fi facilitatile
permanente, rata rezervelor obligatorii si interventia pe piata valutard. Aceste instrumente
influenteaza direct ratele dobanzii nominale pe termen scurt pe piata monetara.

In continuare, vom incerca sa identificim legétura dintre rata reald a dobanzii, rata anuala

a inflatiei si cursul valutar oficial al perechii USD/MDL in perioada anilor 2001-2020. In acest
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sens, am incercat sa construim un grafic (fig. 4.15) din care se observa acele ,,puzzle-uri” despre

care scriau Maurice Obstfeld si Kenneth Rogoff.
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Figura 4.15. Relatia dintre rata reala a dobanzii, rata anuala a inflatiei si cursul valutar
oficial al perechii USD/MDL in perioada anilor 2001-2020

Sursa: World Development Indicators. [online]. Disponibil: https://databank.worldbank.org/source/world-
development-indicators#.

In acest context se inscrie si interdependenta dintre cursul valutar si soldul contului curent.

Volatilitatile mari ale cursurilor valutare sunt, in general, asociate cu modificari
semnificative ale soldurilor conturilor curente. Pentru anii 1980-2018, FMI a estimat cd o
depreciere de 10% a REER a unei tari a condus, in medie, la o crestere de 1,5% a exporturilor nete
reale, desi In unele cazuri, impactul a avut loc cu decalaje. Acesta a fost cazul cand dezechilibrele
globale au aparut la mijlocul anilor '80. Dolarul SUA s-a depreciat si yenul s-a apreciat in urma
Acordului Plaza din 1985, dar volumul comertului s-a ajustat lent. Deficitul comercial al SUA si
excedentul comercial japonez nu au scazut pand la inceputul anilor '90. Dupa criza financiara,
cursurile valutare par sa fi jucat un rol mai limitat in ajustarea soldurilor conturilor curente.
Miscarile puternice ale cererii agregate, in special ale investitiilor, au determinat ajustarea
soldurilor conturilor curente. Potrivit analizelor FMI, relatia dintre dezechilibrele conturilor
curente si modificarile cursului valutar a fost slaba, reflectand, de asemenea, natura globala a
socului subiacent (IMF, 2016). Mai mult, chiar si in tarile in care cursurile de schimb reale s-au
modificat, ajustarile contului curent au fost modeste (panoul din dreapta).

Potrivit External Sector Report, 2020, dezechilibrele globale (suma excedentelor si a

deficitelor excedentare absolute) au reprezentat aproximativ 1,2% din PIB-ul mondial in 2019.
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Analizand evolutia ratei de schimb efective reale, aceasta s-a deplasat, in general, iIn mod
consecvent cu soldul contului curent in PIB. In acelasi timp, o serie de active si pasive la niveluri
istorice ridicate implicau vulnerabilitati si provocari politice rdmase, in ajunul pandemiei.(IMF,

2020).
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soldul contului curent in PIB, 2019 curent versus REER in PIB, 2019
Sursa: elaborat de autor. Sursa: elaborat de autor

In acelasi raport, specialistii FMI au determinat, interdependenta dintre soldului contului
curent si fluctuatiile cursului valutar pe parcursul a doud perioade: 1995-2007 si 2008-2019. in
mod interesant, pentru cele doud subperioade, nu exista o relatie sistematica intre soldurile contului
curent si modificarile cursurilor de schimb. Acest lucru nu inseamna ca fluctuatiile cursului valutar
nu pot avea un impact asupra tarilor cu pozitii mari de creditori externi, cum ar fi Elvetia. Cu toate
acestea, atunci cand sunt calculate pentru perioade lungi de timp, aceste efecte de evaluare nu sunt
legate in mod sistematic de soldul contului curent. Acest rezultat sugereaza ca obligatiuni si active,
diferentele de pret, restructurarea datoriilor si anuldrile datoriilor determina efectele evaluarii

Si situatia Republicii Moldova ne demonstreaza acelasi lucru, desi, din fig.4.16 si 4.17,
rezulta o interdependenta clasica - in anul 2019, REER 1n tara noastrd a crescut cel mai mult din
grupul de tari analizat si, prin urmare, soldul contului curent in PIB a avut cea mai mica valoare -
9,4% in PIB. Insd, daca construim o regresie liniard pentru perioada anilor 2000-2019, putem

constata ca aceastd interdependenta este una mica (fig 4.18).
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Figura 4.18. Legatura dintre REER si soldul contului curent in PIB in Republica Moldova,
perioada 2000-2019

Sursa: elaborat de autor pe platforma XLSTAT

Personalul FMI evalueaza in mod regulat daca frecventa interventiiilor valutare realizate
de bancile centrale, sunt in concordantd cu aranjamentele de facto flotante. Aceste evaluari se
bazeaza pe informatii disponibile publicului, informatii raportate FMI de tarile membre, rapoarte
de piata si alte surse, inclusiv informatii obtinute in timpul vizitelor oficiale ale personalului sdu
in tarile membre. In general, bancile centrale intervin pentru a mari rezervele sau pentru a diminua
volatilitatea excesiva a pietei, dar pot interveni si pe piata valutard pentru a combate presiunea de
depreciere asupra monedei tdrii, care ar fi putut contribui la reducerea rezervelor pe pietele
emergente si economiile in curs de dezvoltare.

Cat priveste tehnicile de interventii, ele sunt realizate, in mare parte, pe piata valutara la
vedere, fie contactand direct participantii la piata (toti sau doar o selectie - de exemplu, factorii de
decizie de piatd) sau in unele tari prin licitatii valutare. Cu toate acestea, interventiile valutare pot
fi efectuate si pe pietele la termen. In afard de aceasta, programele de cumpdrare/vanzare pot fi
anuntate 1n prealabil. Pentru a evita influentarea asteptdrilor pietei valutare, programul de
interventii ar trebui sa indice, In avans, natura, frecventa si dimensiunea tranzactiilor valutare ale
bancii centrale. Potrivit informatiilor prezentate de FMI, unele tari acumuleazad rezerve in urma
unui calendar de licitatii preanuntat (Albania) sau pot efectua achizitii si vanzari de valuta pentru
fondul de pensii guvernamental (Norvegia). Rusia isi bazeazd volumul de interventii, in

dependenta de veniturile din petrol si gaze. (IMF, 2019).
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Interdependenta dintre interventiile valutare si evolutia cursului valutar in Republica
Moldova este prezentata in fig.4.19.

Siin acest caz, pentru a intelege cat de eficiente au fost interventiile valutare, putem utiliza

cea mai simpld metoda statitica si anume regresia liniara. in cazul nostru R” =0.423 , aproape de
50%, ceea ce indicd o eficientd medie de interventie pe piata valutard din/pentru rezerva valutara.
Pentru modelele acceptabile, se presupune ca coeficientul de determinare ar trebui sa fie de cel
putin 50% (in acest caz, coeficientul de corelatie multipla depaseste 70% in modul).

Astfel, am ajuns si la urméatorul element extrem de important al pozitiei externe ale unei
tari, si anume rezerva valutard internationald. Rezervele valutare sunt categorii macroeconomice
foarte importante, in special pentru tarile in curs de dezvoltare, deoarece, concomitent consolidarii
acesteia, increderea in stabilitatea financiard a tarii devine mai mare. Avand in vedere ca tarile in
curs de dezvoltare sunt expuse la socuri externe, este util sa existe un anumit ,,pilon” (rezerve
valutare) care sa apere pozitia macroeconomica a tarii.

Importanta rezervelor valutare rezultd din scopul utilizarii acestora (Borioand all,2008)
FMI a elaborat un Ghid, in care sunt stipulate toate utilizarile posibile ale rezervrlor valutare
internationale ale unei tari (IMF, 2013). In acest context, in cadrul mecanismului de interventii din
rezervele valutare, este important sa se respecte regimul cursului valutar, capacitatea de plata a
unei tari, gradul de vulnerabilitate a economiei la socurile externe ale tarii, precum si instrumentele
interne, disponibile politicii monetare a tarii.

Gestionarea rezervelor valutare este un proces care trebuie sa asigure un nivel adecvat de

active straine pentru sectorul public (Nugee, 2009). In plus, practicile inadecvate de gestionare a
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riscurilor si rezervelor valutare pot induce costuri financiare ridicate si pot mari semnificativ riscul
reputational. Gestionarea rezervelor valutare ar trebui sd asigure: un nivel adecvat al rezervelor
valutare, necesar pentru realizarea obiectivelor stabilite, controlul adecvat al riscului de lichiditate,
riscul de piata, riscul de credit, realizarea unui anumit nivel de randament, care este in conformitate
cu limitele de risc necesare. Gestionarea rezervelor valutare este un segment al politicii
economice, strans legat de sistemul de politicd monetara si de obiectivele care trebuie atinse.
Pentru a mentine disponibilitatea adecvatd a rezervelor strdine, este important sd se mentind
cantitatea optima de rezerve, investitd in mod sigur. In Republica Moldova, volumul rezervelor
valutare, in mare parte, de obicei, depaseste nivelul optim stabilit. Din punct de vedere al structurii
rezervei valutare dupa instrumente putem constata ca, in ultimii cinci ani, se atestd o diminuare a
plasamentelor la termen si o crestere a categoriei de numerar si plasamente pe conturi
corespondente (inclusiv overnight). Cat priveste compozitia rezervei valutare dupa monede, putem
observa cd aceasta nu diferd cu mult de compozitia valutara a rezervelor valutare oficiale globale.

Majoritatea tarilor membre ale FMI raporteaza public cursurile valutare oficiale. Informatia
despre cursurile oficiale sunt publicate nu numai de Bancile Centrale ale tarilor care stabilesc
oficial, cursurile valutare, dar si de acelea care calculeaza orice curs de schimb de referintd sau
orientativ. Calculul acestor cursuri de schimb se bazeaza adesea pe cursurile valutare ale pietei,
cum ar fi cele utilizate in tranzactiile de pe piata interbancara sau intr-o combinatie de tranzactii
interbancare si de clienti bancari intr-o perioada de observatie specificata. Dintre tarile care nu
calculeaza un curs de schimb oficial, unele dintre ele (Japonia, Peru si Singapore), publica ratele
stabilite de piatd pe site-ul autoritdtii monetare pentru a promova transparenta informatiilor.

in Republica Moldova, BNM calculeazi zilnic cursul oficial al leului fata de dolarul SUA
ca medie ponderata a cursurilor valutare, aplicate pentru tranzactiile spot non-cash, efectuate pe
piata interna interbancard si intrabancad. Cursul oficial al leului fatd de alte monede strdine se
bazeaza pe cursul oficial al leului fatd de dolarul SUA si cross rate a monedei strdine respective
fatd de dolarul SUA pe pietele internationale. Cursul de schimb oficial este utilizat in scopuri
contabile si statistice.

In acest context, am putea si mentionam ca existi o contradictie intre moneda de referinti
(USD) in mecanismul determinarii cursului valutar oficial si ponderile monedelor ce se
tranzactioneaza pe piata valutard a Republicii Moldova. Astfel daca analizdm oferta neta de valuta
de la persoanele fizice, in luna iulie 2021, dezagregata pe principalele valute putem observa ca
cea mai mare pondere o are moneda europeana (EUR(66,9%), USD(9,3%)). Pe piata valutara fara
numerar, rulajul monedelor straine este urmatorul cumparari - EUR(68,8%), USD(11,7%); vanzari
- EUR(69,7%), USD(19,3%)), pe piata valutard in numerar (cumparari - EUR(25,9%),

USD(60,6%); vanzari - EUR(34,8%), USD(56,3%)). In asa mod putem constata cd moneda EUR
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pe piata valutarda a Republicii Moldova are o pondere foarte mare si totodatd este moneda de
rezerva preferatd a persoanelor fizice, fenomen care nu se reflecta direct in stabilirea cursului
valutar oficial.

Participantii autorizati pe piata valutard internd a Republicii Moldova sunt bancile
autorizate si entitatile valutare. Entitatile valutare includ case de schimb valutar, hoteluri si banci
autorizate. La 01 aprilie 2021, existau 11 banci licentiate, 385 case de schimb valutar licentiate, 8
hoteluri autorizate si 755 birouri de schimb valutar bancare autorizate. Bancile autorizate pot
cumpara si vinde catre rezidenti si nerezidenti orice valutd (piatd intrabanca). Entitétile valutare
pot cumpadra si vinde unor persoane fizice (rezidenti si nerezidenti) orice moneda. Bancile
autorizate si entitatile de schimb valutar isi pot stabili ratele de cumparare si vanzare a cursului de
schimb valutar.

Cat priveste tranzactiile de capital, acestea, Tn mare parte, nu necesitd aprobarea BNM, cu
exceptia celor specificate de lege.?* Aprobarea BNM este necesara pentru anumite tranzactii de
capital ale rezidentilor care implica iesiri de capital. Regimul de autorizare nu se aplica, in general,
(1) operatiunilor de schimb valutar de capital care implica MOF si BNM, (2) operatiunilor de
schimb valutar de capital cu fonduri bugetare publice nationale si (3) operatiunilor de schimb
valutar, aferente garantiilor prevazute la articolul 4 pct. 12 din Legea cu privire la contractele de
garantie financiara.®® Operatiunile care implicd primirea de catre rezidenti de la nerezidenti a
anumitor categorii de Tmprumuturi, credite si garantii trebuie notificate de catre rezidenti BNM in
scopuri statistice. Atunci cand suma unui imprumut/credit/garantie de la nerezident nu depaseste
50.000 EUR sau echivalentul acestuia, nu este supusd notificarii catre BNM. Aprobarea BNM
pentru tranzactiile de capital ale rezidentilor, care implica iesire de capital, nu se aplicd in general
operatiunilor de schimb valutar care nu depasesc 10.000 EUR (sau echivalentul acestora).
Tranzactiile de schimb valutar de capital sunt supuse, printre alte cerinte, depunerii documentelor
justificative la bancile autorizate si la furnizori de servicii de plata nebancare rezidenti, cu exceptia
celor specificate in reglementarile BNM. Pentru a efectua astfel de plati, moneda straina poate fi
achizitionata de la bancile autorizate si furnizorii de servicii de platd nebancare rezidenti.

Platile si transferurile In valuta strdind in Moldova pot fi efectuate numai in cazurile
specificate de lege. Platile si transferurile catre sau din tari strdine pot fi efectuate in valuta interna
sau strdind, cu exceptia cazului in care, in conformitate cu tratatele internationale, platile si

transferurile trebuie sa fie in monede straine utilizabile.

29 | egea privind reglementarea valutara: nr.62-XVI din 21 martie 2008. In: Monitorul Oficial al Republicii Moldova,
2016, nr. 423-429
%0 Legea cu privire la contractele de garantie financiari: nr. 184 din 22 iulie 2016. In: Monitorul Oficial al Republicii
Moldova, 2016, nr. 293-305
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Republica Moldova este o tard cu o economie mica si deschisd, dependenta de fluxurile
externe, ceea ce o face vulnerabild la socurile externe. In timp ce vulnerabilitatea externi a
economiei moldovenesti este comparabild cu cea a tarilor CSI, totusi este relativ ridicatd in
comparatie cu economiile de piatd emergente (fig. 4.12).

Cu toate greutdtile interne cu care se confruntd tara noastrd, precum si ale situatiei
economice, politice si sociale in zona, putem constata cu certitudine ca Republica Moldova devine
un partener tot mai sigur in derularea activitétii 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, care evalueazi
facilitatrea de afaceri, Moldova s-a clasat pe locul 48 din 190 de tari. In concluzie, putem remarca
ca Republica Moldova, desi are un sir de probleme cu care se confrunta, este parte integrantd a

SMFT si poate fi privita ca un partener de incredere in relatiile valutare si financiare internationale.

4.3. Impactul modificarilor sistemului monetar financiar international asupra
arhitecturii financiare a Republicii Moldova

AFT a inregistrat modificari semnificative pe parcursul anilor ce au urmat dupa criza
financiara globala din 2007-2008. in urma perturbarilor inregistrate tarile in curs de dezvoltare au
inregistrat o scadere a fluxurilor financiare nete din cauza colapsului sectorului bancar
international. In acelasi timp tirile din Asia de Est si de Sud, continuand si fie principalii
destinatari ai fluxurilor financiare globale, s-au transformat in furnizori majori, in special pentru
alte tdri In curs de dezvoltare.

In acest context international, in raportul Helpdesk, s-au identificat un sir de provocari-
cheie pe termen mediu si lung, cu care se confrunta tarile in curs de dezvoltare si care vor avea
repercusiuni asupra arhitecturilor financiare nationale (Timmis, 2018).

Provocari pe termen mediu. 1.Normalizarea politicilor monetare in tarile cu economie
maturd. Tranzitia continud a politicilor monetare In economiile avansate au reprezentat un risc -
cheie pentru tarile in curs de dezvoltare. Politicile monetare austere pe termen scurt, promovate de
bancile centrale ale tarilor cu economii avansate ca raspuns la cresterea inflatiei, au generat riscul
de reechilibrare a portofoliilor investitionale pentru investitorii institutionali, care a condus la o
schimbare brusca a valorii fluxurilor catre tarile in curs de dezvoltare; 2. Sustenabilitatea datoriei.
Prabusirea procesului de creditare bancara transfrontaliera a condus la accesarea tot mai mare a
pietelor de obligatiuni internationale de catre debitorii din tarile in curs de dezvoltare. Drept urmare
debitorii s-au expus la riscul valutar, obligatiunile fiind denominate in valuta, fapt ce genereaza
preocupari privind reflectarea evaludrii activelor; 3.Volatilitatea mare a preturilor pe pietele de
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marfd. Prabusirea din 2014-2015 a preturilor internationale ale marfurilor a creat, unor tari in curs
de dezvoltare beneficii, iar altor tiri pierderi, cu implicatii asupra fluxurilor financiare. In primul
rand, defavorizati au fost exportatorii de marfuri nete, care au inregistrat o reducere a consumului,
a investitiilor si a pozitiilor externe, ceea ce a agravat vulnerabilitatile fiscale si a generat o politica
macroeconomica destul de complicata.

Provociri pe termen lung: 4. Servicii financiare netraditionale. Intrucat sectorul bancar
international s-a consolidat in urma implementarii Acordului de la Basel IlI, exista Ingrijorarea ca
riscul se va indrepta citre serviciile financiare netraditionale. In special, FinTech a crescut
dramatic in tarile in curs de dezvoltare in ultimii ani. In timp ce aceste servicii ofera oportunititi
in ceea ce priveste dezvoltarea financiara si incluziunea financiara, ele introduc, de asemenea, noi
vulnerabilitati; 5. Finantare South-South. In timp ce conectivitatea sporitd South-South are multe
avantaje teoretice, ea prezinta, de asemenea si provocari. Deoarece institutiile financiare din Sud
tind sa fie mai putin reglementate decat cele din Nord, cresterea Sudului ca furnizor de finante ar
putea creste riscul in cadrul SMFI; 6. Stimulente incorecte. Cea mai fundamentala provocare pe
termen lung pentru tarile in curs de dezvoltare este alinierea stimulentelor din SMFI spre
dezvoltarea durabild, ceea ce implic indepartarea atentiei de la maximizarea profitului pe termen
scurt spre crearea de valori pe termen lung. Din pacate, incd nu exista o solutie evidenta de politica
economica pentru aceastd problema.

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, rdmane, in
ansamblu, neschimbat si reflecta intr-o masurd mai mare realitatile etapei anterioare in dezvoltarea
globalizarii. Una dintre provocarile majore ramane rolul tot mai mare al tarilor emergente in
arhitectura financiara globala si criza COVID-19.

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 noastra
este oportun de a determina factorii ce au o influenta mai mare asupra dezvoltdrii acestora.

In scopul acesta am aplicat analiza factoriald asupra indicatorilor individuali, sintetizati in
subindicele infrastructurii financiare (tabelul A.3).

Metodologia. Modelul analizei factoriale presupune ca datele se bazeaza pe valorile
indicatorilor individuali, iar varianta lor poate fi descompusa in factori comuni si factori unici.
Analiza factoriald, ne indica cum diferitii factori subiacenti influenteaza varianta dintre variabile.
Fiecare factor este reprezentat de variabilele, doar ca unii din ei explica mai multd variantd decat

altii, cee ce indica nivelul influentei lor asupra valorii indicelui compozit.
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Scopul analizei factorilor este de a modela relatiile dintre elementele cu mai putine
variabile (latente). Aceste relatii pot fi impartite in mai multe componente.

Tabelul 4.2. Corelatia matricei elementelor IFI

Correlation matrix (Pearson (n)):

Strength of auditing  Strength of minority

Variables Gover.nmem Sharehold.er Regulatory quality The s?r'engfh oflegal Financing of SMEs Depth o.f “_Edit and accounting investor protection Extent C_ﬁ saff

effectiveness governance index rights index information index standards index trening

Government effectiveness 1 0.507 0.616 0.169 0.684 0.322 0.7% 0.605 0.790

Shareholder governance

index 0.507 1 0.308 0.273 0.360 0.406 0.370 0.748 0.345

Regulatory quality 0.616 0.308 1 0.184 0.482 0.056 0.506 0.358 0.487

The strength of legal rights

index 0.169 0.273 0.184 1 0.219 0.223 0.175 0.311 0.148

Financing of SMEs 0.684 0.360 0.482 0.219 1 0.318 0.742 0.433 0.791

Depth of credit information

index 0322 0.406 0.056 0.223 0.318 1 0.381 0.471 0.228

Strength of auditing and

accounting standards 0.796 0.370 0.506 0.175 0.742 0.381 1 0.518 0.820

Strength of minority

investor protection index 0.605 0.748 0.358 0.311 0.433 0.471 0.518 1 0.448

Extent of staff trening 0.790 0.345 0.487 0.148 0.791 0.228 0.820 0.448 1

Sursa: date ale analizei
Primul pas al analizei este determinarea structurii de corelatie a datelor (tabelul 4.2). Din

matricea de corelatie a elementelor, putem observa ca unele dintre corelatii sunt destul de mari
(0,820). Datorita corelatiilor relativ ridicate dintre articole, putem constata ca analiza factorilor
poate fi aplicata.

Interpretarea rezultatelor analizei factoriale. Alfa standardizata a lui Cronbach este
calculata pentru Intregul tabel de intrare. Un alfa de 0,873 inseamna ca exista o anumita redundanta
intre variabilele selectate. Matricele de corelatie reproduse si cele reziduale permit verificarea daca

modelul de analiza a factorilor este bun si unde nu reuseste sa reproduca corelatiile.

Cronbach's alpha:

Cronbach's alpha
F1 0.873
F2

Tabelul urmator prezinta valorile proprii rezultate din analiza factorilor. Putem observa ca,
doar cu 1 factor, pastram 75,5% din variabilitatea datelor initiale.

Tabelul 4.3. VValorile proprii ale factorilor

Eigenvalues:

F1 F2 F3 F4 F5
Eigenvalue 4.400 0.969 0.230 0.090 0.048
Variability (%) 48.893 10.769 2.555 1.003 0.529
Cumulative % 48.893 59.662 62.217 63.221 63.749

Sursa: date ale analizei.
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Criteriul de adecvare a esantionului Kaiser-Meyer-Olkin este o valoare care caracterizeaza
gradul de aplicabilitate a analizei factorilor la un esantion dat. Regula pentru interpretarea acestui
criteriu este urmatoarea: - mai mult de 0,9 - adecvare neconditionata; - mai mult de 0,8 - adecvare
ridicata; - mai mult de 0,7 - adecvare acceptabila; - mai mult de 0,6 - adecvare satisfacatoare;-
mai mult de 0,5 - adecvare scazuta;- analiza factorului mai mic de 0,5 nu se aplica probei.

Tabelul 4.4. Criteriul de adecvare a esantionului Kaiser-Meyer-Olkin

Kaiser-Mveyer—-Olkim mrmeasure of samplimng adeguacy:

Sowverrmnrrment effectiveness o.873
Shareholder covernmnanmnce index Q. 787
Regulatory guality 0.8a95
The stremngth of legal rights imndex o.852
Fimnanmncimng of SIWIEs o.836
Depth of credit imnforrmationmn index Q. F 7=
Strenmngth of auditimng anmnd accountimng

stanmndards o.879
Strenmngth of Mmimnority investor protecticon

imndex o. 8417
Extent of staff trenmning o.s2=2
KA 0.8

Sursa: date ale analizei.

In continuare se observa ca rotatia varimax a schimbat modul in care fiecare factor explica
o parte a variantei Rotatiei varimax, interpretarea devinind mai usoara prin maximizarea variantei
incarcarilor factorilor.

Tabelul 4.5. Rotatia Varimax

Percentage of variance after Varimax rotation:

D1 D2
Variability (96) 37.789 21.873
Cumulative 2% 37.789 59.662

Sursa: date ale analizei.

Dun tabelul 4.5 se poate constata cd rotatia varimax a schimbat modul in care fiecare factor
explicd o parte a variantei.

Pentru un anumit factor, incarcarile ridicate devin mai mari, Incarcarile reduse devin mai
mici, iar incarcdrile intermediare devin fie mai mici, fie mai mari. Urmatoarele rezultate pe care
vrem sd le analizam sunt incarcdrile factorilor dupa rotatia varimax. Aceste rezultate sunt utilizate
pentru a interpreta semnificatia factorilor (rotiti).

Solutia gasita poate fi acum interpretata. Factorii sunt mai des interpretati in termeni de
sarcini. Primul factor este cel mai strans legat de urmatorii indicatori: eficienta guverndrii,
finantarea IMM-urilor, puterea standardelor de audit si raportare, nivelul pregatirii personalului.
Al doilea factor este influentat de factorii: indicele de guvernare a actionarilor si protectia

intereselor investitorilor minoritari.
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Tabelul 4.6. Factorii modelului dupa rotatia Varimax

Factor pattern after Varimax rotation:

D1 D2

Government effectiveness 0.818 0.372
Shareholder governance index 0.245 0.770
Regulatory quality 0.558 0.185
The strength of legal rights index 0.125 0.325
Financing of SMEs 0.795 0.222
Depth of credit information index 0.200 0.476
Strength of auditing and accounting

standards 0.854 0.264
Strength of minority investor protection

index 0.342 0.854
Extent of staff trening 0.908 0.147

Sursa: date ale analizei

Din aceste rezultate, putem intelege ca indicatorii care au scoruri foarte ridicate la primul
factor sunt, de fapt, cei, care evalueaza calitatea elementelor infrastructurii financiare, in timp ce
al doilea factor are conexiune cu componentele de protectie a investitorilor.

In figura de mai jos sunt prezentate pozitiile variabilelor pe axele F1 si F2 (dupa rotatie D1

si D2).

Factor loadings (axes D1 and D2: 59.66 %)
after Varimax rotation
09 Strength of minority investor
’ protection index
Shareholdér governance

0.8 index

0.7
= 0.6
> D€pth of credit information
E 0.5 T index
i
N 04 1 he/rength of legal rights Government effectiveness
8 index Strength of auditing and

0.3 X

gc&pymggg standards
Regulatory
0.2 Extent of staff trening
0.1
0 T t t t t t t t t t
-0.1 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1 11
D1 (37.79 %)

Figura 4. 21. Factor de incarcari dupa rotatia Varimax
Sursa: date ale analizei

Valoarea subincdicelui IFI ne poate indica o viziune generala asupra infrastructurii
financiare in a 139 de tari incluse in analiza (tabelul A.4)

Prezinta interes si interdependenta dintre valorile indecelui infrastructurii financiare dupa
grupuri de tari, clasificate in dependensa de nivelul veniturilor si PIB pe cap de locuitor in aceste

tari.
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Astfel, din fig. 4.22 se poate de observat ca exista o interdependenta puternica intre indicele
compozit al infrastructurii financiare a grupurilor de téri clasificate dupa nivelul veniturilor si

logaritmul PIB-ului pe cap de locuitor, varianta constituind 81%.

Regression of IFI by GDP per capita (R%=0.817)
120000 -+
100000 —+

80000 +

60000 -+ HIC
40000 + °
— 1 U
L 20000 LIC LMC
[ ]
o - .
——— .
2l5 3 35 4 45 5
-20000 F

-40000 +

-60000 +

-80000 - -
GDP per capita, log

Model Conf. interval (Mean 95%) Conf. interval (Obs 95%)

Figura 4. 22. Interdependenta dintre IFI a grupurilor de tari clasificate dupa

nivelul veniturilor si PIB pe cap de locuitor, log, anul 2019
Sursa: date ale analizei

Pentru a determina tendinta IFI pe parcursul a cinci ani in diferite grupuri de tari, am utilizat
ca si in alte cazuri indicatorul CAGR. Valoarea lui ne permite sd estimam rata de crestere a oricarui
parametru, iar principalele avantaje ale CAGR sunt usurinta de utilizare si versatilitatea abordarii.

Fig. 4.23 prezinta o corelatie directa intre nivelurile de venit ale tarilor si valoarea indicelui
infrastructurii financiare. Simultan, se observa ca, la fel ca in cazul IFI, CAGR'6Y pe indicatorul
PIB pe cap de locuitor s-a schimbat nesemnificativ.

Din analiza realizatd, concluziile pentru Republica Moldova ar fi cd o tard cu o
infrastructura financiara dezvoltata are si un nivel al bunastarii mai mare. Simultan, se observa ca,
IFT are o tendinta de crestere in special in tarile cu venituri mici si medii si astfel indica o crestere
ulterioara a PIB-ului in aceste grupuri de tari.

Totodata analiza factoriald ne evidentiazd factorii cei mai importanti, ce pot influenta
nivelul dezvoltarii infrastructurii financiare (cel mai important component al arhitecturii financiare
nationale). Aceastd metodologie este fundamentald, in special, pentru tarile in curs de dezvoltare,
deoarece permite determinarea zonelor potentiale de valorificat.

Sfera analizei structurii arhitecturii 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 nebancara.
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Astfel, aceastd analizd necesitd, adesea, examinarea unor factori pentru care nu este

disponibild o cuantificare bine adaptata si standardizata.
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Figura 4. 23. Dinamica relatiei dintre IFI si PIB pe cap de locuitor
Sursa: elaborat de autor.

Prin urmare, provocarea este in a implementa acele concepte largi si oarecum abstracte intr-
o metodologie concreta si practica de evaluare:

- In primul rand, pot fi lacune sau modificari atat in infrastructura financiara, cat si in
infrastructurile soft ale sistemelor juridice, de informare si de reglementare, cat si in
infrastructurile tehnologice mai dificile, care includ sistemele de plati si de decontare si
comunicatii;

- In al doilea rand, pot exista defecte sau adaptiri necesare la politica de reglementare sau
fiscala (inclusiv politica in domeniul concurentei), ale caror nejustificari sau efecte secundare,
distorsioneazd sau suprima functionarea sistemului financiar intr-o masurd care nu este
fundamentata de obiectivele politicii;

- In al treilea rand, trebuie de realizat o analizi mai profundi, deoarece pot exista neajunsuri
de guvernanta la nivel national, de exemplu, in cazul in care structurile institutionale existente
impiedicad buna elaborare a politicilor (favorizandu-i, n special, pe operatorii actuali fata de noii
veniti);

- In al patrulea rand, deficientele din sectorul financiar pot fi, de asemenea, provocate de
problemele legate de infrastructurile economice mai extinse ale tarii, inclusiv de sistemele de
educatie, de transport si de comunicatii. In plus, multe tari in curs de dezvoltare se confrunti cu
dificultati, din cauza ca o finantare eficienta necesita o serie de activitdti care ar putea fi greu de
realizat pentru tarile mici, populate cu un numar mic de clienti mici, intermediari mici si mici piete

organizate .
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Experienta recentd indica faptul ca niciun model predefinit pentru supravegherea financiara
nu poate evita greselile in prevenirea si solutionarea crizelor. Cu toate acestea, practicile
demonstreaza, de asemenea, ca sunt importante acordurile corespunzitoare, pentru a facilita
fluxurile de informatii, coordonarea adecvata intre partile relevante si o bund structura de
stimulente pentru autoritatile responsabile.

Prin urmare, este util sa se efectueze in mod regulat evaluari ale functionarii arhitecturii de
supraveghere, in lumina obiectivelor prevalente.

Considerand experienta internationald, in continuare este identificat si caracterizat
impactul calitativ si cantitativ al reglementarilor prevazute pentru implementare in cadrul
Acordului Basel Il1.

Implementarea Acordului de Asociere cu UE presupune o serie de provocari importante
atat pentru institutiile financiare (ajustarea managementului riscului si a sistemului informatic,
pregatirea personalului, obtinerea bazelor de date etc.), cat si pentru BNM aldturi de CNPF
(adaptarea procesului de supraveghere, elaborarea noului cadru de reglementare, pregatirea
personalului etc.).

Analizand impactul noilor reglementari , putem conchide ca implementarea Acordului de
Asociere UE in domeniul serviciilor financiare va avea o influentd importantd asupra
performantei economiei Republicii Moldova si va contribui totodata la sustenablitatea sistemului
financiar, care se va reflecta prin urmatoarele:

1. transparenta sporitd a pietelor financiare;

2. instituirea unei supravegheri si a unor controale eficiente in sectorul financiar;

3. cresterea rezilientei si stabilitatii sectorului financiar;

4. sporirea responsabilitdtii actorilor financiari si imbunatatirea protectiei consumatorilor.

Figura 4.24. Impactul noilor reglementari asupra sistemului financiar al Republicii

Moldova
Sursa: elaborat de autor.

In prezent, activititile si eforturile depuse de autorititi in fortificarea sistemului financiar
al Republicii Moldova sunt destul de complexe si au fost sustinute prin aportul organizatiilor
internationale; o mare parte a efortului incd urmeaza a fi mobilizatd in urmatorii ani pe domeniul
de calibrare a cerintelor fata de realitdtile Republicii Moldova (unde este aplicabil).

Aceasta va fi sustinutd de mobilizarea la maxim a personalului BNM cel putin pe 2

dimensiuni distincte: pe de o parte, In examinarea prudenta a activitatii bancilor prin prisma
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cerintelor cadrului normativ actualizat (pentru conformare cu BASEL III), dar, pe de alta parte,
avand in vedere realizdrile atinse de autoritati In implementarea unui nou cadru de reglementare
conform celor mai recente practici internationale, va fi necesard o armonizare continud a cadrului
normativ in vigoare, caci, la nivel european, acesta este intr-o stare permanentd de adaptare la
provocarile si riscurile care isi fac aparitia pe segmentul institutiilor bancare (inclusiv odata cu
dezvoltarea tehnologiilor).

Toate aceste masuri sunt extrem de importante, in conditiile unor noi provocari din SMFI,
care inevitabil vor avea impact si asupra arhitecturii financiare nationale.

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

In opinia noastra toate componentele arhitecturii financiare a Republicii Moldova, prin
urmare contribuie la accesul, profunzimea, stabilitatea si eficienta sistemului financiar.

Elaborarea configuratiei arhitecturii financiare a Republicii Moldova este una esentiala in

contextul viitoarelor modificari, ce ar putea sa survina in AFI.
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CONCLUZII

Economia mondiala 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.

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 prociclicd a dezvoltarii economiei
globale a fost asociatd, pe de o parte, cu stimulente false pentru dezvoltarea managementului
financiar si a guvernantei corporative a institutiilor financiare si, pe de alta parte, cu o subestimare
fundamentala a riscurilor pe termen lung. Inovatia financiard, un alt factor, a jucat un rol
semnificativ in desfasurarea crizei. Au aparut noi instrumente financiare, tehnologii si institutii
financiare netraditionale, in timp ce sistemul de gestionare a riscurilor, supravegherea financiara,
sistemul de reglementare au rimas neschimbate. In anii ce au urmat dupa criza financiara
subprime, s-au realizat modificari si transformari, care, la randul lor, pot genera vulnerabilitati.

Activitatea economicd si financiard globala depinde de capacitatea finantarii in USD.
Utilizarea internationala 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
gestionarii riscului unei reduceri a fluxurilor transfrontaliere de catre sistemele financiare
nationale.

Modul in care raspundem la provocarile privind digitalizarea monedelor internationale
depinde de comunitatea monetara internationala. Pe de o parte, se poate concentra pe eforturile de
asigurare a prosperitatii sistemelor de platd private intr-un spatiu care respecta prioritdtile comune
de politicd globala. Sau, pe de alta parte, se pot accelera mobilizari, pentru a depasi punctele slabe,
ramase in sistemele globale de plati, in conditiile in care se crede cd numai banii publici pot asigura
un depozit sigur de valoare, o unitate de cont credibila si un mijloc stabil de plata. Exista si o a
treia optiune: realizarea concomitentd a ambelor posibilitdti 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.
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FinTech prezintd oportunitdti unice pentru sistemele financiare. Schimbarile rapide ale
tehnologiei care transforma sistemul financiar vor permite institutiilor financiare sa
imbunatateasca executarea diferitelor functii de baza. Totusi unele aspecte ale tehnologiei fintech
reprezinta provocari majore noi, -fara 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.

Republica Moldova, ca orice altd tard, ar trebui sd-si accepte responsabilititile de
promovare a unui SMFI deschis, flexibil si rezistent. Responsabilitatea inseamnd recunoasterea
efectelor ireversibile intre economii si sistemele financiare, dar si evaludrile pentru atenuarea
efectelor, care ar putea amplifica dinamica adversd. Responsabilitatea, totodatd, presupune
prezentarea politicilor financiare pentru evaluarea inter pares in cadrul FSB si revizuirea externa
de catre FMI. Toate acestea se rezuma la adoptarea unor politici macro coerente.

Republica Moldova este o tard cu o economie mica si deschisa, cu o cota extrem de mare
a remitentelor in PIB, cu un deficit de cont curent si o dependentd tot mai mare de intrarile
financiare internationale; toate acestea fac ca sistemul financiar al tarii sd fie vulnerabil la
tendintele economice si financiare globale. Criza economica globala, indusa de COVID-19, a marit
si mai mult expunerile Republicii Moldova la evolutiile externe.

Pandemia COVID-19 si consecintele acesteia au produs vulnerabilitati asupra economiei
mondiale, au evidentiat necesitatea unei retele globale de sigurantd financiard mai buna, care sa
ofere 0 mai mare protectie pentru pietele emergente si economiile in curs de dezvoltare. Aceste
tari, se confrunta cu presiuni economice semnificative chiar si in perioadele normale si au putin
spatiu de manevra, in fata socurilor globale, atat de devastatoare. Avand in vedere importanta
crescanda a tarilor emergente in economia mondiald, ajutarea lor la rezistenta in fata unor astfel

de socuri ar trebui sd fie 1n interesul economiilor avansate.
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ANEXE

Tabelul A.1. Componenta subindicelui canitativ al perspectivei financiare

Variabilele Descrierea variabilelor Sursa

ATMs per 100,000 adults atm | Numirul bancomatelor la 100000 Acces Financial access
de adulti (acces) survey

Bank branches per 100,000 | bbm | Numarul sucursalelor bancare la Financial access

adults 100000 de adulti survey

Number of insurance | nic | Numadrul corporatiilor de asigurare Financial access

corporations  per 100000 la 100000 de adulti survey

adults

Getting credit: Distance to | gc | Accesul la creditare: distanta Doing business

frontier fiecarei  economii  fatd  de
frontiera”, care reprezinta
indicatorul cel mai performant de
obtinere a creditului observat din
economiile incluse in Doing
Business.

Central bank assets to GDP cbsa | Creantele bancii centrale fata de | Profunzime Global Financial
sectorul nefinanciar national ca (detph) Development
pondere in PIB, calculate dupa
metoda de deflatie

Financial system deposits to | fsd | Depozitele din sistemul financiar Global Financial

GDP raportate la PIB Development,

FitchConnect

Non-life insurance premium nli | Volumul primelor de asigurare Global Financial

volume to GDP non-viata raportate la PIB Development

Life insurance  premium li Volumul primelor de asigurare de Global Financial

volume to GDP viata raportate la PIB Development

Domestic credit to private | dcps | Datoria sectorului privat raportata World development

sector (% of GDP) laPIB indicators

Liquid liabilities to GDP (%) Il Pasivele lichide (bani largi sau M3) Global Financial
raportate la PIB. Development

Gross portfolio debt assets to | gpda | Portofoliul creantelor activelor Global Financial

GDP (%) brute (conturile de economii, Development,
obligatiunile, anuitatile si FitchConnect
certificatele de depozit sunt active
bazate pe datorii, deoarece
reprezinta datorii ale emitentului)
raportate la PIB

Gross portfolio debt liabilities | gpdl | Portofoliul creantelor datoriilor Global Financial

to GDP (%) brute ( obligatiuni, note, credite Development,
ipotecare i imprumuturi de orice FitchConnect
fel, garantate sau negarantate si alte
instrumente de creantd similare)
raportate la PIB

Gross portfolio equity assets | gpea | Portofoliul activelor proprii brute Global Financial

to GDP (%) (cote parti, actiuni, si documente Development,
similare care, de obicei, denotd FitchConnect
proprietatea asupra capitalurilor
proprii)in PIB

Gross portfolio  equity | gpel | Portofoliul datoriilor proprii brute Global Financial

liabilities to GDP (%)

(cote parti, actiuni, si documente
similare care, de obicei, denota
proprietatea asupra capitalurilor
proprii)in PIB

Development,
FitchConnect

Sursa: elaborat de autor.
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Tabelul A.2. Componenta subindicelui calitativ al perspectivei financiare

Variabilele

Descrierea variabilelor

Sursa

Bank return on assets (%) bra Rentabilitatea activelor bancare Eficienta Global Financial
(efficiency) Development,
FitchConnect
Bank overhead costs to | bocta | Costurile bancare de regie in total Global Financial
total assets (%) active Development
Bank net interest margin | bnim | Marja netd a dobanzii - valoarea Global Financial
(%) rentabilitatii care masoara cat Development,
cstigd o bancd din dobanda in FitchConnect
comparatie cu cheltuielile de iesire
pe care le plateste consumatorilor
Bank noninterest income to | bniti Cota parte a veniturilor non Global Financial
total income (%) dobanda in total venituri Development,
FitchConnect
Bank return on equity (%) bre Rentabilitatea capitalului bancar Global Financial
Development,
FitchConnect
Bank cost to income ratio | bcir | Cota parte a  cheltuielilor Global Financial
(%) operationale in total  venituri Development
operationale
Liquid assets to deposits | ladstf | Cota parte a activelor lichide (usor Stabilitate Global Financial
and short term funding (%) convertite in  numerar) in (stability) Development
finantarea pe termen scurt
Bank non-performing loans | bnplgl | Cota  parte a  creditelor World
to gross loans (%) neperformante in total credite development
indicators
Provisions to pnl Provizioane pentru credite Global Financial
nonperforming loans (%) neperformante Development
Bank Z-score bzs Probabilitatea defaultului Global Financial
sistemului  bancar al  tarii Development
((ROA+(equity/assets))/c (ROA))
Bank credit to bank | bcbd | Raportul dintre creditele acordate Global Financial

deposits (%)

de catre banci sectorului privat fata
de depozite

Development,
FitchConnect

Sursa: elaborat de autor.

Tabelul A.3. Compozitia subindicelui infrastructurii financiare (IFI)

Variabilele Descrierea datelor Categoria Sursa
Government effectiveness | ge Eficienta guvernarii. Perceptiile Guvernanta la | Worldwide
privind calitatea serviciilor nivel national | Governance
publice (GNL) Indicators
Shareholder  governance sg Indicele de  guvernare a The Global
index actionarilor. Nivelul indicelui de Competitiveness
guvernantd a actionarilor face Report
parte din componenta de protectie
a investitorilor si se determina prin
valoarea medie a indicelui
drepturilor actionarilor, a gradului
de proprietate si control si a
indicelui de transparenta
corporativa.
Regulatory quality rq Calitatea reglementarii ~ Acest Politica de Worldwide
indicator ~ face  parte din | reglementare Governance
Worldwide Governance Indicators (RP) Indicators
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si arata capacitatea autoritatilor de
a formula si implementa politici si
reglementari solide.

The strength of legal rights
index

slri

Forta indicelui drepturilor legale.
Indicele masoara gradul in care
legile privind garantiile  si
falimentul protejeazd drepturile
debitorilor si creditorilor si
faciliteaza astfel imprumuturile

Doing business

Financing of SMEs

fsme

Finantarea IMM-urilor. Acest
indicator aratd in ce masurd
intreprinderile mici si mijlocii
(IMM-uri) pot avea acces la
finantarea de care au nevoie pentru
business-ul lor prin intermediul
sectorului financiar.

Infrastructura
de lichiditate

(Lh

The Global
Competitiveness
Report

Depth of credit information
index

dci

Profunzimea informatiilor despre
credit.  Indicele  profunzimii
informatiilor despre credit
masoara normele care afecteaza
domeniul de aplicare,
accesibilitatea si calitatea
informatiilor de credit disponibile
prin intermediul registrelor
publice sau private de credit.

Infrastructura
informationala
si transparenta

(nT)

Doing business

Strength of auditing and
accounting standards

saas

Puterea standardelor de audit si
raportare. Acest indicator
evalueaza calitatea sistemelor si
standardelor contabile ca parte a
infrastructurii financiare

The Global
Competitiveness
Report

Strength ~ of  minority
investor protection index

smipi

Protectia intereselor investitorilor
minoritari.  Indicatorul  arata
nivelul in care sunt protejate
interesele actionarilor minoritari

Arhitectura de
protectie a
consumatorilor
(CPA)

The Global
Competitiveness
Report

Extent of staff trening

est

Nivelul pregétirii  personalului.
Prin intermediul acestui indicator
se poate de determinat 1in ce
masura companiile investesc in
formarea si dezvoltare angajatilor.

Structura si
cultura
sistemului
financiar
(OCFS)

The Global
Competitiveness
Report

Sursa: elaborat de autor.
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Tabelul A.4. Valoarea indicelui perspectivei financiare in diferite tari, 2019

Statele lumii subind_can | subind_cal | subind_IFI | ind_FPI Statele lumii subir
Albania 1.24 4.68 5.82 3.91 Kyrgyz Republic 0
Algeria 0.52 5.52 3.09 3.04 Lao PDR 0
Angola 0.39 4.68 2.62 2.56 Latvia 1
Argentina 1.33 6.20 5.19 4.24 Lebanon 2
Armenia 1.34 4.77 5.62 3.91 Lesotho 1
Australia 2.95 4.83 7.72 5.17 Lithuania 1
Austria 2.48 5.00 7.13 4.87 Luxembourg 4
Azerbaijan 0.99 6.31 6.66 4.65 Madagascar 0
Bahrain 1.42 5.41 6.47 443 Malawi 0
Bangladesh 0.61 5.03 4.30 3.31 Malaysia 1
Barbados 2.38 5.29 4.39 4.02 Mali 0
Belgium 2.90 5.00 6.68 4.86 Malta 2
Benin 0.67 4.01 3.74 2.80 Mauritania 0
Bolivia 1.42 4.16 3.96 3.18 Mauritius 3
Bosnia and Herzegovina 1.52 4.83 5.05 3.80 Mexico 1
Botswana 1.12 4.89 5.67 3.89 Moldova 1
Brazil 151 5.35 5.50 4,12 Mongolia 2
Brunei Darussalam 1.64 5.49 6.62 4,58 Montenegro 2
Bulgaria 2.05 5.09 6.07 4.40 Morocco 1
Burkina Faso 0.63 5.15 3.53 3.11 Mozambique 0
Burundi 0.44 5.11 3.11 2.89 Namibia 1
Cabo Verde 1.40 4.78 4.17 3.45 Nepal 1
Cambodia 1.40 5.22 4.96 3.86 Netherlands 3
Cameroon 0.66 4,94 4.26 3.28 New Zealand 2
Canada 3.22 5.28 7.55 5.35 Nicaragua 0
Chad 0.37 3.07 2.71 2.05 Nigeria 1
Chile 1.65 4.70 6.26 4.20 North Macedonia 1
China 1.86 5.05 6.13 4.35 Norway 2
Colombia 1.52 4.93 6.64 4.36 Oman 0
Congo, Dem. Rep. 0.30 3.86 5.32 3.16 Pakistan 0
Costa Rica 1.54 3.71 6.03 3.76 Panama 1
Céote d'Ivoire 0.87 5.48 5.02 3.79 Paraguay 0
Croatia 1.82 4.69 5.54 4.02 Peru 1
Cyprus 2.71 4.18 6.30 4.40 Philippines 0
Czech Republic 1.71 5.55 6.61 4.62 Poland 1
Denmark 3.01 5.32 7.34 5.22 Portugal 2
Dominican Republic 0.93 4.77 5.22 3.64 Qatar 1
Ecuador 1.05 4.26 4.82 3.38 Romania 1
Egypt, Arab Rep. 1.03 6.23 5.79 4.35 Russian Federation 1
El Salvador 1.43 4.98 5.43 3.95 Rwanda 1
Estonia 1.56 4.48 6.75 4.27 Saudi Arabia 1
Ethiopia 0.52 5.30 3.00 2.94 Senegal 0
Finland 2.30 4.71 7.35 4.78 Serbia 1
France 2.90 5.25 6.68 4.94 Seychelles 2
Gabon 0.69 4.64 3.47 2.94 Singapore 2
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Gambia, The 0.60 6.07 3.66 3.44 Slovak Republic 1
Georgia 1.66 5.08 6.94 4.56 Slovenia 1
Germany 2.35 5.03 7.24 4.87 South Africa 2
Ghana 0.79 5.52 5.22 3.84 Spain 2
Greece 1.63 3.31 5.36 3.43 Sri Lanka 2
Guatemala 1.36 4.80 5.45 3.87 Sweden 2
Guinea 0.34 5.86 4.14 3.45 Switzerland 3
Haiti 0.46 5.79 241 2.89 Tajikistan 0
Honduras 141 4.89 5.43 3.91 Tanzania 0
Hong Kong SAR, China 4.96 5.82 7.64 6.14 Thailand 2
Hungary 1.49 4.91 6.08 4.16 Trinidad and Tobago 1
Iceland 2.12 4.48 6.98 452 Tunisia 1
India 1.81 4.34 6.75 4.30 Turkey 1
Indonesia 1.26 4.87 6.34 4.15 Uganda 0
Iran, Islamic Rep. 1.55 5.15 3.92 3.54 Ukraine 1
Ireland 4.62 4.13 7.03 5.26 United Arab Emirates 1
Israel 2.02 5.00 7.21 4,74 United Kingdom 3
Italy 2.42 4.69 5.52 4.21 United States 3
Jamaica 1.70 4.86 6.32 4.30 Uruguay 1
Japan 3.62 4.89 6.72 5.08 Venezuela, RB 1
Jordan 1.31 5.82 6.51 4.55 Vietnam 1
Kazakhstan 1.09 6.12 6.59 4.60 Yemen, Rep. 0
Kenya 1.40 5.15 6.56 4.37 Zambia 1
Korea, Rep. 3.40 4.50 6.93 4,94 Zimbabwe 1
Kuwait 1.28 5.52 5.54 411 media pe tari 1

Sursa: datele analizei.
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Figura A.1. Corelatia compartimentelor FPI cu indicatorul credit privat in PIB

Sursa: datele analizei.

190




10 + 10 10
Lic
9 + 9 9
8 - 8 8
74 7 7
< G ® oy E 6
£ =
3 2 s * ." E' >
=| T . H 4
p=0.279 p=0.001 2 p=0.019
3 0 o 3
2 * % o 2 .
14 1 1
0 e . 0 e . 0 T aad 4 ’ .
o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 9 10 12 3 4 5 6 7 8 9 10
quant_subind qual_subind qual_subind
10 10 10
LMIC
9 - 9 9
8 8 8
7 7 7
‘ 0‘ b
- 6 6 £ 6
3 2 ® E
2 54 5 5 * ]
2 : .
T 4 !
4 =0.363 z 4 " o, =006 N £=0.077
3 3 P 4 3
» oo
2 2 2
1 1 1
0 e e . 0 e e 0 e ’ A
01 2 3 4 5 6 7 9 10 1 2 3 4 5 6 7 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
quant_subind qual_subin qual_subind
10 10 10
uMIC
9 9 9
8 | 8 8
7+ “ 7 7
L 2K 2
o 6 - 6 T
£ £ 2
30 »e 5° g’
| | £ *
T 4 T 4 ® ]
A 0=0.302 *» . p=0.012 g4 ° p20.000
) ? "o ? S
2+ 2 2 b/
*
1 1 1 *
0 I e 0 | — 0 B e
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
quant_subind qual_subind qual_subind
10 10 10
HIC
9 4 9 9
sl e 0 . 3
74 7 « 7
6 T
- T - 6 £
£ z L od 2
'; 5 = 5 0"‘ *e 5 5
z koo : *o s i
4T * p=0.225 =2 o  P=0.003 g4 £ =0.030
34 3 3
2 4 2 2
1+ 1 1
0 e e e 0 R M 0 e e e B
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 s 6 7 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
quant_subind qual_subind qual_subind

Figura A.2. Corelatia dintre subindicii dezvoltarii financiare dupa grupuri de tari

Sursa: datele analizei.
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Figura A.3. Evolutia portofoliului de credite pe sectorul bancar al RM (CAGR%, perioada 2014-2020)

Sursa: calculat de autor.
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