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Abstract

Countries with higher levels of financial development - measured by aggregate indicators of bank development and
capital market development - benefit from substantially higher rates of growth. In addition, the financial development
component explained by indicators - legal rights of external investors and the legal system efficiency in the application
of these rights - is strongly and positively linked to long-term growth. The results of the author's analysis are consistent
with the view that the legal system has a significant influence on the development of the financial sector and this in turn
influences long-term growth.

The insufficient supremacy of the law finally materialized in a generalized corruption represents a major barrier to the
economic progress in the Republic of Moldova and, implicitly, to the development of its banking system. Consequently,
the consistent implementation of structural reforms has a central role to play.
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Continutul lucrarii. Sistemele financiare subdezvoltate din tarile cu venituri sub nivelul
mediu, cum este cazul Republicii Moldova, asigura o absorbtie inadecvatd a socurilor si pot
amplifica vulnerabilitatile macro-financiare care decurg din socurile externe, impiedicand eforturile
de a realiza o crestere puternica si durabila si reducerea saraciei. Tarile sarace sunt deosebit de
vulnerabile la oscilatiile ample ale preturilor la materiile prime, variatiile in finantarea externa (de
exemplu, asistenta externd, ISD si remitentele) si dezastrele naturale. Sistemele financiare
subdezvoltate constrang gama si eficacitatea instrumentelor disponibile de politicd, impiedica
transferul de risc, si pot genera adverse interactiuni macro-financiare negative. Volatilitatea
productiei, preturilor si volatilitatea fiscald rezultate impun pierderi considerabile in termeni de
crestere si bunastare.

Sistemele financiare din tarile cu venituri mici dominate, de obicei, de sectoarele lor bancare
sunt in mod traditional relativ izolate de la evolutiile financiare internationale, avand in vedere
accesul limitat la finantarea externa.

Cu o finantare interna relativ stabila din depozitele rezidente, amenintarea critica pentru
stabilitatea financiara consta in cazul acestor tari in eroziunea calitatii activelor, Republica Moldova
demonstrand in mod exemplar acest lucru.

Practica internationala demonstreaza ca eroziunea calitatii activelor poate, aparea usor atunci
cand exista:

- expansiunea rapida a creditului intr-un mediu de control intern slab si / sau de supraveghere
limitata;

- expunerea excesiva la sectoare sau corporatii specifice (o trasaturd comund in economiile
nediversificate);

- creditare semnificativa de catre banci in beneficiul partilor afiliate.

Existd mai multe opinii referitoare la avantajele si dezavantajele sistemelor financiare
bazate pe banci (bank-based financial systems) si sistemelor financiare bazate pe piasa de capital
(market-based financial systems). Punctul de vedere care considera bancile in calitate de fundament
al sistemului financiar sustine ca sistemele financiare bazate pe banci, in special in fazele incipiente
ale dezvoltarii economice si in cazul unui cadru institutional slab, sunt mai indicate decat sistemele
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financiare bazate pe piatd pentru mobilizarea economiilor, alocarea de capital si exercitarea
controlului corporativ. Opinia bazatd pe rolul primordial al pietii de capital subliniaza faptul ca
pietele presteaza servicii financiare cheie care stimuleaza inovarea si cresterea pe termen lung.
Alternativ, opinia legatd de serviciile financiare (the financial services view) subliniaza rolul
bancilor si a pietelor de capital in cercetarea firmelor, exercitarea controlului corporativ, crearea
dispozitivelor de gestionare a riscurilor, precum si mobilizarea economiilor societatii pentru cele
mai productive eforturi. Acest punct de vedere minimizeaza dezbaterile intre opiniile care sustin
bancile in calitate de element esential al sistemului financiar si cele care considera piata de capital
in calitate de fundament al acestuia, subliniind calitatea serviciilor financiare produse si furnizate de
intregul sistem financiar. Punctul de vedere legat de drept si finante (law and finance view), care
reprezintd un caz special al abordarii asupra serviciilor financiare, sustine ca sistemul juridic este
determinantul principal al dezvoltédrii financiare. Astfel, punctul de vedere privind dreptul si
finantele subliniaza rolul sistemului juridic in stimularea dezvoltarii generale a sectorului financiar
si, prin urmare, in cresterea de lunga durata.

Datele empirice nu ofera dovezi care sd confirme punctul de vedere care argumenteaza
avantajele sistemului financiar bazat pe banci, nici punctul de vedere care sustine sistemul financiar
bazat pe piata de capital. Distinctia intre tari dupd structura financiard nu ajutd la explicarea
diferentelor intre tari in ceea ce priveste performanta economica pe termen lung. Mai degraba,
analiza comparativa intre tari sustine puternic punctul de vedere legat de serviciile financiare.
Diferentierea tarilor dupa nivelul lor general de dezvoltare financiara ajuta la explicarea deosebirilor
existente intre tari privitor la cresterea economica. Tarile cu niveluri mai mari de dezvoltare
financiara - masurata prin indicatori agregati ai dezvoltarii bancare si dezvoltarii pietei de capital -
beneficiaza de rate substantial mai mari de crestere economica. In plus, componenta de dezvoltare
financiara explicata cu ajutorul indicatorilor - drepturile legale ale investitorilor externi si eficienta
sistemului juridic Tn aplicarea acestor drepturi - este puternic si pozitiv legatd de cresterea pe termen
lung. Datele sunt in concordantd cu opinia ca sistemul juridic influenteaza important dezvoltarea
sectorului financiar, iar acest lucru influenteaza la randul sau, cresterea pe termen lung.

In acest sens, figura 1 reprezinti relatia dintre puterea cu care este exercitatd suprematia legii
si nivelul dezvoltarii financiare. Prima variabila este masurata cu ajutorul Rule of Law Index, cea
de-a doua — prin raportul dintre creditul privat acordat de catre banci sectorului privat si produsul
intern brut (PIB). Din reprezentarea grafica reiese o dependentd pozitiva indirectd dintre nivelul
dezvoltarii financiare si calitatea sistemelor juridice nationale: cu cat suprematia legii este mai
puternica, cu atat nivelul de dezvoltare financiara a tarilor este mai inalt, si invers.

Din figurd reiese ca Republica Moldova, inregistrand o valoare neinsemnata a Indicelui
suprematiei legii (0,49 in 2016), demonstreazd o dezvoltare insuficienta a sistemului ei bancar
(raportul dintre creditul acordat sectorului bancar si PIB este de 26,8%).

Frauda extinsd si bine orchestratd in sistemul bancar din Moldova, avand ca rezultat
lichidarea in 2015 a trei banci (BC ,,BANCA SOCIALA” S. A., Banca de Economii S. A. si
BC "UNIBANK” S. A.) la un cost public de 12 la sutd din PIB a reprezentat cel mai puternic $0C
din istoria recentd a Moldovei.

In acelasi an, ca urmare a structurii netransparente a actionarilor si angajarii in operatiuni de
creditare cu risc sporit, Banca Nationald a Moldovei a instituit procedura de supraveghere speciala
asupra a 3 banci (BC ,,MOLDOVA - AGROINDBANK” S. A., BC ,,Moldindconbank™ S. A. si BC
,,VICTORIABANK” S.A., ce detin in total 64.2 la suta din activele sectorului bancar moldovenesc).

Coruptia si spalarea banilor prin sistemul bancar au fost posibile, printre altele, si din cauza
ineficientei bancilor din Moldova.
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Figura 1. Dependenta nivelului de dezvoltare a sectorului bancar de
forta suprematiei legii, 2016.
Sursa: elaborat dupa The WJP Rule of Law Index Report (2016),; The Worldbank Data.
Nota. ISO3 Country Codes.

Bancile din Moldova reprezintd o verigd din mecanismul complex de spalare de bani, in
special din Rusia, la care sunt conectate banci din alte tari foste-socialiste. Prin urmare, ineficienta
sistemului bancar din Moldova poate genera instabilitate si la nivel regional, european si
international. In consecintd, crearea premiselor pentru activitatea eficientd a bancilor trebuie sa
devina o prioritate-cheie pentru guvern, mediul academic, societatea civila si donatorii straini.

Figura 2 demonstreaza existenta unei legaturi negative indirecte dintre calitatea activelor si
nivelul coruptiei: cu cat nivelul coruptiei este mai mare (Corruption perception index tinde
spre ’0), cu atat ponderea creditelor neperformante in totalul creditelor bancare este mai mare.
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Figura 2. Dependenta calititii activelor bancare de nivelul coruptiei, 2016.
Sursa: elaborate dupd The World Bank Data; Transparency International Corruption Perceptions Index 2016 Surveys.

Urmatoarea explicatie determind aceasta dependenta: in tarile caracterizate printr-un nivel
inalt al coruptiei bancile sunt tentate sa acorde credite in conditii preferentiale, mergandu-se pana la
acordarea de credite unor persoane juridice si fizice despre care bancile de la bun inceput cunosc ca
nu vor rambursa banii imprumutati.
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Republica Moldova, inregistrand un Corruption perception index egal cu 30, demonstreaza
un nivel ridicat al coruptiei, manifestat, inclusiv printr-o pondere relativ ridicata a creditelor
neperformante in totalul creditelor bancare (16,3% in 2016).

Nivelul inalt al creditelor neperformante are un impact puternic asupra indicatorilor de
performanta a bancilor. Figura 3 reprezinta relatia dintre calitatea activelor masurata prin ponderea
creditelor neperformante in totalul creditelor bancare si rentabilitatea capitalului propriu la nivelul
sistemului bancar din Republica Moldova. Concluzia care reiese din aceastd reprezentare grafica
sugereaza ca deteriorarea calitatii activelor reduce rentabilitatea financiara a bancilor.

Fiind presatd de societatea civila, partenerii externi de dezvoltare, institutiile financiare
internationale, Banca Nationala a Moldovei, in calitatea ei de autoritate suprema de supraveghere
bancara, a trebuit sa-si reconsidere atitudinea si metodologia de supraveghere, desi cadrul
institutional al supravegherii ramane a fi unul din factorii cheie in producerea ilegalitatilor in
sistemul bancar din Republica Moldova.
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Figura 3. Calitatea activelor bancare si ROE la nivelul sistemului bancar al Republicii
Moldova, 2004-2016.

Sursa: elaborat dupd informatia Bancii Nationale a Moldovei.

In acest context, prezinti interes analiza dinamicii creditelor noi acordate de banci. Dupa
cum urmeaza din figura 4, cea mai pronuntatd crestere a creditelor bancare noi (fatda de anul
precedent) a fost inregistrata in 2014. In acelasi timp, in anii 2009, 2012, 2015 si 2016 s-au
inregistrat reduceri considerabile ale volumului creditelor bancare noi acordate.
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Figura 4. Creditele noi acordate de bancile din Republica Moldova, 2000-2016.

Sursa: elaborat dupd informatia Bancii Nagionale a Moldovei.
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Referindu-ne la anul 2016, declinul activitatii de creditare se explica, in special, prin cererea
anemica la credite, precum si prin atitudinea “prudenta” aplicata de banci fata de potentialii debitori
in contextul in care sase banci au esuat in gestionarea activitatii lor de creditare. In acelasi timp,
bancile si-au majorat de 2 ori investitiile in valorile mobiliare (certificatele Bancii Nationale si
valorile mobiliare de stat), constituind 15% din totalul activelor. Celelalte active, acestea
constituind 37% din totalul activelor, sunt pastrate in conturile deschise la Banca Nationala, in alte
banci, in numerar s.a. Observam, astfel, o schimbare a modelului de afaceri al bancilor din
Republica Moldova, cand activitatea de baza nu mai este reprezentatd de activitatea de creditare,
bancile orientandu-se spre activitai mai putin profitabile.

In consecinti, bancile inregistreaza valori mult prea mari ale raportului dintre cheltuieli si
venituri (figura 5).
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Figura 5. Raportul dintre cheltuieli si venituri pe sistemul bancar din Republica Moldova.
Sursa: elaborat dupd informatia Bancii Nagionale a Moldovei.

Tabelul 1 prezinta pentru comparatie valorile inregistrate de bancile unor tari din UE pentru
raportul dintre cheltuieli si venituri, nivelul acestuia fiind cu mult sub cel obtinut de bancile din
Republica Moldova si care trebuie tratat ca fiind nesustenabil din punct de vedere financiar.

Tabelul 1. Raportul dintre cheltuieli si venituri in unele tiri din UE, %

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Polonia 50,2 48,9 49,7 50,3 49,6 48,9 48,1
Cehia 52,4 50,7 50,9 52,8 51,9 51,0 49,9
Slovacia 54,6 49,6 61,0 56,0 54,7 54,2 54,0
Ungaria 58,6 53,8 79,7 69,3 66,4 70,0 69,1
Romania 514 55,0 58,9 55,7 57,2 59,4 59,9
Bulgaria 48,8 50,0 52,0 53,5 50,5 51,7 51,6
Croatia 48,3 47,9 51,7 52,2 51,8 51,8 52,0
Slovenia 52,2 53,7 474 66,1 53,9 53,3 51,3

Sursa: elaborat de autor in baza Studiului Deloitte Romania ”Bdncile si Cresterea economicd — lectiile trecutului
pentru un viitor mai bun”, 2015

CONCLUZII

Coruptia reprezinta un obstacol major in calea progresului economic al Republicii Moldova,
implicit al dezvoltarii sistemului ei bancar. In acest sens, reformele structurale trebuie sa joace rolul
central. Deoarece este putin probabil ca societatea moldoveneasca sa poata gestiona singura aceasta
problema, sprijinul si conditionalitatea UE sunt cruciale pentru reusita reformelor.

In acelasi timp, autoritatile administratiei publice ale Republicii Moldova trebuie si
demonstreze angajamentul vizibil in combaterea coruptiei, aducerea in fata justitiei a celor gasiti
vinovati de coruptie si furtul resurselor publice.
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Se impune, totodatd, examinarea, in colaborare cu partenerii de dezvoltare si donatorii
externi, a celor mai bune optiuni de gestionare a fondurilor returnate, tinand cont de efectele

importante de semnalizare asupra publicului.

Trebuie solutionate vulnerabilitatile 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 sa fie implementate si aplicate cu

strictete garantii eficiente de supraveghere si reglementare.

Tabelul 2. Problemele cu care se confrunta sistemul financiar din Republica Moldova

si solutiile potentiale

Probleme Solutii posibile pentru
sistemul bancar din Republica
Moldova
Insuficienta concurentei; costuri ridicate de intermediere; management si | Proprietate strdiind  asupra

guvernare corporativa neadecvata; supraveghere neadecvata

intermediarilor financiari

Potentialul limitat de crestere a intermedierii de piatd; diversificarea
redusd a riscului si vulnerabilitatea sporitd la socuri; profitul limitat al
investitorilor straini

Piete financiare regionale

Absenta sau calitatea redusd a elementelor de infrastructura determinate
de costurile de organizare ridicate; lipsa sau insuficienta concurentei;
problema asigurarii independentei operationale a institutiilor de
reglementare

Infrastructurd sau servicii de
infrastructura regionala
(inclusiv, reglementarea)

Parametrii de reglementare ordinard nu sunt potrivifi pentru sistemele
financiare mici; fragilitate financiara ridicata

Reglementari adaptate (Acordul
de Asociere intre UE i
Republica Moldova)

Proiecte neomogene; diversificare neadecvata (risc, imprumuturi insider)

Fluxuri deschise de capital

Riscuri si costuri ridicate aferente tranzactiilor transfrontaliere

Valuta comuna (sau straind)

Tabelul 2 sintetizeazd problemele cu care se confruntd sistemul financiar din Republica
Moldova si formuleaza solutii posibile pentru cresterea calitatii sistemului financiar.
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