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Financial system requires that its main components respectively, markets, financial institutions and
infrastructures to be able to absorb disturbances together. The stability also requires that the financial system to
facilitate rapid smooth and efficient reallocation of financial resources of savers to investors, the financial risk is
analyzed and accurately valued and that it be managed effectively. Given the profound transformations that have
suffered financial systems under the action of powerful movements of technological innovation, liberalization and
globalization that has occurred in the last decades, the achievement of financial stability is one of the new challenges
that face contemporary economies. Financial stability is a natural concern, and lately has become one a priority for
central banks, which is leading the national financial systems.
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Stabilitatea financiara a capatat o importantd din ce in ce mai mare in mediul economic si financiar
actual, devenind un deziderat pe care bancile centrale ale statelor lumii trebuie si il realizeze si sa il
mentina. Un sistem financiar stabil este o preconditie esentiala pentru asigurarea unei transmisii eficiente si
lipsite de tensiuni a politicii monetare, contribuind, in ultima instanta, la realizarea obiectivului stabilitatii
preturilor pe termen lung.

Stabilitatea sistemului financiar face necesar faptul ca principalele componente ale acestuia,
respectiv, pietele, infrastructurile corespondente si institutiile financiare sa fie capabile, Tmpreuna sa
absoarba perturbatiile. Stabilitatea cere si ca sistemul financiar sa faciliteze o realocare supla si eficace a
resurselor financiare ale celor care economisesc catre investitori, ca riscul financiar sa fie analizat si
valorizat cu precizie si ca el sa fie gestionat in mod eficient.

Piata unui ansamblu dat de instrumente sau de servicii financiare este total integratd atunci cand
operatorii potentiali ai acestei piete:

e sunt supusi unui ansamblu unic de reguli in situatia in care decid sd exploateze aceste
instrumente sau servicii financiare;

e dispun de o egalitate de acces la acest ansamblu de instrumente sau de servicii financiare;

e fac obiectul unei egalitati de tratament atunci cand intervin pe aceasta piata.

In lucrarile teoretice si practice realizate la nivel international, se recunoaste accentuarea
complexitatii monitorizarii sistemului bancar. In Europa, de exemplu, s-a pus deja problema referitoare la
implementarea supravegherii macroprudentiale n contextul supravegherii bancare la nivel national. Astfel,
apar noi metode de abordare a evaluarii riscurilor din sistemul bancar fie la nivel national, fie la nivel
transfrontalier. Una dintre aceste metode se bazeaza pe tehnici noi rezultate din teoria valorii extreme
multivariate, 0 metoda statisticd de evaluare a aparitiei simultane de evenimente rare, precum problemele
grave din domeniul bancar. Mai precis, utilizind metoda semiparametrica, ca masura a riscului sistemic
este estimatd posibilitatea unor scaderi ale cotatiilor actiunilor emise de bénci in functie de declinul
actiunilor bancare emise de alte banci sau al altui factor al pietei.

Sectorul bancar are o importanti deosebitd pentru stabilitatea sistemelor financiare. In economiile
importante, precum cea a Statelor Unite §i a zonei euro, sectorul bancar a fost supus unor schimbari
structurale semnificative. De exemplu, consolidarea sistemului bancar din Statele Unite si Europa s-a
produs inca din anii 90 ai secolului trecut, la fel, in aceeasi perioada, fiind infiintate institutiile complexe
de mari dimensiuni. Instituirea conditiilor pentru piata unicd a serviciilor financiare din Uniunea
Europeana, concomitent cu Uniunea Monetarda Europeand, a marcat progresul catre integrarea bancara.
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Schimbarile structurale au avut ca efect accentuarea complexititii in ceea ce priveste monitorizarea
sistemului bancar. In Europa, de exemplu, s-a pus problema referitoare la implementarea supravegherii
macroprudentiale in contextul supravegherii bancare la nivel national.

Relevante pentru cercetare sunt si implicatiile pe care concentrarea si competitia din sectorul bancar
le pot avea asupra stabilitatii sistemului bancar. Chiar daca nu existd o corelatie evidentd din punct de
vedere teoretic, studiile practice indica faptul cd o concentrare mai mare §i un nivel mai redus de competitie
au o influenta stabilizatoare. Cu toate acestea, In masura in care competitia pare sd se fi intensificat — in
ciuda procesului de consolidare bancara, o astfel de corelatie nu poate fi neapdrat aplicata sistemelor
bancare europene.

Cercetdrile efectuate la nivel international Intampina dificultati, deoarece, pe de o parte, gradul de
stabilitate nu poate fi prezentat clar de catre indicatorii individuali, iar, pe de alta, determinarea gradului de
intensitate a competitiei ridicd probleme semnificative. Analiza internationald demonstreaza ca procesele
de concentrare au fost, adeseori, rezultatele unor crize financiare.

Cu toate acestea, simplele comparatii ale indicatorilor privind competitia si stabilitatea, precum si
studiile econometrice aprofundate indica existenta unei corelatii pozitive intre stabilitatea si concentrarea
sau puterea pietei in sectorul bancar. In acelasi timp, se pare ci, desi concentrarea are un efect stabilizator,
constrangerile institutionale asupra competitiei au un efect destabilizator.

Conexiunile financiare internationale, noile produse financiare si distributia mai ampla a riscurilor au
mirit si gradul de interconectare pe plan international a pietelor financiare. Astfel, sistemele financiare sunt
mai expuse la riscuri, datoritd posibilei contagiuni. Prin urmare, scepticii si-au exprimat Ingrijorarea cu
privire la sustenabilitatea integrarii financiare pe plan mondial, consideratd ca potential destabilizator al
economiei mondiale. Exista si opinia contrard, conform careia integrarea financiara ar reduce riscurile cu
care se confruntd economia globala.

Orice criza financiard contemporand nu va putea fi rezolvata rapid si fara costuri. Drept confirmare
poate servi faptul cad Imprumuturile catre debitorii subprimi din SUA, in 2007-2008, au generat pierderi
mari, iar lipsa de informatie privind expunerea bancilor la riscuri globale a determinat inchiderea efectiva a
pietei pentru titluri garantate cu active si Tmprumuturi cu garantii. Atat bancile, cat si institutiile de
reglementare si supraveghere au nevoie de planuri pentru a face fatd problemelor pe care astfel de sisteme
bancare le prezintd. Supraveghetorii trebuie sa se asigure ca bancile au lichiditate adecvata pentru tipul de
activitate desfisurati. In plus, regulamentele Basel II privind capitalul bancar, care cer o mai mare
transparentd a bancilor, ar putea contribui la cresterea transparentei, reducand astfel tendinta de a pastra
activele cu risc extrem de crescut in afara bilanturilor contabile ale bancilor. Sistemul bancar european este
bine capitalizat si profitabil si ar trebui sa fie capabil s@ se adapteze unui nou regim, 1n care se tine cont de
risc in stabilirea pretului activelor. Totusi, conditiile fragilitatii financiare ar putea persista pentru o vreme,
iar sistemul va fi vulnerabil in fata unor noi socuri. De exemplu, in 2007, Banca Angliei a furnizat o
evaluare echilibrata a implicatiilor si a remediilor, insa succesul a fost limitat in abordarea situatiilor in care
comportamentul acestei banci a fost subiectul criticilor.

Un sistem financiar care functioneaza bine permite unei economii sd-si exploateze la maximum
potentialul de crestere, deoarece asigura finantarea necesara a oportunitatilor de investire la costuri minime.
Elocvent este faptul cd Marea Britanie, Franta si Germania, cele trei mari puteri din Uniunea Europeana, au
anuntat ca urmaresc sa ofere cadrul legal pentru o mai mare transparentd a pietelor financiare, precum si
eventuale reglementari In domeniu, care sa prevind producerea de crize prin care pot trece pietele financiare
internationale.

Economistii contemporani sunt, in general, de acord ca un rol important in asigurarea stabilitatii
financiare revine bancii centrale. Cu toate acestea, dat fiind caracterul relativ al conceptului de ,,stabilitate
financiard”, sarcinile care revin in acest domeniu bancii centrale sunt destul de controversate in doctrind
[1]. Stipularea acestor atributii in textele legale este si ea destul de imprecisa. Se considera, totusi, ca exista
unele functii ale bancii centrale care pot contribui la realizarea stabilitatii financiare. Aceste functii sunt
urmatoarele:

- reglementarea si supravegherea sectorului bancar;
- gestionarea §i monitorizarea sistemelor de plati;
- garantarea depozitelor;
- functia de imprumutétor 1n ultima instanta.
Se observa ca este vorba despre functii traditionale ale bancii centrale, care au aparut tocmai prin
implicarea treptatd a acestei institutii in asigurarea stabilitatii financiare. Intr-adevar, instabilitatea inerenta
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sistemului bancar comercial a impus controlul sau de catre banca centrala, care a trebuit sa Indeplineasca o
functie de reglementare si de refinantare a bancilor de rangul doi aflate in situatia de a nu putea face fata -
cu rezervele si activele lor obisnuite — unor mari cereri de retragere a depozitelor. Daca banca centrald nu
si-ar fi asumat acest rol, nu ar fi avut cine sd o faca, iar clientii ar fi suferit importante pierderi in urma
nerecuperarii integrale a depozitelor. Si, de fapt, chiar si prin implicarea bancii centrale, In multe cazuri,
aceste pierderi nu au putut fi evitate.

Rezulta ca, din punct de vedere istoric, functia de creditor de ultima instantd a bancii centrale a aparut
ca un mijloc de garantare a lichiditatii si solvabilitatii sistemice. Aceasta functie a fost completata prin rolul
bancii centrale de autoritate de elaborare si aplicare a reglementérilor prudentiale. Utilitatea acestor functii
este, insa, discutabild, deoarece Insdsi banca centrala se confruntd aici cu o problemd de informare
asimetrica. Intr-adevar, banca centrald nu dispune de toate informatiile necesare pentru a stabili daca o
banca comerciala este insovabila sau daca are doar probleme de lipsd temporara de lichiditate, iar, ca
urmare, nu are altd solutie decat fie sa ajute toate bancile, fie sa nu ajute niciuna. Din aceastd cauza,
existenta functiilor amintite apare ca nejustificata.

Cu toate acestea, este indubitabil ca stabilitatea sistemului bancar trebuie asiguratd mai presus de orice
altceva. De aici, ideea de a crea organisme de supraveghere separate de banca centrald, care si impuna bancilor
comerciale reguli prudentiale riguroase. La aceasta evolutie istorica a functiilor bancii centrale, se adauga unele
fenomene recente, cum ar fi globalizarea, dereglementarea, intensificarea procesului de inovare etc., care fac sa
se intensifice foarte mult legaturile dintre sectorul bancar si alte doud sectoare importante ale sistemului financiar
(asigurarile si piata financiara).

Aceastd defragmentare a pietelor de capitaluri di nastere unor noi provocari pentru banca centrala,
determinand-o sa igi asume noi sarcini si functiuni. Dintre aceste noi atributii, care implica 1n si mai mare masura
banca centrald in problema asigurdrii stabilittii financiare, mentiondm monitorizarea preturilor activelor
financiare si supravegherea conglomeratelor financiare [3]. In noile conditii, unii economisti sustin chiar ca
banca centrald ar trebui sa se ocupe, in primul rand, de asigurarea stabilitatii financiare si, numai in al doilea rand,
de elaborarea si aplicarea politicii monetare [5]. Principala cauza a acestui interes deosebit al bancilor centrale
moderne pentru asigurarea stabilitatii financiare constd in faptul ca politica monetara nu poate fi pe deplin
eficace, decét daca se bazeaza pe mecanisme de transmisie previzibile, ceea ce presupune un mediu financiar
suficient de stabil. Reciproc, stabilitatea preturilor — obiectiv final al politicii monetare - constituie o conditie
necesard, desi nu suficientd, pentru asigurarea stabilitatii financiare.

Referitor la relatia dintre stabilitatea preturilor si stabilitatea financiard, in literatura a fost formulata recent
si ceea ce se numeste ,,ipoteza new environment”, dupa care, odata cu stabilizarea inflatiei la niveluri reduse, se
creeazi un mediu economic nou, in care stabilitatea financiard nu mai este cu nimic garantati [2]. In fine, in
literaturd, se invedereazi ca instabilitatea financiard si, in particular, criza bancard, pot avea costuri
macroeconomice importante, ceea ce, de asemenea, necesitd implicarea bancii centrale [4].

Cu toate acestea, exista si la ora actuala numerosi autori care, totusi, considerd ca unicul obiectiv al bancii
centrale trebuie s fie stabilitatea preturilor. Aceasta idee este stralucit argumentata si exprimata de L. von Mises
[7]. Intre stabilitatea preturilor si stabilitatea financiard exista complementaritate. Iar un argument puternic in
sprijinul acestei pozitii este si el de ordin istoric. intr-adevar, numeroase fapte mai vechi sau mai noi arata ca
crizele bancare au fost provocate adesea de situatia macroeconomicd nefavorabild conjugatid cu politicile
macroeconomice gresite duse de autoritati [8,20]. Or, o politicdi monetard care are ca obiectiv stabilitatea
preturilor, diminueaza acest pericol. Adevarul este cd bancile centrale dispun de o serie de instrumente care le
permit sa actioneze pentru indeplinirea atét a obiectivului de stabilitate a preturilor, cat si a celui de stabilitate a
sectorului financiar. Desi stabilitatea financiard nu constituie, de regula, un obiectiv explicit pentru bancile
centrale moderne, instabilitatea financiara sistemica poate anula performantele acestora 1n atingerea obiectivului
lor final major: stabilitatea preturilor. Din cauza nevoii pe care o creeaza injectarea de lichiditati suplimentare in
sistemul bancar, o criza a sectorului bancar poate afecta direct stabilitatea monetara.

De aici se naste complementaritatea intre stabilitatea preturilor si stabilitatea financiard, cu toate ca
realizarea celei dintdi nu implica neaparat asigurarea celei din urma. in mare parte, aceasti complementaritate
este asiguratd de banca centrala prin faptul ca:

- banca centrala este singurul emitent al monedei ,,primare”, care constituie mijlocul legal (final) de
plata;

- banca centrala este institutia care raspunde de buna functionare a sistemului national de plati; or,
sistemul de plati constituie principalul vector de transmitere si amplificare a riscului sistemic;

- sistemul bancar este principala componentd institutionald a mecanismului prin care se transmit
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efectele exercitate de politica monetard asupra economiei reale; in cazul in care sistemul bancar
nu functioneaza, banca centrala are dificultati in reglarea lichiditatilor din economie in functie de
obiectivele politicii sale monetare;

- stabilitatea monetara si stabilitatea financiara sunt strins legate: una din cauzele frecvente ale
crizelor financiare consta in cresterea excesiva a ofertei de moneda.

Implicatia este ca exercitarea de catre banca centrald a functiei de supraveghere prudentiala este esentiald
nu numai pentru asigurarea stabilitatii financiare, ci §i pentru asigurarea stabilitdtii monetare. Lucrarile
conventionale asupra politicii monetare se concentreaza, de obicei, asupra obiectivelor asumate de cétre factorii
de decizie In domeniul politicii monetare.

Banca Nationald a Moldovei are un rol intrinsec in mentinerea stabilitatii financiare, date fiind
responsabilititile ce rezultd din dubla sa ipostazi de autoritate monetara si prudentiald. Atributiile subsumate
obiectivelor de stabilitate financiard sunt exercitate atat prin reglementarea si supravegherea prudentiala a
institutiilor aflate sub autoritatea sa, cét si prin formularea si transmiterea eficientd a masurilor de politica
monetara si supravegherea functionarii In conditii optime a sistemelor de plati si decontiri de importanta
sistemica. Totodata, este necesara identificarea riscurilor si vulnerabilitatilor intregului sistem financiar, in
ansamblul sdu si pe componentele sale, deoarece monitorizarea stabilitatii financiare este preventiva. Aparitia si
dezvoltarea unor disfunctionalitati, precum evaluarea incorecta a riscurilor si ineficienta alocarii capitalului, pot
afecta stabilitatea sistemului financiar si stabilitatea economica.

Pentru economia mondiala, anul 2011 a fost destul de dificil in conditiile cresterii semnificative a preturilor la
produsele alimentare si la petrol, fapt care a provocat perturbari in activitatile economice si presiuni asupra
bugetelor personale ale consumatorilor. Economiile dezvoltate au continuat sa resimta consecintele celei mai severe
crize economico-financiare de dupa Cel de-al Doilea Razboi Mondial exprimate prin: nivel ridicat al somajului, rate
inalte ale inflatiei, consolidare fiscald etc. in timp ce recuperarea completd a economiei mondiale inca nu a avut loc,
in ultimele trimestre ale anului 2011, au aparut semnale care indicau inrautatirea situatiei si care sporesc intensitatea
derularii celui de-al doilea val al crizei. Focarul principal al vulnerabilititii economiei mondiale raméane a fi
problema datoriilor suverane din economiile dezvoltate, manifestata, in principal, in tarile zonei euro.

Tensiunile din sfera finantelor publice din economiile dezvoltate au crescut semnificativ, mai ales in a
doua jumatate a anului 2011. Pentru moment, nu au fost identificate solutii care sa prezinte credibilitate pentru
pietele financiare. Térile asiatice au resimtit puternic al doilea val al crizei mondiale, in principal Japonia,
puternic afectatd si de cutremurul din luna martie 2011, dar si de reducerea cererii mondiale, de aprecierea
yenului in raport cu principalele monede liber convertibile. Economiile emergente au inregistrat un ritm relativ
inalt de crestere, Insa acesta a fost temperat de indsprirea politicilor monetare, care a vizat, in principal, atenuarea
presiunilor inflationiste, precum si anticiparea diminuadrii cererii externe si a efectelor nefavorabile, generate de
propagarea instabilitatilor financiare la nivel international. Conform datelor Fondului Monetar International, in
anul 2011, economia mondiald a Inregistrat un ritm de crestere de 3.8 la sutd, ceea ce reprezinta cu 1.4 puncte
procentuale mai putin decét in anul precedent. Economiile avansate au crescut cu 1.6 la sutd, reflectand
injumatatirea ritmului de crestere economica a SUA in raport cu anul 2010, cresterea economica nesemnificativa
din tarile cu economii dezvoltate din zona euro §i recesiunea economica din Japonia. Economiile emergente au
inregistrat o crestere de 6.2 la suta.

Anticiparile privind contextul economico-financiar national si global pentru anul 2011, precum
intensificarea procesului de recuperare a economiei mondiale, evolutia preturilor internationale la petrol,
cresterea cererii interne si devierea pozitiva a PIB-ului, au semnalat riscul amplificarii presiunilor inflationiste in
Republica Moldova pe parcursul anului 2011.

Previziunea presiunilor proinflationiste suplimentare cauzate de factori de risc, precum posibilele ajustari
ale preturilor reglementate (inclusiv efectele secundare), volatilitatea pietelor financiare mondiale, stimulata de
criza datoriilor suverane din Europa, precum si dinamica preturilor la produsele alimentare si combustibil pe
plan mondial, a conditionat Inca o ajustare ascendentd a ratelor dobéanzilor la instrumentele de reglementare
monetard. Asadar, la sedinta din 25 august 2011, Consiliul de administratie al BNM a luat decizia de a majora
rata de baza cu 1.0 puncte procentuale, pana la nivelul de 10.0 la suta anual.

Analiza factorilor determinanti ai procesului inflationist in Republica Moldova, pe parcursul anului 2011,
a pus in evidenta factorii de naturd nemonetard, aflati in afara sferei de influentd a politicii monetare promovate
de BNM. Acest fapt a fost confirmat de stoparea tendintei de majorare a ritmului anual al inflatiei n trimestrul
IV, 2011, odata cu adancirea crizei datoriilor suverane si recesiunii din zona euro si pe plan mondial, care a
afectat cererea globald, reflectdndu-se nemijlocit asupra diminuarii nivelului activititii economice interne.
Totodata, evolutia pietelor valutare internationale, dinamica preturilor la petrol si la produsele alimentare pe plan
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mondial, tendinta de apreciere a monedei nationale fatd de dolarul SUA si euro au contribuit la atenuarea
proceselor inflationiste. In aceste conditii, in noiembrie-decembrie 2011, BNM a preluat trendul descendent al
ratei dobanzii de politica monetard, efectudnd doua reduceri consecutive ale acesteia, cu amplitudinea de 0.5
puncte procentuale si, respectiv, de 1.0 puncte procentuale.

Adecvarea din perspectiva obiectivului politicii monetare a conditiilor monetare, in sens larg, s-a realizat
preponderent prin intermediul politicii ratei dobanzii, precum si de mecanismul rezervelor minime obligatorii.
Cel din urma a manifestat un caracter ascendent pe parcursul anului 2011, prin majorarea ratelor rezervelor
minime obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta straind pana la nivelul de 14.0 la suta din
baza de calcul. Gestionarea ferma a lichiditatilor din sistemul bancar a fost adaptatd asigurarii functionarii
adecvate a pietei monetare, mentinand echilibrul dintre stabilitatea preturilor si relansarea economiei nationale.

Analiza indicatorilor stabilitatii financiare In Republica Moldova atesta existenta unui sistem robust si
sanatos, desi inca mic si neechilibrat in dezvoltarea componentelor sale. Prin aceastd prisma, se simte nevoia
unei vigilente fatd de dezvoltarile pe termen mediu, céci pastrarea dezechilibrelor structurale la valori substantial
ridicate poate conduce la cresterea gradului de vulnerabilitate a intregului sistem.

Republica Moldova prezinti trasaturile unei piete financiare emergente. in ansamblul acestei piete,
sectorul bancar ocupa ponderea majoritara. Astfel, la sfarsitul anului 2011, activele sectorului bancar reprezentau
circa 52% din volumul produsului intern brut. In mod analog, piata asiguririlor si cea a institutiilor financiare
nebancare au ponderi reduse, comparativ cu cea bancard. Din acest motiv, 1n tara noastrd, impactul unor
problemele s-ar produce in cadrul altei componente a sectorului financiar.

Criza internationald a destabilizat fronturile sistemelor financiare, a semanat nesiguranta si haos, a adus in
discutie noi riscuri si noi provocari pentru autoritdtile financiare responsabile. Stabilitatea financiard ramane
fragild in multe tari dezvoltate si In curs de dezvoltare. Transferul riscurilor financiare in bilanturile térilor si
nivelurile ridicate ale datoriilor publice amplificd situatia economiilor nationale si ingreuneazi procesul
redresarii.

Obiectivul pe termen lung al reformei include consolidarea reglementarilor de capital si lichiditate in
vederea mentinerii stabilitatii sistemului financiar. Réspunsurile la noile provocari ale stabilitatii financiare se
gasesc in masurile si solutiile adoptate de institutiile competente in ceea ce priveste reechilibrarea internd si
externa, reforma financiara in cadrul sistemului bancar, cresterea reald a cererii si a creditarii, consolidarea fiscala
realizata prin planuri credibile pentru stabilizarea datoriilor pe un orizont mediu de timp, stimularea consumului
si a investitiilor. Riscurile la adresa stabilitatii financiare se mentin, odata cu aparitia de noi probleme referitoare
la sustenabilitatea datoriei suverane, in acest context, existenta unui cadru transparent, detaliat si corect evaluat la
nivel national si international constituie o necesitate.

Totodata, este necesar de mentionat ca, de multe ori, masurile de politica monetara adoptate pot sa nu aiba
efectul scontat, tocmai ca efect al nesustenabilitatii si neconcordantei acestora in timp. Ceea ce nu trebuie uitat
este faptul c&, in conditiile 1n care se are in vedere asigurarea stabilitatii preturilor, sistemul monetar functioneaza
mult mai bine, efectul, chiar dacé in timp, fiind cel al ridicarii nivelului de trai al populatiei. Daca asigurarea
stabilitatii preturilor nu persista, ceea ce Inseamna cresterea inflatiei, societatea este afectati de nenumarate
costuri economice.
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