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In conditiile globalizarii fluxurilor financiare si a gradului de integrare tot mai
ridicat al pietelor financiare, stabilitatea financiard a devenit o temd de studiu deo-
sebit de importanta deopotriva pentru institutiile financiare si cercetatori. Stabilita-
tea financiara este conditia economiei caracterizata de lipsa dezechilibrelor majore,
care ar putea duce la crize financiare sistemice, incapacitatea institutiilor financiare
de a efectua uniform operatiuni financiare sau la caderea pietelor financiare. Aceasta
conditie este esentiala pentru functionarea economiei nationale. Asigurarea stabili-
tatii financiare constituie o preocupare naturald, iar In ultimul timp una devenita
prioritara, pentru bancile centrale, care se afla in fruntea sistemelor financiare na-
tionale. Avand responsabilitatea asigurdrii stabilitatii preturilor, bancile centrale
contribuie la stabilitatea financiara.

Bancile centrale vegheaza, de asemenea, la buna functionare si la fluiditatea
circuitelor de finantare si de pléti, acestea fiind sensul major al sarcinii lor de supra-
veghere prudentiala a institutiilor de credit si de supraveghere a sistemelor de plati
si decontiri. In exercitarea functiilor lor, bancile centrale participa astfel activ la
conceperea si adoptarea reglementarilor si parghiilor de naturd sd mentina si sa in-
tareasca stabilitatea financiara. Ele realizeaza, de asemenea, monitorizarea atenta a
evolutiilor financiare prin prisma atit conjuncturala, cat si structurala, Incercand sa
detecteze factorii de risc. Aceastd monitorizare permanentd urmareste indeosebi
identificarea mecanismelor si interactiunilor susceptibile si alimenteze dinamici
destabilizatoare in sanul sferei financiare, precum si evaluarea rezistentei si even-

tualelor vulnerabilitati ale diverselor sale componente.
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In literatura de specialitate nu exista o definitie general acceptati a stabilittii
financiare si nici un model sau cadru analitic standardizat de evaluare, dar au fost
concepute anumite definitii care evidentiaza sensul larg si sensul restrans al acesteia.
Astfel, o definitie in sens larg, care pune accent pe functionarea de ansamblu a sis-
temului financiar, este urmatoarea: stabilitatea financiard reprezinta situatia in care
sistemul financiar este capabil sa atraga si sa plaseze fonduri banesti in mod eficient
si sa reziste la socuri farda a aduce prejudicii economiei reale. Astfel, se sugereaza
ca supravegherea prudentiala detine rolul principal in promovarea stabilititii finan-
ciare, politica monetard prezinta importantd din perspectiva alocdrii eficiente a
resurselor in masura in care poate contribui la stabilitatea preturilor [7].

Intr-o abordare mai ingustd, dar mai utild din perspectiva unei banci centrale,
care pune accent pe evitarea crizelor, stabilitatea financiara constituie situatia in care
nu se produc crize bancare, iar pretul activelor si, in special, rata dobanzii mani-
festd un grad ridicat de stabilitate. Astfel, se poate defini stabilitatea financiara ca
fiind 1n special traiectoria ,,netedd” a ratelor dobanzilor, politica monetara avand un
rol mai important, iar spatiul de manevrad in privinta utilizarii instrumentului sau
(rata dobanzii de politicdi monetard) poate face obiectul unei limitari. Astfel, am
putea asista la un conflict intre stabilitatea preturilor si stabilitatea financiara [7].

Literatura si practica economica nu au ajuns inca la un punct de vedere comun
cu privire la continutul conceptului de ,stabilitate financiara”, relevarea notelor
acestuia pornind adesea de la notiunea opusi: ,,instabilitate financiara”. Astfel, unii
autori, ca, de exemplu, J. Chant, considera ca ,,instabilitatea financiara se refera la
conditiile de pe pietele financiare, care afecteaza sau ameninta s afecteze perfor-
mantele economice prin impactul pe care il au asupra sistemului financiar”. De ase-
menea, A. Crocket defineste stabilitatea financiara drept ,,situatia in care perfor-
manta economica nu este afectatd in mod potential de fluctuatia preturilor activelor
sau de incapacitatea institutiilor financiare de a-si indeplini obligatiile”. in aceeasi
manierd, F. Mishkin considera ca ,,instabilitatea financiara apare atunci cand socu-
rile din sistemul financiar interfereaza cu fluxul informational in asa mod incat
sistemul financiar nu mai este capabil sa-si indeplineascd functiile si sa canalizeze
resursele spre destinatiile cele mai productive”.

in aceastd ordine de idei, o definitie contrarie a notiunii de ,,stabilitate finan-
ciard”, si anume aceasta se defineste drept stare a sistemului financiar in care nu
apar perturbatii sistemice, acestea fiind urmatoarele:

- nu dau faliment institutiile financiare;

- nu are loc reducerea anormala a lichiditatii pe anumite segmente de piata;
- nu au loc Intreruperi in functionarea sistemelor de plati;

- nu exista o volatilitate excesiva a preturilor titlurilor;

- nu se formeaza bule financiare sau are loc explozia unor asemenea bule;

- nu existd o crestere sau limitare excesiva a creditului etc. [7]

Desi conceptul de stabilitate financiara nu are o definitie unica, admisa de toti
economistii si de toate bancile centrale, totusi, este cert faptul ca ,,stabilitatea finan-
ciard este acea stare in care mecanismele economice de formare a preturilor, de
evaluare, divizare si gestionare a riscurilor financiare functioneaza suficient de bine
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pentru a contribui la cresterea performantei economice”. Mai precis, ,,Stabilitatea
financiard” este starea in care se afld sistemul financiar atunci cand este capabil sa
indeplineascd simultan urmatoarele trei functii esentiale:

Intermedierea intertemporala (dinamica), eficienta si lipsitd
de socuri a resurselor financiare (transferul fondurilor de la
cei care le detin la cei care le utilizeazd)

N
Evaluarea, anticiparea si gestionarea cu relativa rigoare
a riscurilor implicate de acest proces

Absorbtia socurilor pe care le sufera sau genereaza
economia reala si financiara

Figura 1. Functiile sistemului financiar
Sursa: elaboratd de autor in baza literaturii de specialitate

=9

Prin prisma acestor definitii, ,,Stabilitatea financiarad” apare ca o trasiturd a
sistemului financiar ce reflecta capacitatea acestuia de a determina o alocare efi-
cientd 1n spatiu si timp a resurselor si de a evalua, diviza si gestiona riscul financiar
prin mecanisme autocorectionale proprii. in mod concret, un sistem financiar este
stabil, daca indeplineste doua cerinte fundamentale:

1) este capabil sd conduca la imbunatatirea performantelor economice;
2) permite eliminarea dezechilibrelor determinate de factorii endogeni sau de

evenimente adverse si neanticipate. [7]

Conceptul de ,,stabilitate dinamica” reflecta, asadar, complexitatea proceselor
financiare, care sunt alcdtuite dintr-o multitudine de elemente interconectate si in
evolutie (piete, institutii, infrastructurd), isi modifica in timp forma si continutul,
sufera schimbari calitative, evolueaza intr-un mod imprevizibil etc. [4, p. 123].

Ca urmare, la fel ca alte notiuni economice, notiunea de stabilitate financiara
este destul de vaga si intuitivd. De aceea, unii economisti incearca sa 1i sporeasca
precizia, tratand-o cu ajutorul aparatului conceptual si analitic al teoriei probabilita-
tilor, teoriei jocurilor, teoriei anticipatiilor etc. Asemenea abordari, foarte raspan-
dite in literatura economica actuala, face vizibil caracterul dinamic al stabilitatii
financiare, multitudinea sa de determinate (endogene si exogene), natura probabi-
listica a unora dintre variabilele care o descriu.

Din punct de vedere practic, urmarirea consecventa a asigurarii stabilitatii este
importanta, deoarece aceasta stare exercitd un mare numar de efecte benefice asu-
pra ansamblului vietii economice si sociale. In literatura, efectele respective sunt
considerate ,,externalitati” [7].

Externalitatile pot fi definite drept: ,,Costuri si beneficii care apar atunci cand
activitdtile sociale sau economice ale unui grup de persoane au impact asupra altuia,
si atunci cand primul grup nu reuseste sa raspunda integral pentru impactul sau”.

In literatura, externalititile aferente stabilitatii financiare sunt clasificate in
doua categorii:
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Externalitdtile pozitive ,-a
sunt cele care induc o

crestere a bunastarii (cal  Externalitdtile negative
rezultat al unei alocari sunt cele care determini
eficiente a resurselor) reducerea bunistirii

economice generale

Figura 2. Clasificarea externabilitatilor
Sursa: elaboratd de autor in baza literaturii de specialitate

Se considera ca o serie de externalitati negative (concentrarea riscului de cre-
dit, lipsa de lichiditate, evaluarea necorespunzitoare a activelor financiare, insolva-
bilitatea unei categorii semnificative de debitori etc.) au caracter endogen, in sensul
ca sunt internalizate de institutiile financiare, care le transforma astfel intr-o sursi
inerenta de instabilitate. Cu alte cuvinte, aceste externalitati negative sunt rezultatul
unei perioade de stabilitate financiara sau sunt aparute in urma functionarii normale
a sistemului financiar, insa asigurarea stabilitatii face necesara corectarea lor. [7]

in concluzie, sistemul financiar este susceptibil si impiedice derularea proce-
selor economice normale si obtinerea performantelor dorite intr-o anumitia maniera
endogena, chiar si in absenta unor socuri exogene. Un exemplu, 1n acest sens, este
acumularea de dezechilibre cauzate de imperfectiunile pietei. inseamna ca ,,stabili-
tatea financiard” nu presupune neaparat absenta crizelor, cat mai degraba preveni-
rea aparitiei dezechilibrelor care ar putea afecta integritatea sistemului financiar si,
mai departe, blocarea proceselor economice reale. [7]

in calitate de banca centrala, isi orienteaza eforturile spre atingerea obiective-
lor sale strategice, aliniate la domeniile de activitate de baza. Acestea din urma vi-
zeaza politica monetara, supravegherea institutiilor financiare, emisiunea monetara
si sistemul de plati. In vederea mentinerii stabilitatii financiare si a consolidarii siste-
mului bancar, precum si in scopul neadmiterii implicarii bancilor in operatiuni ris-
cante, BNM promoveaza o politica activa in domeniul reglementarii si supraveghe-
rii bancare [1].

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 financiara”, sarcinile care revin in
acest domeniu bancii centrale sunt destul de controversate in doctrind. Iar stipularea
acestor atributii in textele legale este si ea destul de imprecisa [5, p. 167].

Se considera totusi cé existd unele functii ale bancii centrale care pot contribui
la realizarea stabilitatii financiare. Aceste functii sunt urmatoarele:

1. Reglementarea si supravegherea sectorului bancar;
2. Gestionarea si monitorizarea sistemelor de plati;

3. Garantarea depozitelor;

4. Functia de Tmprumutator in ultima instanta.
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In literatur, se disting doud forme de reglementare: directi si indirecta. Re-
glementarea directa este acea formad de reglementare care indicd in mod imperativ
comportamentul prescris bancilor comerciale. Este vorba, asadar, de o forma de re-
glementare prohibitiva si sanctionatoare. Reglementarea indirectd incearcd si in-
duca tipul de comportament dorit, nu sd il impund sub amenintarea sanctiunii. Cu
alte cuvinte, reglementarea indirecta este mai permisiva [3, p. 220].

Adevirul este ca bancile centrale dispun de o serie de instrumente care le per-
mit sa actioneze pentru indeplinirea atat a obiectivului de stabilire a preturilor, cat
si a celui de stabilitate a sectorului financiar. Desi stabilitatea financiara nu consti-
tuie, de reguld, un obiectiv explicit pentru bancile centrale moderne, instabilitatea
financiara sistemica poate anula performantele acestora in atingerea obiectivului lor
final major: stabilitatea preturilor. Caci, din cauza nevoii pe care o creeaza de a
injecta lichiditati suplimentare in sistemul bancar, o criza a sectorului bancar poate
afecta direct stabilitatea monetara. De aici se naste amintita complementaritate intre
stabilitatea preturilor si stabilitatea financiara, cu toate ca realizarea celei dintai nu
implica neaparat asigurarea celei din urma [3, p. 154].

Relatia din stabilitatea financiara si stabilitatea preturilor poate fi reprezentata
schematic astfel:

Eliberarea politicii monetare de obiectivele conflictuale

Stabilitatea Stabilitatea
financiara preturilor
7y T

Echilibru macroeconomic
Figura 3. Legatura dintre stabilitatea financiara si stabilitatea preturilor
Sursa: elaboratd de autor in baza literaturii de specialitate

Cu ajutorul acestei scheme, principalele ratiuni pentru care o bancé centrala
moderna trebuie sd joace un rol esential in asigurarea stabilitatii financiare pot fi
clasificate astfel:

- banca centrala este singurul emitent al monedei primare, care constituie mijlo-
cul legal de plata;

- banca centrala este institutia care raspunde de buna functionare a sistemului
national de plati sau sistemul de plati constituie principalul vector de transmi-
tere si amplificare a riscului sistemic;

- sistemul bancar este principala componenta institutionald a mecanismului prin
care se transmit efectele exercitate de politica monetara asupra economiei rea-
le, in cazul in care sistemul bancar nu functioneaza, banca centrala are dificul-
tati 1n reglarea lichiditatilor din economie n functie de obiectivele politicii sa-
le monetare;

- stabilitatea monetara si stabilitatea financiara sunt strans legate: una din cauzele
frecvente ale crizelor financiare este cresterea excesiva a ofertei de moneda. [7]
Sectorul bancar in Republica Moldova este format din doua nivele: Banca Na-

tionald a Moldovei si bancile comerciale. Activitatea Bancii Nationale, ca organ de
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reglementare si supraveghere a activitatii bancilor, este bazata pe Legea cu privire
la Banca Nationala a Moldovei, care stabileste competenta, obiectivul principal,
atributiile de bazi ale Bancii Nationale si relatiile acesteia cu institutiile financiare.
Legea institutiilor financiare este legea de baza care reglementeaza activitatea insti-
tutiilor financiare, inclusiv activitatea bancilor [6].

in conformitate cu prevederile legislatiei bancare, Banca Nationali a Moldo-
vei a creat mecanismul de supraveghere si reglementare a activitatii bancare, prin
stabilirea unui sir de cerinte specifice, stipulate in actele normative ale Bancii Na-
tionale a Moldovei, pe care bancile sunt obligate sa le respecte [6].

Bazéandu-se pe standardele general acceptate, Banca Nationald a Moldovei
promoveaza o politicd activa in domeniul reglementarii si supravegherii activitatii
bancilor prin:

- stabilirea criteriilor de autorizare a bancilor, a cerintelor fata de capital, a exi-
gentelor fata de proprietari si cotele acestora, precum si fatd de administratorii
bancilor;

- stabilirea cerintelor menite sa asigure calitatea inaltd si functionalitatea siste-
melor de control intern ale bancilor, inclusiv procedurile aferente prevenirii si
combaterii spalarii banilor;

- stabilirea si supravegherea respectarii cerintelor prudentiale pentru a asigura
limitarea expunerii la riscuri a bancilor;

- Intreprinderea actiunilor, aferente aplicarii masurilor de corectie, sanctiuni,
instituirea supravegherii speciale sau, dupa caz, a administrarii speciale pentru
solutionarea problemelor la bancile cu vulnerabilitati sporite. [6]

Stabilitatea financiara a bancilor, in mare masura, depinde de cadrul legal, in
baza caruia isi desfisoard activitatea. Activitatea bancilor se reglementeaza prin Le-
gea institutiilor financiare si Legea cu privire la Banca Nationald a Moldovei. La
realizarea atributiilor sale, BNM acorda o atentie deosebitd implementarii adecvate
in practica a principiilor internationale de supraveghere general acceptate. [3, p. 77]

Pentru protejarea intereselor deponentilor si asigurarea stabilitatii si viabilitatii
sistemului bancar, BNM asigura supravegherea bancilor prin stabilirea unor cerinte
si indicatori prudentiali §i urmarirea respectarii acestora, precum si a altor cerinte
prevazute de legislatia in vigoare. Pentru asigurarea mentinerii unei supravegheri
continue, BNM monitorizeaza activitatea si performanta financiard a fiecarei
institutii financiare in parte, precum si a sectorului bancar in intregime [3, p. 110].

Banca Nationalda incurajeaza bancile sa-si perfectioneze continuu mecanis-
mele de administrare, fapt care va contribui la promovarea unui sector bancar sta-
bil, la cresterea transparentei, increderii si atractivitatii sectorului bancar autohton
pentru deponenti si clienti, precum si pentru potentiali investitori si creditori [6].

Scopul controalelor la distantd este monitorizarea si analiza situatiei financia-
re a bancilor in perioada dintre controalele pe teren pentru identificarea timpurie a
riscurilor si a eventualelor probleme in activitatea bancii si adoptarea rapida a ma-
surilor de rigoare. Monitorizarea bancilor licentiate este efectuata in baza rapoarte-
lor prezentate de catre banci In conformitate cu cerintele BNM aferente situatiilor
financiare si a rapoartelor in scopuri prudentiale, in baza informatiei obtinute in
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urma efectudrii controalelor complexe si tematice, precum si in baza informatiei
auditului extern.

Scopul controlului pe teren este de a identifica nivelul de risc al bancii si de a
evalua capacititile administratorilor bancii de a controla si dirija eficient acest risc.
Anual, fiecare banci este supusa unui astfel de control. In cadrul controlului pe teren
se determind situatia financiard generald a bancii, cauzele si factorii care afecteaza
siguranta acesteia. Supravegherea pe teren se afla in strinsa interdependenta cu supra-
vegherea la distanta. Informatia obtinuta in cadrul controalelor la distantd este uti-
lizata pentru a stabili scopul si principalele obiective ale controalelor pe teren [6].

Dezvoltarea functiei de supraveghere constituie un obiectiv de importanta
strategicd pentru BNM si necesitd o alocare semnificativad de resurse si capacitati
att interne, cat si externe.

Totodata, pentru dezvoltarea functiei de reglementare si supraveghere a entita-
tilor raportate in domeniul prevenirii si combaterii spaldrii banilor si finantarii
terorismului, Banca Nationald a Moldovei poate implementa solutii informatice pri-
vind analiza la distanta, care poate optimiza procesul de analizd a datelor si spori
nivelul abordarii bazate pe risc in practica de supraveghere.

Chiar daca rolul de asigurare a stabilitatii financiare nu este expres prevazut
de legislatie sau de actele normative ale statului, banca centrald este perceputd de
public ca fiind institutia care isi indreapta eforturile spre sporirea sigurantei
sistemului bancar si mentinerea stabilitatii financiare.

In prezent, asigurarea stabilitatii financiare in Republica Moldova este legat,
in principal, de monitorizarea si sustinerea stabilitétii sectorului bancar, data fiind
lipsa pe piatd a operatiunilor cu instrumente financiare derivate, cat si a intermedia-
rilor financiari specializati. De aici, reiese ca sarcinile de baza in acest domeniu se
refera la responsabilitatea Bancii Nationale a Moldovei.

Luénd in considerare particularitatile structurale si nivelul de dezvoltare a siste-
mei financiare din Republica Moldova, panad nu demult, ca mecanisme de asigurare a
stabilitatii financiare erau utilizate doar instrumente traditionale microprudentiale de
supraveghere bancara, de reglementare valutara, de monitorizare a sistemei de plati.
insa, in ultimii ani, BNM dezvolti activ elemente noi de monitorizare si asigurare a
stabilitatii financiare, incluzand, in particular, supravegherea risc-orientata a activi-
tatii bancilor, analiza macroprudentiala. Pe de o parte, BNM are un interes major in
toate aceste domenii, iar pe de altd parte, dispune de competentele si de bazele de date
necesare. O eventuald delegare de atributii catre alte institutii ar reprezenta o solutie
neoptimald, avand in vedere posibilele conflicte de interese ce ar putea aparea.

Asadar, asigurarea si mentinerea stabilitatii si sigurantei sistemului bancar presu-
pune, in conditiile unui mediu macroeconomic stabil, o reglementare si supraveghere
prudentiald corespunzétoare, un management eficient al riscurilor caracteristice
activitatii institutiilor financiare, un nivel inalt de transparenta, promovarea principiilor
de guvernare corporativa, precum i neimplicarea statului in activitatea bancilor etc.
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