
 

 

RECEPȚIONAT 

Ministerul Educației, Culturii și Cercetării 

 

La data:______________________________ 

 

 

 

 

 

RAPORT ŞTIINŢIFIC  

privind executarea proiectului de cercetări științifice 

aplicative/fundamentale (instituțional) 

pentru anii 2015-2019 

Proiectul (titlul) Elaborarea instrumentarului de măsurare a stabilităţii financiare a 

statului” 

Cifrul Proiectului 15.817.06.02A  

Direcția Strategică Patrimoniul național și dezvoltarea societății 16.06 

 

 

termen de executare: 27 decembrie 2019 

 

 

 

 

Directorul proiectului                    PERCIUN Rodica, dr.hab., conf.              __________ 
                                                                                                                                                              

 

Directorul INCE                            STRATAN Alexandru,  

   mem.cor. al AȘM, dr. hab., prof. univ.       __________ 
                                                                                                           

 

Consiliul științific/senat                STRATAN Alexandru,  

  mem.cor. al AȘM, dr. hab., prof. univ.        __________ 
 

L.Ș. 

 

 

 

Chişinău, 2019 

 



2 

 

 

 

CUPRINS : 

 

 

1. LISTA EXECUTORILOR 3 

2. OBIECTIVELE ȘI SARCINILE PROIECTULUI 4 

3. REZUMAT 93 

4. CONCLUZII 94 

5. PARTICIPAREA ÎN PROGRAME ȘI PROIECTE INTERNAŢIONALE (ORIZONT 2020, 

SCOPES, JOP, IRSIS, NATO, etc.),  inclusiv propunerile prezentate/câștigate în cadrul 

concursurilor naționale și internaționale cu tangență la tematica cercetării proiectului realizat 116 

6. LISTA lucrărilor publicate 120 

7. FIȘA DE PREZENTARE A REZULTATELOR PROIECTULUI DE CERCETARE 

15.817.06.02A „ELABORAREA INSTRUMENTARULUI DE MĂSURARE A STABILITĂŢII 

FINANCIARE A STATULUI” 152 

 

 



3 

 

1. LISTA EXECUTORILOR 

 

Nr 

d/o 

Numele/Prenumele Titlul științific Funcția în cadrul 

proiectului 

Semnătura 

1.  Perciun Rodica  

 

dr.hab, conf. cercet. Director de proiect  

2.  Colesnicova Tatiana 

 

dr., conf. cercet. Cercetător ştiinţific coord.   

3.  Iordachi Victoria 

 

dr., conf. cercet. Cercetător ştiinţific coord.  

4.  Timofei Olga 

 

dr. Cercetător ştiinţific   

5.  Gribincea Corina 

 

dr. Cercetător ştiinţific   

6.  Petrova Tatiana  

 

- Cercetător ştiinţific   

7.  Ungur Cristina 

 

dr. Cercetător ştiinţific  

8.  Birca Iulita 

 

- Cercetător ştiinţific  

9.  Bordian Elena 

 

- Cercetător ştiinţific   

10.  Stratan Dumitru 

 

- Cercetător ştiinţific  

11.  Timuș Andrei 

 

- Cercetător ştiinţific   

12.  Popa Nicolae 

 

- Cercetător ştiinţific  

13.  Popa Viorica 

 

- Cercetător ştiinţific  

14.  Botnari Nadejda Dr., conf. univ. 

ASEM 

voluntariat  

15.  Cernit Rodica Dr., ASEM voluntariat  

16.  Bulgac Corina Dr., ASEM voluntariat  

17.  Berghe Nadejda Dr., ASEM voluntariat  

 

 



4 

 

 

2. OBIECTIVELE ȘI SARCINILE PROIECTULUI 

Obiectivul principal este analiza stabilităţii financiare la nivel naţional, care  reprezintă un 

exerciţiu complex ce porneşte de la analiza pilonilor stabilităţii financiare (instituţii, pieţe, 

metode de gestionare a riscului) şi continuă cu identificarea riscurilor financiare ce pot 

destabiliza sistemul.  

Obiectivele anilor 2015-2018   

 Fundamentarea arhitecturii managementului stabilităţii financiare din Republica 

Moldova (modelul conceptual) 

 Efectuarea raportului asupra stabilității financiare a Republicii Moldova în baza 

indicatorilor Sistemului de avertizare timpurie 

 Elaborarea modelului econometric pentru determinarea impactului unor factori 

macroeconomici asupra creditelor neperformante în Republica Moldova. 

 Cercetarea instrumentelor de promovare a  reformei managementului finanţelor publice. 

 Elaborarea modelului econometric pentru determinarea stabilității financiare a 

sectorului bancar național. 

 Analiza fenomenului ”capital flight” (fuga capitalului). 

 Analiza stării financiare a Republicii Moldova. 

 Calcularea indicelui agregat al stabilității financiare. 

Etapa anului 2019:  Identificarea posibilităților de consolidare a stabilității sectorului 

financiar național prin perfecționarea politicilor, instrumentelor și standardelor 

Obiectivele  

- Analiza reglementării și supravegherii bancare într-o nouă dimensiune prin prisma 

politicii macroprudențiale și a cadrului instituțional al acesteia  

- Identificarea impactului mişcării internaţionale a fluxurilor financiare asupra stabilităţii 

financiare în scopul relansării economice. 

- Identificarea posibilităților de consolidare a stabilității sectorului financiar prin 

perfecționarea politicilor, instrumentelor și standardelor vizate. 
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REZULTATELE ŞTIINŢIFICE ALE CERCETĂRILOR EFECTUATE ÎN CADRUL 

PROIECTULUI 

PENTRU ETAPA I ”Fundamentarea conceptual-metodologică a managementului 

stabilităţii financiare a statului şi a instrumentarului de măsurare a acesteia”: 

 

1. Fundamentarea teoretică  a managementului stabilităţii  financiare ca parte componentă 

a securităţii economice a statului 

2. Determinarea instrumentelor teoretice şi metodologice pentru măsurarea stabilităţii 

financiare a statului (Sistemele de avertizare timpurie, Testul de rezistenţă la şocuri, Sistemele 

de rating, Indicele integral al stabilităţii financiare) 

3. Elaborarea arhitecturii managementului stabilităţii financiare în Republica Moldova 

Determinarea conduitei politicii monetare în asigurarea stabilităţii preţurilor, componentă 

esenţială a managementului stabilităţii financiare a statului  

 Fundamentarea politicii monetare, a strategiilor şi instrumentelor în funcţie de realităţile 

macroeconomice 

 Analiza strategiilor de politică monetară în ţările europene 

 Analiza politicii monetare şi valutare promovate de  BNM în asigurarea stabilităţii 

preţurilor în Republica Moldova 

 Determinarea politicii monetare în contextul asigurării stabilităţii financiare a statului 

 Analiza eficienţei politicii monetare în Republica Moldova 

Analiza managementului instituţional al stabilităţii financiare a sistemului bancar  

 Determinarea elementelor cadrului instituţional al stabilităţii financiare a sistemului 

bancar 

 Analiza comparativă a cadrului stabilităţii financiare a sistemului bancar: Republica 

Moldova şi România 

 Identificarea deficienţelor cadrului instituţional al stabilităţii sistemului bancar al 

Republicii Moldova 

 Identificarea deficienţelor guvernanţei corporative ale sectorului bancar şi implicaţiile 

asupra stabilităţii financiare a Republicii Moldova 

 Determinarea aspectelor reglementării juridice în sectorul bancar: experienţă 

internaţională 

Analiza managementului stabilităţii pe piaţa de capital 

 Analiza reglementărilor europene privind managementului stabilităţii pe piaţa de capital 

 Managementul stabilităţii pe piaţa de capital din Republica Moldova prin reforma 

regulatorie 
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Analiza managementului instituţional al sectorului de microfinanţare 

 Experienţa internaţională privind managementul instituţional al sectorului de 

microfinanţare  

 Managementul stabilităţii financiare în Republica Moldova pe segmentul  microfinanţare 

Analiza managementului stabilităţii financiare al sectorului de asigurări  

 Structura sistemului instituţional al stabilităţii financiare pe segmentul de asigurări 

 Arhitectura europeană a managementului stabilităţii financiare pe segmentul asigurări 

Analiza formelor alternative de finanţare  –  condiţie de asigurare a stabilităţii financiare 

 Clasificarea formelor alternative de finanţare 

 Analiza cadrului legislativ a surselor alternative de finanţare 

 Forme moderne de finanţare a întreprinderilor mici şi mijlocii din RM 

Analiza managementului stabilităţii finanţelor publice 

 Determinarea rolului finanţelor publice în asigurarea stabilităţii financiare a statului 

 Analiza experienţei internaţionale în domeniul managementului finanţelor publice în 

scopul asigurării stabilităţii finanţelor publice 

 Analiza politicilor fiscal-bugetare şi impactul acestora asupra stabilităţii finanţelor 

publice 

 Analiza Bugetului Asigurărilor Sociale de Stat 

Analiza reformei managementului finanţelor publice locale în Republica Moldova drept o 

necesitate iminentă pentru asigurarea stabilităţii financiare a statului 

4. Elaborarea recomandărilor ce ţin de perfecţionarea managementului stabilităţii financiare și 

înaintarea acestora către BNM. 

 

PENTRU ETAPA II Evaluarea stabilităţii financiare a RM în baza indicatorilor SAT şi 

analiza impactului factorilor economici asupra stabilităţii financiare a sectorului bancar: 

 

1. Efectuarea raportului asupra stabilității financiare a Republicii Moldova în baza 

indicatorilor Sistemului de avertizare timpurie (SAT). 

 Identificarea metodologiei SAT.  

 Analiza indicatorilor macroeconomici a SAT  

 Analiza evoluţiilor monetare în Republica Moldova prin prisma indicatorilor SAT 

 Analiza conduitei politicii monetare în perioada anilor 2006-2016  

 Analiza principalelor fapte stilizate ale transmisiei politicii monetare în RM 

 Analiza masei monetare şi a componentelor acesteia 
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 Analiza fluctuaţiilor cursului valutar şi activelor oficiale de rezervă,  prin prisma 

indicatorilor SAT 

 Estimarea administrării  rezervelor internaționale ale Republicii Moldova 

 Caracterizarea crizei valutară în Republica Moldova 

 Analiza Finanțelor publice prin indicatorii SAT 

 Analiza sectorului bancar prin prisma indicatorilor de stabilitate financiară. 

2. Elaborarea modelului econometric pentru determinarea impactului unor factori 

macroeconomici asupra creditelor neperformante în Republica Moldova. 

Estimările coeficienților modelului econometric și semnificația statistică a acestora sunt 

prezentate figura 1. 

 

Figura 1. Dependența creditelor neperformante și indicatori macroeconomici 

Sursa: Calculele autorilor conform bazei de date a Biroului Național de Statistică al Republicii Moldova 

și Băncii Naționale a Moldovei 

 

3. Elaborarea studiului privind avantajele și dezavantajele activității economice în 

baza patentei de întreprinzător: 

 Efectuarea analizei experienței internaționale cu privire la diverse impozite drept 

alternativă patentei   (Practicile țărilor Uniunii Europene privind regimul simplificat de 

impozitare, Practicile țărilor CSI privind regimul simplificat de impozitare) 

 Analiza activității economice realizate în baza patentei de întreprinzătorîn Republica 

Moldova  
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 Elaborarea recomandărilor cu privire la perfecționarea politicii fiscale a Republicii 

Moldova 

4. Analiza  descentralizării  drept  cale spre stabilizare financiară şi modernizare a 

Republicii Moldova: 

 S-au analizat problemele cu care sau confruntat unele ţări din Europa Centrală şi de Est 

în procesul  de reformare a  administraţiei publice 

 S-a analizat situaţia reală privind descentralizarea în Republica Moldova. 

 S-a analizat cadrul legal privind procesul de descentralizare şi autonomie financiară în 

RM 

 S-au conturat realizările din  ultimii ani în domeniul descentralizării şi autonomiei 

financiare (autonomiei locale) 

 S-au identificat indicatorii de determinare a gradului de descentralizare financiară şi 

fiscal. 

 

PENTRU ETAPA III „Estimarea stabilității financiare a R.Moldova prin utilizarea 

modelelor econometrice” 

 

1. Aplicarea modelului econometric pentru determinarea stabilității financiare a 

sectorului bancar național. 

 S-a efectuat un exercițiu de stress-test asupra sectorului bancar național în vederea 

rezistenței acestuia la șocurile macroeconomice  

 S-a făcut un studiu privind acțiunile autorităților naționale abilitate în vederea 

consolidării managementului stabilității financiare a RM. 

2. Analiza fenomenului ”capital flight” (fuga capitalului). 

 S-au cercetat abordările ştiinţifice ale conceptului  de flux financiar şi s-au definitivat 

elemente metodologice fundamentale în dezvoltarea conceptului de flux financiar internaţional şi 

influenţa acestora asupra dezvoltării economiei naţionale.  În rezultatul cercetărilor s-a costatat 

că în pofida avantajelor evidente ale fluxurilor de capital străin, intrările de capital pot reprezenta 

o ameninţare serioasă pentru stabilitatea macroeconomică şi competitivitatea externă, generând o 

supraîncălzire a economiei, în cazul în care volumul lor depăşeşte capacitatea acesteia de a le 

absorbi.  Iar fluxurile financiare de provenienţă suspectă din jurisdicțiile străine vor stimula 

dezvoltarea tranzacţiilor ilegale în economia ţării, astfel, majorând corupția, criminalitatea şi 

dezvoltarea economiei tenebre. Totodată, datorită intensificării fenomenului de mişcare 

internaţională a capitalului în direcţia de flux şi reflux, ţările lumii se poziţionează, reieşind din 

gradul de absorbţie sau donare a fluxurilor de capital, cu implicaţii diferite asupra dezvoltării 

economiei.  
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 S-a analizat conceptul de capital flight prin prisma metodologiilor utilizate de instituţiile 

financiare internaţionale, precum şi mişcarea fluxurilor internaţionale în sens de reflux. Într-o 

economie de piață, exportul capitalului reprezintă un fenomen economic firesc, iar aceste fluxuri 

trebuie să fie supuse reglementării şi controlului strict din partea autorităţilor de stat.  În prezent, 

fluxurile de capital transfrontaliere nu prezintă interes pentru organele de stat şi, astfel, nu fac 

parte din prognozele macroeconomice, în ciuda faptului că aceste fluxuri pot constitui resurse 

importante în formarea investițiilor care sunt atât de necesare pentru economia naţională. 

Măsurarea adecvată a fluxurilor de capital transfrontaliere ar trebui să fie tratată nu numai din 

perspectiva cantitativă, ci pentru îmbunătățirea calității analizei, prognozei și reglementării 

macroeconomice in partea Băncii Naţionale a Moldovei şi altor structuri de stat. 

3. Cercetarea corelării dintre datoria publică, deficitul bugetar şi politica fiscală a 

Republicii Moldova – direcţie importantă pentru consolidarea stabilităţii financiare la 

nivel macroeconomic. 

 S-au cercetat abordările ştiinţifice ale conceptului  clasic privind corelarea dintre datoria 

publică, deficitul bugetar şi politica fiscală. În rezultatul cercetărilor ştiinţifice menţionăm, că pe 

parcursul evoluţiei dezvoltării economiei mondiale s-au produs schimbări esenţiale, în temei 

privind deficitul bugetar şi datoria publică. Datoria publică  devine tot mai costisitoare, având un 

cost mare şi implică o serie de riscuri, în primul rând,   riscuri financiare (riscul ratei dobânzii, 

riscul valutar, riscul de refinanţare). Aceste împrejurări schimbă accentele de pe datoria de stat şi 

impozitare, accent pus de clasici, pe riscurile previzionale financiare şi costurile pe care le 

implică datoria de stat. Toate acestea necesită  o gestionare prudentă a datoriei de stat. În acest 

scop, un rol important au indicatorii de sustenabilitate,  privind limita de menţinere a datoriei de 

stat şi a deficitului bugetar ca pondere în PIB, pe de o parte şi a limitei ponderate a serviciului 

datoriei de stat în veniturile bugetului de stat, pe de altă parte. 

 S-au cercetat indicatorii ponderaţi de îndatorare a Republicii Moldova comparativ cu 

nivelul admisibil în corelare cu deficitul bugetar şi politica fiscală şi am formulat rezultatul 

următor: În condiţiile globalizării economiei mondiale, pe lângă corelarea dintre datoria publică, 

deficitul bugetar şi politica fiscală în scopul atingerii stabilităţii financiare, un rol important are 

politica monetară ca indicator financiar, fiind factor care acţionează indirect asupra creşterii 

economice.  Prin urmare, în condiţiile globalizării conceptul clasic de corelare dintre datoria 

publică, deficitul bugetar şi politica fiscală se modifică, devine mai complex, luându-se în 

considerare indicatorul agregat – indicatorul politicii financiare a statului, influenţat în acelaşi 

timp de o serie de factori externi.   

4. Efectuarea unui studiu privind formele de salarizare în domeniul de cercetare 

științifică 
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A fost efectuat un studiu în care s-a analizat experiența europeană privind formele de 

salarizare în domeniul de cercetare științifică. Acest studiu a stat la baza recomandărilor privind 

modificarea modalităților de salarizare în sfera cercetării științifice în RM. (Aceste recomandări 

au fost transmise AȘM). 

5. Au fost cercetate politicile de relaxare fiscală versus stimularea fiscală.  

S-a făcut o sinteză a experienției altor țări  (SUA, Germania,  F. Rusa, Bielarus) în practica 

de evaluare a stimulentelor fiscale. Politicile fiscale stimulatoare impulsionează cresterea 

economica, dezvoltarea antreprenoriatului dar în același timp, generează anumite costuri pentru 

buget și ceează distorsiuni în concurență, astfel adoptarea  programelor de stimulare fiscală 

trebuie să se bazeze pe anumite principii clare, coerente și transparente și să fie urmate de un 

proces de monitorizate,  pentru ca efectele scontate de la aplicarea acestora sa fie atinse.  

 

PENTRU ETAPA IV Evaluarea stării financiare a R. Moldova și calcularea indicelui 

integral al stabilității financiare a țării 

 

 Analiza stării financiare a Republicii Moldova.  

S-a analizat starea financiară a Republicii Moldova și s-a efectuat exercițiu de stres test a 

sectorului bancar la șocurile macroeconomice.  

Studiu conține analiza stabilității financiare a întregului sistem financiar (fluxuri financiare, 

sector bancar, nebancar, finanțele agenților economici și a populației), precum și analiza 

macroeconomică prin prisma mecanismelor și instrumentelor de asigurare a sustenabilității 

sistemului economic al statului.  

 Analiza stabilității financiare a sectorului bancar și rezistența acestuia la șocurile 

macroeconomice  

S-a utilizat un model econometric cu efecte aleatoare (random effects model/a variance 

components model)  

Dataset  

Variabilele dependente - 6 indicatori bancari: Suficienţa capitalului ponderat la risc, Rata 

creditelor neperformante, Rentabilitatea activelor, Rentabilitatea capitalului, Lichiditatea pe 

termen lung, Lichiditatea curentă.  

Variabilele independente: PIB, valoarea coșului bivalutar, câştigul salarial mediu lunar, 

cifra de afaceri la întreprinderile cu activitate principală de comerţ cu amănuntul (cu excepţia 

autovehiculelor şi motocicletelor), volumul transferurilor din străinătate, volumul exportului, 

inflația, valoarea adăugată brută obținută de agricultura, silvicultura şi pescuit, valoarea adăugată 

brută obținută de industria extractivă, valoarea adăugată brută obținută de industria prelucrătoare, 

valoarea adăugată brută obținută de construcții, valoarea adăugată brută obținută de activități de 
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cazare și alimentație publică, valoarea adăugată brută obținută de transport si depozitare, 

valoarea adăugată brută obținută de tranzactii imobiliare. 

Eşantionul - din 14 bănci RM (11 din anul 2015) 

Perioada  analizată: serii trimestriale  1.01. 2004 – trimestrul II al anului 2018 

În baza ecuaţiei obţinute, în funcţie de factorii enumerați mai sus, au fost efectuate calcule 

cu ajutorul programul Stata/SE-14.2. 

Semnificația statistică a coeficienților calculați se situează la nivelul de 5%.  
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 Calcularea indicelui integral al stabilității financiare (Tab.1). 

Tabelul 1: Indicii compoziţi şi indicatori individuali incluşi în IASF   

Indici compoziţi  Abre

viere

a  

Indicatori individuali  Abrevierea  

Indicele compozit 

de dezvoltare 

financiară  

ICDF  

Creditul neguvernamental în monedă naţională / PIB  IINDF1  

Marja bancară  IINDF2  

Reforma bancară  IINDF3  

Indicele compozit 

de vulnerabilitate 

financiară  

ICVF  

Rata inflaţiei  IINVF1  

Deficitul bugetar / PIB  IINVF2  

Deficitul contului curent / PIB  IINVF3  

Creşterea sau diminuarea excesivă a REER  
IINVF4  

(Rezerve / Depozite) / (Numerar / M2)  IINVF5  

Credit neguvernamental / Credit total  IINVF6  

Credite / Depozite  IINVF7  

Depozite / M2  IINVF8  

Indicele compozit 

de soliditate 

financiară  

ISF  

Credite neperformante / Credite totale  IINFS1  

Capital propriu / Active totale  IINFS2  

Suficienta capitalului ponderat la risc  IINFS3  

Rentabilitatea activelor  IINFS4  
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Lichiditate (Principiul I)  IINFS5  

Lichiditate (Principiul II)  IINFS6  

Indicele climatului 

economic mondial  

ICCE

M  

Indicele climatului economic (CESifo)  IINCEM1  

Rata inflaţiei mondiale  IINCEM2  

Creşterea economică mondială  IINCEM3  

  

 

  

După primul criteriu, acestea sunt organizate pe grafice și tabele.  

După al doilea criteriu, organizarea a fost realizată pe nivele de dezagregare/detaliere, și anume: 

1. Indici agregați; 

2. Indici compoziți 

3. Indicatori individuali normalizați; 

4. Indicatori individuali bruți; 

5. Indicatori primari procesați; 

6. Indicatroi primari bruți. 

Indicatroi primari bruți, la rândul lor, a fost perezentați pe tipuri de frecvențe temporale, și 

anume: 

1. Frecvență anuală; 

2. Frecvență trimetrială; 

3. Frecvență lunară. 

Realizând o analiză grafică a rezultatelor prezentate în figura 1, putem formula următoarele 

concluzii: 

1. În medie pe eșantion, indicele denotă o sensibilitate redusă la metoda de agregare a 

indicilor compoziţi. 

2. Indicele reflectă într-un mod rezonabil principalele crize economico-financiare cu 

incidenţă asupra Republicii Moldova, anume: 2009 și 2014-2015. 

3. Indicele prezintă o volatilitate adecvată pentru a indentifica puncte de turnură. 
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PENTRU ETAPA V (ANUL 2019) Identificarea posibilităților de consolidare a stabilității 

sectorului financiar național prin perfecționarea politicilor, instrumentelor și standardelor 

 

1. Analiza reglementării și supravegherii bancare într-o nouă dimensiune prin 

prisma politicii macroprudențiale și a cadrului instituțional al acesteia  

 

Sistemul financiar este considerat stabil atunci când poate asigura desfășurarea unui 

proces de intermediere a banilor evaluând și administrând în mod adecvat riscurile financiare, 

corectând dezechilibrele care apăr ca urmare a unor evoluții externe. În sistemul financiar sunt 

implicate o serie de entități cu funcție de gestiune a banilor care sunt interconectate și se pot 

afecta prin efecte în lanț. Astfel dacă una din entitățile financiare este într-o situație de criză, 

atunci, prin efecte adverse, vor fi afectate și alte instituții ale aceluiași sistem financiar. Acest 

fenomen este numit proces sistemic și declanșează fenomenul de criză sistemică. 

Riscul sistemic este probabilitatea ca sistemul financiar să nu mai funcționeze ca urmare 

a unor factori perturbatori, cum ar fi neîndeplinirea obligațiilor de plată de către un participant 

care poate să provoace dificultăți altora, declanșând reacții în lanț și apariția unei crize 

financiare. Un risc este perceput ca fiind sistemic dacă acesta constituie o amenințare 

substanțială la adresa stabilităţii financiare și are potențialul de a conduce la consecințe negative 

serioase asupra piețelor și economiei reale. 

Discuțiile științifice privind riscul sistemic au căpătat amploare odată cu declanșarea 

crizei financiare globale. Autoritățile de reglementare au sesizat că nu au o imagine de ansamblu 

și nici instrumente necesare pentru a evalua fragilitatea sistemului financiar și expunerea acestuia 

la riscul sistemic. În aceste condiții, politica macroprudențială a fost considerată potrivită pentru 

atenuarea riscului sistemic în stadiu incipient. 

Pentru implementarea unor instrumente macroprudențiale comune, pe plan internațional a 

fost elaborat Acordul Basel III. Acesta însă nu oferă deocamdată o imagine clară privind 

eficiența instrumentelor macroprudențiale sau chiar a obiectivelor politicilor macroprudențiale. 

Din acest considerent ne-am propus să studiem aceste aspecte în compartimentele ce 

urmează: 

- Modele de intervenție macroprudențială 

Cercetarea literaturii teoretice demonstrează că intervenția macroprudențială poate avea 

mai multe modele în dependență de mecanismul care stă la baza interconexiunii dintre economia 

reală și sectorul financiar. Astfel, riscurile sistemice pot fi tratate prin prisma a două dimensiuni: 

temporală (time dimension) și structurală (cross-sectional dimension). 

Dimensiunea temporală reflectă evoluția în timp a riscului agregat și în sincronizare cu 

ciclul economic, respectiv modul în care riscul sistemic se acumulează în timp și care rezultă din 
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comportamentul prociclic al sistemului financiar. În acest caz, prociclicitatea se manifestă prin 

ciclurile de credit și de lichidități induse de un ”efect de levier” excesiv. 

 Dimensiunea structurală reflectă repartizarea riscului în sistemul financiar într-un anumit 

moment ca urmare a unor influențe externe. Sursa riscului provine aici din contagiunea 

provocată de legăturile complexe între instituții și piețe, din concentrațiile de risc și expunerile 

comune și interdependențele între instituții. 

 Cele două moduri de abordare sunt strâns legate între ele. La nivel macroeconomic, 

prociclicitatea poate duce la dezvoltarea unor legături mai complexe în cadrul sistemului 

financiar precum și între sistemul financiar și economia reală. Totodată, o creștere a nivelului de 

concentrare a sistemului financiar poate duce la asumarea unor riscuri excesive din partea unor 

instituții importante sistemic ca urmare a creșterii hazardului moral și a așteptărilor privind 

intervențiile ”bail-out”. 

- Obiectivele politicii macroprudențiale 

Politica macroprudențială interacționează cu politica monetară și cea microprudențială 

ceea ce conduce la crearea unor legături între obiectivele specifice fiecărei politici. Astfel, 

aplicând una din politici se pot obține efecte asupra obiectivelor alteia. Pentru evitarea 

conflictelor dintre obiective este necesară stabilirea unor obiective ierarhic superioare ceea ce au 

încercat să facă Schoenmaker și Wiertes (2011). 

 

Figura 1. Obiectivele politicii macroprudențiale și interacțiunea cu obiectivele altor politici 

financiare 

Sursa: elaborat de autor în baza Schoenmaker și Wiertes (2011) 

 

Este important de menționat că, indiferent de interacțiunea dintre obiectivele politicii 

micro și macroprudențiale, în esență acestea rămân absolut diferite. Astfel, dacă politica 

microprudențială are drept obiectiv limitarea riscului la nivelul instituției (individual), atunci 

politica macroprudențială urmărește limitarea pericolului pentru întregul sistem. 

În cadrul modelului temporal și a celui structural de intervenție macroprudențială, 

descrise anterior, gestionarea riscurilor sistemice impune stabilirea unor obiective intermediare 

specifice ale politicii macroprudențiale.  

Politica monetară 

Politica macroprudențială 

Politica microprudențială 

Stabilitatea financiară 

Stabilitatea prețurilor 

Protecția 

consumatorilor 

Creșterea economică 

stabilă și 

neinflaționistă 

Stabilitatea instituțiilor 

financiare 
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Conceptul de obiective intermediare a fost introdus pentru prima dată în literatura privind 

politica macroprudențială de către Schoenmaker și Wierts (2011), care au subliniat necesitatea 

transpunerii obiectivului de stabilitate financiară în obiective intermediare concrete precum și 

necesitatea formulării unei strategii de politică macroprudențială bazată pe aceste obiective 

intermediare. Conform acestor autori, obiectivele intermediare sunt: 

1) Abordarea dezechilibrelor financiare determinate de caracterul prociclic al sistemului 

financiar. În acest caz, rolul politicii macroprudențiale este acela de a atenua 

acumularea acestora într-un stadiu incipient. 

2) Identificarea externalităților manifestate la nivelul instituțiilor financiare precum și 

între sectorul financiar și economia reală. În acest caz, rolul politicii macroprudențiale 

este reducerea concentrațiilor de risc sistemic care pot să apară din expunerile 

reciproce ale instituțiilor financiare (plasamente, datorii, dependența de servicii 

comune) și să contribuie la consolidarea structurii sistemului bancar. 

 

Tabelul 1. Dimensiunile riscului sistemic și obiectivele intermediare 

Dimensiunea Temporală Structurală 

Scopul analizei  acumularea unor dezechilibre 

macrofinanciare 

 mecanismul de transmitere 

al externalităților 

Abordarea politicii  pe parcursul unei perioade  la un moment dat în timp 

Domeniul de aplicare  ciclul financiar  la nivelul sistemului 

financiar (mărimea, 

structura, gradul de 

interconectare, instituțiile 

financiare de importanță 

sistemică) 

Obiectivele 

intermediare 
 creșterea rezistenței 

sistemului financiar la șocuri 

prin atenuarea acumulării 

dezechilibrelor rezultate din 

prociclicitate (creștere 

excesivă a creditelor și a 

efectului de levier bancar) 

 consolidarea structurii 

sistemului financiar prin 

reducerea externalităților 

determinate de acumularea 

de vulnerabilități în anumite 

instituții financiare și piețe, 

care sunt foarte 

interconectate în și peste 

frontierele naționale 

Surse de risc  interdependența dintre 

sistemul financiar și 

economia reală 

 externalități rezultate din 

contagiunea directă și 

indirectă. 

Sursa: elaborat în baza surselor Schoenmaker și Wierst(2011), Borio (2003) și Crockett (2000) 
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- Instrumente de operaționalizare a politicii macroprudențiale 

 Operaționalizarea politicii macroprudențiale reprezintă o provocare, în special din cauza 

dificultăților în accesarea datelor și a informațiilor de către autoritățile responsabile. La nivel 

național, în rezultatul numeroaselor studii, au fost stabilite etapele-cheie pentru operaționalizarea 

la nivel național a politicilor macroprudențiale. 

 

Figura 2. Etapele operaționalizării politicii macroprudențiale la nivel național 

Sursa: elaborat de autor în baza cercetărilor FMI 

 

Din etapele stabilite se observă că evaluarea riscului sistemic și indicatorii 

macroprudențiali au rol esențial în operaționalizarea politicii macroprudențiale. 

Indicatorii macroprudențiali îndeplinesc un dublu rol: pe de o parte, cu ajutorul acestora 

se monitorizează modul în care riscurile pot apărea în cadrul sistemului financiar, pe de altă 

parte, indicatorii oferă informații care ajută la fundamentarea deciziilor de politică 

macroprudențială. 

Bank of England (2011) clasifică instrumentele macroprudențiale în trei categorii: 

1) instrumente care afectează bilanțurile instituțiilor financiare;  

2) instrumente care afectează termenii și condițiile împrumuturilor și alte tranzacții 

financiare;  

3) instrumente care influențează structurile pieței. 

Selectarea instrumentelor corecte pentru operaționalizarea politicii macroprudențiale este 

un exercițiu dificil, deoarece riscul sistemic depinde de caracteristicile fiecărei țări: nivelul de 

dezvoltare financiară, regimul cursului de schimb, natura și intensitatea fluxului de capital, tipul 

vulnerabilităților bilanțiere. În asemenea condiții nu poate exista un set de instrumente valabil 

pretutindeni. Totuși, se consideră că instrumentele macroprudențiale corecte sunt cele 

concentrate pe sistemul financiar ca un tot întreg și asupra proceselor endogene din cadrul 

acestuia.  

Există multe studii elaborate la nivel internațional care propun diferite seturi de 

instrumente macroprudențiale. Cele mai relevante datează din perioada de după ultima criză 
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financiară. Rezultate empirice privind aplicarea diferitor tipuri de instrumente macroprudențiale 

au fost prezentate de FMI1 (2012), BIS2 (2012) și alți specialiști în domeniu. Cercetările au fost 

preluate la nivel regional, de exemplu, Comitetul European pentru Risc Sistemic (ESRB) a emis 

în anul 2014 un manual privind operaționalizarea politicii macroprudențiale în sectorul bancar 

care a fost revizuit și republicat în anul 2018 (Handbook on Operationalising Macroprudential 

Policy in the Banking Sector3). 

Sintetizând rezultatele obținute, putem menționa trei seturi de instrumente care pot fi 

utilizate în implementarea politicii macroprudențiale, inclusiv în legislațiile naționale: 

 instrumente macroprudențiale de capital (amortizorul anticiclic de capital, cerințe 

de capital sectoriale, amortizorul pentru riscul sistemic, suprataxa de capital, rata 

efectului de levier etc.); 

 instrumente macroprudențiale de lichiditate (liquidity coverage ratio, net stable 

funding ratio , suprataxa de lichiditate); 

 instrumente macroprudențiale bazate pe debitori – limite cantitative: loan-to-

value, loan-to-income, debt-service-to-income. 

 

Analiza rolului politicii monetare în consolidarea stabilității sectorului financiar național  

 

Crizele financiare: definiții și identificarea factorilor declanșatori 

Crizele financiare reprezintă în esență o dereglare a mecanismelor și proceselor de 

redistribuire a resurselor financiare între agenții economici cu un exces de numerar și cei ce 

suferă de deficit de resurse. Crizele financiare acoperă piețele financiare și instituțiile din 

sectorul financiar, circulația banilor și creditele, finanțele internaționale, finanțele de stat, 

municipale, corporative, au un impact negativ pe termen mediu și lung asupra activității 

economice din țară și asupra dinamicii bunăstării populației4. Consecințele devastatoare ale 

crizelor financiare sunt diverse și au nu numai o importanță economică, dar și socială și politică: 

dezechilibrul canalelor de redistribuire financiară afectează creșterea PIB, ocuparea forței de 

muncă, inflația, veniturile și cheltuielile guvernamentale, starea financiară a agenților economici 

și bunăstarea populației. 

                                                 
1 Vandenbussche, J.; Vogel, U; Detragiache, E. Macroprudential Policies and Housing Price : A New Database and 

Empirical Evidence for Central, Eastern, and Southeastern Europe. IMF, 2012. Available at: 

https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/Macroprudential-Policies-and-Housing-Price-A-New-

Database-and-Empirical-Evidence-for-Central-40198 
2 Bank for International Settlements (2012). Operationalising the selection and application of macroprudential 

instruments. Available at: https://econpapers.repec.org/bookchap/bisbiscgf/48.htm 
3 https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/f0f7175d-3dff-11e8-b5fe-01aa75ed71a1 
4 Rudy, K.V. Crizele financiare; teorie, istorie, politică / K.V. Rudy. - M.: New Knowledge, 2003 .-- 399 p. 
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Criza financiară poate face parte dintr-o criză economică: poate preceda o criză economică, 

poate fi parte integrantă a acesteia și, uneori, criza financiară poate poate evolua ca un fenomen 

independent5. 

Criza financiară este o perturbare a sistemului financiar (creditare) sau a elementelor sale, 

ceea ce se soldează cu o incapacitate totală sau parțială a sistemului să-și îndeplinească funcțiile, 

în primul rând funcția sa redistributivă. 

Crizele financiare sunt fenomene complexe care în funcție de anumite caracteristici 

specifice pot fi divizate în mai multe categorii: 

În funcție de conexiunea cu dezvoltarea ciclică a economiei, crizele pot fi ciclice sau 

specifice (non-ciclice). 

Prin prisma cauzelor crizelor financiare, acestea pot fi generate de cauze obiective și de 

cauze subiective. 

Din punct de vedere al importanței crizelor financiare, există crize financiare obișnuite și 

crize financiare sistemice, care sunt exprimate în colapsul modelului. Ca urmare a unor astfel de 

crize financiare, au loc schimbări semnificative în reglementarea sistemului financiar și a 

elementelor sale. 

După gradul de răspândire a crizelor financiare, pot fi distinse crize naționale, 

internaționale, globale. Crizele financiare naționale acoperă sfera financiară a unei singure țări. 

Crizele financiare care apar pe piețele financiare naționale devin internaționale. Criza financiară 

internațională este înțeleasă ca o defalcare profundă a sistemelor de creditare și financiare ale 

mai multor țări. Uneori, astfel de crize sunt numite regionale. Odată cu dezvoltarea globalizării, 

scara crizelor financiare se extinde: criza financiară care a marcat majoritatea țărilor lumii se 

numește criză financiară globală. 

Din punct de vedere al structurii sistemului financiar, se poate distinge o criză a finanțelor 

statului și o criză a piețelor financiare. Această clasificare este cea mai „vulnerabilă”, deoarece 

conceptul sistemului financiar clasic și conceptul sistemului financiar al teoriei neoclasice a 

finanțelor sunt fundamental diferite6. În același timp, redistribuirea resurselor financiare trece 

atât prin sistemul financiar al statului, cât și prin sistemul piețelor financiare (piața monetară, 

piața valorilor mobiliare, piața creditelor, piața valutară, piața instrumentelor financiare 

derivate]. Prin urmare, crizele financiare pot fi asociate cu elemente individuale ale sistemului 

financiar sau acoperă sistemul financiar complet. 

                                                 
5 Mirkin, Y.M. Riscurile crizei financiare din Rusia: factori, scenarii și politici de contracarare; YM Mirkin. - M.: 

Academia Financiară sub guvernul Federației Ruse, 2008. - 148 p.- 

URL:http://www.eufn.ru/download/doc_riski.pdf  
6 Prospects for the development of the world economy: Financial stress, economic downturns and ups // IMF: 

Review of the world economy of finance. - 2008, October. - 259 p. 

http://www.eufn.ru/download/doc_riski.pdf
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Criza financiară în domeniul finanțelor statului este de obicei numită criză a datoriilor de 

stat, deoarece este asociată cu problemele de deservire a serviciului de stat și ale datoriilor 

municipale rezultate dintr-un deficit în bugetul corespunzător, deoarece cea mai mare parte a 

datoriei publice este reprezentată de titluri de creanță, criza financiară din acest domeniu acoperă 

simultan și criza financiară a pieței valorilor mobiliare. 

Din punct de vedere instituțional, piețele financiare sunt împărțite în piețe pentru servicii 

bancare, servicii de asigurare, servicii ale unor subiecți profesioniști ai pieței valorilor mobiliare. 

Conform terminologiei consacrate, din punct de vedere al tipurilor de piețe financiare, se 

obișnuiește să se elimine o criză valutară, o criză bancară, o criză a datoriilor, o criză de acțiuni, 

o criză a asigurărilor. 

Din punct de vedere al relației crizelor financiare, crizele locale (care acoperă un segment 

sau o parte a unui segment al pieței financiare), crizele duble (sincrone). 

Tabelul 2. Caracteristicile generale ale tipurilor de crize financiare. 

Tipul crizei Piață 

financiară 

afectată de 

criză 

Evidențe Indicatori tipului de 

criză 

Forme și efecte 

specifice ale 

crizei financiare 

Valutară Piața valutară Devalorizarea monedei 

naționale; 

Epuizarea rezervelor valutare 

Cursul de schimb;  

Raportul dintre M2 și 

rezervele valutare ale 

statului;  

Fluxurile de 

intrări/ieșiri de capital 

Atacuri 

speculative 

Bancară Piața monetară; 

Piața creditului 

Ineficiența sistemului de plată 

(plăți întârziate); 

Limitarea retragerii 

numerarului din conturi; 

Retragerea în masă a 

depozitelor; 

Creșterea accentuată a ratelor 

dobânzii; 

Reducerea creditului; 

Falimentul în masă a 

organizațiilor de credit 

Raportul dintre ratele 

de credit și depozit; 

Intrare / ieșire de 

capital; 

Rata de creștere a 

creditului intern 

Panică bancară; 

Efectul ”Domino” 

Datoriilor de 

stat 

Piața valorilor 

mobiliare; 

Piața valorilor 

mobiliare de stat 

Creșterea datoriei interne de 

stat; 

Diminuarea capacității de 

plată a statului, corporațiilor; 

Diminuarea lichidității; 

Scăderea ratingurilor de 

credit; 

Neplata datoriilor 

suverane/corporative 

Raportul deficitului 

bugetar în PIB; 

Raportul datoriei de 

stat în PIB 

Creștere riscul 

contaminării  

Bursieră Piața de capital Creșterea tranzacțiilor 

speculative; 

Scăderea cererii și creșterea 

ofertei pentru valori 

mobiliare; 

Scăderea prețurilor la acțiuni; 

Căderea indicilor de acțiuni; 

Falimentarea în masă a  

participanților pe piața 

valorilor mobiliare 

Raportul dintre 

capitalizarea pieței 

valorilor mobiliare și 

PIB;  

Indicii bursieri 

Bule financiare 



22 

 

În asigurări Piața 

asigurărilor 

Reticența companiilor de 

asigurare în activitatea sa; 

Reducerea rezervelor de 

asigurare; 

Probleme cu plățile de 

asigurare; 

Falimentul în masă  al 

organizațiilor de asigurare 

Raportul primelor de 

asigurare la PIB; 

Rata de plată a 

asigurărilor 

Lipsesc  

Sursa: Elaborat de autori. 

 

Din tabelul de mai sus se observă că crizele financiare moderne se pot manifesta prin 

diverse forme care pot fi însoțite de diverse efecte specifice. 

Șocurile externe sunt factori externi sistemului financiar, piețelor financiare și le perturbă 

funcționarea normală, aceștia stând dese ori la baza declanșării unei crize financiare. 

Atacul speculativ - o acțiune masivă a participanților pe piața valutară, menită să slăbească 

moneda națională pentru a obține profit speculativ dintr-o schimbare semnificativă a cursului 

valutar. Atacurile speculative contribuie la dezvoltarea unei crize valutare și la evoluarea acesteia 

în alte tipuri de crize. Adesea, un atac speculativ este efectuat de marii speculatori care dețin un 

volum major de fonduri, așa-numitul Soros (cu numele de George Soros, cunoscut pentru 

tranzacțiile sale speculative cu monedele străine). 

Efectul domino este de obicei denumit mecanismul de reacție în lanț, care este inițiat de un 

anumit factor prin acționarea asupra primului element al lanțului. Un eveniment inițial nu atât de 

semnificativ provoacă șocuri semnificative asupra sistemului financiar și elementelor sale. Un 

exemplu de efect domino este falimentul în masă a organizațiilor de credit cauzat de 

nerambursare împrumuturilor. Efectul domino este strâns legat de riscul contaminării. 

Riscul contaminării este un fenomen de răspândire a crize financiare de la o țară în alte 

țări. Reacția în lanț a răspândirii crizei financiare se datorează sincronismului piețelor financiare. 

Criza financiară dintr-o țară duce la faptul că, investitorii încep masiv să exporte capital din alte 

țări, ceea ce duce la o deteriorare a stării financiare a țării. Următorii factori contribuie la 

realizarea riscului contaminării: 

 creșterea numărului și extinderea activității companiilor multinaționale; 

 dependența economiei naționale de investițiile de portofoliu ale nerezidenților; 

 creșterea programelor internaționale pentru emiterea de instrumente financiare 

secundare și derivate; 

 acțiunile marilor investitori internaționali care operează simultan pe mai multe piețe 

naționale; 

 dezvoltarea sistemelor internaționale de infrastructură (plăți, sisteme de depozitare, 

megabyte etc.). 
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Exemple de realizare a riscului contaminării sunt criza asiatică din 1997, criza financiară 

globală din 2007-2009. 

Datorită faptului că terminologia științelor naturii a fost adesea folosită în știința și practica 

financiară, termenul de „pacient zero” a apărut în terminologia crizelor financiare. Un „pacient 

zero” este un participant la piața financiară, de la care începe reacția în lanț a șocurilor 

financiare. 

Pe piața de valori, o criză financiară ia de obicei forma unei bule financiare. O bulă 

financiară pe piața financiară este o situație în care pe o lungă perioadă de timp, datorită creșterii 

cererii bazate pe așteptările investitorilor, care cumpără un produs financiar cu speranță că îl vor 

putea re-vinde mai târziu pentru o sumă mai mare,  se înregistrează o creștere constantă a 

prețului activelor financiare (instrumentelor financiare). 

Ciclul de viață a unei bule financiare include etapele7: 

1. Creșterea bruscă a prețului activelor financiare. 

2. Entuziasm public major față de aceste creșteri ale prețului; 

3. Frenezie mass-media; 

4. Interes și euforie în creștere pentru activele financiare în rândul publicului larg; 

5. Vârf (scăderea ritmului de creștere a prețurilor activelor, începutul vânzării activelor de 

către investitorii precauți); 

6. Spargerea bulei sau panica (o scădere accentuată a prețurilor activelor, vânzarea masivă 

de active). 

Adesea, crizele financiare sunt însoțite de apariția piramidelor financiare. Ele pot fi 

deghizate sub formă de organizații de micro finanțare, investiții sau asigurare. 

În practica mondială, se utilizează termenii de „piramidă financiară” sau „schemă Ponzi” 

(după numele unui american de origine italiană, Charles Ponzi, considerat primul care a care a 

creat o astfel de schemă la începutul secolului XX, prin care a atras mii de rezidenți din SUA 

într-o speculație cu timbre poștale ce promitea să asigure un câștig de 50% în 3 luni, în condițiile 

în care rata dobânzii pentru depozitele  bancare era de 5%.).  

Distincțiile piramidelor financiare sunt: 

 rentabilitate ridicată a investițiilor (peste media rentabilității pieței); randamente ridicate; 

 lipsa licențelor pentru genul de activitate din partea organismelor de reglementare; 

 utilizarea instrumentelor financiare care nu sunt descrise de legislația în vigoare (de 

exemplu, acordul Selenga, bilete MMM); 

 utilizarea principiilor auto-citării, a rețelei de marketing; 

 plăți colectate de agenți, în funcție de volumul investiției atrase;  

                                                 
7 Shiller Robert J. Speculative Asset Prices, Prize Lecture, December 8, 2013 Yale University, New Haven, CT, 

U.S.A https://www.nobelprize.org/uploads/2018/06/shiller-lecture.pdf  

https://www.nobelprize.org/uploads/2018/06/shiller-lecture.pdf
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 onorarea obligațiilor față de o parte a investitorilor datorită primirii fondurilor de la noi 

investitori, principala sursă pentru achitarea obligațiilor; 

 publicitate agresivă destinată publicului țintă; 

 speculații cu termenii și autoritatea altor persoane; crearea iluziei de rezonabilitate și 

justificare științifică a politicii investiționale; structură dubioasă și netransparentă a 

activelor în care sunt investiți banii investitorilor; 

 crearea grupurilor de comunicare între oameni cu gândire similară. 

Activitatea piramidelor financiare creează riscuri mari pentru investitori, iar în cazul unei 

prăbușiri, piramida financiară provoacă nu numai daune economice, ci și sociale și psihologice 

investitorilor și statului în ansamblu. Prin urmare, într-o serie de țări (de exemplu, SUA, Marea 

Britanie, Germania, Franța) schemele Ponzi sunt interzise prin lege. 

Metodele de identificare a crizelor financiare sunt împărțite în: 

• metode de semnalizare bazate pe utilizarea indicatorilor macroeconomici. Exemple de 

astfel de indicatori sunt prezentate în tabelul precedent. Trebuie menționat că lista acestor 

indicatori rămâne deschisă și este actualizată constant. În plus, sunt elaborați indici compoziți,  

care sunt calculați pentru a diagnostica totalitatea piețelor financiare. De exemplu, indicele 

compozit de stabilitate financiară sau de stres financiar (FMI) sau indicele Bubble Metric Index, 

calculat ca raportul dintre valorificarea pieței valorilor mobiliare și totalul ofertei de bani M2; 

• metode econometrice (parametrice și nonparametrice); 

• metode de analiză tehnică. Aceste metode se bazează pe monitorizarea prețului de piață al 

activelor. Studierea mișcării grafice a prețurilor activelor face posibilă detectarea bulelor 

financiare. 

Totuși o metodă fiabilă pentru diagnosticarea și prognozarea crizelor financiare, încă nu a 

fost elaborată. 

Măsurile de influență a crizei financiare pot fi delimitate în mai multe grupe: 

• preventive, ce presupun contracararea cauzelor care pot duce la declanșarea crizei, de 

exemplu, reglementarea prudențială și supravegherea participanților pe piețele financiare; 

• corective, prin diagnosticarea în timp oportun a cauzelor care pot provoca o criză 

financiară sau semne ale unei crize financiare, se folosesc măsuri suplimentare sau mai dure, de 

exemplu, se schimbă cerințele privind starea financiară a anumitor participanți pe piețele 

financiare; 

• de depășire, sunt măsuri discreționare pentru restabilirea sistemului financiar în funcție de 

situația specifică care s-a dezvoltat. 
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În funcție de caracteristicile instrumentelor anti-criză utilizate, măsurile anti-criză pot fi 

monetare, fiscale sau speciale pentru susținerea instituțiilor financiare. Aceste măsuri sunt 

simultan metode de influențare atât a sistemului financiar, cât și a economiei în ansamblu. 

Principalele măsuri monetare includ: 

• modificarea ratelor de politică monetară promovare de banca centrală (rata dobânzii de 

bază, rata de refinanțare etc.). De obicei, într-o criză, băncile centrale acționează asupra 

mecanismului de creditare a sistemului financiar la banca centrală, reducând rata 

corespunzătoare; 

• operațiuni pe piața deschisă. Pentru a crește lichiditatea sistemului bancar, băncile 

centrale cumpără titluri de stat și corporative în timpul crizei; 

• modificări ale ratei rezervelor obligatorii. Diminuarea acestei rate va determina 

extinderea multiplicativă a ofertei de bani în economie. 

Printre măsurile fiscale se pot evidenția: 

• metode de impozitare, inclusiv modificarea ratelor de impozitare, introducerea scutirilor 

fiscale. Statul poate reduce ratele pe o singură taxă (pentru a susține activitățile economice 

semnificative) și, în același timp, să crească ratele la alte impozite (pentru a retrage din punct de 

vedere fiscal excesul de profit sau pentru a descuraja activitățile economice nedorite); 

• majorarea cheltuielilor bugetare pe timp de criză, pentru atenuarea urmărilor acesteia, 

crește importanța estimării minuțioase a surselor bugetare și cheltuielilor pentru onorarea 

inclusiv și a  obligațiilor bugetare asumate anterior. 

Măsurile speciale sunt metode de susținere a instituțiilor financiare, în special a celor  de o 

importanță sistemică. Practica a dezvoltat următoarele metode de sprijin: 

- emiterea de garanții de stat pentru obligațiile instituțiilor financiare; 

- rambursarea de către guvern a activelor cu probleme și, uneori, naționalizarea instituțiilor 

financiare; 

- emiterea de împrumuturi nerambursabile către instituții financiare deosebit de importante; 

- măsuri pentru sporirea solvabilității  instituțiilor financiare. 

În condiții moderne, se acordă o atenție specială măsurilor de prevenire, deoarece acestea 

au drept scop menținerea stabilității financiare și prevenirea crizelor financiare. 

Stabilitatea financiară este starea sistemului financiar în care acesta este capabil să reziste 

șocurilor și să elimine dezechilibrele financiare în procesul de distribuire eficientă a resurselor 

economice atât în spațiu, cât și în timp. 

Conceptul opus de stabilitate financiară este instabilitatea financiară. În anumite condiții, 

instabilitatea financiară duce la o criză financiară. De aceea, instituțiile financiare internaționale 
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(în special FMI) acordă o atenție deosebită riscurilor ca fiind posibile cauze ale instabilității 

financiare8.Cauzele instabilității financiare sunt împărțite în endogene și exogene. 

Cauze endogene ale instabilității financiare pot fi: 

1) instituționale: • riscuri financiare (credit, dobândă, schimb valutar etc.); • risc 

operațional; • tehnologie informațională învechită; • riscul sistemului juridic / integritatea pieței; 

• riscul imaginei; • riscul asociat unei strategii de afaceri;• riscul asociat concentrării activelor; • 

riscul deficitului de capital. 

2) de piață: • riscul de neplată al omologilor; • volatilitate; • retragerea în masă a 

capitalului de pe piețe; • efect de reacție în lanț. 

3) de infrastructură: • riscul sistemelor de transfer și plăți; • vulnerabilitatea 

sistemului juridic, a sistemului de reglementare și supraveghere, a sistemului contabil; • 

subminarea încrederii, ceea ce duce la retragerea în masă a participanților de pe piețe; • efectul 

domino. 

Cauze exogene ale instabilității financiare: 

1) macroeconomice: riscul asociat mediului economic (modificări ale condițiilor 

comerciale, fluctuații ale prețului petrolului);  inovații tehnologice;  dezechilibre politice. 

2) situații de forță majoră:  dezastre naturale; evenimente politice; terorism, inclusiv 

informații și computer;  falimentul organizațiilor de importanță sistemică. 

În contextul globalizării, o atenție este captată de monitorizarea riscurilor sistemice. Riscul 

sistemic fiind riscul de stopare a circuitului de servicii financiare, cauzat de perturbarea totală 

sau parțială a sistemului financiar și care generează consecințe economice negative (scăderea 

PIB-ului, deficite bugetare în creștere, incapacitatea de a servi în mod corespunzător datoria 

suverană, creșterea deficitului balanței de plăți etc.), consecințe sociale (creșterea șomajului, 

nivelul de trai mai scăzut, creșterea tensiunilor în societate etc.).  

Reieșind din importanța problemei respective, organismele financiare internaționale au 

elaborat diverse metode de evaluare a riscurilor în vederea menținerii stabilității financiare ceea 

ce totușim nu s-a reușit încă deocamdată, este atingerea unui consens asupra conținutului 

conceptului de criză financiară. 

În literatura de specialitate criza financiară este elucidată ca: o scădere accentuată a 

prețurilor activelor financiare, adică deflația pe piața financiară, ceea ce duce la falimentarea în 

masă a companiilor9; scăderea bruscă a valorii nominale activelor financiare10; perturbarea 

                                                 
8 The World Economic Outlook: Finansovy stress, economic ups and downs // IMF: Review of International 

Economics of Finance. - 2008, October. - 259 p. 
9 Peters, E. Fractal analysis of financial markets. Application of chaos theory in investment and economics / E. 

Peters. - M .: Internet trading, 2004. - 286 p. 
10 Petrov, A.V. Macroeconomic aspects of the integration of Russian banks in the global financial system: a 

textbook / A.V. Petrov. - URL: http://cis2000.ru/ Budgeting / Debentures.shtml. 
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funcționării sistemului financiar, ceea ce poate complica transformarea economiilor în investiții 

și distribuirea riscurilor11; o dezechilibrare  profundă a finanțelor publice, însoțită de inflație, 

volatilitate a prețurilor acțiunilor, manifestată print-o discrepanță puternică a veniturilor și 

cheltuielile, instabilitate și scădere a cursului de schimb al monedei naționale, ofertă monetară 

inadecvată12 etc.  

Se creează impresia că autorii definesc conceptul crizei financiare prin prisma  modului  în 

care autorii interpretează termenii „finanțe”, „sistem financiar”, „piețe financiare”. Deoarece 

teoriile clasice și neoclasice ale finanțelor definesc conceptul principal - „finanțe” în moduri 

diferite, astfel încât adepții diferitor curente vor pune conținuturi diferite în concepte conjugate. 

Între timp, diversitatea punctelor de vedere confirmă încă o dată necesitatea cercetării 

ulterioare a unui concept atât de complex precum criza financiară. 

În ceea ce ține de factorii declanșatori ai crizelor financiare situația este practic similară, 

deoarece fără o definiție clară și distinctă a crizei financiare este complicată delimitarea unor 

factori declanșatori  de ordin general funcționali în diverse situații și conjuncturi. O parte a 

cercetătorilor ține să explice crizele financiare prin perspectiva macroeconomică. Aceasta 

distinge factori interni și externi care contribuie la apariția și dezvoltarea crizelor financiare: rate 

ale dobânzii scăzute, acumularea excesivă de capital, globalizarea, liberalizarea proceselor 

economice etc.13 Prezintă interes și părerea acelor autori care explică crizele prin schimbări 

tehnologice și șocurile externe14. Un alt grup de savanți cercetează geneza crizelor financiare din 

perspectiva finanțelor comportamentale și subliniază factorii cognitivi și emoționali care 

influențează apariția crizelor financiare, precum efectul ancorei, iluzia controlului, optimism 

excesiv etc.15 O altă parte a cercetătorilor încearcă să determine cauzele crizelor financiare 

folosind o abordare sistematică, dar cel mai adesea acest lucru poate fi făcut doar în 

retrospectivă. 

Numeroase lucrări sunt dedicate prognozei crizelor financiare, propunându-se diverse 

metode pentru diagnosticarea crizelor financiare în primele etape ale dezvoltării sale. A. 

Demirguch-Kunt și E. Detrajak au propus un model-logit multivariat pentru evaluarea 

probabilității declanșării crizei bancare. În aceste scopuri autorii apelează la indicatori 

macroeconomici, financiari și instituționali, precum creșterea reală a PIB-ului, inflația, rata de 

                                                 
11 Sulakshina S.S. general. ed., The political dimension of global financial crises. Phenomenology, theory, 

elimination. - M.: Scientific expert, 2012 .- 632 p. 
12 Popova, T.Yu. Financial innovations of Russian banks with state participation - M., 2012 .- p.26. 
13 Tuktarov, Yu. Synthetic securitization / Yu. Tuktarov // Securities Market. - 2007. - No. 11. - S. 36-40. 
14 Ulyukaev, S. Asset securitization and bank asset securitization / S. Ulyukaev // Economic policy. - 2010. - No. 1. - 

URL: http://www.cfin.ru/ finanalysis ∕ banks ∕ securitisation.shtml. 
15 Fedorova, E.A. Financial, banking, debt and currency crises: features of the course in developed and developing 

countries / E.A. Fedorova, O.A. Andreeva. // Finance and credit. - 2012. - No. 45 (525]. - S. 40-50. 
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schimb, rata dobânzii reale, indicele de calitate al respectării legii16. A. Estrella și F. Mishkin au 

propus un model-probit pentru a determina probabilitatea unei crize financiare și economice. 

Metodologia se bazează pe utilizarea unor indicatori „simpli”: ratele dobânzilor la obligațiunile 

de stat, indicele bursier, agregate monetare etc17.  

Cu toate acestea, nu a fost încă dezvoltată o metodă de o precizie absolută pentru 

prezicerea crizelor financiare și, prin urmare, cercetarea în această direcție continuă să fie 

relevantă. 

Se crede că consecințele crizelor financiare sunt devastatoare pentru economie. YM Mirkin 

subliniază că crizele financiare au un impact negativ pe termen mediu și lung asupra activității 

economice din țară și asupra dinamicii bunăstării populației [98]. În același timp, pe baza 

etimologiei, cuvântul „criză” înseamnă „punct de cotitură”, „o oportunitate favorabilă de a trece 

la ceva nou” [99]. Prin urmare, criza financiară este văzută ca un mecanism de selecție naturală a 

instituțiilor și instrumentelor financiare viabile. 

Cercetarea problemelor legate de crizele financiare subliniază importanța studiului lor din 

diferite poziții metodologice pentru a previziona crizele financiare, pentru a reglementa piețele 

financiare și pentru a dezvolta mecanisme de depășire a crizelor. 

 

Analiza particularităților politicii monetare în condiții de criză sistemică, riscuri 

pentru Republica Moldova 

 

Criza financiară globală, declanșată în 2007, a impus băncile centrale să intervină în 

calitate de garant al stabilității  în condițiile unei ulterioare recesiuni și restrângeri abrupte a 

activității economice, în vederea macrostabilizării și dezvoltării economiei. În acest scop băncile 

centrale au fost nevoite să ofere răspunsuri fără precedent, modificându-și activ instrumentele 

anti-criză. Deși, obiectivele urmărite de autoritățile monetare sunt în general similare - de regulă, 

băncile centrale tind să asigure stabilitatea prețurilor, metodele de promovare a politicii monetare 

sunt încă diferite. La general băncile centrale au mers pe calea reducerii în mod drastic a ratelor 

de dobândă de politică monetară la niveluri minime istorice și au adoptat câteva măsuri, așa-

numite neconvenționale de politică monetară. În plus, au injectat cantități uriașe de lichiditate pe 

piețe, ceea ce a fost oglindit de o creștere uriașă a bilanțurilor. Această politică s-a răsfrânt 

asupra PIB-lui, șomajului, inflației și asupra indicatorilor financiari.  

Noua abordare a băncilor centrale a declanșat diverse opinii pro și contra fiind subiectul 

dezbaterilor între membrii comunității academice și practicieni deopotrivă.  

                                                 
16 Gaidar E.T., The financial crisis in Russia and the world - M .: Prospect, 2010 .-- 256 s. 
17 Estrella A., Mishkin F.S., Predicting U.S. Recessions: Financial Variables As Leading Indicators,  

Review of Economics and Statistics, February 1998. 
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Instrumentele de politică monetară sunt un set de măsuri în domeniul circulației monetare 

și creditului, care vizează susținerea creșterii economice, reducerea inflației, asigurarea ocupării 

forței de muncă și echilibrarea balanței de plăți. Setul de bază al acestor instrumente include: 

- măsuri administrative ale băncii centrale; 

- operațiuni de piață deschisă (operațiunile REPO – implică absorbția lichidității și sunt 

reversibile; emiterea certificatelor băncii centrale – operațiunea este utilizată pentru a 

absorbi lichiditatea în cadrul vânzării instrumentelor de datorie către banca centrală; 

atragerea de depozitelor – operațiunea este utilizată pentru a absorbi lichiditatea în 

cadrul măsurilor de atragere a depozitelor bancare cu scadență fixă; 

vânzarea/cumpărarea titlurilor de stat – este utilizată pentru a rambursa sau injecta 

lichidități în procesul de vânzare/cumpărare a valorilor mobiliare); 

- facilități permanente de credit și depozit (scopul acestor două mecanisme este 

sterilizarea și furnizarea de lichidități pe termen scurt, precum și o reducere a 

fluctuațiilor ratelor dobânzilor pe termen scurt pe piața interbancară);  

- rezerve minime obligatorii (pentru fonduri atrase în monedă națională și în valută) . 

Funcțiile fundamentale ale rezervelor obligatorii sunt: reglementarea monetară în 

contextul gestionării lichidităților; impactul cererii de bani; pentru rezervele obligatorii 

în monedă liber convertibilă – limitarea împrumuturilor în valută străină.  

 Instrumentele de reglementare monetară la dispoziția autorităților monetare diferă în ceea 

ce privește impactul (oferta și cererea de bani), forma (directă și indirectă), natura parametrilor 

reglementați (cantitativ și calitativ) și durata impactului (pe termen scurt și pe termen lung). De 

regulă, autoritățile monetare utilizează un complex de metode care se completează și 

interacționează între ele. În țările cu economii de piață dezvoltate, băncilor centrale le-a fost 

acordată o independență funcțională semnificativă, asigurându-le autonomie în selectarea și 

promovarea instrumentelor de politică monetară (tabelul 3). 

Tabelul 3 

Direcții și metode de politică monetară 

Metode Limitarea creditului Expansiunea creditului 

Ratele rezervelor obligatorii Creștere Scădere 

Nivelul ratelor de dobândă 

Ritmul de creștere a masei monetare Limitare Stimulare 

Control valutar Restricționare Liberalizare 

 

În perioada premergătoare crizei financiare globale, o bancă centrală își definea 

orientarea politicii monetare, în mod exclusiv, în termeni ai ratei dobânzii pe termen scurt. 

Astfel, autoritățile monetare din majoritatea statelor, pentru a-și anunța intențiile, transmit 

semnale participanților pe piețele financiare utilizând ratele de dobândă directoare (rata dobânzii 
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la operațiunile principale de refinanțare, ratele dobânzilor aferente facilităților permanente 

acordate băncilor comerciale); mesajul transmis constă în specificarea unui anumit nivel al 

ratelor de dobândă cheie ce se dorește a se atinge. În vederea atingerii acestui deziderat, băncile 

centrale demarează diverse operațiuni de gestionare a lichidității financiare, ele fiind proiectate 

doar pentru atingerea acestui scop; de cele mai multe ori, se urmărește, prin diverse intervenții, 

ca o „rată de referință” a dobânzii de pe piața monetară (de regulă, dobânda overnight) să urmeze 

traiectoria dobânzii fixate (în cazul României, ratele de dobândă de referință ale pieței monetare 

interbancare, ROBID și ROBOR, sunt calculate și publicate zilnic de BNR). Am subliniat aceste 

aspecte pentru a scoate în evidență rolul pur tehnic și de susținere a operațiunilor de gestionare a 

lichidității. După cum am putut constata, acestea nu influențează în vreun fel orientarea politicii 

monetare. 

Intensificarea tensiunilor financiare pe toate segmentele pieței financiare, ulterior 

falimentului instituției Lehman Brothers (15 septembrie 2008), a provocat răspunsuri ferme din 

partea guvernelor și a băncilor centrale. În acest sens, în data de 8 octombrie 2008, șase bănci 

centrale mai importante au acționat într-o formă concertată (fără precedent), reducând ratele 

directoare de dobândă. Această decizie a fost ulterior adoptată și de alte bănci centrale din lume, 

ratele dobândă de politică monetară atingând astfel niveluri minime istorice. Relaxarea rapidă și 

însemnată din punct de vedere cantitativ a politicii monetare a majorității băncilor centrale nu a 

generat efectele scontate. Nivelurile atinse de rata de dobândă directoare aproape de cota de zero 

procente a dovedit limita politicii monetare convenționale. 

Pilonul central al politicilor monetare bazate pe rate directoare de dobândă îl reprezintă 

„piața rezervelor bancare” (the market for reserves).18 Intervențiile pe care le realizează o bancă 

centrală pe această piață îi permit să influențeze ratele de dobândă termen scurt ale pieței 

monetare care, la rândul lor, influențează ratele de dobândă practicate de instituțiile de credit în 

relațiile cu clienții nebancari (afectând în cele din urmă nivelul productivității economice și cel 

inflației). Cu toate acestea, există situații când autoritatea monetară se vede constrânsă să 

utilizeze în mod activ bilanțul său pentru a influența condițiile financiare. Astfel, noua politică 

monetară diferă de cea clasică, deoarece implică demararea de operațiuni care, prin natura lor, 

presupun modificări substanțiale ale bilanțului băncii centrale aceste „mutații” apar la nivelul 

dimensiunii, structurii pe categorii de risc, compoziției bilanțului băncii. Aceste politici monetare 

sunt numite „politici fundamentate pe bilanț” (balance skeet policies). 

Conform lui Borio și Disyatat (2010), aceste politici fundamentate pe modificări în bilanț 

nu sunt atât de neobișnuite precum se vehiculează. În susținerea afirmației, cei doi fac o analogie 

cu intervențiile valutare, o formă a acestui tip de politică monetară. În vederea atingerii 

                                                 
18 Borio,C., Disyatat,P. Unconventional monetary policies:an appraisal. The Manchester School,78(supplement s1), 

2010. P.53-89. 



31 

 

obiectivelor politicii de curs de schimb, autoritatea monetară intervine pe piața valutară și 

realizează operațiuni de cumpărare sau vânzare de monedă străină (afectând astfel structura 

bilanțului în funcție de moneda de denominare). Contextul creat de recenta criză financiară a 

determinat banca centrală să-și utilizeze bilanțul pentru a direcționa ratele dobânzilor la termen 

de pe piața monetară (term money market rates), randamentul obligațiunilor guvernamentale pe 

termen lung (long-term government bond yields) și diferite spread-uri aferente primelor de risc 

(risk spreads).  

O altă trăsătură importantă a politicii monetare non-standard o constituie capacitatea 

acesteia de a fi implementată concomitent cu măsurile convenționale de politică monetară. 

Autoritatea monetară, dacă dispune de mijloacele pentru a decupla cele două politici, poate 

implementa măsuri neconvenționale, indiferent de nivelul ratelor dobânzilor reprezentative; 

odată decuplate, o eventuală expansiune a rezervelor bancare nu va afecta ratele dobânzilor. 

Decuplarea ratei de dobândă de „politica monetară fundamentată pe bilanț” presupune că 

relaxarea celei din urmă și contracția bilanțului băncii centrale nu sunt precondiții pentru o 

creștere a ratelor de dobândă. 

Un ultim aspect care trebuie menționat este faptul că măsurile neconvenționale de politică 

monetară ar trebui să fie ghidate după un set de principii; aceste principii, în număr de cinci, au 

fost elaborate de specialiștii de la Banca Canadei19 și utilizate ulterior în modelarea și aplicarea 

facilităților extraordinare de furnizare a lichidităților financiare. Conform acestor principii: 

• intervențiile autorităților monetare ar trebui să fie focalizate doar pe eliminarea acelor 

disfuncționalități ale pieței care prezintă riscuri macroeconomice; 

• măsurile de politică monetară neconvențională trebuie implementate gradual sau în 

concordanță cu gravitatea problemelor din sistemul financiar; 

• intervențiile non-standard de politică monetară ar trebui să fie mai bine concepute, astfel 

încât să utilizeze instrumentele potrivite la momentul potrivit; 

• intervențiile ar trebui să fie în concordanță cu condițiile financiare de pe piață, astfel încât 

să se minimizeze posibilele distorsiuni ce ar putea apărea; 

• în cele din urmă, autoritatea cu putere decizională în materie de politică monetară ar 

trebui să diminueze riscurile de hazard moral prin intervenții selective și limitate, promovarea de 

principii ale gestionării și supravegherii eficiente a riscului de lichiditate și utilizarea unor rate 

penalizatoare dacă aceasta se impune. 

Formele diferite sub care se găsesc măsurile neconvenționale de politică monetară, fiind 

lipsite de un cadru conceptual, au generat uneori confuzii între teoreticieni și practicieni 

                                                 
19 Longworth. D. (2010) Bank of Canada liquidity facilities – past, present and future. Discurs susținut în cadul C.D. 

Home Institute, Toronto, Ontario.  www.bankofcanada.ca/2010/02/speeches/liquidity-facilities-past-present-future/  

http://www.bankofcanada.ca/2010/02/speeches/liquidity-facilities-past-present-future/
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deopotrivă. Borio și Disyatat (2010) propun o clasificare a diferitelor tipuri de „politici 

fundamentate pe bilanț” în funcție de două criterii (a se vedea tabelul nr. 2.2): 

a) impactul măsurilor asupra structurii bilanțurilor participanților din sectorul privat; 

b) piața țintă. 

În concordanță cu taxonomia prezentată în tabelul 4, caracteristicile specifice fiecărei 

forme ale „politicilor fundamentate pe bilanț” sunt: 

Tabelul 4 

Tipologia „politicilor fundamentate pe bilanț" 

 Impactul asupra bilanțurilor participanților din sectorul privat 

Piața țintă 

Modificări la nivelul 

expunerilor nete în 

valută a sectorului 

Modificări în structura 

creanțelor asupra 

sectorului public 

Modificări în profilul 

creanțelor asupra 

sectorului privat și/sau 

structura creanțelor 

asupra sectorului 

public vs. cel privat 

Piața valutară 
Politica de curs de 

schimb 
  

Piața titlurilor de 

valoare emise de 

sectorul public 

 
Politica de management 

a cvasi-datoriei 
 

Piața titlurilor de 

valoare emise de 

sectorul privat 

  Politica de credit 

Rezerve bancare  
Politica rezervelor 

bancare 
 

Sursa: prelucrare după Borio și Disyatat (2010) 

În cazul politicii cursului de schimb, banca centrală influențează poziția valutară a 

sectorului privat prin intermediul operațiunilor pe piața valutară; scopul acestor operațiuni fiind 

modificarea cursului de schimb, nivelul său și/sau volatilitatea acestuia, pentru orice rată a 

dobânzii de politică monetară. 

În cazul politicii de management a cvasi-datoriei, autoritatea monetară intervine pe piața 

titlurilor de valoare emise de sectorul public cu intenția de a modifica structura creanțelor asupra 

sectorului public (guvernamental) deținute de sectorul privat. Un prim motiv pentru care o bancă 

centrală întreprinde astfel de activități este de a modifica randamentul titlurilor de valoare 

guvernamentale, influențând astfel, într-o manieră mai însemnată, costul finanțării și prețul 

activelor.  

În situația politicilor de credit, pe piața titlurilor de valoare emise de sectorul privat banca 

centrală intervine și modifică structura bilanțurilor din sectorul privat, prin schimbarea expunerii 

acesteia la creanțele sectorului privat. Acest lucru poate fi realizat fie prin modificarea profilului 

unui volum dat de creanțe ale sectorului privat deținut de banca centrală, fie prin modificarea 

structurii creanțelor (corectând raportul între creanțe ale sectorului privat și cele ale public) 
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deținute de sectorul privat. Obiectivul principal al măsurilor acestei conduite ale politicii 

monetare îl reprezintă modificarea condițiilor de finanțare pentru sectorul privat. 

În ceea ce privește politica rezervelor bancare, banca centrală fixează un anumit nivel al 

rezervelor bancare indiferent de cum este acesta echilibrat pe partea de activ a bilanțului (de 

exemplu, prin achiziționarea de valută sau de creanțe denominate în monedă națională, dinspre 

sectorul public sau cel privat). Tocmai de aceea nu pot fi determinate în prealabil efectele asupra 

bilanțurilor din sectorul privat, acestea fiind strâns legate de contrapartida pe partea de activ a 

expansiunii rezervelor. Obiectivele invocate ale unor astfel de măsuri de către practicieni pot 

varia, de la nevoia de a induce o expansiune monetară la necesitatea de a elimina intermediarii, 

prin punerea la dispoziție a unor resurse financiare ample. 

Clasificarea propusă de Borio și Disyatat ne poate ajuta să înțelegem mai bine multitudinea 

termenilor utilizați în literatura economică de specialitate, presă, activitatea practică. Un astfel de 

termen destul de abordat în cercurile științifice, dar și în mass-media, este „facilitarea 

cantitativă” sau „relaxarea cantitativă”. Acesta a fost utilizat pentru prima oară pentru a descrie 

operațiunile realizate de Banca Japoniei în perioada 2001-2006. Cu toate că termenul poate fi 

asociat cu ușurință (și uneori utilizat ca sinonim -- a se vedea Bernanke, 2009) cu politica 

rezervelor bancare descrisă mai sus, există situații în care acesta implică o definiție mai 

cuprinzătoare. 

După Ugai (2006), relaxarea cantitativă este o abordare a politicii monetare care poate fi 

descrisă prin prisma a trei caracteristici20: a) ținte explicite pentru rezervele bancare; b) un 

angajament condițional de a menține în viitor niveluri înalte ale rezervelor; c) achiziții susținute 

de obligațiuni guvernamentale pentru a facilita atingerea obiectivelor privind bancare. Conform 

acestor caracteristici, și relaxarea cantitativă este o combinație între politica rezervelor bancare, 

politica de management a cvasi-datoriei și o strategie de semnalizare a intențiilor viitoare. 

Alți autori definesc relaxarea cantitativă ca fiind o politică de reducere a ratelor bancare pe 

termen lung prin expansiunea rezervelor21. Acestei viziuni îi corespunde o combinație între 

politica rezervelor bancare și politica de management a cvasi-datoriei. 

Banca Angliei, prin măsurile de relaxare cantitativă, face trimitere la achiziționarea de 

active din sectorul public, dar și din cel privat, utilizând resurse financiare ale băncii centrale22. 

Conform acestei abordări, caracteristicile fac trimitere la politici ale rezervelor bancare, politici 

de management a cvasi-datoriei și de credit. 

Krugman și Taylor au utilizat frecvent acest termen, asociindu-l cu orice operație a băncii 

centrale, care rezultă într-o creștere a rezervelor, indiferent dacă nivelul atins de acestea a fost 

                                                 
20 Ugai (2006) 
21 (Spiegel, 2001) 
22 (Benford et al., 2009) 
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unul propus în mod explicit sau nu23. Această abordare nu se regăsește în nici una din politicile 

fundamentate pe bilanț delimitate de Borio și Disyatat. 

Un al termen folosit extensiv în contextul creat de criza financiară globală declanșată în 

2007 este „relaxarea creditului”. Bernanke a fost cel care l-a utilizat pentru a descrie gama de 

programe de creditare și de achiziții ale titlurilor de valoare efectuate de Rezervele Federale 

începând cu cea de-a doua jumătate a anului 200724. Termenul face referire atât la creditele 

acordate tuturor entităților din sectorul privat, fie că sunt societăți financiare bancare sau 

nebancare, cât și la multitudinea achizițiilor de titluri de valoare emise de Trezorerie, dar și de 

instituțiile financiare controlate de guvern. Bernanke atrage totodată atenția asupra distincției 

între relaxarea cantitativă și relaxarea creditului, cei doi termeni fiind asemănători doar prin 

prisma implicării asupra bilanțului băncii centrale în sensul expansiunii acestuia. 

Și Banca Centrală Europeană a implementat măsuri neconvenționale de politică monetară 

destinate „susținerii condițiilor de finanțare și a fluxurilor de credit, cu mult peste ceea ce s-ar fi 

putut realiza numai prin reducerea ratelor dobânzilor reprezentative ale BCE”25. Setul de măsuri, 

focalizate în principal asupra băncilor (având în vedere faptul că instituțiile bancare constituie 

principala sursă de finanțare a economiei reale în zona euro), a fost denumit generic „conduita de 

sprijinire susținută a creditării". Conform raportului anual al BCE, scopul conduitei de sprijinire 

susținută a creditării a fost acela de a minimiza efectele nefavorabile exercitate de 

disfuncționalitățile piețelor monetare asupra situației lichidității societăților bancare din zona 

euro. Deoarece creditul bancar este utilizat în mod preponderent și pentru faptul că măsurile 

adoptate au un impact semnificativ asupra profilului expunerii BCE la creanțele sectorului privat, 

putem încadra aceste măsuri în arealul politicilor de credit 

Autoritățile monetare au utilizat, per ansamblu, o paletă diversificată de măsuri 

neconvenționale, fiecare adaptată la structura economiei și la specificitatea sistemului financiar. 

O listă exhaustivă a acestor măsuri ar presupune consemnarea a zeci de programe în aproape 

fiecare economie avansată și numeroase economii emergente deopotrivă. Din acest motiv 

utilizăm cadrul conceptual schițat mai sus și trasăm principalele jaloane ale unor măsuri 

neconvenționale de politică monetară adoptate de câteva centrale mai importante: 

Politica de curs de schimb -  ca formă a politicii neconvenționale a fost promovată de un 

număr considerabil de către bănci centrale din economiile emergente (cum ar fi Mexic, Brazilia 

sau Ungaria), în principal pentru a efectele negative ale inversărilor bruște ale fluxurilor de 

capital și ale presiunii puternice rezultate în sensul scăderii asupra cursurilor de schimb. Și Banca 

Națională a Elveției a intervenit  în repetate rânduri pe piețele valutare (cumpărând monedă 

                                                 
23 Krugman 2009 și Taylor, 2009 
24 Bernanke (2009) 
25 (BCE, 2009) 
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străină în cantități nelimitate) în vederea limitării presiunii puternice pe francul elvețian; 

eforturile vizau reducerea riscurilor deflaționiste relaxarea condițiilor de pe piața monetară. 

Politica de management a cvasi-monedei – a fost implementată în condițiile persistenței 

tensiunilor pe piețele financiare, de unele bănci centrale (Fed, BCE, Banca Angliei și Banca 

Japoniei). Aceasta a costat în achiziții directe de obligațiuni guvernamentale și a fost realizată în 

vederea influențării randamentelor de referință. Atât Rezervele Federale, cât și Banca Angliei au 

efectuat achiziții însemnate și concertate de obligațiuni guvernamentale. Și Banca Japoniei, în 

vederea stimulării economiei, pe lângă extinderea gamei de garanții eligibile, a efectuat 

achizițiile simple de obligațiuni guvernamentale japoneze conform unui raport al băncii, nu s-a 

urmărit influențarea randamentelor la obligațiunile guvernamentale pe termen lung, ci doar 

„crearea condițiilor necesare pentru desfășurarea fără sincope a operațiunilor de piața 

monetară”26. Pe continentul european, ca urmare a creșterii într-un ritm alert a spread-urilor 

dintre obligațiunile guvernamentale cu scadență la 10 ani emise de unii membri ai zonei euro și 

obligațiunile guvernamentale emise de statul german BCE a anunțat, pe data de 9 mai 2010, un 

nou pachet de măsuri neconvenționale, intitulat European Financial Stability Facility (EFSF), În 

acest sens, s-a hotărât „inițierea intervențiilor pe piețele obligațiunilor guvernamentale în scopul 

menținerii transmisiei adecvate a politicii monetare către economia reală în zona euro, prin 

remedierea disfuncționalităților unele segmente ale piețelor titlurilor de valoare. În conformitate 

cu prevederile Tratatului, achizițiile de obligațiuni guvernamentale făcute de Eurosistem au fost 

strict limitate la piețele secundare”27. 

Rezultatele implementării politicii neconvenționale sunt deja vizibile, însă continuarea în 

același sens deja poate implica anumite riscuri de creare bulelor financiare speculative.  Astfel, 

este timpul normalizării politicii monetare. Fed și Banca Angliei a început să crească ratele 

dobânzilor din anul 2018, iar BCE e pe cale să le urmeze exemplu. 

Normalizarea politicii monetare în economiile avansate a dus la creșterea ratelor 

dobânzilor și la deprecieri considerabile pe piețele emergente. Ratele mai mari ale dobânzii în 

economiile avansate fac ca investițiile în economiile avansate să devină mai atractive, ceea ce 

face ca investitorii privați să transfere fondurile de pe piețele emergente la economiile avansate. 

La rândul său, aceasta duce la o depreciere a monedelor piețelor emergente, așa cum se arată în 

graficul de mai jos. 

                                                 
26 BOJ 2009 
27 (BCE, 2010) 
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Fig.3. Ratele de bază ale băncilor centrale 

 

Până în prezent, în Moldova nu s-a observat niciun impact negativ a modificărilor de 

politică monetară ale principalelor bănci centrale ale lumii asupra ratelor de politică monetară. 

Banca Națională a Moldovei a reușit chiar să reducă rata de bază de la un vârf de 19,5% în 

ianuarie 2016 la 6,5% în prezent. În același timp, s-a atestat o apreciere puternică a Leului 

moldovenesc de 17,5% față de dolarul american din ianuarie 2017 (figura 4). 

 

Fig.4 . Dinamica cursului valutar 

 

Evaluarea  unui posibil impact negativ asupra economiei RM pe viitor poate fi efectuată 

prin prisma analizei unor indicatori macroeconomici cu un impact de risc sporit. Acestea sunt 

datoriile publice, datoriile corporative, sectorul bancar, deficitul de cont curent și rezervele 

valutare.  

Datorie publica. Există un nivel tradițional scăzut al datoriei publice în Moldova; în anul 

2018, ponderea datoriei de stat în PIB, a constituit 27,4%, înregistrând o diminuare în raport cu 

situația de la sfârșitul anului 2017 cu 1,5 p.p. și cu 4,2 p.p. comparativ cu sfîrșitul anului 2016.. 

Politică monetară 

neconvențională 

Normali-
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Doar 20,8% din datorie este pe termen scurt. În același timp, datoria pe termen lung constituie 

79,2 la sută din portofoliul datoriei de stat, cele mai lungi perioade ale maturității fiind 

caracteristice împrumuturilor de stat externe și valorilor mobiliare de stat emise pentru 

executarea obligațiilor de plată derivate din garanțiile de stat, 81% din datoria externă este 

cu instituții financiare internaționale (IFI). Moldova nu emite Eurobonds, iar participarea 

străinilor pe piețele datoriei locale este foarte limitată (fără „bani calzi”). Astfel, vedem doar un 

risc limitat legat de datoria publică.  

Datoria corporativă. În 2018, datoria externă pe termen scurt a sectorului corporativ a fost 

de aproape 14% din PIB. În comparație internațională, aceasta este o pondere importantă. Cu 

toate acestea, cea mai mare parte a acestei datorii pe termen scurt constă în credite comerciale 

(12,5% din PIB), care nu reprezintă o sursă majoră de îngrijorare, deoarece firmele le pot 

rambursa după vânzarea mărfurilor importate. Prin urmare, datoria corporativă nu este, de 

asemenea, critică.  

Sectorul bancar. Sectorul bancar are în prezent un raport de înaltă adecvare a capitalului de 

27%. Minimul de reglementare este 10%. Acest raport ridicat poate acționa ca un buffer de 

protecție. Vedem riscuri mici aici.  

Deficit de cont curent. În 2018 deficitul s-a ridicat la cca. 10,5% (față de 5,8% în anul 

2017) care este, în sine, un factor de risc. Totuși, deficitul este finanțat în mare măsură de ISD 

(2,1% din PIB) și de IFI (1,3% din PIB în sectorul public și o cantitate semnificativă în sectorul 

privat). Întrucât acestea sunt intrări de capital destul de stabile, observăm un risc moderat legat 

de deficitul de cont curent.  

Rezerve valutare. Rezervele valutare se ridică la 2,9 miliarde USD, echivalentul a 5,3 luni 

de acoperire la import și peste 150% din datoriile externe pe termen scurt. Având în vedere acest 

nivel considerabil (dar nu foarte mare) al rezervelor de valutare, nu vedem niciun risc asociat. 

 

Figura 5. Evoluția activelor oficiale de rezervă, mld.MDL. 
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Începând cu 2017, Leul moldovenilor s-a apreciat față de dolarul american și ratele de 

politică au scăzut. Astfel, până în prezent, normalizarea politicii monetare în economiile avansate 

nu a avut impact asupra Moldovei. Motivul principal al lipsei de impact este integrarea limitată a 

Moldovei pe piețele financiare globale și ponderea ridicată a instituțiilor financiare internaționale 

în datoriile externe. Dar, de asemenea, o politică macroeconomică prudentă și curățarea recentă a 

sectorului bancar au contribuit la lipsa de impact. Având în vedere continuarea actualei politici 

macroeconomice prudente, nu este de așteptat niciun șoc asupra Moldovei. Cu toate acestea, în 

cele din urmă, se va simți un anumit impact, în special asupra ratelor dobânzii. Recomandăm 

autorităților să rămână precaute, să acumuleze în continuare rezervele de schimb valutar ca 

potențial tampon și să respecte o politică fiscală prudentă cu deficite bugetare adecvate.În primul 

rând, Republica Moldova are o nivel scăzut al datoriei externe pe termen scurt; practic nu există 

„bani fierbinți” în țară.  

Al doilea, managementul macroeconomic a fost foarte prudent în ultimii ani. 

Chiar și în condițiile respective se menține un comportament prudent la toate nivelurile 

sectorului financiar, și se merge pe calea creșterii  volumului de rezerve  valutare și promovării  

unei politici fiscale prudente. 

 

Analiza sectorului bancar din Republica Moldova vs creșterea economică și 

intermedierea financiară în Republica Moldova 

 

Pe parcursul ultimilor ani sectorul bancar al Republicii Moldova a urmat calea creșterii și 

consolidării stabilității financiare, erodate de falimentul a 3 bănci în anul 2015. Îmbunătățirea a 

fost realizată pe filiera reglementării activității bancare, inclusiv și prin adoptarea noii Legi 

privind activitatea băncilor (bazată pe principiile Basel III), care a intrat în vigoare la 1 ianuarie 

2018, nu și pe filiera contribuției sectorului bancar la creșterea economică a țării, indicatorul de 

intermedierea financiară fiind unul foarte scăzut comparativ cu alte țări din regiune. 

Sub aspectul numărului de instituţii bancare existente în Republica Moldova, anul 2015 a 

adus schimbări drastice, odată cu lichidarea a trei bănci comerciale care s-au compromis într-o 

fraudă bancară de proporții, care a subminat serios economia țării. Potrivit situației de la sfârșitul 

anului 2018 în Republica Moldova activau 11 bănci licențiate de BNM. Anul 2018 fiind  marcat 

de modificări esențiale și în structura de proprietate la mai multe bănci, care s-a soldat cu 

creșterea ponderii activelor bancare gestionate de grupuri financiare străine (mai mult de 70 la 

sută).  

Evoluția activelor bancare. Pe parcursul anilor de după criza bancară, 2016-2018, activele 

bancare au înregistrat tendințe de creștere atât în volum, cât și în calitate. Activele totale la 



39 

 

nivelul sistemului bancar moldovenesc au crescut în anul 2018 cu 4,5%, până la 83152,60 

mil.MDL, dinamică inferioară cu 5 puncte procentuale față de majorarea înregistrată în anul 

precedent. Cuantumul total al expunerii la risc, un indicator nou care a înlocuit activele 

ponderate la risc, pentru anul 2018  a constituit 40771,7 mil.MDL, în creștere cu 20% față de 

anul precedent.  Iar ponderea acestuia în total active, la sfârșitul anului 2018 a constituit 49%. 

Aceste valori sunt evident mai mari comparativ valorile înregistrate în perioadele precedente 

pentru indicatorii calculați anterior (activele ponderate la risc) și după alte metodologii, deoarece 

iau în calcul un set  de riscuri suplimentare prevăzute de noile reglementări.  

 
Figura 6. Evoluţia activelor bancare 

Sursa: Calculele autorilor conform datelor Băncii Naţionale a Moldovei 

* indicator calculat din iulie 2018 conform BASEL III (anterior - active ponderate la risc) 
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Capitalizarea băncilor. Calitatea activelor bancare a fost susținută și de volumul de capital 

propriu, astfel, încât gradul de adecvare a capitalului menținut de bănci pe parcursul ultimilor ani 

este net superior minimului impus de cerințele prudențiale de 16%.  Din luna iulie 2018, o dată 

cu intrarea în vigoare a noilor reglementări conform cerințelor Basel III băncile calculează 

fondurile proprii diminuându-le nu doar cu expunerile la riscul de credit, dar și luând în 

considerație riscul de piață, riscul operațional, riscul de decontare.  Astfel, la sfârșitul anului 

2018, fondurile proprii totale au constituit 10826,23 mil.MDL, iar rata de solvabilitate s-a 

menținut la un nivel ridicat, de 26,55% fiind în descreștere cu 4,8 p.p. față de anul precedent, 

încadrându-se în limita reglementată de minimum 10%. Diminuarea cuantumul capitalului 

calculat a majorat considerabil expunerea totală, suficiența capitalului rămâne practic de  2,7 ori 

mai mare decât limita minimă a normativului.   

 
Figura 7. Evoluţia calităţii capitalului bancar 

Sursa: Calculele autorilor conform datelor Băncii Naţionale a Moldovei  

* indicatori calculați din iulie 2018 conform BASEL III (anterior – capitalul de gradul I, capitalul normativ total și 

raportul dintre capitalul de gradul I și activele ponderate la risc) 

 

Creșterea valorii activelor, din păcate s-a datorat mai mult creșterii lichidităților, decât a 

creditelor acordate Încetinirea creșterii volumului creditelor noi acordate, care a început la 

sfârșitul anului 2014, s-a transformat într-o diminuare moderată a creditării pe parcursul anilor 

2015-2017. În anul 2018 soldul creditelor acordate de bănci a totalizat 35,4 miliarde MDL, în 

creștere cu 5,9% față de anul 2017. Luând în consideraţie că creditarea sectorului real este unul 

din motoarele principale ale întregului angrenaj economico-social care asigură o creştere 

sustenabilă a ţării, această tendință poate fi considerată una negativă.  

Ce ține de depozitele bancare, după o descreștere a acestora în anii de după criză, în anul 

2018 au înregistrat un spor ușor, cu circa 1,1%, constituind 60,6 miliarde lei. Cel mai mare 

impact asupra majorării depozitelor au avut-o creșterea depozitelor persoanelor juridice. 

Problemele sistemului bancar, identificate anterior, sunt reflectate și de structura 

rezultatului financiar, realizat de bănci pe parcursul anilor. Profiturile băncilor autohtone depind 
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în mare măsură de veniturile neaferente dobânzilor și anume veniturile din taxe și comisioane. 

Doar cca 39% din veniturile băncilor sunt asigurate la moment de activitatea de intermediere 

financiară, fapt ce confirmă o implicare foarte slabă a băncilor în activitatea de redistribuire a 

fondurilor și, implicit, la creșterea economică prin asigurarea cu resurse necesare a economiei 

reale. Deși se atestă o creștere a veniturilor din activitatea de bază a băncilor, cu 1,7p.p., această 

creștere a ponderii venitului net din dobânzi în total venituri, însă a fost condiționată de 

diminuarea plăților cu dobânzile la depozite și nu din creșterea încasărilor din creditele acordate. 

Gradul de intermediere bancară care cuantifica contribuția sistemului bancar la formarea 

produsului intern brut în Republica Moldova a evoluat diferit pe parcursul anilor. După anul 

2013, marcat de criza sectorului bancar moldovenesc, acesta este în continuă scădere. În anul 

2018 gradul de intermediere financiară a sectorului bancar a coborât deja la nivelul 18,7% fiind 

cea mai mică rată din ultimii 11 ani. La capitolul intermediere financiară Republica Moldova 

este în urma celorlalte ţări din Europa Centrală şi de Est. Astfel pentru ţările din Europa de vest 

valoarea coeficientului atinge circa 50% din PIB și peste 90% din PIB, pentru statele din Zona 

Euro.  

 

 

Figura 8. Evoluția gradului de intermediere bancară în RM  
Sursa: Calculele autorului conform datelor BNM și BNS  

 

Reprezentarea grafică a evoluției gradului de intermediere bancară și creșterii produsului 

intern brut pe parcursul anilor, ne-ar permite să găsim o corelație directă între acești indicatori, 

deoarece vedem că în anii de creștere a gradului de intermediere financiară PIB a înregistrat 

creșteri mai semnificative, de exemplu în anii 2010,2011,2013. Pe când în perioadele de 

descreștere a gradului de intermediere bancară se observă o stagnare a PIB-ului cu o ușoară 

tendință de descreștere, anii 2014-2018. Totodată, observăm perioade cu un grad de intermediere 

financiară înalt dar cu o scădere a produsului intern brut (2012) precum și o situație diametral 

opusă în 2017. Ceea ce ne permite să presupunem că există și alți factori cu o influență majoră 
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care se răsfrâng asupra creșterii economice, gradul de intermediere financiară ne fiind unul 

determinant în acest proces.  

Printre principalii factori care constrâng evoluția gradului de intermediere financiară în 

Republica Moldova, în condițiile unei susțineri evidente în acest sens a autorităților monetare, 

sunt: 

- Constrângerile provenite din sectorul real al economiei, adică capacitatea economiei reale 

de a absorbi o cantitate mai mare de credite. Indiferent de facilităţile acordate de băncile centrale, 

procesul de injectare a lichidităţilor în economie la nivelul băncilor, prin activitatea de creditare, 

fiind strict reglementat în vederea micşorării riscurilor, se poate solda cu efecte minime. Mai ales 

în condiţiile în care sectorul real încă mai suportă consecinţele crizei financiare naționale, iar 

agenţii economici, în mare parte, nu satisfac toate cerinţele necesare pentru a beneficia de un 

credit bancar, fiind insolvabili sau având o istorie creditară adversă.  

- Constrângeri prudențiale, ce provin din sistemul de reglementare a sectorului bancar. 

Sistemul bancar modern este unul extrem de reglementat, acest lucru, deşi este unul foarte bun 

pentru stabilitatea şi sustenabilitatea economică, este unul care poate stopa efectul de propulsie a 

lichidităţilor în economie. Chiar şi în cazul în care băncile şi-ar dori să-şi asume anumite riscuri, 

să ofere credite optând pe propria experienţă şi cunoştinţe în vederea susţinerii creşterii 

economice, ele nu ar putea să o facă datorită sistemului de reglementare existent.  

- Constrângeri de cost. Pentru protejarea băncilor de expunerea la riscurile provenite din 

activitatea de creditare, acoperirea pierderilor şi absorbţia şocurilor posibile, BNM prevede 

crearea de către fiecare bancă din sistem a unui fond special de risc, acesta reprezentând o cerinţă 

prudenţială suplimentară în gestionarea riscului de credit. Majorarea volumului creditelor 

acordate presupune costuri suplimentare, pe care nu toate băncile ar putea să le suporte. Crearea 

fondurilor suplimentare de rezerve presupune, la rândul său, disponibilizarea unui volum de 

capital propriu pentru o perioadă, ceea ce nu toate băncile ar putea să-şi permită să o facă, 

datorită insuficienţei de capital. 

 

Analiza eficienței mecanismului de transmisie a politicii monetare în RM 

 

Transmisia deciziilor de politică monetară în economia reală descrie în ce mod acțiunile 

întreprinse de banca centrală influențează economia. Obiectivul primordial al Băncii Naționale a 

Moldovei constă în menținerea ratei anuale de inflație la un nivel de 5% (+/- 1,5 puncte 

procentuale) utilizând diverse instrumente pentru atingerea acestui scop. De exemplu, prin 

modificarea ratelor de dobândă, BNM intenționează să influențeze cererea de bunuri în economie 

și respectiv presiunile inflaționiste. Aceasta se realizează prin canale numite mecanismul de 
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transmisie. Respectiv, mecanismul de transmisie a politicii monetare este format din totalitatea 

canalelor economice prin care, pentru o anumită perioadă de timp, politica monetară afectează 

evoluția indicatorilor macroeconomici specifici economiei reale.   

BNM are la dispoziție o serie de instrumente de implementare a politicii monetare: 

acțiunile pe piața liberă, facilități permanente, stabilirea ratei rezervelor minime obligatorii și 

stabilirea ratei rezervelor de remunerare, și, în cele din urmă, intervențiile pe piața valutară.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 9. Reprezentare schematică a mecanismului de transmisie. 

Sursa: elaborat de autor. 

 

Până în prezent BNM se află în proces de modelare a  mecanismului de transmisie a 

politicii monetare, depunându-se efort maxim pentru ai conferi ratei dobânzii rol determinant 

în orientarea piețelor monetară, de credit şi valutară. 

Argumentul forte fiind că, modificarea ratelor dobânzilor poate provoca fluctuația cursului 

de schimb al monedei naționale. Nivelul ratelor dobânzilor şi cursul de schimb al monedei 

naționale determină condițiile monetare în care activează economia națională. Respectiv, 

mecanismul de transmisie monetară apare ca modificare a condițiilor monetare şi influențează 

cererea de bunuri şi servicii. 

Transmisia impulsurilor generate de instrumentele de politică monetară spre inflație este 

propagată prin lanțuri complexe de cauză-efect care reprezintă deciziile agenților economici şi 

ale gospodăriilor casnice la măsurile de politică monetară. Acest fapt conduce la extinderea în 

timp a efectelor acțiunilor de politică monetară asupra economiei. 

În Republica Moldova există mai multe căi de propagare a acţiunilor de politică monetară 

în cadrul mecanismului de transmisie, fiind denumite canale de transmisie. Acestea au efecte 

diferite asupra economiei, atât ca intensitate cât şi ca sens. În multe cazuri acestea pot fi de sens 

opus. Momentan, principalele canale de transmisie a acțiunilor de politică monetară sunt: 

Instrumentele 

politicii 

monetare 
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cererea agregată, 

prețuri 

Banca Centrală 
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 canalul așteptărilor inflaționiste. 

 

Întreprinderi 
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 INFLAȚIE 



44 

 

-  canalul ratei dobânzii,  

- canalul creditului, 

-  canalul cursului de schimb, 

- canalul așteptărilor inflaționiste. 

 

BNM depune în continuare eforturi considerabile spre perfecționarea mecanismului de 

transmisie a politicii monetare, care reprezintă atât o necesitate cât şi o provocare. Analiza este 

complicată, în special în momentul modificării regimului de politică monetară, precum şi în 

perioadele imediat următoare. Aceasta se datorează schimbării comportamentului agenţilor 

economici şi al populaţiei. Prin urmare, lipsa sau insuficiența datelor istorice necesare pentru 

cercetările empirice în vederea cuantificării mecanismului de transmisie necesită şi adoptarea 

unor decizii eficiente, reprezentând o provocare pentru estimarea intuitivă. În acest sens, 

fundamentarea și dezvoltarea capacității analitice a BNM este extrem de importantă. Cu 

avansarea în timp, pe de o parte, va avea loc acumularea cunoștințelor, iar, pe de altă parte, 

ajustarea comportamentului agenților economici la realitățile noului regim de politică monetară. 

Prin urmare, va creste gradul de înțelegere a mecanismului de transmisie monetară, precum şi 

eficienta deciziilor de politică monetară. 

 

Identificarea impactului mişcării fluxurilor financiare asupra stabilităţii financiare în 

scopul relansării economice 

 

Organizarea reglementării şi supravegherii fluxurilor financiare diferă de la o ţară la alta în 

funcţie de gradul de dezvoltare al pieţei de capital, precum şi de legătura dintre piaţa de capital şi piaţa 

bancară. Astfel, în funcţie de modul de organizare, sistemul de supraveghere al pieţei financiare poate fi 

conceput ca o structură foarte dispersată sau cu o structură foarte concentrată. În tot mai multe ţări, se 

poate remarca tendinţa de a reuni toate responsabilităţile de reglementare şi supraveghere a pieţei 

financiare naţionale, cel puţin, în sarcina unei singure instituţii.  

La baza gestiunii fluxurilor financiare, în toate economiile naţionale trebuie să funcţioneze un 

sistem de gestiune bine definit, în armonizare cu politicile economice promovate de către autorităţile de 

stat şi principiile internaţionale de gestiune a finanţelor, stabilite de organizaţiile financiare mondiale. 

Considerăm, că sistemul de gestiune a fluxurilor financiare internaţionale nu este clar definitivat în teoria 

economică, rolul prioritar fiind acordat doar politicilor, adoptate de către organizaţiile financiare 

internaţionale în procesul negocierii cu ţările-membre şi unor practici cunoscute în experienţa ţărilor 

străine privind promovarea restricţiilor asupra refluxurilor sau influxurilor de capital în economia 

naţională. 



45 

 

La nivel internaţional, necesitatea şi importanţa gestiunii şi supravegherii a fost reliefată sub 

impactul perioadelor de recesiune globală, fiind create organizaţiile financiare internaţionale, cu rolul de 

a monitoriza procesele economice la nivel internaţional. Astfel, instituţiile financiare internaţionale, cu 

cel mai mare impact în sistemul financiar internaţional, sunt: Fondul Monetar Internaţional, Banca 

Mondială, Banca Internaţională pentru Reconstrucţie şi Dezvoltare, care deţin rolul de a coordona 

procesele din sistemul financiar internaţional, iar, prin intermediul politicilor adoptate, contribuie la 

modificarea structurii capitalului internaţional28 . 

Instituţiile naţionale, răspunzătoare pentru gestiunea fluxurilor financiare, trebuie să colaboreze 

cu instituţiile financiare şi bancare, reieşind din amploarea tranzacţiilor cu instrumentele financiare, ce 

sunt negociate pe pieţele străine şi volumului mare al capitalului atras de pe pieţele externe prin 

intermediul sectorului financiar şi privat. 

Totodată, transformările economiei financiare au creat noi provocări privind supravegherea 

financiară, mutaţiile instituţionale în acest domeniu dorindu-se a fi soluţia prin intermediul cărora să se 

asigure stabilitatea financiară, atât la nivel naţional, cât şi internaţional. Politicile, promovate de către 

organele de dirijare şi control, precum şi tehnicile, utilizate sunt în relaţie directă cu compoziţia 

fluxurilor, atestată în economia naţională.  

În acest context, considerăm oportună prezentarea unei clasificări a fluxurilor financiare,  din 

punct de vedere al efectelor generate (benefice sau dezastruoase) asupra economiilor recipiente şi, deci, 

în corespundere cu care, este realizată politica de gestiune a fluxurilor de capital. Astfel, în cadrul 

sistemului de gestiune a fluxurilor financiare internaţionale, deosebim următoarea componenţă a 

acestora: 

Fluxurile financiare investiţionale (pe termen lung), ce includ ISD şi investiţii de portofoliu, 

alte plasamente pe termen lung (investiţii în piaţa imobiliară etc.). Categoria dată conţine şi creditele 

străine contractate de sectorul guvernamental şi bancar pe termen lung; 

Fluxurile financiare pe termen scurt – speculative, includ plasamente pe termen scurt în 

sectorul bancar şi piaţa de capital, precum şi tranzacţiile valutare. În cadrul fluxurilor pe termen scurt mai 

sunt incluse şi creditele bancare contractate pe termen scurt, ce pot provoca dezechilibre bilanţiere mari 

în cazul producerii unor fenomene contrar aşteptărilor băncilor; 

Fluxurile de remiteri, în opinia noastră, constituie o categorie diferită de cele două grupuri 

menţionate şi merită o atenţie deosebită în cadrul gestiunii fluxurilor financiare internaţionale, luând în 

consideraţie proporţiile extinderii şi influenţa acestora asupra proceselor macroeconomice în ţările 

recipiente. 

Fluxurile investiţionale pe termen lung sunt, de fapt, cele mai atractive pentru economii, în 

special, în ţările în dezvoltare şi emergente. Influxurile de ISD, conform teoriilor invocate, presupun 

                                                 
28 Bîrsan, M. Integrarea economică europeană: introducere în teorie şi practică. Vol I. Cluj-Napoca: Carpatica, 1995. 

205 p., p. 18 
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avantaje multiple pentru ţările receptoare, sub forma: transferului tehnologiilor moderne de producere şi 

practici manageriale moderne; sporirea performanţelor sectorului privat; majorarea nivelului producerii şi 

diminuarea costurilor de producţie; sporirea competitivităţii pe piaţa internă şi creşterea competitivităţii 

produselor pe plan mondial; oferirea noilor locuri de muncă şi sporirea veniturilor populaţiei etc. 

Investiţiile de portofoliu, la fel, contribuie la sporirea activităţii sectorului privat, dar şi la 

revigorarea pieţei de capital în ţară, care, la rândul său, are rolul de a absorbi excesul lichidităţii de pe 

piaţă.  

În continuare vom analiza mai detaliat fiecare grupă de fluxuri, prin prisma evoluţiei pieţei 

financiare internaţionale. 

Procurarea acţiunilor băncilor comerciale se bucură de dimensiuni imense, sectorul bancar 

beneficiind de o imagine mai competitivă şi mai sigura în faţa investitorilor străini, în special, în ţările în 

curs de dezvoltare, având un potenţial enorm în prestarea noilor servicii cu costuri mai avantajoase 

pentru clienţi. Însă, atragerea acestor influxuri investiţionale presupune un efort considerabil din partea 

guvernelor în amelioarea climatului investiţional al ţării. Pe de altă parte, odată ce o ţară a câştigat teren 

în faţa comunităţii internaţionale, imaginea favorabilă se diseminează rapid, atrăgând noi plasamente în 

economie.  

Factorii ce contribuie la intensificarea interesului investitorilor străini, sunt: 

 condiţiile fiscale prielnice şi stabilitate pe piaţa valutară internă; 

 stabilitatea sistemului politic; 

 transparenţă înaltă şi nivelul redus al birocraţiei; 

 posibilităţi înalte de investire; 

 dezvoltarea sistemului bancar şi a pieţei de capital; 

 prezenţa forţei de muncă calificate şi ieftine etc. 

În comparaţie cu capitalul străin pe termen scurt, investiţiile străine nu presupun o reacţie 

bruscă şi neaşteptată la evenimentele produse în ţară. De obicei, până a lua decizia de a transfera capitalul 

deţinut, investitorii minuţios analizează situaţia macroeconomică, efectuând anumite prognoze, ce 

facilitează determinarea unui plan de acţiuni, în baza căruia, ulterior, sunt luate decizii. Mai mult ca atât, 

aceste fluxuri nu posedă un grad de înalt lichiditate, ci sunt investite în activitatea curentă de producere, 

construcţii, procurarea terenurilor, sunt depozitate pe conturi în bănci, plasate în acţiuni şi alte valori 

mobiliare. De aceea, luarea unei decizii de a transfera capitalul peste hotare poate fi destul de costisitor, 

investitorul preferând alegerea unor alte posibilităţi de salvare a afacerii.  

Rolul prioritar în menţinerea interesului investitorilor străini îl deţine statul, care trebuie să fie 

gardianul climatului de afaceri, precum şi să urmărească atent interesul şi intenţia comunităţii de afaceri 

nu doar în prezent, ci şi în viitor. În acest sens, sunt benefice următoarele acţiuni: menţinerea unui dialog 

continuu cu reprezentanţii mediului de afaceri, conform căruia vor fi analizate cele mai recente evoluţii şi 
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vor fi invocate problemele şi doleanţele, menţionate de către investitorii străini. Important este ca 

guvernul să inspire încredere în asigurarea stabilităţii afacerii şi veniturilor.  

Creditele externe, pe termen lung, şi asistenţa tehnică nu prezintă riscuri majore, datorită 

caracterului, în cele mai dese cazuri, investiţional pe care aceste fluxuri le posedă, implantate în sfera de 

producere sau în proiecte de infrastructură. Deci, nu poate fi vorba despre presiuni asupra pieţei valutare 

interne, iar rezervele de stat constituie un indicator solid în faţa creditorilor externi. Riscul apare doar în 

rezultatul îndatorării excesive, peste potenţialul de rambursare al ţării.  

Dacă interesul investitorilor poate fi prognozat sau dirijat, fluxurile de capital, pe termen scurt, 

sunt absolut imprevizibile, iar proporţiile în care acestea pot presa piaţa valutară internă, poate provoca o 

criză valutară cu grave consecinţe. Iată de ce experienţa anterioară îndeamnă autorităţile de stat să 

încurajeze investiţiile sub forma de ISD şi să descurajeze sau să controleze, în mod foarte atent, fluxurile 

speculative şi creditele pe termen scurt.  

Influxurile de capital, pe termen scurt sunt plasate în următoarele sectoare ale economiei 

naţionale: 

 Sectorul bancar, sub forma: împrumuturilor externe pe termen scurt, pentru 

rezolvarea problemelor privind lichidităţile, precum şi acordarea noilor împrumuturi; investiţiilor în noi 

produse financiare, oferite de pieţele străine, având rate sporite de risc şi rentabilitate înaltă; 

plasamentelor în depozite bancare, în scopul obţinerii beneficiilor din diferenţialul de dobânzi. 

 Piaţa de capital, sub forma: tranzacţiilor pe bursă, în urma diferenţialului de cotări; 

operaţiunilor cu valori mobiliare de stat, care oferă rentabilităţi înalte. 

 Piaţa valutară, sub forma tranzacţiilor de vânzare/cumpărare a valutei, operaţiuni de 

arbitraj şi hedging, reieşind din volatilitatea cursurilor pe diferite pieţe. 

Pentru bănci, cea mai reală posibilitate de plasare a sumelor mari investite de deponenţi străini 

constituie creditarea economiei reale, însă, majorarea volumului acestora şi simplificarea condiţiilor de 

creditare prezintă, la rândul lor, alte riscuri, pe care autorităţile încearcă să le evite: 

 Creşterea în ritmuri rapide a consumului intern, cu consecinţele majorării nivelului 

inflaţiei în ţară; 

 Majorarea importurilor şi adâncirea deficitului de contul curent; 

 Creşterea riscului de neplată; 

 Complicarea operaţiunilor de sterilizare (a excesului de lichiditate din economie) de 

către băncile naţionale, care sunt destul de costisitoare.  

Reieşind din problemele comunităţii internaţionale, apărute sub impactul fluxurilor financiare 

internaţionale, considerăm, că politicile adoptate de către organele de supraveghere trebuie, să 

corespundă nevoilor şi efectului scontat. 
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În general, în ultimele decenii, pe plan financiar, am asistat la o proliferare a noilor instrumente 

în gestiunea fluxurilor financiare internaţionale. S-au creat noi pieţe de negociere şi au apărut noi 

reglementări, succesiunea rapidă a schimbărilor determinând trecerea de la reglementare în plan financiar 

la de-reglementare şi apoi iar la re-reglementare.  

În condiţiile actualei crize financiare internaţionale, organizaţiile de supraveghere financiară, tot 

mai frecvent recurg la politicile de reglementare a fluxurilor financiare internaţionale, având drept 

obiectiv, descurajarea volatilităţii capitalului în vederea promovării obiectivelor stabilite de către 

politicile interne şi protejarea economiei naţionale de către efectul de contagiere, provocat de şocurile 

externe.  

Astfel, procesul de reglementare a fluxurilor financiare internaţionale, în viziunea noastră, este 

realizată prin intermediul următoarelor instrumente de gestiune: 

 Instrumentele politicii monetare, care derivă din necesitatea prevenirii fenomenului de 

supraîncălzire a economiei, în rezultatul influxurilor masive de capital şi valută; 

 Instrumentele politicii fiscale, care sunt considerate mult mai eficiente în condiţiile unui 

regim valutar flexibil; 

 Alte instrumente: cantitative, care contribuie direct sau indirect la descurajarea influxurilor 

şi refluxurilor în economia unei ţări, precum şi la modificarea compoziţiei influxurilor financiare în 

favoarea celor pe termen lung, şi calitative, determinate de reglementările promovate de către stat. 

Provocarea majoră a autorităţilor de stat constituie supraîncălzirea economiei şi volatilitatea capitalului, 

sub incidenţa influxurilor financiare. 

Deciziile, ce trebuie luate privind pericolul supraîncălzirii, ca urmare a influxurilor de capital, 

sunt dificile. Aceste decizii trebuie să se bazeze pe obiectivele economice ale ţării respective, fiind 

imperativ să fie luate în considerare regimul cursului de schimb, constrângerile de ordin instituţional, 

precum şi determinanţii şi structura intrărilor de capital. Nu de puţine ori, deciziile se bazează pe 

informaţii incomplete, în special, la etapele timpurii ale unui episod de influxuri de capital, când este încă 

dificil să se evalueze natura acestor intrări, în ce măsură acestea sunt temporare sau permanente29. 

Considerăm, că cel mai direct impact în procesul combaterii fenomenului de supraîncălzire este exercitat 

de politica monetară, care vine în sprijinul stabilizării cursului monedei naţionale şi prevenirii presiunilor 

inflaţioniste sub impactul influxurilor sau refluxurilor de capital din ţară. Cele mai dese intervenţii din 

partea băncilor centrale în vederea sterilizării excesului de monedă naţională sunt realizate pe piaţa 

valutară internă. Însă, aceste operaţiuni sunt, în cele mai dese cazuri, foarte costisitoare, iar achitarea 

dobânzii poate deveni o povară greu de suportat pentru bugetul naţional. Spre exemplu, pierderile băncii 

centrale din Republica Slovacă, în anul 2002, a atins 2,3% din PIB, fiind menţinută aceeaşi tendinţă 

                                                 
29 Montiel P., Reinhart C. Do Capital Controls and Macroeconomic Policies Influence the Volume and Composition 

of Capital Flows? Evidence from the 1990s. In: Journal of International Money and Finance. No. 4, 1999, p. 619–

635 
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pentru anul următor, iar Guvernul maghiar a alocat băncii naţionale finanţare în volum de 1,3% din PIB 

în vederea acoperirii pierderilor suportate în rezultatul operaţiunilor de sterilizare. Volumul anual al 

costului sterilizării masei monetare însuma 0,2% în Polonia şi 0,74% din PIB în Ungaria, în perioada 

anilor 2000-200330. 

Menţionăm faptul, că în Republica Moldova, valoarea acestui indicator a atins 4,34% din PIB, 

în anul 2018, volumul operațiunilor destinate absorbției de lichiditate atingând o valoare de 8356,8 mln. 

lei. Considerăm, că acest indicator trebuie menţinut în vizorul Băncii Naţionale a Moldovei, luând în 

consideraţie influxurile masive de remiteri în ţară. Spre exemplu, pentru regiunea Europei de Sud-Est, 

indicatorul dat oscilează în limita proporţiei de 0,5-0,6% anual, ceea ce denotă faptul, că pentru o ţară 

mică, precum Republica Moldova, costul operaţiunilor de sterilizare este sporit.  

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

Fig. 10. Cercul vicios al politicii monetare 

 

Sursa: elaborată de autor în baza [Isărescu M. Liberalizarea fluxurilor de capital, In: Conferinţele 

FINMEDIA [On-line]. 2005. Bucureşti, 2005. 

(http://194.102.208.22/Ro/Prez/R20050315guv.pdf), p. 30]. 

 

Politica monetară s-ar putea confrunta cu o dilemă în contextul intrărilor masive de capital. Pe 

de o parte, evoluţia inflaţiei ar putea reclama majorări succesive ale ratei dobânzii de politică monetară, 

care încurajează economisirea, asigurând, astfel, un echilibru între nivelul economisirii şi amploarea 

investiţiilor, echilibru esenţial pentru evitarea unui deficit excesiv de cont curent. Pe de altă parte, 

majorarea ratelor dobânzilor ar putea conduce la un diferenţial pozitiv de dobândă, ceea ce va atrage 

                                                 
30 Hagen I., Siedschlag I. Managing capital flows: Experiences from Central and Eastern Europe. In: ADB Institute 

Discussion Paper no. 103, Aprilie, 2008, p. 19] 
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intrări suplimentare de capital, cu presiunile aferente în sensul aprecierii monedei naţionale. Episoadele 

de apreciere bruscă ar putea fi, ulterior, inversate, eventualele consecinţe fiind o rată mai mare a inflaţiei 

şi tensiuni în sectorul financiar. 

Figura 10 prezintă un posibil cerc vicios de politică monetară, generat de intrările masive de 

capital. Încercările politicii monetare de a atenua presiunile în sensul aprecierii bruşte a monedei sunt 

sortite eşecului din cauza imposibilei trinităţi pe care o formează o politică monetară independentă, 

libera circulaţie a capitalurilor şi un curs fix. 

Acest cerc vicios este apoi integrat într-o schemă generală privind modul în care 

vulnerabilităţile şi dezechilibrele macroeconomice, generate de intrările masive de capital (vezi anexa 2), 

pot declanşa o criză cu efecte negative atât asupra stabilităţii preţurilor, cât şi asupra stabilităţii 

financiare. 

Îndeplinirea obiectivelor privind creşterea economică susţinută, pe de o parte, şi stabilitatea 

macroeconomică, pe de altă parte, presupune stimularea investiţiilor şi evitarea caracterului prociclic al 

politicilor macroeconomice. Politicile economice trebuie să valorifice perioadele de creştere susţinută 

pentru a promova reformele necesare, asigurând, astfel, spaţiu suplimentar de manevră pentru politica 

monetară în perioadele ulterioare de declin economic.  

Un alt aspect, extrem de sensibil, îl reprezintă conduita recomandată a politicii monetare când 

inflaţia este ţinută sub control pe orizontul de prognoză, însă, dezechilibrele financiare şi 

macroeconomice se adâncesc. Dacă nu elaborează şi implementează un răspuns prompt al politicii 

economice, încă dintr-o fază incipientă, autorităţile contribuie, în mod pasiv, la accentuarea acestor 

dezechilibre, care, mai devreme sau mai târziu, ar putea să declanşeze o criză sau să implice costuri 

economice mult mai majorate în cazul unei intervenţii ulterioare, când problemele, de ordin financiar sau 

macroeconomic, deja s-au acutizat.  

Deoarece predomină complexitatea acestor aspecte, calibrarea corespunzătoare a reacţiei 

politicii monetare este mai dificilă. În plus, având în vedere limitările impuse de deschiderea contului de 

capital, menţinerea echilibrelor macroeconomice nu poate fi pusă exclusiv în sarcina politicii monetare. 

În schimb, politica fiscală şi cea a veniturilor trebuie să posede un rol de sprijin şi, astfel, să preia din 

sarcina eforturilor de stabilizare. Deci, politica fiscală trebuie să deţină rolul principal în corectarea 

dezechilibrelor de cont curent. Acest lucru denotă că ţările trebuie să îşi calibreze bugetele, astfel, încât 

să reuşească creşterea cererii din sectorul privat şi să determine măsurile de protecţie, necesare împotriva 

unor eventuale crize, întrucât amploarea deficitului fiscal contribuie, în mod direct, la magnitudinea 

deficitului de cont curent. Totodată, prin intermediul componentei sale de creare de stimulente, politica 

fiscală ar putea încuraja exporturile şi activităţile economice productive în general. Pe lângă expansiunea 

politicii fiscale, guvernul trebuie să implementeze o politică prudentă a veniturilor prvind limitarea 

creşterilor salariale din sectorul public, un demers care ar putea restrânge şi efectele de imitare pe care 
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creşterile salariale excesive din sectorul bugetar le-ar putea avea asupra celor din sectorul privat. Astfel, 

ar fi evitată situaţia nedorită a necorelării câştigurilor salariale cu evoluţia productivităţii muncii. 

În vederea celor expuse anterior, este important ca expansiunea politicii fiscale să fie obţinută 

din contul micşorării cheltuielilor guvernamentale, ci nu pe seama majorării impozitelor directe. 

Considerăm, că unul din instrumente ar putea servi majorare taxei pe proprietate în ţările dezvoltate şi în 

curs de dezvoltare. 

Extinderea politicii fiscale va permite o mai bună guvernare a instituţiilor bugetare, bazată pe 

următoarele principii: 

 Realizarea unui control strict al veniturilor şi cheltuielilor bugetare; 

 Determinarea unor scopuri bine definite pe termen mediu şi scurt. 

În cadrul primului principiu, prioritate ar trebui să se acorde programelor sociale şi de protecţie 

în cadrul domeniilor, precum: învăţământ, sănătate, infrastructura apei şi sistemului sanitar, cu scopul de 

a ajutora menajele vulnerabile. Ţările sărace trebuie să modifice structura cheltuielilor bugetare în 

favoarea programelor de stimulare a activităţii interne. Programele sociale ar trebuie să pună accentul pe 

crearea locurilor de muncă, care ar asigura, în paralel, şi creşterea bazei impozabile. Spre exemplu, unul 

din domeniile prioritare poate fi menţionat sectorul agricol.  

O condiţie importantă, ce necesită a fi asigurată în procesul majorării cheltuielilor salariale, 

constituie sporirea productivităţii muncii, ceea ce va permite formarea efectului de „tampon” al 

proceselor inflaţioniste în ţară.  

În cadrul celui de al doilea principiu, accentul se plasează pe majorarea veniturilor bugetare din 

alte surse, precum extinderea bazei impozabile, spre exemplu, prin următoarele modalităţi: 

 Raţionalizarea stimulentelor fiscale prin reducerea treptată a scutirilor, a vacanţelor şi 

deducerilor fiscale, realizate în cadrul strategiei fiscale pe termen mediu; 

 Raţionalizarea şi eficientizarea cheltuielilor bugetare prin diminuarea cheltuielilor, orientate 

domeniilor neproductive, precum: transferurile pentru întreprinderi falimentare, formarea în masă a 

locurilor noi de muncă, iniţierea proiectelor de tip „white elephant” etc., concomitente în obiectivele pe 

termen scurt. 

În afara instrumentelor politicii fiscale şi monetare, experienţa internaţională în administrarea 

fluxurilor financiare relevă şi alte posibilităţi de manevrare. În acest context, sunt cunoscute măsuri 

privind descurajarea influxurilor şi refluxurilor de capital, sub forma impunerii unor bariere la mişcarea 

capitalului, aşa numitele instrumente cantitative de administrare a fluxurilor financiare. 

Controlul asupra ieşirii capitalului poate lua forma unor măsuri preventive, în special, în cazul 

unor deficite masive ale contului curent (în economiile în care moneda naţională nu este devalorizată). 

Aceste măsuri pot fi: 

 Impunerea taxelor asupra fondurilor remise peste hotare; 
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 Aplicarea ratelor de schimb duale la diferite tranzacţii financiare; 

 Interzicerea temporară de transfer a fondurilor. 

Descurajării refluxurilor valutare este argumentată de necesitatea prevenirii fenomenului de 

epuizare a rezervelor valutare naţionale, precum şi de majorare a ratei dobânzii pe piaţă şi menţinerea 

nivelului de îndatorare în limite rezonabile. Spre exemplu, China nu a fost atinsă de impactul crizei 

financiare asiatice, datorită nivelului foarte redus al convertibilităţii contului de capital, astfel, prevenind 

situaţia îndatorării excesive.  

Descurajarea influxurilor de capital vine din necesitatea prevenirii supraevaluării sau 

supraîndatorării. Indicatorii ce servesc ca semnal de alertă pentru stabilitatea macroeconomică a unei 

economii, sunt: 

 Ponderea înaltă a influxurilor de capital în PIB sau în exporturi; 

 Supraaprecierea monedei naţionale. 

În opinia multor economişti, este mult mai eficient a efectua controlul asupra influxurilor, 

decât a refluxurilor de capital, ceea ce deja a demonstrat experienţa multor ţări. Constatarea faptului, 

precum că instrumentele de control, aplicate asupra intrărilor de capital, sunt mai eficiente în 

comparaţie cu cele impuse asupra ieşirilor de capital rezidă din ideea, că este mai uşor „să alungi 

capitalul din ţară decât să-l reţii contrar voinţei sale”. Impunerea restricţiilor asupra intrării 

capitalului străin trebuie să fie o acţiune temporară, doar în momentele atestării riscului lansării unei 

crize sau dezechilibrului financiar – „umbrela se deschide doar atunci când plouă”. Conform 

experienţei din Chile, astfel de restricţii au fost promovate doar în faza boom-ului influxurilor de 

capital străin. De asemenea, restricţiile pot fi utile, când Guvernul are nevoie de timp pentru a gândi 

modul de direcţionare a fluxului de capital străin. În cazul în care restricţiile continuă să fie aplicate 

după depăşirea crizei, economia riscă să fie izolată de restul lumii şi să fie nevoită să găsească de sine 

stătător resursele financiare.  

Un alt motiv, ce argumentează necesitatea impunerii barierelor în faţa influxurilor financiare, 

constă în descurajarea tranzacţiilor speculative cu capital pe termen scurt. În acest sens, pot fi menţionate 

următoarele instrumente: 

 Variabilitate mai înaltă a cursului pe un trend ascendent a monedei naţionale, adică 

deprecierea bruscă a monedei naţionale în perioadele scadenţei unor depozite mari (care, de obicei sunt 

deschise de nerezidenţi); 

 Politica de reducere a dobânzilor pentru limitarea câştigurilor speculatorilor, însă unul 

din efect advers este pentru companiile autohtone care au scadenţe de efectuare a anumitor plăţi în valută; 

 Crearea unei pieţe valutare duale, cu cursuri de schimb separate pentru operaţiunile 

comerciale şi pentru cele financiare; 

 Majorarea impozitelor pe veniturile obţinute din dobânzi, acţiuni şi tranzacţii imobiliare. 
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O altă modalitate în gestionarea eficientă a fluxurilor de capital este modificarea componenţei 

influxurilor de capital. Structura capitalului străin ce penetrează o economie poate contribui la 

producerea dezechilibrelor în ţară. 

În această ordine de idei, considerăm importante două ipoteze prioritare: 

1) Cu cât mai mare este predominarea influxurilor de ISD, cu atât mai stabilă în faţa 

şocurilor externe este economia; 

2) Cu cât mai mare este volumul creditării externe în valută străină de către bănci, precum 

şi a plasamentelor în instrumentele cu grad ridicat de risc, cu atât mai expusă este ţara în faţa crizei 

financiare. 

Fluxurile bancare sunt mai vulnerabile în faţa crizelor financiare, spre deosebire de alte 

modalităţi de finanţare. O discrepanţă mare între împrumuturile pe termen scurt şi activele bancare pe 

termen lung lasă ţara vulnerabilă,31. 

Dar, nu trebuie de neglijat faptul, precum că ISD pot provoca volatilitate în structura Balanţei 

de Plăţi Externe a unei ţări. De exemplu, în perioada lansării unei crize, companiile străine pot găsi 

modalităţi de transferare a fondurilor de la reprezentanţele sale, amplasate în economii străine la 

compania–mamă, chiar în cadrul unui regim dur al controalelor. În orice caz, ţările-gazdă ale ISD sunt 

mai puţin expuse prejudiciilor mari, provocate de criza valutară.  

Conform celor expuse, menţionăm o modalitate eficientă în cadrul politicii de modificare a 

structurii capitalului ar consta în aplicarea unei taxe asupra intrărilor de capital pe termen scurt, ceea ce 

poate să contribuie la intensificarea influxurilor de capital pe termen lung, în paralel cu reducerea 

influxurilor speculative. Astfel de acţiune din partea statului direct va contribui la atragerea acelor resurse 

financiare, care pot fi eficient utilizate conform nevoilor economiei naţionale. Deci, obiectivele 

principale, urmărite de autorităţile monetare la impunerea taxei asupra influxurilor de capital, sunt: 

 Diminuarea volumului de capital speculativ şi modificarea structurii capitalului în 

favoarea investiţiilor pe termen lung în ţară; 

 Reducerea presiunilor de apreciere asupra cursului de schimb al monedei naţionale; 

 Menţinerea unui diferenţial înalt între nivelul ratei dobânzii interne faţă de cea 

internaţională. 

În gestionarea fluxurilor speculative, relevantă este taxa propusă de economistul american şi 

laureatul Premiului Nobel, James Tobin. Iniţial, economistul a propus aplicarea unei taxe de 0,05% pe 

tranzacţiile de cumpărare/vânzare a valutei străine de pe pieţele internaţionale valutare. Veniturile, 

obţinute de la taxarea operaţiunilor valutare internaţionale, urmau să fie transferate pe contul unei 

organizaţii financiare internaţionale şi administrate în scopul prevenirii crizelor financiare, a luptei cu 

sărăcia şi a inegalităţii în lume. 

                                                 
31 Frankel J. Proposals regarding restrictions on capital flows. In: The African finance journal. 1999, vol. I, part 1, p. 

92-105, p. 95 
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Indirect, această modalitate oricum ar defavoriza mişcarea de capital pe termen scurt, luând în 

consideraţie, că rentabilitatea tranzacţiilor pe termen lung este de 30-40%, o taxă mică aplicată, ce nu 

afectează rentabilitatea tranzacţiei, spre deosebire de cele pe termen scurt. În cazul utilizării arbitrajului 

în spaţiu, doar taxa uniformă aplicată pe toate pieţele şi-ar atinge efectul scontat. Această metodă trebuie 

să fie aplicată în ţările cu un regim al cursului valutar flotant. 

Majoritatea ţărilor, afectate de crizele financiare din secolul al XX-lea, au apelat la finanţare din 

partea Fondului Monetar Internaţional, care, pe lângă faptul, că credita aceste economii, avea un rol 

important în determinarea cursului politicii monetare, promovate în aceste ţări. Finanţarea comuna 

reprezintă o inovaţie în cadrul gestiunii crizelor datoriei suverane, ce a permis evitarea retragerii masive a 

capitalurilor cu efecte dezastruoase pentru comunitatea financiară.  

Altă problemă din vizorul comunităţii ştiinţifice contemporane este extinderea masivă a 

fluxurilor de remiteri şi efectele destabilizatoare pe care le produc asupra ţărilor recipiente. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fig. 11. Incidenţa influxurilor de remitenţe asupra crizelor financiare  

Sursa: elaborată de autor 

 

Fluxurile de remiteri capătă proporţii enorme, în special, în ţările în dezvoltare, care, conform 

evoluţiilor, depăşesc fluxurile de ISD, devenind sursa principală de finanţare a nevoilor ţării. Provocările 

iscate de influxurile de remitenţe diferă de celelalte tipuri de influxuri financiare şi ţin de: 

 Posibilităţile de implicare a resurselor financiare transferate de către migranţi în 

sector productiv; 

 Modalităţile de legalizare a remitenţelor şi determinarea volumului real. 

Mijloacele valutare, transferate de către migranţi lăsaţi în voia sorţii, produc dezechilibre 

serioase pe piaţa valutară internă şi în sectorul de producere (figura 4).  
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Din figura 11 observăm, că sub incidenţa influxurilor de remitenţe se află sectorul bancar, piaţa 

de consum şi sectorul real al economiei. De fapt, piaţa de consum şi sectorul real sunt într-o 

interdependenţă strânsă, în rezultatul efectelor produse. Banii agonisiţi din munca de peste hotare 

servesc, în primul rând, la creşterea consumului în ţară, care, la rândul său, este alimentată din sectorul de 

producere. Confruntându-se cu cererea excesivă, producătorii autohtoni îşi epuizează locurile de 

producţie, apelând la importuri, deoarece costurile de producţie sunt foarte mari. Companiile 

producătoare au de înfruntat şi problema concurenţei preţurilor, care sunt mult mai avantajoase la 

mărfurile importate. Astfel, se creează o stagnare, pe de o parte, a companiilor autohtone şi prosperarea 

companiilor importatoare. Pe de altă parte, piaţa construcţiilor se bucură de o prosperitate pe fonul 

majorării cererilor la procurarea apartamentelor din partea persoanelor fizice, care, graţie interesului 

sporit, contribuie la majorarea preţurilor. Creşterea preţurilor galopante la active, sprijinită de influxurile 

valutare, contribuie la mărirea nivelului inflaţiei în ţară, ce aduce noi provocări politicii monetare, 

promovate de autorităţile de stat. 

O altă dilemă, cu care se confruntă băncile centrale în ţările receptoare de remitenţe, este 

menţinerea ordinii pe piaţa valutară internă şi suportarea costurilor mari la intervenţiile pe care acestea le 

fac pentru sterilizarea valutei străine libere de pe piaţă şi menţinerea cursului de schimb valutar. 

Situaţie critică apare când potenţialul pieţei valutare interne nu poate acoperi oferta excesivă de 

valută străină, iar cursul valutar al monedei naţionale, luând avânt, contribuie la adâncirea contului 

curent, îngreunând povara pentru exportatorii şi producătorii autohtoni.  

Criza se poate produce în momentul încetinirii sau stopării transferurilor remitenţelor, când 

activitatea alimentată de influxurile valutare străine, va fi stopată odată cu insuficienţa acestora.  

În primul rând, se va sparge balonul preţurilor de pe piaţa creditelor, provocând daune 

companiilor constructoare, fondurilor de investiţii, iar efectele generale pot fi similare celor din actuala 

criza ipotecară americană. De menţionat, că majoritatea ţărilor în curs de dezvoltare, economia cărora se 

bazează pe influxuri de remitenţe, nu au o piaţa de capital dezvoltată, deci, efectul de răspândire a crizei 

interne, la nivel internaţional, se exclude. Pot suferi doar unele fonduri de risc internaţionale, care au 

realizat plasamente importante în sectorul construcţiilor.  

Un risc imens poate fi provocat sectorului bancar, care alimentându-se pe seama depozitelor 

deschise de către persoanele fizice, s-au antrenat în acordarea excesivă a creditelor sectoarelor în care au 

avut loc pierderi în rezultatul crizei lansate. 

Rolul autorităţilor de stat este de a se implica activ în gestionarea influxurilor de remiteri, prin 

intermediul (figura 12): 

 Pârghiilor politicii monetare, a intervenţiilor pe piaţa monetară în vederea sterilizării 

excesului de monedă naţională de pe piaţă şi influenţele asupra cursului de schimb valutar; 

 Politicilor de stocare a fluxurilor de remiteri în sectorul bancar;  
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 Motivării migranţilor de a investi veniturile, obţinute pe pieţele străine în sector real al 

economiei. 

Fig. 12. Gestionarea fluxurilor de remiteri: interconexiunea Guvernului  

şi sectorului bancar 

Sursa: elaborată de autor. 

Influxurile de remiteri, în primul rând, atacă politica monetară a ţărilor receptoare, în momentul 

când valuta străină penetrează piaţa valutară internă a acestora. Băncile centrale, responsabile pentru 

promovarea şi implementarea politicii monetare şi valutare, sunt nevoite să facă intervenţii destul de 

costisitoare pe piaţa valutară internă, sterilizând excesul de valută străină. Alte modalităţi de eliberare a 

pieţei valutare de valută străină sunt: 

 Majorarea ratei dobânzii pe piaţă, în vederea atragerii valutei străine în sector bancar; 

 Majorarea normei rezervelor minime obligatorii, pentru a preveni băncile străine de a se 

avânta în activităţile de creditare a economiei, în urma mijloacelor valutare stocate pe depozite.  

Deseori, băncile centrale sunt nevoite să restricţioneze activitatea de creditare a economiilor, 

datorită politicii de menţinere a nivelului inflaţiei în ţară, ceea ce contravine intereselor băncilor 

comerciale, care suportă pierderi în urma scăderii cererii pentru creditele, acordate la ratele înalte ale 

dobânzii. 

O modalitate mai lejeră de administrare a fluxurilor de remiteri este stocarea influxurilor de 

remiteri în sectorul bancar, fără constrângeri impuse băncilor comerciale. Practica internaţională cunoaşte 

diverse modalităţi de orientare a remiterilor spre canalele bancare, prin oferirea a mai multor instrumente 

financiare, special create pentru migranţi. 

Astfel de instrumente financiare sunt: conturile speciale în valută străină şi bonurile în valută 

străină denominate. Unele ţări (de ex., India, Pakistan) oferă lucrătorilor emigranţi o posibilitate de a-şi 

remite salariile prin intermediul conturilor în valută străină din ţară, drept stimul pentru utilizarea acestor 

conturi de către migranţi sunt ratele de dobândă, atractive pentru deţinători. Spre exemplu, până în anul 
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1980, ratele de dobândă la soldurile conturilor respective în Pakistan erau ajustate faţă de o rată la 

conturile de depozit în eurodolari de pe piaţa financiară londoneză. De asemenea, din anul 1982, 

guvernul indian a menţinut artificial ratele de dobândă asupra acestor conturi la un nivel substanţial mai 

înalt decât cele din ţara de origine a valutei (ţara de imigrare). 

O astfel de modalitate de motivare a atragerii influxurilor valutare pe conturile băncilor asigură 

posibilitatea nu doar a stocării excesului de valută străină în sector bancar, dar şi posibilităţii de a 

valorifica aceste resurse în economia naţională, prin acordarea creditelor în sector real sau iniţierea unor 

proiecte investiţionale. 

O altă pârghie, utilizată pentru a cointeresa emigranţii să remită salariile în ţara de origine, este 

rata preferenţială de schimb a valutei, stabilită, în exclusivitate, pentru convertirea soldurilor conturilor 

bancare, în care sunt depozitate remiterile. Spre exemplu, în anul 1974, în Bangladej, a fost iniţiată 

schema contului de valută străină (Wage Earner Scheme), care oferea o primă la cursul de schimb pentru 

convertirea soldurilor din valută străină în valută autohtonă. De asemenea, lucrătorilor emigranţi li se 

permitea să vândă soldurile conturilor în valută străină direct la importatori, prin licitaţii zilnice 

organizate de băncile naţionale. Printr-o astfel de modalitate erau avantajate ambele părţi, graţie 

comisionul redus de convertire. Importatorilor li se permitea să importe un şir de mărfuri, autorizate de 

către autorităţile de supraveghere a comerţului extern.  

Cel de-al doilea instrument financiar, utilizat pentru orientarea remiterilor în sistemul bancar, 

este bonul denominat în valută străină. Ca exemplu poate servi experienţa Pakistanului, unde, în anul 

1985 s-a introdus schema certificatului deţinătorului de schimb de valută ca supliment la schema 

conturilor de valută străină. Acest certificat este emis de Banca de Stat din Bangladej şi oferă următoarele 

facilităţi: 

 Posibilitatea efectuării plăţilor în valută străină; 

 Rata dobânzii cu circa 2% peste rata la depozite în Eurodolari; 

 Posibilitatea convertirii în monedă naţională cu o primă de circa 8-15% faţă de rata 

oficială de schimb. 

Volumul total al investiţiilor în aceste instrumente pe parcursul a trei ani, a însumat 300 mln. 

dolari SUA sau circa 6% din volumul total al remiterilor pentru această perioadă. 

Experienţa din Mexic este interesantă prin emiterea bonurilor de remitere pentru muncitorii 

emigranţi din SUA. Totodată, asupra soldurilor conturilor remiterilor pot fi trase cecuri sau ordine de 

plată. 

Instrumentele financiare, implementate în unele ţări, menţionate anterior, atestă un anumit grad 

de inovaţie, ce demonstrează eforturile autorităţilor de stat privind nu doar stocarea fluxurilor de remiteri 

în sector bancar, ci şi, într-o măsură, determinarea volumului real – oficializarea remitenţelor, ceea ce 

este, până în prezent, o provocare în multe ţări în curs de dezvoltare. Pe de altă parte, aceste instrumente 
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nu soluţionează problema utilităţii acestor mijloace, adică activizării spiritului antreprenorial al 

migranţilor şi provoacă apariţia altor fenomene în economie, spre exemplu majorarea consumului intern. 

Implementarea de succes a practicilor străine în conlucrarea statului cu migranţi este 

condiţionată de asigurarea anumitor condiţii: 

 Statul trebuie să se bucure de o mare încredere în faţa populaţiei, reuşita unor asemenea 

experienţe din trecut poate alimenta respectul vis-a-vis de deciziile, elaborate de către Guvern; 

 Spiritul de patriotism puternic şi gradul sporit de antrenare socială din partea populaţiei. 

Criza financiară actuală, afectând, practic, majoritatea ţărilor lumii, îndeamnă la reorientarea 

mixului de politici promovate. Totodată, conţinutul mixului de politici trebuie să considere specificul 

fiecărei economii naţionale de a face faţă turbulenţelor, declanşate, în prezent, pe pieţele financiare 

internaţionale.  

În acest sens, propunem aplicarea următoarelor aspecte metodologice, care, în opinia noastră, 

ajută la: evaluarea potenţialului unei ţări de a confrunta posibilele şocuri externe şi formularea unor 

politici de protejare a creşterii economice şi de reducere a sărăciei în condiţiile crizei financiare actuale.  

Considerăm, că abilitatea ţărilor sărace, inclusiv a Republicii Moldova, de a soluţiona 

problemele aferente crizei va depinde, parţial, de: poziţiile lor macroeconomice; vulnerabilitatea lor la 

şocurile externe; accesul la finanţarea oficială. 

Poziţiile macroeconomice sunt caracterizate prin echilibrul contului curent şi al bugetului 

public. Există o asociere pozitivă semnificativă între deficitul de cont curent şi deficitul fiscal: ţările, care 

înregistrează deficite fiscale mici sau excedente bugetare, tind să înregistreze deficite mici de cont curent 

sau excedente ale contului curent32.  

În dependenţă de poziţia macroeconomică înregistrată, ţările lumii, conform estimărilor 

Fondului Monetar Internaţional, sunt poziţionate în diferite cadrane, în dependenţă de care pot fi 

promovate diferite politici de protejare a creşterii economice.  

În dependenţă de vulnerabilitatea la şocuri potenţiale, indicatori, ce necesită a fi luaţi în 

consideraţie, sunt: 

 Reducerea bruscă în fluxurile private de capital spre pieţele emergente; 

 Volatilitatea extinsă a preţurilor bunurilor primare de consum; 

 Declanşarea stării de stres în sistemele financiare naţionale. 

Numeroase ţări sărace au capa 

cităţi limitate pentru a promova politici anticiclice pentru a menţine impactul crizei globale. 

Această constatare pune în evidenţă importanţa sporită a susţinerii externe, pentru a face ca ţările sărace 

să fie capabile să atenueze efectele crizei asupra sărăciei. Răspunsurile politicii interne trebuie să includă 

                                                 
32 Deficitul contului curent este consdierat mare dacă acesta depăşeşte 3% din PIB, iar deficitul fiscal 

(bugetului public) este considerat a fi mare dacă depăşeşte 2% din PIB. 
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cheltuirea punctuală a banilor publici pentru protejarea săracilor, flexibilitatea cursului de schimb pentru 

ca acesta să faciliteze ajustările şi supravegherea financiară vigilentă.  

Totodată, o redresare durabilă a economiei nu va fi posibilă până când nu va fi restabilită 

funcţionalitatea sectorului financiar şi pieţele creditului nu vor fi deblocate. 

Pentru a atinge acest obiectiv este necesar: 

• impunerea noilor iniţiative în contextul mixului de politici privind permiterea recunoaşterii 

credibile a pierderilor aferente creditelor; 

• clasificarea societăţilor financiare în funcţie de viabilitatea acestora pe termen mediu şi 

acordarea susţinerii de stat organizaţiilor viabile prin injecţii de capital şi lichidarea activelor de proastă 

calitate; 

• politicile monetare şi bugetare trebuie să susţină şi mai insistent cererea globală şi trebuie să 

continue acest sprijin pe o perspectivă previzibilă, în timp ce vor fi stabilite strategii de garantare a 

viabilităţii pe termen lung a finanţelor publice; 

• determinarea şi aplicarea acestor politici va cere o cooperare la scară internaţională. 

Din perspectiva fiscală, abordările în vederea combaterii efectelor crizei economice globale 

cuprind pachete stimulative, măsuri ad-hoc, prevederi temporare, accelerarea procesului de 

implementare a unor masuri planificate anterior alternativ sau adoptarea concomitentă a tuturor acestor 

abordări.  

Ca regulă, în ţările dezvoltate nivelul impozitelor directe este mai dezvoltat decât cel al 

impozitelor indirecte, ceea ce nu poate fi menţionat în cazul ţărilor în curs de dezvoltare. 

Predominarea impozitelor indirecte în ţările în curs de dezvoltare este explicată prin faptul, că este 

destul de greu de a duce evidenţa veniturilor impozabile şi perceperea unui impozit indirect este mult 

mai comodă şi presupune un cost relativ mic. 

Astfel, nu este de loc surprinzător faptul, că tot mai multe ţări recurg la reformarea sistemului 

fiscal în vederea contracarării efectelor crizei.   

Măsurile, înaintate de autorităţile de stat în cadrul unei politici fiscale expansive, trebuie să 

cumuleze un set de iniţiative corecte şi bine intenţionate, care să contribuie, în mod intensiv, la 

formarea unei viziuni strategice şi de soluţii coerente pentru depăşirea crizei şi limitarea efectelor.  

 

Analiza potenţialului investiţional al RM și soluții de atragere a ISD în economia 

națională 

 

Activitatea investiţională în Republica Moldova este cel mai important factor, ce determină 

dezvoltarea social-economică a ţării. Atragerea ISD rămâne a fi o sarcină actuală, de eficienţa soluţionării 

căreia depind mersul, ritmurile şi rezultatele reformelor efectuate. În condiţiile tranziţiei de la un sistem 
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de gospodărire la altul, este necesar un număr colosal de investiţii străine pentru asigurarea unei astfel de 

tranziţii. Însă, volumele ISD atrase încă nu satisfac necesităţile reale ale Moldovei în investiţii străine. 

Ca şi în alte ţări, în R.Moldova, investiţiile străine directe sunt considerate un factor de 

accelerare a progresului economic şi tehnic; de renovare şi modernizare a aparatului de producţie; de 

cunoaştere a metodelor avansate de organizare a producţiei; de pregătire a cadrelor în corespundere cu 

necesităţile economiei de piaţă. 

Republica Moldova nu dispune de resurse financiare suficiente şi, de aceea, este constrânsă să 

recurgă la asistenţa externă, să caute noi şi noi credite. Însă, precum arată experienţa internaţională, o 

astfel de politică este ineficientă din cauza necesităţii de a achita dobânda şi lipsa mecanismelor eficiente 

de utilizare a fluxurilor băneşti împrumutate. În asemenea condiţii economia Moldovei poate fi eficient 

finanţată din exterior doar prin intermediul ISD. 

În sens mai larg, Moldova are nevoie de investiţiile străine directe din următoarele considerente: 

1.   Potenţialului investiţional propriu redus al Moldovei, adică insuficienţa resurselor interne ale 

sectorului privat; 

2.   Necesitatea integrării Republicii Moldova în economia mondială în condiţii avantajoase; 

3.    Crearea mediului concurenţial cu participarea investitorilor străini, sporirea competitivităţii 

producţiei naţionale; 

4.    Gradul  înalt de îndatorare faţă de bugetul de stat a unui număr însemnat de întreprinderi 

publice şi vinderea acestora investitorilor străini pentru achitarea datoriilor; 

5.   Necesitatea implementării, în economia moldovenească, a tehnologiilor avansate şi a know-

how-ului în activitatea economică,   fapt ce devine posibil odată cu venirea investitorilor străini. 

Necesitatea atragerii investiţiilor în economia naţională survine din următoarele motive: 

 Potenţialul investiţional propriu redus al Moldovei, insuficienţa resurselor interne ale 

sectorului privat. 

 Necesitatea integrării Republicii Moldova în economia mondială în condiţii 

avantajoase. 

 Crearea mediului concurenţial cu participarea onvestitorilor străini, sporirea 

competitivităţii producţiei naţionale. 

 Existenţa unui număr mare de întreprinderi publice care funcţionează în pierdere, 

respectiv gradul înalt de îndatorare faţă de bugetul de stat. Privatizarea acestora şi vinderea investitorilor 

străini va duce o cultură nouă de afaceri şi conceptul că o întreprindere trebuie să cîştige bani, în cazul 

contrar acesta nu este în beneficiul societăţii. 

 Necesitatea implementării, în economia moldovenească, a tehnologiilor avansate şi a 

know-how-ului în activitatea economică, fapt ce devine posibil odată cu venirea investitorilor străini.. 
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Totodată, creşterea fluxurilor de investiţii începând cu anul 2004 indică existenţa avantajelor 

oferite de către Republica Moldova, care trebuie explorate pentru a putea contribui maxim la atragerea 

investiţiilor străine directe.  

Pentru a putea beneficia de punctele forte şi oportunităţile existente este necesară eliminarea la 

maxim a dezavantajelor care diminuează avantajele menţionate. Astfel, poziţia geografică favorabilă nu 

va fi examinată de către investitorii străini atâta timp cât nu există o infrastructură dezvoltată a drumurilor 

şi comunicaţiile. Sau, facilităţile fiscale sunt atenuate de nivelul înalt al birocraţiei şi corupţiei. 

Dezavantajele pentru atragerea ISD în Rep. Moldova sunt: 

 presiunea fiscală înaltă şi birocraţia; 

 necesitatea acută  în  modernizarea  economiei  (o  mare  parte  din sectoarele economiei 

posedă fonduri de un înalt nivel de uzură fizică şi morală, de tehnologii învechite); 

 infrastructură  slab dezvoltată. Reţelele naţionale de drumuri  auto si  feroviare  sînt 

deteriorate, transportul naval şi cel aerian  intern lipsesc,  la sistemul aerian internaţional 

este conectată doar  capitala ţării - mun. Chişinău; 

 serviciile prestate  de  sistemul hotelier sînt la un nivel jos.  În capitală nu există nici un 

hotel de cinci stele;  

 practic lipseşte  infrastructura  de turism intern şi  de  agrement. Funcţionează doar localurile 

de noapte;  

 nivelul jos de   inovare  în  economie  şi  modalităţi  depăşite  de organizare şi management; 

 abilităţi infime  ale  sistemului autohton  de  cercetare-dezvoltare (ştiinţă,  tehnologie şi 

inovaţie) de a colabora cu sferele de producere şi servicii şi de a comercializa rezultatele 

cercetărilor ştiinţifice;  

 insuficienţa instrumentelor financiare de dezvoltare inovaţională;  

 insuficienţa  predispunerilor şi a deprinderilor agenţilor economici pentru stabilirea relaţiilor 

de parteneriat cu companiile străine;  

 dimensiunile  reduse ale pieţei interne din cauza veniturilor  joase ale populaţiei;  

 afectarea activităţilor   de  export  de  către  procedurile  vamale complicate;  

 rata exagerată  a dobânzii la credite şi dificultăţile de obţinere a creditelor pe termen lung. 

Totodată persistă o serie de riscuri de care investitorii străini sunt conștienți: 

 instabilitatea  politică  legată,  în primul rînd,  de  separatismul intern şi, în special, de 

diferendul transnistrean;  

 prezenţa pericolului deconectării sistemului republican energetic şi de  gaze  de la sursele 

respective din cauza datoriilor enorme  faţă  de furnizori;  

 stoparea procesului  de  privatizare şi ineficienţa  companiilor  de stat;  
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 starea de confuzie  în  întreprinderile  privatizate  contra  bonuri patrimoniale şi 

incapacitatea lor de a stabili relaţii de parteneriat cu companiile străine;  

 concurenţa puternică,  în continuă creştere, cu alte ţări pe pieţele mondiale   şi,   îndeosebi  

pe  pieţele  regionale,  din  cauza   stării deplorabile şi de permanent declin a sferei 

inovaţionale autohtone;  

 gradul insuficient de calificare a antreprenorilor autohtoni;  

 insuficienţa  dezvoltării  sistemului  inovaţional  şi  a  celui  de diseminare a cunoştinţelor;  

 dimensiunile  îngrijorătoare ale economiei tenebre, gradul înalt  de criminalitate, 

contrabandă şi corupţie;  

 existenţa unui  număr mare de organe publice centrale şi locale care sînt investite cu dreptul 

de a stabili reguli obligatorii pentru agenţii economici, precum şi de a controla respectarea 

legislaţiei economice;  

 instabilitatea şi imperfecţiunea cadrului legislativ-normativ. 

Pe de altă parte în Republica Moldova există oportunități pentru atragerea ISD: 

 posibilităţi  suplimentare  de dezvoltare şi integrare  în  economia mondială  legate  de  

calitatea  de membru al  Organizaţiei  Mondiale  a Comerţului;  

 circumstanţe favorabile în urma aderării la Pactul de Stabilitate în Europa de Sud-Est;  

 posibila calitate  de  membru  asociat (în  perspectivă  medie)  şi, succesiv, de membru cu 

drepturi depline a Uniunii Europene;  

 posibilităţi    relativ   sporite   de   a   implementa   tehnologii informaţionale;  

 creşterea rapidă  a  sectorului de servicii financiare, îndeosebi  a celor bancare;  

 dezvoltarea în  ritmuri accelerate a învăţămîntului superior ce ţine de domeniile economice, 

financiare, manageriale şi juridice;  

 posibilităţile  de a obţine credite şi fonduri de asistenţă  tehnică de la organismele financiare 

internaţionale şi ţările donatoare;  

 posibilitatea   implicării   directe   cu  investiţii   din   partea instituţiilor  financiare 

internaţionale, cum ar fi: Banca Europeana  de Reconstrucţie   şi  Dezvoltare,  Western  NIS  

Enterprise  Fund   (USA), International Financing Corporation (IFC) etc. 

Investitorii străini, aflaţi pe piaţa Moldovei, pot fi convenţional divizaţi în trei grupuri. La primul 

grup, pot fi atribuiţi investitorii, care sunt cei mai bine protejaţi de schimbările condiţiilor de gospodărire 

prin regulamente legislative speciale şi convenţii cu organele administrării, prin intermediul cărora le sunt 

asigurate înlesniri la regimurile impozitare, vamale, organizatorice ale activităţii. În grupul al doilea, intră 

producătorii mici şi mijlocii, orientaţi asupra extinderii stabile şi raţionale a producţiei lor, care dispun de 

tehnologii originale de producere a producţiei şi serviciilor, patente proprii ori know-how, precum şi care 

asigură competitivitatea mărfurilor fabricate. La grupul al treilea, se referă investitorii, care sunt orientaţi 
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doar asupra obţinerii profitului cu caracter speculativ din contul utilizării factorilor instabilităţii 

economice în condiţiile economiei în tranziţie. 

Presupunem că, în viitor, pentru dezvoltarea economiei Moldovei, o atenţie deosebită trebuie 

acordată atragerii grupului al doilea de investitori, care intensifică concurenţa printre producători, 

contribuie la difuzarea tehnologiilor şi a experienţei de administrare eficiente. 

Analiza efectuată pe categorii de investitori permite tragerea concluziei că, făcând abstracţie de 

riscurile înalte şi de climatul nu chiar favorabil, sunt dispuşi să investească în economia Moldovei 

următoarele grupuri de investitori: 

a)   Cele mai mari STN, care consideră investiţiile în Moldova drept mijloc de obţinere a 

accesului la resursele moldoveneşti şi la piaţa internă. Investiţiile în Moldova reprezintă pentru ele 

doar o mică parte a strategiei investiţionale globale pe termen lung. STN nu atrage atenţie la riscului înalt 

şi dezavantajul temporar al investiţiilor în ţara noastră. La categoria respectivă a celor mai mari investitori 

în Moldova, pot fi  atribuite „Union Fenosa", Moldcell, Voxtel, Lafarge, precum şi băncile străine. 

b)   Capitalul mic şi mijlociu, atras în Moldova de rata înaltă a profitului şi recuperarea rapidă a 

cheltuielilor făcute. Acestea activează în comerţ, în construcţii şi în sfera serviciilor. Aceste avantaje 

acoperă din plin riscurile generale caracteristice climatului investiţional în Moldova. 

c)   Investitorii  din numărul  foştilor cetăţeni  ai Moldovei,  plecaţi  peste hotare,  precum  şi 

companiile, care dispun de capital scos ilegal din Moldova şi legalizat în străinătate. Pentru grupul 

respectiv de investitori sunt caracteristice, de asemenea, investiţiile în proiecte de rentabilitate înaltă şi 

recuperare rapidă. Riscurile investiţiilor în Moldova pentru ei se reduc esenţial din contul cunoaşterii 

specificului local şi existenţei relaţiilor de afaceri în republică. 

În prezent, cele mai mari STN, care au investit sume mari în economia ţării noastre, sunt: Union 

Fenosa (electricitate), Turchell (telecomunicaţii), France Telecom (comunicaţii), Lafarge, (Franţa, 

ciment) Sudzucker (Germania, zahăr), Lukoil Oii Company (Federaţia Rusă). 

Considerăm că pentru STN, care au investit în Moldova, este necesară păstrarea tuturor înlesnirilor, 

avantajelor şi subvenţiilor, acordarea posibilităţii de a utiliza tarifele relativ mici la combustibil, energie, 

transport, de a căpăta avantaje din taxele vamale protecţioniste pentru mărfurile concurenţilor străini şi 

cursul valutar protector al leului. 

De câţiva ani, în Republica Moldova, funcţionează Consiliul investitorilor străini, în care fondatori 

sunt cele mai mari companii străine, ce activează pe piaţa moldovenească, precum: «Carmez 

International», «Coca-Cola», «Compudava», «Efes», «Kelley Grains Oil», «Lafarge», «Mabanaft-Tirex 

Petrol», «Sudzucker International», «Summa-Leogrant» şi «Union Fenosa». Pentru protecţia drepturilor 

investitorilor, considerăm raţională elaborarea şi adoptarea „Declaraţiei cu privire la Codul eticii 

investitorilor străini, care activează în Moldova". 
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În același timp, un sector destul de polemizat în agenda guvernării actuale şi precedente a 

Republicii Moldova îl reprezintă agricultura. Aceasta nu s-a dezvoltat din considerentul unui deficit acut 

de investiţii străine, a căror practici manageriale ar spori considerabil sistemul actual de gestionare 

eficientă a sectorului dat. Cauza realizărilor modeste rezidă în interzicerea achiziţionării terenurilor 

agricole de către agenţii economici cu capital străin. Neîncrederea investitorilor străini în mediul legal al 

Republicii Moldova conservă spiritul de investitor în agricultură. Lipsa de garanţii inhibă plasarea unor 

sume considerabile în agricultura moldovenească de către agenţii economici străini.  

Mediul de influenţă al investiţiilor îl reprezintă mediul societal în care acestea sunt plasate. 

Analiza factorilor de mediu, economici, politici şi legali constituie o etapă strategică pentru oportunitatea 

ideii de a investi într-o anumită ţară. Evident, crizele economice şi politice prin care trece Republica 

Moldova inspiră neîncredere investitorilor străini de a-şi plasa capitalul pe teritoriul ţării. 

Un impact important ar trebui să-l aibă investiţiile străine asupra indicatorilor macroeconomici, în 

special asupra obiectivelor de realizare a planului naţional de dezvoltare, printre care şi reducerea ratei 

şomajului în Republica Moldova. Cu toate acestea, întreprinderile cu capital străin au avut deocamdată o 

influenţă modestă. În conformitate cu datele prezentate de BNS, doar 9% din populaţia ţării este antrenată 

în întreprinderile cu capital total străin. De asemenea, putem conchide că întreprinderile cu capital străin 

nu au contribuit la creşterea nivelului de trai al populaţiei, dacă e să analizăm situaţia prin prisma 

salariilor achitate angajaţilor. Acestea din urmă sunt doar cu 60-70% mai mari decât cele oferite de 

companiile autohtone. Pe când nivelul productivităţii muncii cunoaşte o dinamică pozitivă datorită noilor 

tehnologii de producere a inputurilor. 

Este de remarcat faptul, că ponderea investiţiilor străine în sectorul serviciilor prevalează. Astfel, 

în Republica Moldova, creşterea semnificativă a ISD a avut loc graţie sectorului bancar. Alte sectoare 

care au atras un flux mare de investiţii sunt comerţul cu ridicata, comerţul cu amănuntul, precum şi 

tranzacţiile imobiliare. O infuzie de investiţii străine în alte sectoare ale economiei, în special cele 

strategice, precum agricultura, este determinată de un factor de risc cu caracter negativ asupra deciziei 

investitorilor străini de a-şi plasa capitalul în aceste sectoare. 

În condiţiile concurenţei acerbe de pe piaţă, un rol din ce în ce mai important îl are gândirea 

managerială materializată prin orientarea strategică a investiţiilor. În contextul celor expuse, companiile 

autohtone sunt mai puţin competitive decât cele străine sub aspectul costurilor de producţie. Un indicator 

remarcabil, analizat comparativ între companiile autohtone şi cele străine, îl reprezintă utilizarea eficientă 

a activelor de care dispune întreprinderea, faptul că rata de rotaţie a activelor întreprinderilor cu capital 

străin este mai mare decât cea a companiilor autohtone. Aceasta se explică prin gestiunea mai eficientă a 

trecerii activelor curente de la o fază de circulaţie către o altă fază. În întreprinderile cu capital străin, faza 

de aprovizionare, de producţie, de desfacere şi de decontări atinge parametri optimi faţă de companiile 

autohtone. Astfel, capitalul străin produce efectul de scară, adică sunt realizate mai multe produse la 



65 

 

costuri mai reduse decât costul pe piaţă. Ca factor cauzal, costurile de producţie reduse permit 

companiilor străine să-şi extindă linia de producere. Iar ca rezultat, companiile străine devin mai 

competitive din punct de vedere al preţului, precum şi din punct de vedere al calităţii, datorat 

tehnologiilor în procesul de producere. 

În acest context, se poate menţiona efectul cu sens dublu al investiţiilor străine. Pe de o parte, 

acestea creează locuri de muncă, satisfac cererea consumatorilor locali, contribuie la bugetul de stat, 

asigură infuzia de tehnologii moderne, iar pe de altă parte, se atestă pierderea terenului companiilor 

autohtone în faţa celor străine. Se creează, astfel, un cerc vicios, care îşi are efecte contrapuse celor 

enunţate mai sus. 

În concluzie, se impune revizuirea şi îmbunătăţirea abordării manageriale la nivelul instituţiilor 

publice, responsabile de promovarea, menţinerea şi atragerea investiţiilor străine, precum şi la nivel de 

agenţi economici autohtoni. Trebuie luate în calcul efectele pe orizontală şi verticală, pe care le au 

investiţiile străine directe asupra economiei Republicii Moldova. În acest scop: 

 Statul trebuie să susţină şi să creeze condiţii prielnice pentru parteneriatele publice private, 

care pentru moment sunt valorificate la un nivel relativ jos. 

 Urmează a fi dezvoltate conglomeratele locale, încurajate alianţele între investitorii străini şi 

agenţii economici locali. 

 Trebuie create stimulente pentru atragerea investiţiilor străine în sectoarele strategice ale 

economiei. În acest sens, procesul de privatizare a companiilor de stat urmează să fie optimizat şi 

promovat către investitorii străini. De asemenea, este necesar de a dezvolta sistemul de privatizare 

a companiilor de stat pe teritoriul altor state, unde ar putea fi atraşi potenţialii investitori. 

 

Analiza sistemului trezorerial în Republica Moldova în vederea eficientizării gestionării 

resurselor financiare publice 

 

Sistemul Trezorerial al Republicii Moldova are o arhitectură centralizată și 

descentralizată. Băncile comerciale se implică moderat în colectarea veniturilor și serviciile de 

plată. 

Tabelul 5. Propunerile pentru organizarea funcțiilor trezoreriei 

Funcții Sarcinile subdiviziunii organizaționale 

 1. Analiza și 

planificarea 

financiară 

Monitorizarea și 

analiza 

operațiunilor de stat 

 Planificarea 

financiară 

În baza informației contabile, de efectuat analize și dări de seamă privind 

operațiunile de stat; 

Consultând alte subdiviziuni din cadrul Ministerului finanțelor precum și 

din afara lui, de elaborat prognoze ale afluxurilor și refluxurilor monetare 

ale trezoreriei și de stabilit limitele lunare generale ale cheltuielilor.  
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2. Executarea 

bugetului  

Operații bugetare  

Fonduri speciale 

Nivelurile 

subnaționale ale 

statului 

Consultând Departamentul bugetar, de repartizat limitele generale ale 

mijloacelor bănești între ministere, de controlat încasările pe Contul unic 

al trezoreriei (CUT); 

De controlat operațiunile fondurilor bugetare, de gestionat fluxul 

financiar dintre acestea și buget; 

De controlat operațiunile nivelelor subnaționale ale statului. 

1. Gestionarea 

datoriei și a 

activelor  

Datoria internă 

Datoria externă 

Gestionarea 

activelor 

De aprobat registrul și de administrat datoria internă și deservirea lui, 

inclusiv operațiunile cu Banca centrală; 

De controlat îndeplinirea potențialelor obligațiuni interne; 

De aprobat registrul și de administrat datoria externă și garanțiile datoriei; 

De gestionat deservirea datoriei, de controlat fluxurile ajutorului 

internațional; 

De aprobat registrul activelor, pentru a se ocupa de aspectele financiare 

ale privatizării. 

4. Evidența contabilă 

Metodologia 

evidenței contabile 

Operațiuni 

contabile 

De stabilit standardele și de reglementat evidența contabilă publică a 

operațiunilor, inclusiv planul și schemele evidenței contabile;  

De prelucrat conturile bugetare, de efectuat operațiuni de inventariere, de 

pregătit calcule oficiale și rapoarte periodice. 

5. Audit De controlat corectitudinea utilizării fondurilor de stat din sistemul 

trezorerial, de organizat verificări de audit. 

6. Administrarea de 

sistem 

De gestionat computerizarea și dezvoltarea sistemului trezorerial, de 

organizat instruirea respectivă. 

Sursa: elaborat de autor în baza materialelor Ministerului Finanțelor 

După cum a fost menționat mai sus, având în vedere faptul că Republica Moldova este 

plasată în context regional și internațional, dezvoltarea sistemului trezorerial a fost în repetate 

rânduri subiectul suportului tehnic și metodologic în ceea ce privește disponibilitatea 

recomandărilor organizațiilor internaționale de resort. Astfel, tabelul 1 include o serie de 

recomandări, înaintate de FMI aferente organizării funcției trezoreriei. 

În conformitate cu prevederile Regulamentului cu privire la sistemul automatizat de plăți 

interbancare, aprobat prin Hotărârea Consiliului de Administrare a Băncii Naționale a Moldovei 

nr. 53 din 02 martie 2006 (Monitorul Oficial al Republicii Moldova nr. 39-42/144 din 10 martie 

2006), Ministerul Finanțelor – Trezoreria de Stat de la 1 martie 2007 a devenit participant direct 

al sistemului automatizat de plăți interbancare (SAPI). Începând cu 1 ianuarie 2007, de la 

conturile bancare ale trezoreriilor teritoriale în Contul Unic Trezorerial (CUT) al Ministerului 

Finanțelor, Trezoreria de Stat a transferat mijloacele speciale, fondurile speciale și mijloacele 

intrate temporar în posesia instituțiilor publice finanțate de la bugetul de stat.  

Conform prevederilor punctului 4 al Hotărârii Guvernului nr.1021 din 13 septembrie 2007 

„Cu privire la evoluția social-economică și executarea Planului de acțiuni pentru realizarea 

Programului de activitate a Guvernului pe anii 2005-2009 „Modernizarea țării – bunăstarea 

poporului”, în semestrul I al anului 2007, Ministerul Finanțelor, de comun cu Casa Națională de 

Asigurări Sociale (CNAS), Compania Națională de Asigurări în Medicină (CNAM) și alte 
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organe abilitate, urma să asigure până la 31 decembrie 2007 transferarea soldurilor mijloacelor 

bugetului asigurărilor sociale de stat fondurilor asigurării obligatorii de asistență medicală și 

bugetelor unităților administrativ-teritoriale de la conturile bancare în bănci comerciale la Contul 

Unic Trezorerial al Ministerului Finanțelor (Trezoreria de Stat). 

Întru eficientizarea efectuării operațiunilor bancare, optimizarea schimbului electronic de 

documente între unitățile teritoriale ale Trezoreriei de Stat și clienții săi, Ministerul Finanțelor a 

instalat Sistemul informațional de deservire a conturilor la distanță „Client – Trezorerie”, care 

permite deservirea la distanță a trezoreriilor teritoriale și clienților (Inspectoratul Fiscal Principal 

de Stat, Serviciul Vamal, CNAS, Compania Națională de Asigurări în Medicină), fără 

prezentarea documentelor și informației pe suport de hârtie și fără apelarea la serviciile băncilor 

comerciale. 

Trezoreria de Stat a elaborat Mecanismul de gestionare a mijloacelor bugetelor unităților 

administrativ-teritoriale, a mijloacelor fondurilor asigurării obligatorii de asistență medicală și a 

mijloacelor bugetului asigurărilor sociale de stat prin Contul Unic Trezorerial al Ministerului 

Finanțelor – Trezoreria de Stat.  

Finanțarea cheltuielilor bugetului de stat de la Ministerul Finanțelor – Trezoreria de Stat se 

efectuează conform necesităților integrate, primite de la unitățile teritoriale ale Trezoreriei de 

Stat, în baza procedurii de finanțare. În dependență de necesitățile, Trezoreriei de Stat întocmește 

ordine de plată în vederea efectuării transferului de mijloace de la conturile bancare ale 

Ministerului Finanțelor – Trezoreria de Stat la conturile bancare ale trezoreriilor teritoriale 

deschise. 

În ceea ce privește Relațiile interbugetare între bugetul de stat și bugetele locale, legislația 

privind finanțele publice locale stabilește două categorii de transferuri de la bugetul de stat 

către bugetele locale: 

- transferuri cu destinație generală – mijloace financiare alocate în sumă absolută, cu 

titlu definitiv, pentru echilibrarea bugetelor locale, în vederea finanțării domeniilor 

proprii de activitate ale APL; 

- transferuri cu destinație specială – mijloace financiare alocate în sumă absolută, cu 

titlu condiționat, în vederea exercitării anumitor funcții publice de către APL.  

Transferurile cu destinație generală se estimează de către Ministerul Finanțelor în 

conformitate cu  Legea privind finanțele publice locale. Transferurile cu destinație specială se 

estimează de către APC de specialitate și se prezintă spre examinare MF în cadrul procesului 

de repartizare a limitelor sectoriale de cheltuieli pe bugete. MF și APC de specialitate pot 

solicita de la alte autorități/instituții publice de resort orice informații relevante necesare 

pentru estimarea transferurilor interbugetare. 
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Relațiile interbugetare între BS și BASS se realizează prin:  

-  transferuri cu destinație specială pentru acordarea prestațiilor sociale și pentru alte 

cheltuieli, care, potrivit legislației în vigoare, se suportă de la bugetul de stat prin 

intermediul BASS; 

-  transferuri de la bugetul de stat pentru acoperirea insuficienței veniturilor bugetului 

asigurărilor sociale de stat, în cazul în care resursele BASS nu acoperă cheltuielile 

acestuia.  

Finanțarea cheltuielilor bugetului de stat prin virament se efectuează conform necesităților 

primare de la unitățile teritoriale ale Trezoreriei de Stat de la conturile bancare ale Ministerului 

Finanțelor – Trezoreria de Stat la conturile bancare ale trezoreriilor teritoriale, deschise pentru 

efectuarea cheltuielilor. După primirea finanțării, pentru efectuarea cheltuielilor în numerar, 

trezoreria teritorială efectuează transferul la contul bancar deschis în banca comercială. 

Finanțarea contului pentru numerar, conform necesităților prezentate de către instituțiile publice, 

se efectuează în baza ordinelor de plată generalizatoare. 

Relațiile interbugetare între bugetul de stat și fondurile asigurării obligatorii de asistență 

medicală se realizează prin transferuri de la bugetul de stat pentru asigurarea obligatorie de 

asistență medicală a anumitor categorii de persoane, pentru care, conform legislației, Guvernul 

are calitatea de asigurat, precum și prin alte transferuri cu destinație specială pentru 

implementarea anumitor programe de sănătate. Volumul transferurilor menționate se stabilește în 

conformitate cu legislația ce reglementează sistemul asigurării obligatorii de asistență medicală, 

precum și cu alte acte normative în domeniul ocrotirii sănătății. 

În linii generale, soldul bugetar poate fi pozitiv sau negativ. Soldul pozitiv reflectă  

excedent bugetar, iar cel negativ – deficit bugetar. Finanțarea disponibilă pentru acoperirea 

deficitului bugetar reprezintă volumul total al activelor financiare și intrărilor din împrumuturi 

și emisiuni de valori mobiliare interne și externe, din care se deduc resursele necesare pentru 

rambursarea sumei principale a datoriei. 

Pentru asigurarea soldurilor „zero” zilnice în conturile bancare ale trezoreriilor teritoriale, 

soldul mijloacelor bănești repartizate la zi, conform indicațiilor, și rămase la conturile curente ale 

trezoreriilor teritoriale se restituie de la conturile bancare ale trezoreriilor teritoriale la conturile 

Ministerului Finanțelor – Trezoreria de Stat. Restituirile cheltuielilor de casă, efectuate de către 

executorii de buget în numerar (salarii, burse, deplasări, indemnizații ș.a.) sunt transferate direct 

la conturile deschise la Ministerul Finanțelor – Trezoreria de Stat. 

Finanțarea cheltuielilor pentru instituțiile finanțate de la bugetele unităților administrativ-

teritoriale de către trezoreriile teritoriale se desfășoară după cum urmează: cheltuielile din contul 

mijloacelor bugetelor unităților administrativ-teritoriale prin virament se efectuează direct din 
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conturile bancare ale trezoreriilor teritoriale, deschise la Ministerul Finanțelor – Trezoreria de 

Stat. Finanțarea cheltuielilor din contul mijloacelor bugetelor unităților administrativ-teritoriale 

în numerar se efectuează prin transferarea mijloacelor bănești de la conturile bancare ale 

trezoreriilor teritoriale deschise la Ministerul Finanțelor – Trezoreria de Stat la conturile bancare 

ale trezoreriilor teritoriale deschise în banca comerciala.  

Astfel, prin CUT al Ministerului Finanțelor – Trezoreria de Stat se gestionează 90% din 

mijloacele bugetului public național. Fac excepție mijloacele proiectelor finanțate din surse 

externe, gestionate prin bănci comerciale, mijloacele ambasadelor Republicii Moldova, 

mijloacele Departamentelor de executare a deciziilor judecătorești și mijloacele valutare, 

încasate ca garanție (mijloace temporar intrate în posesie) ale Serviciului Vamal. 

În scopul sporirii eficienței utilizării resurselor bugetare, pentru perfecționarea procedurilor 

utilizate în executarea bugetelor și valorificarea rezervelor existente în domeniul finanțelor 

publice, este necesară asigurarea stabilității funcționării sistemului trezorerial. Eficiența utilizării 

resurselor bugetare poate fi atinsă, în primul rând, prin reexaminarea procesului bugetar în sensul 

implementării celor mai bune practici în domeniu, după care reformarea sectorului public prin 

desfășurarea activităților de eficientizare a cheltuielilor bugetare și armonizarea lor în 

corespundere cu resursele financiare real disponibile pentru acoperirea acestora. O altă condiție 

ar fi revizuirea instituțiilor publice și a principiilor lor de activitate, sporirea responsabilității 

participanților la procesul bugetar, precum și perfecționarea procedurilor utilizate în cadrul 

planificării, aprobării și executării bugetelor de toate nivelurile. 

În Republica Moldova, sistemul trezorerial este o structură importantă, prin intermediul 

căreia se realizează managementul finanțelor publice. 

Misiunea Trezoreriei de Stat constă în implementarea politicii statului în domeniul 

managementului și transparenței  finanțelor publice. 

Pentru asigurarea unei stabilități macroeconomice este necesară creșterea durabilă, a unui 

mediu de afaceri mai bun, a investițiilor străine mai mari, a unor rezultate mai eficiente în 

reducerea sărăciei și îmbunătățirii poziției financiare internaționale, Republica Moldova trebuie 

să realizeze o politică fiscală prudentă, să îmbunătățească disciplina fiscală agregată și alocarea 

strategică a resurselor, să continue reformele structurale și politice, să amelioreze eficiența 

tehnică a administrării publice. 

Problematica politicii bugetare apare, astfel, de o mai mare anvergură decât cea a politicii 

fiscale, deoarece „instrumentele de intervenție bugetară sunt constituite atât din impozite și 

cheltuieli, cât și din excedente și deficite bugetare”. 

Opțiunile și deciziile privind procurarea resurselor financiare publice și cele pentru 

alocarea și utilizarea acestora cu forma cheltuielilor publice, ca și cele referitoare la gestiunea 
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soldului bugetar se întrepătrund și se condiționează reciproc, fiind indisolubil legate într-un mix 

al obiectivelor, instrumentelor și tehnicilor financiare aflate la dispoziția statului. Politica 

bugetar-fiscală concentrează și exprimă realist conținutul problematicii acestui domeniu al 

politicii financiare, în care se pot distinge principale componente: 

- politica procurării resurselor bugetare (opțiunile privind formele, metodele și 

instrumentele de procurare a resurselor, în principal, cu caracter fiscal, dar și a celor cu 

caracter nefiscal); 

- politica alocării și utilizării resurselor bugetare (opțiunile privind formele, metodele și 

instrumentele de alocare și utilizare a resurselor bugetare cu forme de cheltuieli 

bugetare); 

- politica soldului bugetar (opțiunile privind dimensiunile acceptabile ale acestui sold,     

precum și modalitățile de finanțare a acestuia). 

Atât politica fiscală, cât și politica bugetară urmăresc același obiectiv, și anume realizarea unei 

utilități sociale maxime, respectiv „maximum de satisfacție socială la costul cel mai bun”.  

Prin activitatea sa, Trezoreria de Stat asigură evidența executării de casă a bugetului public 

național, elaborarea metodologiei evidenței contabile în sistemul bugetar și raportarea executării 

bugetelor de toate nivelele, exercitarea funcției de participant direct la Sistemul Automatizat de 

Plăți Interbancare, prognozarea și gestionarea fluxului de lichidități ale bugetului de stat, cât și 

prognozarea executării Bugetului Public Național, întocmirea și prezentarea rapoartelor 

periodice privind executarea bugetului public național. 

Dezvoltarea continuă a sistemului trezorerial este de importanță strategică pentru 

Republica Moldova, deoarece va permite utilizarea eficientă a mijloacele bugetului public 

național, de a asigura transparența utilizării mijloacelor publice, legalitatea executării bugetelor, 

prezentarea informațiilor necesare pentru luarea operativă a deciziilor.  

În urma analizei funcționării sistemului trezorerial în Republica Moldova, putem evidenția  

următoarele concluzii: 

- În Republica Moldova, sistemul trezorerial este relativ nou și reprezintă o structură 

importantă, prin intermediul căreia se realizează managementul finanțelor publice; 

- Misiunea Trezoreriei de Stat constă în implementarea politicii statului în domeniul 

managementului și transparenței  finanțelor publice; 

- În ultimii ani, au fost înregistrate succese remarcabile în alinierea sistemului trezorerial 

la realitățile economice locale și internaționale, însă, având în vedere faptul că anumite 

constrângeri există în continuare, sistemul trezorerial al Republicii Moldova rămâne a fi 

obiectul mai multor studii și cercetări, proiecte și inițiative, care vizează modernizarea 
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și adaptarea acestuia în vederea asigurării unui mediu transparent și oportun pentru 

gestiunea fluxurilor de finanțe publice; 

- finanțele publice sunt utilizate în scopul dezvoltării economico-sociale mai accelerate a 

statului, iar rolul acestora nu se limitează doar la domeniul economic, el manifestându-se 

pe deplin și în domeniul social. 

Performanța sistemică de gestiune a fluxurilor financiare publice poate fi atinsă doar 

implementând abordarea sistemică atât la nivel macroeconomic, cât și la nivel instituțional doar 

având angajamentul tuturor participanților implicați în procesul optimizării fluxurilor financiare 

și doar asigurând consecvența acțiunilor întreprinse.  

 

Identificarea posibilităților de consolidare a stabilității sectorului financiar prin 

perfecționarea politicilor, instrumentelor și standardelor vizate 

 

Instrumente și metode pentru măsurarea riscului macroeconomic 

La etapa transformării, urmărind scopul de a preveni o criză, rolul reglementării pieței 

financiare naționale ale Republicii Moldova crește exponențial. Având în vedere că sectorul 

financiar al Republicii Moldova aparține piețelor emergente, acesta se caracterizează prin 

predispunerea la nivele de riscuri ridicate, astfel având o probabilitate înaltă de crize sistemice. 

Elementul esențial al unei crize economice este criza financiară. Suprapunerea a două crize 

împiedică accesul la traiectoria creșterii durabile, și rezultă în necesitatea reformelor structurale 

și instituționale.  

Perioadele de instabilitate financiară sunt însoțite de pierderi socio-economice 

semnificative. Șocurile macroeconomice pot afecta sectorul financiar prin două canale 

principale: în primul rând, acestea afectează valoarea și calitatea activelor portofoliilor deținute 

de instituțiile financiare; în al doilea rând, în contextul instabilității economice generale, 

indicatorii sectorului bancar se deteriorează. Studiul riscului sistemic, relația indicatorilor săi cu 

principalii indicatori macroeconomici, evaluarea cantitativă a riscului acumulat și dezvoltarea 

de politici macroeconomice de prevenire a construirii dezechilibrelor sistemice par relevante. 

Următoarele riscuri sistemice prezintă un efect negativ potențial asupra economiei 

naționale: falimentul anumitor instituții financiare, recesiunea în sectorul real, afectarea negativă 

a stabilității majorității instituțiilor financiare, acumularea ascunsă a dezechilibrelor în sectorul 

financiar pe parcursul ciclului (în special, creșterea rapidă a creditării nesecurizate, investiții 

masive active reevaluate). Riscurile sistemice care apar în unul din segmente, se extind asupra 

altor segmente ale sectorului financiar și duc la deteriorarea dinamicii macroeconomice generale. 
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Caracteristicile pieței financiare din Republica Moldova sunt asociate cu prezența multor riscuri 

macroeconomice ale unei crize sistemice33: 

 moneda națională slabă;  

 nivelul ridicat de dolarizare a economiei; 

 creșterea datoriei externe;    

 deficit bugetar;  

 rata scăzută de creșterea PIB;   

 sustenabilitatea deficitului contului curent; 

 reglementarea bancară slabă;  

 subdezvoltarea pieței bursiere și a instituțiilor de credit și financiare specializate. 

Un canal semnificativ pentru apariția și răspândirea crizei pentru Republica 

Moldova este sectorul economic extern (sub forma creșterii remitențelor și a ratei de 

creștere a importurilor). Crizele au tendința de a se răspândi între țări pe măsură fluctuării 

principalelor indicatorilor macroeconomici. Sistemele economice și financiare din lume devin tot 

mai integrate datorită expansiunii rapide a comerțului internațional de bunuri, servicii și active 

financiare. Odată cu intensificarea proceselor de integrare economică, există o creștere a 

nivelului și ritmului de integrare financiară. Două crize sistemice în Republica Moldova (în 1998 

și 2008-2009) au fost provocate de șocurile balanței de plăți. 

Cu toate acestea, căile de răspândire a crizei pot varia. Astfel, în conformitate cu 

caracteristicile științifice, criza din 2015 în Republica Moldova are atât caracteristicile unei crize 

valutare, cât și a unei bancare și este definită ca o criză complexă. În perioada de criză, exista un 

dezechilibru financiar și macroeconomic semnificativ („supraîncălzirea” pieței datoriilor interne, 

o defalcare a dinamicii cheltuielilor agenților economici din dinamica veniturilor lor etc.) 

Principalele semnale a unei crize valutare sunt scăderea exponențială cursului de schimb 

precum si epuizarea rezervelor valutare. În literatura științifică, de regulă, criza valutară se referă 

la deprecierea monedei naționale cu 25-30% sau mai mult pe parcursul câtor-va luni și o scădere 

accentuată similară a rezervelor valutare. (P. Krugman descrie acest tip de criză în cadrul 

modelului ”Balance of Payment Crises and Capital Flight”).  

Situația de instabilitate financiară a sectorului bancar este caracterizată ca o criză bancară 

de scară largă dacă se îndeplinește cel puțin una dintre următoarele condiții: 

- ponderea creditelor neperformante din totalul activelor din sectorul bancar depășește 

10%; 

- costurile măsurilor de îmbunătățire a situației din industrie au depășit 2% din PIB; 

                                                 
33 crizele sistemice sunt asociate cu procesul de tranziție a țării și a lumii prin schimbări profunde instituționale și 

tehnologice, cu o schimbare a bazei tehnologice, care aduce economia la un nivel calitativ nou de eficiență 

sistemică. 
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- rezultatul problemelor sectorului bancar a fost naționalizarea unei părți importante a 

băncilor; 

- au fost efectuate retrageri masive depozitelor din bănci („raiduri” de către deponenți), au 

fost aplicate măsuri de urgență (înghețarea depozitelor, care anunță „sărbători bancare” 

lungi) sau au fost introduse mecanisme pentru garantarea de către stat a depozitelor.  

Criza complexă este o situație de criză caracterizată prin manifestarea simultană sau 

secvențială a mai multor tipuri de crize, datorită similarității sau interconexiunii cauzelor 

acestora // Banca Mondială. 2012. Raportul de dezvoltare financiară globală 2013: regândirea 

rolului statului în finanțe. Banca Mondială, Washington, DC 

(http://www.worldbank.org/financialdevelopment). 

Relațiile dintre riscul sistemic al sectorului financiar și riscurile macroeconomice majore ar 

trebui să fie luate în considerare la elaborarea politicilor macroeconomice contraciclice și a 

reglementării macroprudențiale. În prezent, sunt utilizate următoarele instrumente de gestionare 

a riscurilor: 

1) instrumentele macroeconomice au ca scop crearea unui echilibru macroeconomic, în 

special atingerea stabilității financiare, depășirea deficitului bugetar, stabilizarea inflației, 

asigurarea unui echilibru pozitiv de plăți și menținerea unei rate valutare naționale stabile. 

Aceste instrumente, pot fi identificate ca mecanisme de politici monetare, fiscale și a cursului de 

schimb; 

2) instrumentele instituționale vizează formarea și reglementarea mediului juridic și 

organizatorico-economic, aprobarea unei proceduri de operare unice pentru toate entitățile de pe 

piață. Un rol semnificativ aparține calității instituțiilor în ceea ce privește reducerea probabilități 

atât unei crize, cât și continuității acesteia. Printre aceste instrumente pot fi destinse 

reglementările legislative și tehnice; 

3) Asigurarea infrastructurală presupune participarea agențiilor guvernamentale în formarea 

piețelor pentru factorii de producere (construcții, transport, finanțarea științei fundamentale și 

cofinanțarea cercetărilor aplicate, facilități de testare, instruirea personalului, etc.); 

4) Instrumentele informaționale, orientate spre formarea unui spațiu informațional unic, 

asigurarea agenților economici cu informații juridice, statistice, care la rândul său permite luarea 

deciziilor manageriale eficiente. Lipsa atenției cuvenite monitorizării financiare eficiente în 

economia Republicii Moldova nu permite în termeni oportuni  planificarea și controlul măsurilor 

necesare pentru prevenirea situațiilor de criză în termeni strategice și operativi, care la rândul său 

rezultă într-o reacție tardivă a statului la criza financiară deja existentă.  

Un rol important în politica de stabilitate financiară ar trebui să fie acordat unei politici de 

reglementare cu scopul obținerii unei creșteri durabile. Sarcina Tinbergiană în care, în condiții 

http://www.worldbank.org/financialdevelopment
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normale, cel puțin, stabilitatea prețurilor este asigurată de politica dobânzii, în timp ce 

stabilitatea financiară este asigurată de politicile macrofinanciare, fie că sunt cerințe de capital 

sau restricții de credit, generale sau specifice sectorului. În timpul crizei, ”este important de a 

asigura un echilibru adecvat între reglementarea macroprudențială și microprudențială pentru 

controlul riscurilor, precum și dezvoltarea instrumentelor necesare pentru monitorizarea și 

evaluarea acumulării riscurilor macroprudențiale în sistemul financiar”34 Un rol special în 

obținerea stabilității financiare ar trebui să aparțină BNM. Problemele apărute pe parcursul crizei 

în Republica Moldova rămân relevante:  

 Dispune Banca centrală de instrumente necesare? Cele existente sunt învechite din cauza 

nefolosirii sau este necesară crearea unei baze administrativă sau legală pentru cele noi? 

 Corespunde conceptul de independență a băncii centrale noilor responsabilități? Necesită 

extinderea imunității legale sau să introducă modificări în sfera supravegherii legislative 

pentru a-și îndeplini responsabilitățile de asigurare stabilității financiară? 

 Mecanismele de alocare a pierderilor sunt suficient de fiabile pentru a-și asuma riscurile 

asociate politicii, cum ar fi măsurile recente de restabilire a stabilității financiare? 

 Banca centrală are nevoie de schimbări în aranjamentele de guvernare? 35 

 

Metodologia de măsurare a riscului sistemic 

Evaluarea cantitativă a riscului sistemic al sectorului financiar poate fi realizată prin 

diferite metode. 

 

Tabelul 6. Abordările cuantificării  riscului sistemic al sectorului financiar 

Scopul   Evaluarea sistemului financiar și a potențialelor amenințări Prognozarea crizelor 

Abordarea 

 

Test stress Metode de rețea Indicatorii pe baza 

Value-at-

Risk(CoVaR, MES, 

SRISK) 

Indicatori de 

detectare 

timpurie 

Indici sintetici 

Esența 

abordării 

Testarea 

vulnerabilității 

instituțiilor 

financiare / 

întregului sistem 

la scenariile de 

șoc. 

Perceperea sectorului 

financiar ca un 

ansamblu de jucători 

conectați prin 

contracte. 

Evaluarea 

contribuției fiecărui 

participant la riscul 

sistemic. 

Definirea 

declanșării 

unei crize ca 

un indicator 

care depășește 

o valoare de 

prag. 

Identificarea 

„efectului de 

schimbare a 

regimului” de 

la dezvoltarea 

stabilă a 

economiei la 

criză. 

Beneficiile Identificarea 

vulnerabilităților 

instituțiilor 

financiare 

• informații 

Evidența relațiilor 

elementelor sistemului 

Identificarea 

instituțiilor pentru 

care supravegherea 

și reglementarea ar 

trebui să fie mai 

Posibilitatea 

detectării 

timpurii a 

tendințelor de 

criză 

.Agregarea 

datelor de 

frecvență 

înaltă a pieței 

pentru 

                                                 
34 Role of regulatory policy in attaining sustainable growth4 March 2010DICJ round table Ryozo Himino Director 

Supervisory Coordination Division JFSA// /www.dic.go.jp/content/000010396.pdf 
35 https://www.bis.org/speeches/sp100209.htm 
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estimative  pentru 

supravegherea 

nivelului de risc 

detaliate  monitorizarea 

situației în 

regim online 

Neajunsuri • Incertitudinea 

selectării 

scenariului 

• Erorile în 

colectarea 

informațiilor 

statistice 

• Relații neliniare 

între elementele 

sistemului  

Complexitate înaltă a 

modelelor datorită 

numeroaselor scenarii 

posibile de interacțiune 

între jucători 

• Necesitatea 

specificării premiselor 

care simplifică datele 

reale 

Indicatorii existenți 

dau rezultate 

contradictorii. 

Sensibilitate la 

alegerea 

perioadei de 

studiu - 

funcționează 

retroactiv 

Sensibilitate la 

alegerea 

perioadei de 

studiu - 

funcționează 

retroactiv 

Sursa: Макроэкономические аспекты оценки системного риска финансового сектора // 

https:mgimo.ru/science/diss/shcepeleva_dissertaciya.pdf 

 

Cele mai dezvoltate și utilizate metode de evaluare a riscurilor sectorului financiar sunt:  

1) metoda de semnal sau metodă nonparametrică; 

2)  modelarea probit și logit; 

3) elaborarea indicelui compozit de anticipare a crizelor  

Metodologia abordării de „semnalizare” a devenit larg răspândită în cercetările moderne. 

Abordarea „semnalizării” propusă de (Kaminsky, Lizondo, Reinhart, 1998) se bazează pe o 

analiză a comportamentului unui set specific de indicatori macroeconomici și financiari, care 

sunt numite private, în perioadele fără criză, în perioadele anterioare crizei și în perioadele de 

desfășurare a crizelor. Semnalul apropierii unei crize, dat de unul sau alt indicator privat, se 

consideră o depășire (pragului) acestuia în afara valorilor acceptabile Dacă un indicator privat dă 

un semnal pentru o perioadă de timp predeterminată înainte de criză (numită „fereastră de 

semnal”), atunci un astfel de semnal este denumit „bun”. Totodată, dacă un indicator privat dă un 

semnal, dar criza nu apare în timpul ferestrei semnalului, un astfel de semnal este considerat 

„rău” (”zgomot”). Lungimea „ferestrei semnalului” este setată în mod expert. 

 

Calculul indicelui compozit de anticipare a crizelor  

În literatura de specialitate este efectuată revizuirea Analitică a Metodelor Existente pentru 

Diagnosticul Anticipat a Situațiilor de Criză. În practica internațională se calculează indicatorii 

de „criză” integrali și locali: - indicatorii stresului financiar (St. Louis Fed FSI; ECB Composite 

Indicator of Systemic Stress; Kansas City Fed FSI; IMF Advanced Economies FSI; AKRA FSI, 

etc.); indicatorii situației financiare (Chicago Red FCI; Blomberg FCI), indicatori de vârf 

compozit (SOI TsMAKP); - indicele de presiune asupra pieței valutare; indicele conjuncturii 

monetare; indicatorii de diferență de credit și povara datoriei; și altele. 

În studiul respectiv () s-a ajuns la următoarele concluzii cu privire la practica internațională 

de utilizării acestor indicatori de criză:   
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1. Lipsa unei ideologii clare pentru construirea indicatorilor de criză: De regulă, acestea sunt 

„asamblate” haotic din diverși indicatori particulari, fără prezența unei  logicii interne. 

2.  Abaterea de la teoria instituțională existentă în modelarea activităților instituțiilor 

monetare centrale. 

3. Dificultăți în utilizarea anumitor indicatori cheie (de exemplu, PIB) din motivul lipsei 

datelor lunare oficiale. 

4. Caracterul multifactorial al procesului de creștere economică, care îngreunează selectarea 

acelor indicatori monetari care ar trebui să acționeze ca factori motori de creștere reală. 

5. Prezența neliniarității între unii indicatori monetary importanți ai parametrilor de creștere 

economică, ceece ce coplică la rândul său elaborarea unui indicator preventiv simplu.  

6. Identificarea viitoarelor coliziuni - ignorarea modificărilor minore în climatul monetar. 

7. Scăderile scurte ale indicatorilor preventivi. 

8. Lipsa unui „lider recunoscut” //36 

 

Indicele de presiune pe piața valutară (the Exchange Market Pressure Index - EMPI) 

este adesea folosit ca cel mai simplu indicator preventiv. În 2009, FMI a propus utilizarea 

indicelui de stres financiar  (IMF  financial  stress  index) pentru economiile emergente. La rândul 

său EMPI este unul dintre cei cinci indicatori care îl constituie. Acest indicator este utilizat în 

practica mai multor țări. 

În primul rând, indicele EMP este utilizat ca un indicator de criză pentru evaluarea 

instabilității financiare, de exemplu, aplicarea abordării semnalului folosind acest indice (Trunin, 

Inozemtsev, 2012),  

În al doilea rând, Indicele de presiune a pieții valutare a fost utilizat pentru a identifica 

perioada de criză financiară în modele de selecție binară, modele de probit și logit (Bussiere, 

Fratzscher, 2006; Kaminsky, Reinhart, 2000),  

În al treilea rând, indicele de presiune de schimb valutar utilizat pentru a evalua politica 

monetară în cadrul gestionării cursului de schimb și pentru a evalua gradul de adecvare a 

regimurilor de curs de schimb. 

În al patrulea rând, indicele de presiune valutară este utilizat pentru a evalua caracteristicile 

crizelor regionale (Mody, Taylor, 2007) și procesele de integrare . 

Indicele de presiune pe piața valutară, de regulă, este o medie ponderată a ratei 

deprecierii monedei naționale (de obicei în comparație cu dolarul american, în termeni 

nominali sau reali), modificările lunare ale rezervelor valutare (în procente) și modificările 

lunare ale ratelor dobânzii.  

                                                 
36 МАКРОИНСТИТУЦИОНАЛЬНЫЙ СИНТЕЗ И ЕГО ВОЗМОЖНОСТИ Н.А. Екимова Санкт-Петербург, 2018 

http://www.fa.ru/org/dep/det/cmi/SiteAssets/Pages/s_events.pdf 
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O criză financiară apare atunci când presiunea pe piața financiară este anormal de înnaltă. 

Problema principală a acestei metodologii este determinarea valorii coeficientului. Diverse studii 

sugerează utilizarea unei valori cuprinse între 1,2 și 3. 

 
 

Grupul de țări afectate în mod semnificativ de crize include țările pentru care devierea 

indicelui EMP de la valoarea medie constituie mai mult de două devieri standarde calculate pe 

baza valorilor istorice ale indicelui EMP pentru țara în cauză.37 

 

Calculele proprii EMPI pentru Republica Moldova 

În numeroasele cercetări făcute se folosesc metode diferite pentru identificarea indicelui de 

presiune valutară. Fiecare autor propune propria metodologie cu privire la calculul indicelui 

presiunii valutare. În cercetarea prezentă va fi aplicată metodologia elaborată de G. Kaminsky și 

K. Reinhart (Kaminsky, Reinhart, 1999). Abordarea lor față de identificarea indecelui EMP poate 

fi vizualizată prin formula următoare: 

 
Unde EMPIi,t – indicele de presiune a pieței valutare pentru țara i în perioada t; 

ei,t – cursul de schimb valutar a țării i în raport cu moneda țării de bază în decursul perioadei t; 

σe – decalajul standart a cursului valutar (∆ei,t/ei,t); 

ri,t – rezervele internaționale a țării i în perioada t ; 

σr – reprezintă o aberație standart în rezervele internaționale străine (∆ri,t/ri,t). 

 

Tabelul 7. Calculele proprii EMPI, 1995-2018 

 

  EMPI mean deviation 

1995 0.146833 0.004492 

1996 0.2427 0.004492 

1997 -1.79915 0.004492 

1998 -4.91071 0.004492 

1999 -1.73474 0.004492 

2000 -0.47287 0.004492 

2001 -0.51884 0.004492 

2002 -0.14992 0.004492 

2003 2.354603 0.004492 

2004 0.271331 0.004492 

2005 0.299702 0.004492 

2006 3.507408 0.004492 

2007 3.221559 0.004492 

2008 -1.56308 0.004492 

                                                 
37 .// U 519.8:330Lukianenko I.G., Zhuk V.M., Negivenko O.V, Semko R.B., Serpak I.I Diagnostics of 

Financial Crisis: analysis, methods, models// 
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2009 -0.23352 0.004492 

2010 1.812387 0.004492 

2011 2.069182 0.004492 

2012 0.872831 0.004492 

2013 -4.38248 0.004492 

2014 -6.59638 0.004492 

2015 0.917606 0.004492 

2016 4.083223 0.004492 

2017 2.56232 0.004492 

2018 2.00000 0.004492 
Sursa: Calculele autorilor pe baza de date ale BNM 

 

 

 

 

Figura 13. EMPI pentru Republica Moldova, 1995-2018 

Sursa: Elaborat pe baza calculelor autorilor 

 

Creșterea indicelui EMPI indică o creștere a tensiunii pe piața valutară. Criza este 

evidențiată de valori care sunt în creștere din valoarea medie cu mai mult de trei abateri de la 

standard. O creștere constantă a indicelui poate însemna o situație de agravare a economiei, o 

scădere a indicelui poate demonstra eficacitatea politicilor anticriză etc. 

În baza teoriei crizelor valutare, indicatorii instabilității pe piața valutară sunt asociate cu 

riscurile comerciale externe. Având în vedere dependența economică externă a economiei 

Republicii Moldova de exportul de materii prime și importurile de resurse energetice, este 

important să monitorizăm dinamica pieței valutare din țări - principalii parteneri comerciali ai 

Republicii Moldova. 
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Figura 14. EMPI pentru Republica Moldova, Rusia, România 

 

Indicele de presiune pe piața valutară EMPI, crește odată cu deprecierea monedei naționale 

sau cu scăderea rezervelor internaționale. Situația de criză este evidențiată de valori care cresc 

din valoarea medie cu mai mult de trei puncte de abateri standard. Prin urmare, în perioada 2008-

2009, înainte de criza, indicele EMPI a depășit nivelul de prag de 3 ori, astfel, a existat o creștere 

semnificativă a indicelui cu doi ani înainte de criza bancară în perioada 2014-2015, dar cea mai 

semnificativă creștere a indicelui a fost înregistrată în anul 2017, ceea ce indică o creștere a 

valutei pe piață în această perioadă. Consecințele situațiile stresante în perioadele de criză 98-99, 

2009, 2014-2015 a început să amortizeze moneda națională față de monedele de bază și să 

reducă rezervele internaționale, în special în anul 2014 (cu o creștere de 24,6 p.p.). 

Canalele de tranzacții comerciale și financiare, impactul crizei, pot interacționa între ele, 

întrucât disponibilitatea creditului comercial este legată de volumul comerțului. Creșterea 

importurilor crește cererea și presiunea asupra pieței valutare. Creșterea exporturilor reduce 

presiunea pe piața valutară, dar cel mai mare impact în condițiile Republicii Moldova pe piața 

valutară este datorată dinamicii remitențelor din străinătate. Astfel, cele mai mari valori ale 

indicatorului EMPI din ultimii doi ani, au fost asociate cu creșterea remitențelor din străinătate în 

primăvara anului 2018 și începutului anului 2019. Cu toate acestea, piețele financiare modern 

sunt atât de complexe și interconectate, încât nu pot exista dependențe liniare, astfel, numai 

interdependență variabilă. 
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Recomandări privind perfecționarea politicii fiscale 

 

Actualmente, politica fiscală trebuie să constituie cel mai important instrument folosit de 

autorităţi, pentru a stabiliza economia și a stimula funcţionalitatea acesteia. În Republica Moldova, însă, 

marja de manevră a instrumentelor fiscale a fost sever limitată. Pârghiile fiscale folosite de stat trebuie 

utilizate în vederea susţinerii dezvoltării economice.  

În acest context, problema stimulării declarării venitului real în rapoartele financiare este una 

stringentă. În acest scop, este necesară prevederea unui mecanism de impozitare, care ar stipula dreptul 

exclusiv al subiecţilor economici, asigurându-se prin această acțiune sporirea bazei fiscale, adică a 

venitului, la utilizarea unei cote reduse.  

Așadar, nivelul real a prelevărilor fiscale poate servi drept criteriu de stabilire a eficienţei 

funcţionării întreprinderii, cât și a stabilității financiare a acesteia. 

În ce mod obligaţiile fiscale influenţează asupra stabilității activităţii subiectului economic?  

Răspunsul la această întrebare urmează să-l examinăm în continuare. 

Eficacitatea politicii fiscale se manifestă prin consecinţele ei asupra activităţii economice. Prin 

intermediul impozitelor, atât directe, cât și indirecte, ea intervine în procesul de obţinere și distribuire a 

veniturilor agenţilor economici și, respectiv, asupra rezultatelor financiare ale acestora. 

Aspectul fiscal este foarte important, deoarece influenţează asupra tuturor laturilor activităţii 

unui subiect economic, posedând atât calităţi stimulative, cât și restrictive. În activitatea sa, fiecare 

agent economic urmărește minimizarea presiunii fiscale, dar și majorarea venitului din vânzări și a 

profitului realizat.  

În ceea ce privește presiunea fiscală ce cade în sarcina agenților economici, aceștia se confruntă 

cu o situație dificilă: nu se încurajează procesul investițional și nu este stimulat interesul 

întreprinzătorilor. Astfel, ansamblul obligațiilor fiscale datorate reprezintă, pentru agentul economic, o 

adevărată povară fiscală, interesul său aflându-se într-o permanentă opoziție cu interesul statului. 

Gradul de fiscalitate (situația în care agentul economic înregistrează o situație economico - 

financiară stabilă și dispune de un volum de disponibilități bănești optim) reprezintă gradul de 

fiscalitate firesc. Situația total opusă celei prezentate anterior, în care agentul economic se confruntă cu 

o situație financiară nefavorabilă și cu o lipsă considerabilă de disponibilități bănești și datorii neplătite, 

reprezintă,,gradul de fiscalitate drept înrobitor”.  

Astfel, indicatorul presiunii fiscale este un indicator de bază, prin intermediul căruia se 

estimează calitatea sistemului fiscal. Deci, una din condiţiile de bază ale consolidării economiei 

naţionale constă în instituirea unui sistem fiscal bine determinat, în cadrul căruia politica fiscală are o 

influenţă esenţială asupra amplificării anumitor categorii de raporturi.  
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În funcţia politicii fiscale intră determinarea nivelului optim al presiunii fiscale, ce ar favoriza 

activitatea economică și ar asigura veniturile bugetare suficiente, stimulând, totodată, sporirea eficienţei 

producţiei autohtone.Pentru constituirea unui sistem economic, apt să medieze eficient interesele 

statului și a contribuabililor, este necesar de a micșora presiunea fiscală asupra agenţilor economici. În 

acest caz, perfecţionarea politicii fiscale a Republicii Moldova va fi în strânsă corelaţie cu diminuarea 

presiunii fiscale și reducerea evaziunii fiscale.   

Considerăm că politica fiscală, în actuala sa structură, nu poate fi considerată stimulativă 

pentru activitatea întreprinderilor din industria prelucrătoare. În orice domeniu de activitate, pentru o 

dezvoltare corespunzătoare, sunt necesare investiţii, care reprezintă suportul financiar al dezvoltării. 

Pentru a stimula procesul investiţional și a eficientiza capitalul investit, pentru a lărgi 

potenţialul de export al ţării noastre, Guvernul trebuie să ia măsuri în vederea diminuării presiunii 

fiscale în această ramură prin: 

 introducerea unor subvenţii; 

 introducereaunor credite bancare la rate reduse; 

 introducerea unor facilităţi fiscale; 

 micșorarea numărului de plăţi obligatorii datorate de agenţii economici; 

 transpunerea presiunii fiscale generate de contribuţiile sociale și medicale de pe seama 

agenţilor economici în sarcina persoanelor fizice. 

 Agenții economici sunt participanții la formarea produsului intern brut al unei țări cu economie de 

piață, dar continuitatea activității lor depinde de rezultatele financiare pe care ei le obțin și, în special, 

de profitul net obținut la sfârșitul anului financiar. Acest indicator reprezintă, de obicei, principalul 

stimulent pentru întreprindere în demersul său de a-și continua și de a-și dezvolta activitatea, deci de a 

crește produsul intern brut al țării.  

Un aspect foarte important al analizei financiar-fiscale în cadrul întreprinderii este 

determinarea nivelului presiunii fiscale a acesteia. Rezultatele obținute ca urmare a calculelor sunt 

necesare atât pentru administrator, în luarea deciziilor manageriale, cât și pentru organele de stat, pentru 

a interveni cu modificări în politica fiscală a statului.  

Deşi indicatorul presiunii fiscale oferă o imagine despre povara plăţilor fiscale la entitate și ne 

permite să comparăm nivelul presiunii fiscale la diferite întreprinderi (din aceeaşi ramură, din diferite 

ramuri naţionale și chiar la nivel internaţional), cu toate acestea, indicatorul respectiv nu indică,de unul 

singur, modul în care sistemul fiscal afectează sistemul financiar şi indicatorii de performanță 

financiară a agentului economic.Pentru creşterea performantelor, întreprinderea supusă impozitării 

trebuie sa-şi optimizeze sarcina bugetară (în sens restrâns,fiscală), iar pentru aceasta este necesar ca 

managerii să cunoască și să implementeze metode şi tehnici fiscale adecvate, accesibile, pentru a 

acţiona în conformitate cu legislaţia în vigoare. 
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Merită a fi subliniat și alt aspect important: este imposibil să se determine exact modul în care 

presiunea fiscală influenţează performanța financiară a unei întreprinderi fără a elabora un model 

matematic, deoarece, pe lângă plăţile fiscale, indicatorii financiari sunt influențați de mulți alți factori. 

Așadar, considerăm că este posibilă identificarea relației dintre presiunea fiscală și anumiți 

indicatori ai activității întreprinderii. În opinia noastră, aceşti indicatori sunt lichiditatea și rentabilitatea 

întreprinderii. Impozitele, taxele și vărsămintele asimilate se regăsesc în valoarea adăugată, respectiv 

valoarea adăugată este sursa de finanțare ale acestora. În condițiile în care agenții economici 

înregistrează un rezultat net nefavorabil, pentru plata impozitelor și taxelor, ei trebuie să apeleze la 

surse atrase sau la rezerve. Achitarea plăților obligatorii, într-un final, este legată de ieșirea resurselor 

financiare din trezoreria entităţii, afectând, în primul rând, lichiditatea întreprinderii.  

Referitor la indicatorul rentabilității, relația nu este atât de directă. Oricum, se conturează clar. 

Orice creştere a prelevărilor obligatorii suportată de agenţii economici se repercutează în nivelul 

preţului practicat la produsele lor, respectiv, influenţează volumul vânzărilor și valoarea profitului. Prin 

urmare, nivelul presiunii fiscale afectează profitabilitatea întreprinderii în ansamblu, deci putem vorbi 

despre o relație inversă între nivelul presiunii fiscale și rentabilitate. 

Ratele presiunii fiscale au o influență negativă sau pozitivă asupra performanței și stabilității 

financiare, a echilibrului financiar și  a ratingului întreprinderilor, în funcție de poziția adoptată pe piață 

(agresivă sau prietenoasă). 

Există o corelație strânsă între presiunea fiscală și situația financiară a entităților, pe care 

managerii financiari ar trebui să le conceapă drept instrument de stimularea acțiunilor privind folosirea 

rațională a tuturor resurselor de care dispune entitatea. 

Din punct de vedere teoretic, identificarea relației dintre impozitareși situația financiară a 

întreprinderii oferă motive pentru justificarea utilizării impozitelor ca instrument al politicii economice 

a statului. În același timp, nu numai organele de stat, ci și entitățile comerciale se pot ghida de această 

axiomă, pentru a justifica necesitatea reformelor în sistemul fiscal al statului, în cazul în care majorarea 

nivelului presiunii fiscale va influenţa negativ asupra situaţiei financiare a entităţilor.  

Este de subliniat că, actualmente, agenții economici din sectorul real al economiei se confruntă 

cu diverse dificultăți. Companiile naționale se confruntă cu anumite dificultăți: activele depășite, 

necesitatea acută de investiții, lipsa de diversificare a pieței de export, lipsa de abilități financiare, de 

marketing și demanagement corporativ, etc.  

Un factor important, de multe ori cu efect negativ asupra activității oricărei întreprinderi, este 

sistemul de impunere prin intermediul indicatorului „presiunea fiscală”. Pentru a identifica efectul 

negativ al acestui indicator asupra activității agenților economici, se recomandă, a prióri, de a efectua 

analiza fiscală a activității întreprinderii. În acest scop, s-a efectuat o analiză fiscală detaliată la șapte 



83 

 

întreprinderi vitivinicole din Republica Moldova, pe o perioadă de zece ani, fapt care a determinat 

formularea următoarelor concluzii: 

 Entitățile din sectorul vitivinicol achită un număr impunător de plăți obligatorii, iar unele din ele, 

sub aspect juridic, nici nu reprezintă plăți fiscale (nu sunt stipulate în „Codul Fiscal al Republicii 

Moldova”), fiind un dezavantaj semnificativ pentru sistemul fiscal din Republica Moldova; 

 La majoritateaentităților supuse analizei, cea mai mare parte a plăților obligatorii le revine  

contribuțiilor de asigurări sociale; 

 Există o tendința comunăîn dinamica indicatorilor:suma tuturor plăților obligatorii și venitul din 

vânzări, fapt care ne permite să admitem existența unei relații directe între acești indicatori; 

 Rezultatele obținute, în urma realizării calculelor indicatorului presiunii fiscale, prin aplicarea 

diferitor metode de determinare  a acestuia, ne-a condus la ideea că cele mai multe dintre aceste 

rezultate nu sunt informative din diverse motive; 

 Cel mai reprezentativ indicator al presiunii fiscale este cel determinat ca raport dintre valoarea 

plăților obligatorii și veniturile din vânzări; 

 Modul de calculare a indicatorului „presiunea fiscală” ne permite să determinăm presiunea 

fiscală atât pentru oriceunitate economică individuală, cât și pentru o ramură; 

 Se înregistrează o fluctuație foarte puternică a valorii indicatorului presiunii fiscale atât în 

cadrul entității, cât și între entități (de la 2 până 10 ori). Prin urmare, valoarea minimă  

înregistrată a presiunii fiscale este de 2%,  iar maximă - 67%.  

 Cercetarea efectuată servește drept argument în sprijinul creșterii durabile a entităţilor din 

sectorul vitivinicol, pentru a le atribui statutul de întreprinderi competitive, care generează valoare 

adăugată. Or, nu este suficient să sistematizăm viziunile cu privire la performanţa financiară a 

entităților,ci și să evidenţiem relaţia dintre performanţa financiară şi nivelul presiunii fiscale generat de 

rezultatele activităţii economice, şi invers, relaţia dintre nivelul de impozitare şi rezultatele financiare 

generate de aceasta. Mai ales căse conturează oportunitatea de a introduce în metodologia fiscală 

termenulde „punct critic” al presiunii fiscale optime pentru fiecare ramură, ceea ce ar facilita rezolvarea 

unui spectru larg de probleme cu care se confruntă entităţile din sectorul real al economiei în Republica 

Moldova. Normele presiunii fiscale pot atinge valori minime și maxime. Însă, în cazul depășirii, poate 

interveni un demers obiectiv pentru cererea de amânare sau anulare a plăților fiscale. Indiscutabil, 

indicatorul presiunii fiscale trebuiesă fie reflectat în rapoartele financiare ale întreprinderii. 

 Adițional, s-a efectuat analiza indicatorilor de lichiditate și rentabilitate al activității entităților, 

precum și compararea, în dinamică, a indicatorului presiunii fiscale. Datele rezumate cu privire 

entitățile supuse analizei, ne permit să deducem o relație inversă între nivelul presiunii fiscale și 

rentabilitate. Deci, constatăm că există o corelație strânsă între presiunea fiscală și situația financiară a 

entităților, iar managerii financiari trebuie să conceapă acest lucru drept instrument de stimularea 
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acțiunilor referitoare la folosirea rațională a tuturor resurselor de care dispune entitatea. 

 Luând în considerare complexitatea analizei fiscale detaliate și efectele economice propulsate 

de presiunea fiscală, conștientizăm importanță majoră a acesteia atât pentru managerii entității, cât și 

pentru investitori, deoarece permite scoaterea în evidență a impactului sistemului fiscal asupra 

finanțelor întreprinderii. 

 Totodată,autoritățile publice trebuie să determine numai un singur indicator măsurabil,ceea cear 

permite compararea situației între diferite întreprinderi și industrii, în scopul ajustării politicii fiscale a 

statului.  

Determinarea nivelului presiunii fiscale are un rol important în procesul de luare a deciziilor 

manageriale, cu scopul de a spori nivelul de dezvoltare financiară a acesteia. Deci, capacitatea 

întreprinderii de a-şi controla şi de a-şi îmbunătăţi performanţa financiară depinde, în mare parte, de 

modul în care aceasta este supusă impozitării.  

Recomandări privind perfecționarea finanțelor publice la nivelul unităților administrativ-

teritoriale din Republica Moldova prin prisma evaluării potențialului fiscal 

 

Parte integrantă a finanțelor publice, finanțele publice locale au fost un timp îndelungat 

considerate ca ceva secundar. Ulterior s-a recunoscut locul pe care-l ocupă ele în cadrul 

finanțelor publice și influența pe care o exercită asupra economiei naționale. În prezent finanțele 

publice locale ocupă un loc esențial în procesul transformării societăților moderne care sunt 

angajate în realizarea descentralizării unităților administrativ-teritoriale. 

Drept urmare a cercetărilor efectuate cu privire la aspectele teoretice și metodologice ale 

finanțelor publice locale, autorul a elaborat schema sistemului de finanțe publice locale din punct 

de vedere structural (Figura 15). 

 

Figura 15.  Componentele sistemului de finanțe publice locale din Republica Moldova 

Sursa: elaborat de autor. 

În scopul consolidării finanțelor publice locale, Guvernul Republicii Moldova promovează 

politica de descentralizare financiară. Acest proces complex realizat prin prisma unor noi 

reforme în domeniul finanțelor publice locale este legat de delimitarea împuternicirilor între 
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autoritățile publice centrale și autoritățile publice locale în ce privește mobilizarea surselor 

financiare corespunzătoare diferitelor niveluri de bugete, pe de o parte, și reglementarea și 

armonizarea relațiilor financiare între Guvernul central și administrațiile teritoriale (locale), pe 

de altă parte. 

În vederea consolidării capacităţilor de planificare strategică a autorităților publice a fost 

elaborată strategia generală pentru îmbunătăţirea managementului finanţelor publice - Strategia 

de dezvoltare a managementului finanțelor publice 2013-2020, precum și planul de acțiuni. O 

realizare vădită a reformei în domeniul finanțelor publice locale este Legea privind modificarea 

și completarea unor acte legislative (cu referință la Legea nr. 397-XV din 16 octombrie 2003 

privind finanțele publice locale și Codul Fiscal nr.1163-XIII din 24 aprilie 1997) care a fost 

adoptată la 1 noiembrie 2013 în lectură finală de către Parlamentul Republicii Moldova și care 

prevedea aplicarea noului sistem de formare a BUAT, cu titlu de pilotare, în municipiul 

Chișinău, raioanele Basarabeasca, Ocnița și Râșcani de la 1 ianuarie 2014, pentru restul UAT 

aplicarea noului sistem începând cu 1 ianuarie 2015. 

Alte documente de importanță majoră în contextul eficientizării managementului finanțelor 

publice locale sunt: 

- Legea finanţelor publice şi responsabilităţii bugetar-fiscale; 

- Strategia Naţională de Descentralizare; 

- Strategia privind reforma administraţiei publice pentru anii 2016-2020, ș.a. 

Toate aceste acțiuni de reformare a administraţiei publice locale au drept obiectiv 

consolidarea bazei de venituri locale proprii ale autorităţilor publice locale şi a autonomiei de 

decizie asupra lor – veniturile proprii care sunt constituite din impozitele și taxele locale și care 

reflectă capacitatea bazei de impozitare, în limitele unității administrativ-teritoriale, de a aduce 

un venit real, prin intermediul achitării plăților fiscale în condițiile activității economice și ale 

legislației fiscale existente într-un interval concret de timp. În practica internațională, economiștii 

examinează această descriere drept potențial fiscal local. 

Finanţele publice locale sânt legate cu autonomia locală. Un rol important în asigurarea 

unui grad înalt de autonomie locală revine capacităţii unităţilor administrativ-teritoriale de a se 

autofinanţa. Principalul argument pentru realizarea autonomiei financiare a colectivităţilor locale 

constă în posibilitatea cunoaşterii resurselor de care dispun autorităţile locale responsabile şi a 

gestionării mai eficiente a acestor resurse, ce acoperă cheltuielile pentru servicii publice locale. 

În acest sens, trebuie precizat că administraţiile publice locale satisfac mai bine şi mai eficient 

cerinţele de utilităţi publice în teritoriu. Dacă au capacitatea legală necesară, autorităţile locale 

pot să exploateze într-un mod mai eficient decât autoritățile administrației centrale impozitele şi 

celelalte venituri fiscale şi nefiscale. 
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Analizând finanțele publice locale în Republica Moldova în perioada 2006-2017, s-a 

observat un trend crescător în toată perioada analizată, atât a veniturilor BUAT, cât și a 

cheltuielilor. În baza datelor analizate se constată că în toată perioada examinată, cu excepția anilor 

2007, 2010 și 2016, s-a înregistrat deficit bugetar. În vederea acoperirii deficitului bugetar, sursele de 

finanțare au fost constituite în baza operațiunilor cu împrumuturi interne (mai puțin cele cu împrumuturi 

externe) și din operațiunile aferente vânzării și privatizării patrimoniului public. În ceea ce privește 

excedentul bugetar înregistrat în anul 2016, acesta este rezultatul creșterii veniturilor BUAT, în 

timp ce se atestă o reducere a cheltuielilor BUAT față de anii precedenți. Această creștere indică 

o capacitate mai bună a APL de mobilizare a resurselor pentru cheltuieli capitale și investiții. 

Prin intermediul finanţelor publice locale statul realizează politica sa socială, efectuează 

egalarea potenţialului economic şi social a diverselor teritorii. Modul de funcționare a finanțelor 

locale este în strânsă corelație cu autonomia administrațiilor locale. Gradul de autonomiei locală 

se află în dependenţă directă de autonomia financiară, adică de dreptul şi posibilitatea unităţii 

administrativ-teritoriale de a dispune de resurse financiare suficiente pentru realizarea 

competenţelor sale stabilite de lege. Autonomia locală și gestionarea proprie a unităților 

administrativ-teritoriale sporește rolul bugetelor locale, în sensul creării condițiilor pentru 

autonomia financiară a acestora. Obiectivul principal al consolidării autonomiei financiare este 

sporirea bazei proprii de venituri, deoarece autonomia locală reală este de neconceput fără 

resurse financiare corespunzătoare. 

În acest sens, în anul 2013 sunt operate modificări și completări noi la Legea privind 

finanţele publice locale nr. 397 din 16 octombrie 2003. noile prevederi legislative cu privire la 

bugetele locale, stabilesc restructurarea veniturilor între bugetele unităţilor administrativ-

teritoriale de diferite niveluri. Întru asigurarea unei certitudini în promovarea politicii 

interbugetare şi încurajarea autorităţilor publice locale în realizarea planurilor durabile de 

dezvoltare a unităţilor administrativ-teritoriale, de asemenea au fost stabilite normative noi ale 

defalcărilor de la impozitele și taxele de stat. De fapt, cum s-a menționat în capitolul 1, în urma 

deciziei privind realizarea defalcărilor doar din impozitul pe venitul persoanelor fizice, au fost 

respectiv stabilite cotele specifice de defalcare pe tipuri de administrații locale. Defalcările în 

bugetele unităţilor administrativ-teritoriale de la veniturile generale de stat sunt un stimulent al 

stabilităţii veniturilor ce rămân la dispoziţia autorităţilor publice locale. Astfel, defalcările sunt o 

modalitate şi o sursă importantă de completare a veniturilor bugetelor unităţilor administrativ-

teritoriale. Totodată, conform noilor modificări legislative cu privire la relațiile interbugetare 

dintre bugetele locale, se stipulează alocarea transferurilor cu destinație generală, direct de la 

bugetul de stat către APL, astfel fiind excluse raporturile financiare de subordonare între 

bugetele UAT de nivelul unu și cele de nivelul al doilea și evitată imixtiunea factorului politic 
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Din 1 ianuarie 2015, implementarea noului sistem de formare a bugetelor locale a avut loc 

în toate unitățile administrativ-teritoriale din țară. Noul sistem creează stimulente pentru 

consolidarea și dezvoltarea bazei de venituri proprii ale autorităților administrației publice locale, 

datorită eliminării dependenței transferurilor de veniturile colectate în teritoriu iar gradul de 

autonomie locală a unei comunităţi depinde în mare parte de ponderea veniturilor realizate pe 

plan local (de veniturile proprii) comparativ cu alte surse de venituri ale bugetului local. 

Rezultatele analizei ponderii veniturilor proprii ale UAT în totalul veniturilor bugetelor 

locale în anii 2011-2017, s-a conturat următoarea situație: începând cu anul 2012, în unitățile 

administrativ-teritoriale din RM, ponderea veniturilor proprii în bugetul local nu depășește 10%. 

Ponderea pe care o au veniturile proprii în ansamblul veniturilor bugetelor locale ilustrează 

capacitatea de autofinanțare a autorităților locale sau gradul de autonomie financiară. 

Analizând gradul de dependență al autorităților locale față de cele centrale, s-a constatat că acest 

indicator atinge în medie 90 la sută în perioada analizată – anii 2011-2017, ceea ce explică un 

grad al autonomiei financiare mic și respectiv un grad de dependență financiară mare a 

autorităților publice locale. Cu toate acestea, în anii 2016-2017, în multe UAT de ambele nivele 

se atestă un grad sporit de eficacitate al colectării impozitelor și taxelor locale, cu alte cuvinte în 

această perioadă unele autorități publice locale au depus efort vizibil în executarea eficientă a 

bugetului, volumul încasărilor din impozite și taxe efectiv colectat depășind cu mult nivelul 

încasărilor scontate. 

Examinând structura veniturilor proprii ale BUAT, s-a stabilit că cea mai mare pondere o 

au taxele locale (în medie 36-37% în anii 2011-2017), în special veniturile încasate din taxa 

pentru unitățile comerciale și/sau de prestări servicii de deservire socială și taxa pentru 

amenajarea teritoriului. Totodată, impozitele pe proprietate au un rol semnificativ la constituirea 

veniturilor proprii cu o pondere în mediu de 36 la sută, o sursă de venit considerabilă fiind 

impozitul funciar. Importanța sa derivă din ponderea de peste 80 la sută pe care o are impozitul 

funciar colectat de la proprietarii de terenuri cu destinație agricolă, inclusiv de la gospodăriile 

țărănești. 

În concluzie putem afirma că noul sistem motivează APL să suplimenteze veniturile, 

deoarece ele rămân la dispoziția APL și pot fi utilizate conform deciziilor consiliilor locale. Noul 

sistem oferă posibilități pentru o planificare mai precisă a veniturilor, deoarece în lista 

impozitelor și plăților care formează partea de venituri proprii ale UAT sunt tipurile de venituri 

care pot fi relativ ușor prognozate. 

În urma examinării practicii internaționale a unor țări ale UE privind sistemul de impozite 

și taxe locale drept surse de venituri proprii, autorul a constatat că în unele ţări, din categoria 

impozitelor locale face parte doar impozitul pe bunurile imobiliare (Regatul Unit şi Irlanda), 
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totodată, într-un şir de state (Estonia, Lituania, Polonia, România, Slovacia) impozitul pe 

bunurile imobiliare constituie sursa majoră de venituri proprii pentru APL. De asemenea în alte 

țări cum ar fi Letonia nu se percep impozite locale – conform legislației în vigoare în Letonia 

există doar impozite de stat, iar veniturile fiscale ale administraţiilor publice locale reprezintă 

partajări a patru impozite de stat. Impozitul funciar la fel este un impozit din categoria celor 

locale. Scopul acestuia era de a reglementa utilizarea terenurilor, de a stimula utilizarea mai 

productivă a terenurilor şi de a asigura o bază mai largă pentru veniturile proprii ale 

administraţiile locale. 

În urma studierii modelelor de descentralizare în practica internațională, autorul a remarcat 

următoarele aspecte: autonomia locală poate fi realizată prin mijloacele de mobilizare pe cont 

propriu a resurselor corespunzătoare de către autoritățile publice locale care cunosc mai exact 

nevoile colectivităților și care pot acționa mai operativ în vederea satisfacerii intereselor 

acestora, evident prin atribuirea instituțiilor de stat a dreptului de realizare a competențelor 

legale. 

Cercetând concepțiile privind finanțele publice și finanțele publice locale, precum și 

definiții ale noțiunii de potențial fiscal, autorul și-a propus dezvoltarea conceptului de potențial 

fiscal și efort fiscal în vederea valorificării rolului veniturilor proprii ale unităților 

administrativ-teritoriale. În opinia autorului, relația dintre finanțele publice locale și potențialul 

fiscal al UAT este una indispensabilă, fapt care fundamentează abordarea lor în complexitate. 

Evaluarea potențialului fiscal a fost abordată de cercetători autohtoni în contextul 

identificării posibilităților de estimare a capacității fiscale la nivelul UAT cu scopul creșterii 

autonomiei locale prin administrarea eficientă a sistemului de venituri proprii. Totuși, nu au fost 

elaborate lucrări care ar cerceta nemijlocit conceptul de potențial fiscal și importanța acestuia la 

constituirea bugetelor locale din impozitele și taxele colectate din prelevările proprii. 

În evaluarea obiectivă a potențialului fiscal al unităților administrativ-teritoriale este 

importantă luarea în considerare a tuturor factorilor care pot influența mărimea bazei de 

impozitare a impozitelor și taxelor, precum și examinarea posibilităților de instituire a noi 

impozite sau taxe locale ca noi surse de venituri în bugete. În vederea soluționării problemelor 

aferente prognozării veniturilor fiscale și a bugetelor de toate nivelele, este necesar de determinat 

instrumentele financiare care ar optimiza metodele de stabilire a volumului surselor ce pot fi 

acumulate ca venituri fiscale proprii, cu alte cuvinte este necesar de evaluat potențialul fiscal al 

tuturor unităților administrativ-teritoriale. La determinarea potențialului fiscal se utilizează atât 

metodele evaluării acestuia, cât și procedura prognozării bazei de impunere pentru principalele 

tipuri de impozite. 
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La estimarea veniturilor proprii ale UAT din Republica Moldova, APC și APL țin cont de 

prevederile legislației fiscale în vigoare și de prognoze ale indicatorilor macroeconomici. 

Totodată APL sunt ghidați de dispozițiile prevăzute în Circulara bugetară, al căror scop este 

informarea autorităților administrației publice locale despre politica statului în domeniul 

veniturilor și cheltuielilor bugetare, particularitățile specifice de stabilire a relațiilor 

interbugetare, limitele de transferuri de la bugetul de stat la bugetele locale, precum și cerințele și 

particularitățile de elaborare și prezentare a proiectelor de buget de către APL, precum și 

estimările pentru anii următori. 

Prognoza veniturilor bugetelor locale se efectuează reieşind din: 

 prevederile legislaţiei fiscale în vigoare, ținând cont de prevederile proiectului de lege 

cu privire la modificarea și completarea unor acte legislative privind realizarea politicii fiscale și 

vamale pentru anul următor; 

 deciziile autorităților reprezentative și deliberative a UAT, în partea ce ține de 

competențele proprii în domeniul impozitelor, taxelor și altor venituri locale; 

 analiza bazei fiscale pe fiecare UAT (recomandabil cel puțin 2-3 ani anteriori), separat 

pe tipuri de impozite, taxe şi alte încasări la buget. 

Totodată proiectul bugetului este elaborat pe bază de programe și performanțe unde 

accentul este pus pe legăturile dintre politicile și strategiile naționale și locale cu alocarea 

resurselor și desemnarea clară a modalităților de atingere a obiectivelor dorite prin stabilirea unor 

rezultate măsurabile ale acțiunilor. 

În setul metodologic privind elaborarea, aprobarea și modificarea bugetului, anexă la 

ordinul Ministrului Finanțelor, se recomandă estimarea veniturilor bugetare prin diferite 

metode, cum ar fi: metoda cotei efective de impozitare, metoda elasticităţii, metoda bazată pe 

modele econometrice, metoda trendurilor şi metoda opiniei de expert, în funcţie de specificul 

veniturilor şi relaţia acestora cu diferite variabile macroeconomice. 

În studiul din capitolul dat, autorul și-a propus examinarea evoluției impozitelor și taxelor 

locale colectate într-o UAT selectată pentru analiză, precum și estimarea acestora. Ca tehnică de 

previziune a potențialului fiscal la nivel de UAT s-a utilizat metoda bazată pe modelarea 

econometrică. Alegerea a fost condiționată de faptul că nici una din celelalte trei tehnici, 

prevăzute în actele normative naționale, nu ar oferi un rezultat plauzibil, reieșind din caracterul 

neuniform de manifestare, de calculare atât a bazei de impozitare, cât și a cotei stabilite de 

impozitare. Astfel în baza regresiilor, este reflectată dependența dintre total impozite și taxe 

locale încasate și fiecare impozit și taxă în parte, iar în baza modelării econometrice, este 

elaborată prognoza impozitelor și taxelor locale pe fiecare tip separat. În baza analizei 

econometrice realizate pe datele privind acumulările potențialului fiscal la nivelul UAT 
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analizate, constatăm că factorii specifici care influențează mărimea Total impozite și taxe locale 

acumulate sunt: Impozitul pe bunurile imobiliare achitat din valoarea contabilă (X1), Impozitul 

funciar pe terenurile cu destinație agricolă (X3), Taxa pentru amenajarea teritoriului(X8), Taxa 

pentru unități comerciale şi/sau de prestări servicii de deservire socială (X12). Totodată, 

Impozitul pe bunurile imobiliare achitat din valoarea contabilă (X1)  s-a adeverit a fi unul din 

categoriile principale de formare a potențialului fiscal la nivel de UAT. Astfel se constată că 

dezvoltarea economică locală este un factor important în valorificarea bazei impozabile care 

influențează în mod direct mărimea impozitelor și taxelor colectate în teritoriu. Reieșind din 

conținutul variabilelor identificate constatăm că, bugetul local al UAT este dependent în mare 

măsură de dezvoltarea sectorului imobiliar, de mărimea sectorului agricol din regiune, 

dezvoltarea sectorului de deservire (prestare servicii) și nu în ultimul rând de dezvoltarea 

businessului în general.  

Examinând reformele sistemului de finanțe publice locale din ultimii ani, precum și 

reformele sistemului administraţiei publice locale, autorul a realizat analiza cost-eficacitate în 

vederea stabilirii în ce măsură au influențat reformele din ultimii ani sistemul finanțelor publice 

locale și în ce măsură modificările legislative au determinat atingerea rezultatului scontat. În 

urma analizei efectuate, autorul a ajuns la concluzia că în anii de după reformă,  unele unități 

administrativ-teritoriale au încercat să beneficieze la maxim de avantajele noilor modificări 

operate la Legea privind finanțele publice locale și cunoscând formula de transfer, și-au 

planificat venitul real care poate fi acumulat pe parcursul anului, ceea ce le-a permis inclusiv 

previzionarea investițiilor pe termen mediu, asigurându-și un grad sporit de eficacitate al 

colectării impozitelor și taxelor. În același timp, celelalte unități administrativ-teritoriale nu au 

depus un efort fiscal substanțial în colectarea impozitelor și taxelor locale bazându-se pe 

justificări cu privire la lipsa de date statistice și incompetența aleșilor locali privind metodele de 

prognozare a veniturilor sau contând pe ajutorul statului prin alocarea transferurilor. 

Metodele matematice de prognozare a veniturilor, care sunt într-adevăr mai complexe, 

permit nu doar estimarea potențialelor surse de venituri încasate din impozite și taxe, dar și 

posibilitatea examinării evoluției bazelor impozabile, constatării dependenței bazelor impozabile 

de impozitele calculate spre plată și influența fiecărui impozit și taxă locală în parte asupra 

plăților finale, inclusiv identificarea factorilor care pot direct influența dezvoltarea bazei 

economice locale.  

Potențialul fiscal al unei UAT de a colecta venituri sau capacitatea fiscală este evident 

influențată de dezvoltarea economică a regiunii și de disponibilitatea resurselor impozabile sau a 

bazelor de impozitare. Este evident că regiunile cu o dezvoltare economică locală mai slabă vor 

avea o bază fiscală mai mică, și respectiv o capacitate potențială mai limitată de a genera 
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venituri. O creștere a impozitelor se încearcă a fi realizată prin creșterea relativ ușoară a cotelor 

maxime de impozitare pe care administrațiile publice locale le aprobă prin deciziile consiliilor 

locale și care le aplică pentru impozitarea proprietății pe teritoriul lor. 

Totodată autoritățile reprezentative și deliberative locale pot să aplice toate sau numai o 

parte din taxele locale, prevăzute de legislaţie, în funcţie de posibilităţile şi necesităţile 

unităţii administrativ-teritoriale. La estimarea taxelor locale se ia în considerare completările 

la legislație și cotele concrete aprobate de către autoritățile reprezentative și deliberative 

locale. 

Activităţile realizate în perioada 2012-2018 în domeniul descentralizării şi consolidării 

autonomiei locale constituie mai mult de 50% din toate acţiunile aprobate în Planul de acţiuni 

pentru implementarea Strategiei naţionale de descentralizare. Performanțele atinse sunt încă 

minore, dar cu toate acestea rezultatele sunt deja vizibile: în primul rând în ultimii doi ani 

unitățile administrativ-teritoriale nu au înregistrat deficit bugetar, iar în al doilea rând, în urma 

analizei efectuate, s-a identificat un grad sporit de eficacitate al colectării impozitelor și taxelor 

de către UAT de ambele nivele. 

Studiind bunele practici europene și în vederea mobilizării de noi surse de venit în bugetele 

locale, autorul propune instituirea unui nou impozit – Impozitul pe autovehicule, care va înlocui 

o taxă existentă și care se încasează în bugetul de stat – Taxa rutieră, achitată pentru folosirea 

drumurilor Republicii Moldova de către posesorii de autovehicule. În cazul în care acest impozit 

ar fi fost instituit deja de 5 ani și s-ar fi încasat în bugetele locale, acesta ar fi generat venituri în 

mărimea celor încasate în fondul rutier (Tabelul 1). 

 

Tabelul 8. Încasarea taxelor rutiere în bugetul de stat pentru perioada 2013-2017 

mil.lei 

Indicatori 
Anii 

2013 2014 2015 2016 2017 

Taxele rutiere, total 319,8 297,7 413,2 475,8 835,1 

      

Veniturile proprii ale BUAT  

(pentru comparație) 881,4 979,9 1011,2 1022,2 1187,3 

Sursa: elaborat de autor în baza sursei [104] și Evoluția veniturilor proprii ale BUAT 

pentru anii 2011-2017 

 

Ținînd cont de faptul că impozitul pe bunurile imobiliare și impozitul funciar dețin o 

pondere semnificativă în veniturile proprii ale UAT, autorul consideră necesară administrarea 

fiscală eficientă a acestora. Înregistrarea bunurilor cu destinație locativă din localitățile rurale, 

inclusiv terenurile cu destinație agricolă ale gospodăriilor țărănești în Registrul bunurilor 

imobiliare, inclusiv evaluarea ulterioară de către organul cadastral, ar permite asigurarea unei 
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evidențe centralizate și integre a informației aferente subiecților și obiectelor impunerii, respectiv 

majorarea încasărilor la buget. 

De asemenea o evaluare a tuturor bunurilor imobiliare a persoanelor fizice și juridice la 

prețurile de piață și impozitarea lor corectă, precum și revizuirea anuală a taxelor locale, sunt 

soluții ce ar genera noi venituri la bugetul local. O altă oportunitate de sporire a veniturilor la 

bugetul local, este evaluarea terenurilor și bunurilor proprietate neutilizate a UAT și extinderea 

bazei fiscale prin darea lor în arendă, precum și identificarea și încasarea restanțelor la plata 

arendei din anii precedenți, conform contractelor de arendaș. 

Toate aceste oportunități schimbă motivația APL în generarea și colectarea veniturilor și, 

respectiv, în dezvoltarea economică a colectivităților locale. Având o bază economică mai 

dezvoltată se va dispune și de mai multe venituri pentru furnizarea unor servicii publice de 

calitate populației din localitate. 
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3. REZUMAT 

Relevanţa prezentei teme de cercetare reiese din realitatea cu care se confruntă întregul 

sistem financiar mondial, în special cel european. Globalizarea şi dezvoltarea tehnologiilor 

informaţionale avansate generează nu doar mari oportunităţi pentru o dezvoltare economică 

rapidă, dar creează şi grave ameninţări pentru securitatea, dezvoltarea economică a statelor 

independente. În aceste condiţii problema asigurării stabilităţii financiare a statului capătă o 

amploare tot mai semnificativă. Unul dintre cele mai importante aspecte ale securităţii 

economice a unui stat este starea sectorului financiar,  capacitatea acestuia de a asigura, în 

cantităţi necesare şi în condiţii acceptabile, cu resurse financiare totalitatea actorilor la viaţa 

economică. Stabilitatea financiară este un element integrant al securităţii economice şi naţionale 

a unui stat. In mod special, analiza şi elaborarea instrumentarului de măsurare a stabilităţii 

financiare a statului reprezintă o noutate pentru Republica Moldova.  

Obiectivul principal este analiza stabilităţii financiare la nivel naţional, care  reprezintă un 

exerciţiu complex ce porneşte de la analiza pilonilor stabilităţii financiare (instituţii, pieţe, 

metode de gestionare a riscului) si continuă cu identificarea riscurilor financiare ce pot 

destabiliza sistemul.  

Metodele utilizate includ abordări teoretice si comparative,  statistica descriptiva şi  

modele econometrice. Nici metoda cercetării istorice nu este lăsată la o parte, fiind folosita în 

explicarea evoluţiei conceptului de stabilitate financiară, precum şi  metodele cantitative  

existente de măsurare a stabilităţii financiare.  

Rezultatele ştiinţifice se referă, în primul rînd, la analiza stabilităţii financiare la nivel 

naţional cu identificarea riscurilor financiare ce pot destabiliza sistemul și constau în:  

1. Elaborarea modelului logico-descriptiv al managementului stabilităţii financiare în 

Republica Moldova. 

2. Elaborarea modelului econometric pentru determinarea impactului unor factori 

macroeconomici asupra creditelor neperformante în Republica Moldova. 

3. Analiza fenomenul ”fuga capitalului (capital fly)” și metodologia de calcularea a acestui 

indicator. 

4. Calcularea indicelui agregat al stabilității financiare a R. Moldova 

5. Estimarea stabilităţii  macroeconomice in baza indicatorilor sistemului de avertizare 

timpurie (SAT). 

6. Estimarea stabilității financiare a sectorului bancar și a rezistenței acestuia la șocurile 

macroeconomice.  

7. Elaborarea studiului privind influența sectorului nebancar și sectorului public asupra 

stabilității financiare. 

8. Analiza reglementării și supravegherii bancare într-o nouă dimensiune prin prisma 

politicii macroprudențiale și a cadrului instituțional al acesteia  

9. Identificarea impactului mişcării internaţionale a fluxurilor financiare asupra stabilităţii 

financiare în scopul relansării economice 

10. Identificarea posibilităților de consolidare a stabilității sectorului financiar prin 

perfecționarea politicilor, instrumentelor și standardelor vizate. 

Valorificarea rezultatelor s-a efectuat prin 287 produse ştiinţifice. În cadrul proiectului 

s-au organizat 17 evenimente științifice. Totodată, echipa de cercetători a participat activ la 179 

conferinţe naţionale, internaţionale, în străinătate, precum şi la alte foruri ştiinţifice, s-au susținut 

1 teză de doctor habilitat și 4 teze de doctor. 

Beneficiarul rezultatelor este Banca Naţională a Moldovei, precum şi alte instituţii 

antrenate în acest domeniu, universități şi toţi cei interesaţi (studenţi, masteranzi, doctoranzi, 

cadre didactice, etc.) 
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4. CONCLUZII 

 

 

Extinderea, liberalizarea, globalizarea sistemelor financiare precum şi apariţia crizelor 

financiare au determinat tot mai multe preocupări în rândul corpului academic, al băncilor 

centrale, al autorităţilor de reglementare şi supraveghere precum şi a altor organisme financiare 

internaţionale, cu privire la tratarea stabilităţii financiare ca un bun public. Aceasta deoarece 

sporirea volumului tranzacţiilor financiare şi integrarea crescândă a pieţelor financiare au condus 

la creşterea interdependenţei dintre instituţiile sectorului financiar aducând în prim plan 

problema riscului sistemic. 

Rolul instituţiilor financiare în economie (bănci, societăţi de capital, societăţi de 

asigurare) este determinat de specificitatea serviciilor furnizate şi a riscurilor asociate acestor 

activităţi. Aceasta determină necesitatea unei atente reglementări şi supravegheri a activităţii 

acestora. Exista insa unele deosebiri de la o ţară la alta în ceea ce priveşte structura şi 

dimensiunea sistemului financiar, chiar şi în cazul în care aceste ţări se află în stadii de 

dezvoltare similare. Astfel, sectorul bancar are o pondere mare în ţările europene, unde creditul 

bancar este principala sursă de finanţare a economiei. Spre deosebire de acestea, in SUA şi în 

Marea Britanie, o pondere importantă în sistemul financiar o are piaţa financiară. 

Indiferent de ponderea în sistemul financiar, obiectivul-cheie al reglementării bancare 

este intemalizarea costurilor legate de falimentele bancare. 

Teoria economică tradiţională arată că reglementarea bancară are următoarele obiective: 

menţinerea integrităţii pieţei, protejarea nevoilor esenţiale ale oamenilor obişnuiţi şi prevenirea 

crizelor, deoarece costurile sociale de eşec al pieţei depăşesc costurile private legate de eşec 

precum şi costurile suplimentare ale reglementării. 

De-a lungul timpului, pot fi delimitate două etape în legătura cu modul de reglementare a 

sistemului bancar: o primă etapă între anii 1940-1970, caracterizată prin reglementări solide, 

intervenţie şi stabilitate şi următoarea perioadă, marcată de liberalizare şi instabilitate accentuată 

(Vives, 2010). Istoric, s-a demonstrat că în această din urmă perioadă de instabilitate, crizele 

bancare au apărut după perioade de avânt economic, caracterizate prin creşteri semnificative ale 

preţurilor activelor imobiliare şi a acţiunilor, alimentate de o expansiune rapidă a creditelor. La 

un moment dat creşterea preţurilor a devenit însă nesustenabilă, iar cercul virtuos al creşterii s-a 

transformat într-un cerc vicios al prăbuşirii preţurilor, nerambursării datoriilor şi reducerii 

drastice a creditului. 
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Ca atare, a apărut concepţia că una din cauzele crizei financiare globale din anul 2007, a 

fost o reglementare insuficientă. în acest context, pentru fundamentarea rolului reglementării şi 

supravegherii macroprudenţiale, repere esenţiale sunt furnizate în „Raportul de la Geneva asupra 

economiei mondiale” (Geneva Report on the World Economy 11), intitulat „Principiile 

Fundamentale ale reglementării” (The Fundamental Principles of Financial Regulation) din 

2009, ai cărui autori: Brunnermeier, Crockett, Goodhart etc, au susţiut că o soluţie nu este mai 

multă reglementare, ci una mai bună şi mai diversificată. In acest document se arată că 

interzicerea unor instituţii sau activităţi care au fost în centrul crizei nu este soluţia cea mai bună, 

ci trebuie conferită reglementării o nouă dimensiune, cea macroprudenţială pentru a aborda 

riscurile care derivă din ciclul financiar „to calm the booms and soften the busts”. Această 

reglementare macroprudenţială trebuie să fie bazată pe o supraveghere macroprudenţială, mai 

riguroasă, care anterior crizei nu a existat. Argumentele pentru susţinerea acestor afirmaţii se 

bazează pe recunoaşterea faptului că nu toate instituţiile financiare sunt la fel, unele bănci fiind 

de importanţă sistemică iar altele nu, ceea ce necesită reglementări mai stricte pentru băncile 

mari, precum şi recunoaşterea faptului că instituţiile financiare sunt globale, ca atare şi 

reglementarea trebuie să fie la nivel global cu accent pe importanţa coordonării acţiunilor de 

reglementare şi a schimbului de informaţii între autorităţile de reglementare. 

În acest context, se impune o prezentare a modului de abordare a riscului sistemic înainte 

de criza financiară, deficienţele constatate, precum şi nevoia de reformă a reglementării şi 

supravegherii. 

În operaționalizarea politicii macroprudențiale există câteva etape importante, însă rolul 

central este deținut de evaluarea riscului sistemic și utilizarea eficientă a indicatorilor 

macroprudențiali. Astfel, dezvoltarea unui cadru eficient de politici macroprudențiale necesită 

identificarea și monitorizarea tuturor surselor de riscuri sistemice, precum și acțiuni de prevenire 

a acestora.  

Operaționalizarea politicii macroprudențiale trebuie să se concentreze în primul rând, pe 

identificarea riscurilor generate de o creștere a bilanțurilor băncilor, prin utilizarea unor 

indicatori care să furnizeze informații cu privire la posibilitatea materializării în viitor a riscului 

sistemic, ca urmare a dezechilibrelor financiare identificate și care sunt în curs de acumulare. 

Analizele efectuate în cadrul cercetărilor demonstrează că alegerea unui set adecvat de 

instrumente de politică macroprudențială depinde de sursa riscului sistemic. Dacă sursa riscului 

sistemic este creșterea creditului sau creșterea prețurilor activelor, atunci varianta optimă sunt 

instrumentele referitoare la debitori (loan-to-value, debt-to-income). Pentru abordarea riscului de 

lichiditate se recomandă folosirea instrumentelor care măsoară gradul de lichiditate, în timp ce 

instrumentele bazate pe capital pot aborda efectul de levier excesiv. Dacă riscul sistemic derivă 
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din fluxurile de capital, atunci sunt recomandate toate cele trei tipuri de instrumente descrise în 

studiul nostru. 

Crearea și menținerea unui sistem financiar stabil mereu trebui să constituie o prioritate 

principală atât a autorităților monetare internaționale cât și a celor naționale, inclusiv în 

Republica Moldova. Un astfel de sistem constituie premisa unei creșteri economice durabile, de 

stimulare a mediului de afaceri, de creare de locuri de muncă şi de repornire a consumului. 

Comportamentele speculative din piața financiară trebuie sancționate pentru a diminua riscurile 

excesive asumate nu doar de unii investitori individuali, cât mai ales de mari instituții bancare, 

asigurări sau fonduri de investiții.  

O importanță deosebită o are și stimularea comportamentului antreprenorial, investițiilor 

directe în economia reală, creatoare de locuri de muncă și dezvoltarea economică. Un mai bun 

control și o mai strictă reglementare în perioadele de formare a bulelor speculative poate limita 

semnificativ impactul negativ al prăbușirii prețurilor diverselor categorii de active.  

Sistemul bancar din Republica Moldova la momentul de față pare ași reveni după criza 

din anul 2015 îmbunătățindu-și considerabil indicatorii prudențiali, unii chiar cu mult peste 

limitele necesare. Ceea ce de fapt indică existența unei incertitudini vizavi de evoluțiile viitoare 

în economia țării, precum și lipsa unei conjuncturi favorabile pentru dezvoltarea activităților 

caracteristice sistemului bancar. La aceste concluzii s-a ajuns reieșind din nivelul înalt a 

capitalizării băncilor care nu corespunde riscului asumat de acestea, precum și lichiditatea înaltă, 

și nivelul jos de riscuri asumate, care se datorează în special ponderii scăzute a portofoliului de 

credite în activele bancare. Profitabilitatea activității bancare este în creștere, drept sursă 

importantă fiind nu activitatea de creditare dar taxele percepute din transferuri și comisioane. 

Astfel băncile își diversifică sursa de profituri și nu depind de starea macroeconomică a țării, 

însă nu contribuie nici la finanțarea economiei. Totuși, nivelul de profitabilitate a băncilor este 

redus comparativ cu alți intermediari financiari. Astfel, ROE la bănci este de 2 ori mai mic decât 

cel al companiilor de microfinanțare și de 1,5 ori mai mic decât a companiilor de asigurări. 

Studierea relației existente între intermedierea financiară și creșterea economică, în 

Republica Moldova, deși nu a oferit o dovadă substanțială, a permis constatarea faptului că 

pentru o creștere economică sustenabilă existența unui grad mai înalt al intermedierii financiare 

este importantă însă acesta nu reprezintă un factor determinant. Acest lucru se poate datora 

eficienței scăzute și caracterului superficial al sectorului bancar național. Pe baza acestui rezultat 

al cercetării, autoritățile monetare ar trebui să proiecteze și să implementeze reforme care să 

sporească capacitatea băncilor de a finanța sectorul real, precum și să aprofundeze sectorul 

financiar. 
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Una din cauzele principale ale activității amorfe a sectorului bancar în Republica 

Moldova  este piața financiară slab dezvoltată (piața interbancară). Chiar dacă BNM poate 

influența în mod eficient rata dobânzii pe piața financiară pe termen scurt, nu există nici un efect 

de schimbare a ratei dobânzii pe piața financiară asupra ratei bancare a dobânzii de împrumut. 

Pentru a dezvolta piața financiară este necesar ca băncile să mărească nivelul încrederii 

reciproce. O supraveghere bancară mai eficientă ar fi esențială pentru acest lucru și decisivă 

pentru consolidarea mecanismului de transmisie. O altă cauză este legată de nivelul înalt de 

lichiditate a băncilor comerciale, ceea ce reduce dependența băncilor de banca centrală. Pentru a 

reduce lichiditatea este necesar de a mări competitivitatea în sectorul bancar. În plus, o 

coordonare mai bună dintre BNM și Ministerul Finanțelor privind lichiditatea ar putea ajuta la 

reducerea nivelului înalt de lichiditate a băncilor. În cele din urmă, creditarea economiei – și 

astfel rezultatul politicii monetare – este restricționată de dominarea puternică a politicii de 

creditare cu folosirea imobilului ca garanție. În concluzie, o consolidare a mecanismului de 

transmisie a politicii monetare nu necesită neapărat o revizuire a instrumentelor de politică 

monetară din partea BNM. Problemele cheie sunt supravegherea bancară și infrastructura 

financiară a țării. 

Deseori, în cadrul unei ţări, statisticienii şi autorităţile, care răspund pentru promovarea 

politicilor monetar–creditare, sunt interesaţi doar în estimarea şi monitorizarea volumului 

întrărilor şi ieşirilor de capital în ţară, deoarece fluctuaţia capitalului exercită, în cele mai dese 

cazuri, o influenţă negativă asupra stării economiei naţionale, pe când, organizaţiile financiare 

internaţionale duc răspunderea de stabilitatea şi integritatea întregului sistem financiar global. 

Autorităţile naţionale ar trebui să atragă o mai mare atenţie procesului integrării 

financiare, să cunoască poziţia ţării sale pe scala finanţelor globale, cât şi să monitorizeze 

procesul fluctuaţiei capitalului, deoarece fluxurile de capitalul, ieşite de sub control, pot provoca 

dezechilibre nu doar în cadrul unei ţări, ci şi lansa crize la nivel planetar 

Concluzionând intervenţiile autorităţilor de stat în vederea administrării eficiente a 

fluxurilor financiare, este important de a menţiona o legitate care s-a făcut observată pe parcursul 

crizelor ce au afectat economia modernă în ultima decadă a secolului al XX-lea şi perioada 

incipientă a noului mileniu: cauza majoră, ce a impulsionat lansarea turbulenţelor în sistemul 

financiar internaţional a constat în lipsa unei limite impuse la mişcarea liberă a capitalului între 

ţări, precum şi promovarea prea excesivă a liberalizării financiare şi independenţei sectorului 

financiar-bancar. De aceea, rolul autorităţilor de stat este de a interveni prin pârghii cantitative, 

uneori, retricţioniste în administrarea influxurilor şi refluxurilor de capital în ţară (fie capitalului 

de împrumut, ce a servit la declanşarea crizelor, pe parcursul anilor ’90, fie capitalului 
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speculativ, impulsionat de apariţia inovaţiilor financiare, care a destabilizat întregul sistem 

financiar internaţional la începutul secolului al XXI-lea).  

Investiţia directă reprezintă o parte componentă a capitalului investiţional străin, prin care 

o entitate, rezidentă într-o economie, are un interes pe termen lung într-o întreprindere rezidentă 

din altă economie. Caracterul de lungă durată al investiţiilor directe face acest tip de finanţare 

extrem de dorit pentru economii, guvernele ajustând legislaţia naţională la interesele 

investitorilor străini. Pe de altă parte, trăsătura esenţială a investiţiilor de portofoliu constă în 

posibilitatea utilizării unui set variabil de instrumente noi, care au apărut recent sub impactul 

dezvoltării explozive a inovaţiilor financiare, iar  investitorii au posibilitatea de a-şi transfera 

capitalul investit de la un instrument la altul, independent de scadenţă.  

Globalizarea investiţiilor directe nu este atât de globală, pe cât îi sugerează numele. 

Investiţiile nu sunt dirijate global, ci regional, ţările care concurează pentru obţinerea investiţiilor 

străine pe teritoriul lor trebuie sa dea dovadă de multă flexibilitate, şi, desigur, să dispună de 

condiţiile necesare pentru a atrage interesul investitorilor străini. Totodată, globalizarea 

financiară este limitată la un număr mic de ţări în curs de dezvoltare. Astfel, în cadrul ţărilor din 

regiunea Europei de Sud–Est şi CSI, primele 5 ţări recipiente de influxuri de ISD sunt: Federaţia 

Rusă (70% din total), Kazahstan (55%), Ucraina (11%), Croaţia (5%), Serbia (3%).  

Din acest context, rezultă primul caracter contradictoriu al integrării financiare. Pe de o 

parte, tot mai multe ţări concurează pentru atragerea unui volum cât mai mare a capitalului în 

economia naţională, pe de altă parte, devine tot mai greu pregătirea pieţei interne financiare 

pentru recepţionarea acestor influxuri. Mai bine zis, pe piaţa financiară internaţională s-au format 

câteva zone–lideri, principali beneficiari ai intrărilor capitalului investiţional. Dar, şocurile din 

sistemul financiar internaţional, pot provoca ieşiri masive de fluxuri de ISD, potrivit deciziei 

investitorilor de a salva veniturile, Astfel, zonele-lider în atragerea capitalului investiţional pot fi 

la fel de uşor distruse în rezultatul schimbării atitudinii investitorilor străini. Spre exemplu, 

ieşirile nete din Rusia, doar într-o singură lună, au însumat 26 mlrd. USD, iar volumul total al 

ieşirilor de capital a totalizat 139 mlrd. USD de la începutul lui august 2008.  

Capitalul investiţional, în contextul integrării financiare, este distribuit pe arena globală în 

dependenţă de: 

 Ţara de origine a capitalului, în acest context, pe piaţa internaţională financiară sunt 

cunoscute ţări principale – investitori mari şi economii recipiente de capital; 

 Domeniul strategic sau activitatea prioritară a economiei, deseori investiţiile mari se 

realizează în conformitate cu interesele urmărite de investitori, ceea ce favorizează regiunea în 

cazul când interesele investitorului coincid cu domeniile de investire ale statului; 
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 Interesele politice, deseori acorduri de parteneriat între ţări, pe bază de capital 

investiţional, se realizează în conformitate cu interesele politice, promovate de către acestea. 

Factorii ce influenţează mişcarea fluxurilor investiționale între țări pot fi diferiţi, în 

dependenţă de gradul de dezvoltare economică, a amplasării geografice, a politicii statului etc. 

Astfel, în viziunea noastră, distingem: factori interni şi factori externi, ce influenţează structura şi 

durata fluxurilor de capital investițional într-o economie.  

Factorii interni de influenţă a fluxurilor de capital investițional reprezintă totalitatea 

proceselor ce au loc în cadrul unei economii, care exercită un impact direct sau indirect asupra 

influxurilor şi refluxurilor de capital într-o economie. Aceştia pot fi: 

 Factori economici – ce ţin de nivelul de dezvoltare a economiei  naţionale şi 

anume: dezvoltarea sectorului bancar, a pieţei de capital, a sectorului real al economiei; a 

gradului de dezvoltare a infrastructurii şi a pieţei muncii; nivelul formării rezervelor de stat etc.; 

 Factori politici – aplicarea procedeelor legislative în domeniul comerţului, ISD, 

reglementarea sectoarelor strategice ale economiei naţionale; politica externă exercitată de către 

autorităţile oficiale ale statului şi menţinerea bunelor relaţii cu statele partenere etc.; 

 Factori de altă natură, precum nivelul de tehnologizare a ţării; gradul de educare a 

populaţiei, structura demografică, precum şi amplasamentul geografic al ţării. 

Ansamblul acestor factori pot influenţa structura fluxurilor de capital – a intrărilor şi 

ieşirilor, într-o economie, precum şi repartizarea geografică a fluxurilor, perioada de reţinere în 

ţară etc.  

Factorii externi de influenţa a fluxurilor de capital investițional, deseori, devin de natură 

politică, în rezultatul promovării relaţiilor diplomatice interstatale şi depind de politica externă, 

promovată de către oficialii de stat. Drept exemplu, pot fi menţionate embargourile impuse de 

către Federația Rusă începând din 2006, cu precădere la vinurile moldovenești, și ulterior la alte 

produse agroalimentare, în 2013 și 2014, urmate de aplicarea de taxe vamale la importul a 19 

categorii de produse, au subminat sever volumul schimburilor comerciale dintre aceste două 

state. Impactul cel mai mare asupra exporturilor moldovenești orientate către Federația Rusă l-a 

avut embargoul impus în 2006, moment în care balanța comercială a Republicii Moldova cu 

această țară a intrat pe un palier negativ. Deși embargoul a fost ridicat, exporturile de băuturi 

alcoolice orientate spre Federația Rusă nu au mai atins valori similare perioadei 2001-2005. 

Aceste embargouri au cauzat diminuarea rolului Federației Ruse în calitate de destinație 

principală pentru exporturile de produse vitivinicole ale Republicii Moldova. Ponderea 

exporturilor de băuturi alcoolice destinate acestei țări s-a diminuat de la 81% în 2001 la doar 

6,9% în 2017, iar exportatorii de aceste produse s-au reorientat spre alte piețe precum este cea a 

UE. În aceste condiții, rolul Federației Ruse în calitate de destinație principală pentru exporturile 
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Republicii Moldova s-a diminuat treptat, ponderea exporturilor destinate acestei țări în 

exporturile totale ale Republicii Moldova diminuându-se de la 60% în 1997 la doar 10% în 2016. 

Cea mai importantă destinație a exporturilor moldovenești a devenit UE, ponderea acestei 

destinații în exporturile totale ale Republicii Moldova majorându-se de două ori din 2001 până în 

prezent, atingând valoarea de 66% în 2017. Colacul de salvare pentru exporturile moldovenești l-

au constituit acordarea de Preferințe Comerciale Autonome de către UE, imediat după instituirea 

embargoului rus din 2006, semnarea Acordului de Asociere și de creare a ZLSAC cu UE și 

eforturile depuse de către autoritățile din Republica Moldova, cu sprijinul finanțatorilor externi, 

de diversificare a piețelor de desfacere și de sporire a competitivității produselor moldovenești. 

Alţi factori externi, ce pot influenţa mişcarea fluxurilor financiare internaţionale, pot fi 

relaţiile unei ţări cu structurile financiare internaţionale, precum şi aderenţa la organizaţiile 

financiare internaţionale, cotizaţiile achitate în aceste structuri, în dependenţă de care pot fi 

recepţionate fondurile străine de dezvoltare.  

Conform analizelor efectuate şi experienţei multor ţări, pe arena financiară internaţională 

se observa o nouă tendinţă, din punct de vedere a atractivităţii ţării, pentru găzduirea capitalului:  

a) Încrederea investitorilor străini o va câştiga acea ţară, care deja are un trecut bogat în 

recepţionarea investiţiilor străine şi, deci, se bucură de o imagine pozitivă în rândul investitorilor 

străini, din punct de vedere al rentabilităţii şi siguranţei afacerii; 

b) Investiţiile străine au un grad de productivitate mai ridicat în ţările cu potenţialul uman 

calificat.  

Suntem de acord cu afirmaţia sus menţionată, reieşind din următoarele considerente: 

chiar dacă o companie locală a beneficiat de un influx de investiţii străine, care au servit la 

procurarea sau importarea unor tehnologii moderne, rezultatele vor fi echivalate cu zero, dacă în 

componenţa echipei de lucru nu vor fi prezenţi specialişti capabili să le mânuiască. În cazul dat, 

managerii vor suporta cheltuieli adiţionale privind instruirea personalului sau să atragă specialişti 

străini, ceea ce va mări costurile operaţionale şi va diminua productivitatea din cauza factorului 

de timp. Totodată, companiile autohtone riscă să piardă pieţe de desfacere, din cauza presiunilor 

concurenţiale. Considerăm, că vor rezista acele companii autohtone, care vor şti să extragă 

experienţă pozitivă de la concurenţi străini, vor spori eforturile în realizarea studiilor de piaţă şi 

vor promova politica angajării specialiştilor de înaltă calificare.  

Aceleaşi efecte negative pot fi obţinute de investitorii străini, care, având posibilităţi 

financiare suficiente pentru implementarea ideilor investiţionale de succes, însă confruntându-se 

cu situaţia lipsei potenţialului uman calificat pe piaţa locală, vor suporta un disconfort referitor la 

majorarea cheltuielilor în atragerea şi educarea personalului sau înrolarea specialiştilor din ţara 
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de origine, ceea ce contrazice ideea, că unul din avantajele obţinute de către investitorii străini pe 

noi pieţe, este legat de minimizarea costurilor de personal. 

Factorii decisivi în alegerea economiei pentru plasarea investiţiilor, în viziunea multor 

companii investiţionale de talie internaţională, sunt: 

 Transparenţa este cel mai important element în determinarea gradului calităţii 

instituţionale. În comparaţie cu ultimul deceniu, actualmente, transparenţa şi previziunea 

informaţiei, precum şi politicile promovate de către autorităţile naţionale, au atestat o ameliorare, 

inclusiv în ceea ce ţine de domeniile fiscalităţii, standardelor contabilităţii şi reglementării. 

Anume această performanţă, în multe ţări în curs de dezvoltare şi în tranziţie, pe lângă 

fundamentele macroeconomice, au contribuit la intensificarea lichidităţii globale şi la 

poziţionarea pieţelor emergente pe o treaptă mai superioară din punct de vedere al plasării 

activelor; 

 Îmbunătăţirea infrastructurii pieţei financiare în economiile emergente. Spre 

exemplu, participanţii străini pe piaţa braziliană au confirmat existenţa unui sistem bancar şi 

regulatoriu viabil şi sigur, iar cei de pe piaţa indiană - grad înalt al potenţialului uman (de ex., 

cunoştinţe în tehnologii informaţionale şi cunoaşterea limbii engleze); 

 Influxurile de capital pot fi provocate în rezultatul diseminării informaţiei în 

cercul investitorilor largi privind integrarea financiară a unei ţări (în literatura străină acest 

termen este cunoscut ca “semnalare”). 

Semnalarea presupune oficializarea în public a strategiei statului, conform căreia se 

declară intenţia liberalizării contului de capital. O astfel de metodă de integrare financiară a ţării 

indică un semnal pentru potenţialii deţinători ai fondurilor libere de a-şi orienta afacerea pe 

această piaţă, cu certitudinea, că regiunea dată se va transforma într-o platformă atractivă şi va 

obţine importante beneficii în urma realizării noilor proiecte investiţionale.  

Impactul integrării financiare asupra ţărilor în curs de dezvoltare este, într-o măsură mai 

mare sau mai mică, resimţit în toate economiile, fiind generată o relaţie “impact-efect” în cadrul 

mobilităţii internaţionale a capitalului. Astfel, considerăm, că în cadrul integrării financiare a 

ţărilor în curs de dezvoltare se produc următoarele fenomene: mobilitatea capitalului conduce la 

creşterea accesului la fonduri pentru zonele deficitare (ţări cu potenţial scăzut de finanţare); 

reducerea costurilor permite realizarea de bunuri mai ieftine; liberalizarea comerţului determină 

creşterea accesului spre noi pieţe; intensificarea concurenţei conduce la sporirea eficienţei; 

difuzarea cunoştinţelor contribuie la creşterea productivităţii. 

În  ceea  ce  priveşte  politicile  guvernamentale  cu  privire  la  ISD,  deşi  guvernele  din 

majoritatea  statelor  sunt  predispuse  spre  protecţionism,  politicile  promovate,  în  cea  mai  
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mare majoritate, manifestă deschidere faţă de ISD şi sporirea atractivităţii climatului 

investiţional.  

Acordurile  de  facilitare  şi  stimulare  a  proceselor  investiţionale  (acorduri  bilaterale  

de protejare a investiţiilor, acorduri de evitare a dublei impuneri, acorduri de liber schimb), 

precum şi  revizuirea  acordurilor  investiţionale  existente  manifestă  o  tendinţă  de  creştere. 

Fluxurile  de  ISD  şi  corporaţiile  transnaţionale  joacă  un  rol  din  ce  în  ce  mai  important  în 

internaţionalizarea  structurilor  productive  în  economia  contemporană.  Acestea,  alături  de 

capitalul autohton, participă direct la procesul de dezvoltare a economiilor naţionale şi contribuie 

considerabil la sporirea competitivităţii acestor economii. Creşterea ISD este unul din factorii de 

bază,  care  contribuie  la  creşterea  nivelului  producţiei  industriale,  ameliorarea  complexă  a 

economiei naţionale, soluţionarea problemelor ce ţin de renovarea bazei tehnice şi tehnologice, 

precum  şi  a  fondurilor  fixe  ale  întreprinderilor.  Existenţa  unui  potenţial  impact  pozitiv  al 

investiţiilor străine directe asupra bunăstării şi creşterii competitivităţii ţărilor receptoare este pe 

deplin recunoscută.  

O politică în domeniul investițiilor străine conține un set de trei elemente. Primul set de 

elemente are în vedere strategia de atragere a investițiilor străine directe, parte care stabilește ce 

se dorește prin atragerea investițiilor străine directe și, nu în ultimul rând, care este rolul acestora 

în economia statului. Al doilea set de elemente înglobează cadrul legislativ și instituțional 

privind investițiile străine directe, acestea stabilesc sub ce condiții își desfășoară activitatea 

investitorul străin, care sunt instituțiile cu care acesta intră în contact și care este entitatea 

îndreptățită să pună în aplicare politica privind investițiile străine directe. Ultimul set de 

elemente care influențează investițiile străine directe sunt pârghiile economice (facilități și/sau 

restricții), adică prin ce se sprijină, cum se influențează sau se ghidează fluxurile aferente 

investițiilor străine directe către ceea ce s-a stabilit în politica economică a statului în cauză. 

Pornind de la cele trei seturi de elemente se poate realiza o clasificare a politicilor privind 

investițiile străine directe: 

 politici minimale – acestea se referă la nivelul pasiv, adică la oferirea posibilității 

unui investitor de a întreprinde anumite activități cu caracter economic într-o anumită țară; 

 politici de promovare a investițiilor străine directe – acest tip de politici se referă 

la activități de marketing realizate de către o țară pentru a fi cunoscută ca locație a proiectelor de 

investiție; 

 politici de atragere a investițiilor străine directe – aceste politici conțin pe lângă 

partea de promovare și o parte de negociere activă, adică partea de stimulente pentru 

determinarea investitorului să își stabilească locația în respectiva țară; 
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 politici de menținere a investitorilor străini – odată prezenți în economie aceștia 

trebuie menținuți, acest lucru se poate realiza prin măsuri active, cum ar fi serviciile post-

investiție, și prin intermediul personalului specializat; 

 politici mixte – sunt cele care cuprind într-o măsură diferită politicile de mai sus.  

Instrumentele de politică publică pentru creșterea gradului de dezvoltare economică la 

nivel local pot fi clasificate în modul următor: 

 Instrumente de facilitare – aceste instrumente au rol de facilitare, adică 

administrația publică locală încurajează comunicarea dintre agenții economici și îmbunătățește 

oportunitățile economice prin investirea de capital, un astfel de exemplu ar putea fi construirea 

unor parcuri industriale; 

 Instrumente de intervenție – acest tip de instrumente sunt caracterizate de 

implicarea directă a administrației publice locale în funcționarea economiei prin norme 

guvernamentale privind achizițiile, disponibilitatea de credit și subvențiile directe; 

 Instrumente de orientare – acestea sunt similare instrumentelor de facilitare, doar 

că în cazul acestora administrația locală realizează un plan de dezvoltare economică a 

comunității. După cum se poate vedea, primul val de strategii include recrutarea industrială și 

oferirea de locații de produc ție la costuri reduse. Măsurile preponderente ale acestor tipuri de 

strategii sunt reducerile fiscale, locații la preț redus, împrumuturi cu o dobândă redusă și fonduri 

pentru formare profesională. 

Al doilea val de strategii economice de dezvoltare locală are în vedere creșterea 

economică a locației receptoare. Activitățile principale ale acestor tipuri de strategii au ca scop 

sporirea capitalului de investiții al firmelor, dezvoltarea parcurilor științifice, oferirea de asistență 

tehnică pentru firme, fie ele locale sau străine. 

Cel din urmă val de strategii de dezvoltare pune accentul pe parteneriatul public-privat, 

acest lucru crescând competitivitatea. Aceste strategii presupun crearea unor rețele de tip 

„pârghie” pentru capital, investirea în resursa umană pentru o calificare înaltă și job-uri bine 

plătite. Scopul acestui val de strategii este crearea strategică a unor legături între firme (clustere). 

Cercetările efectuate asupra evoluţiei ISD în economiile aflate în tranziţie, corelate cu 

evoluţiile acestor economii, precum şi asupra strategiilor naţionale ale acestor state, coroborate 

cu strategiile unor structuri internaţionale cu implicaţii în domeniul economic mondial, 

evidenţiază o serie de efecte ale politicilor şi practicilor în domeniul extinderii ISD în aceste ţări. 

Practic, deşi toate economiile aflate în tranziţie abordează problematica ISD ca o soluţie de 

accelerare a tranziţiei, iar intensitatea fluxurilor de ISD în aceste economii se află încă mult sub 

nivelul necesarului şi aşteptărilor, nici una din aceste economii nu poate prezenta dovada 

incontestabilă a unui rol definitoriu al ISD în evoluţia economică internă.  
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Ceea ce este evident contă, în primul rând, în faptul că există preocupări certe, de o parte 

şi de alta, de stimulare a ISD în aceste state. Interesul faţă de ISD este lucrul cel mai evident, atât 

din partea statelor primitoare, cât şi din partea statelor furnizoare de ISD. Acesta este reflectat 

din punct de vedere al economiilor primitoare prin multitudinea formelor de stimulare a atragerii 

ISD. Pe de altă parte, aşa cum s-a relevat şi la reunirea EU de la Essen-Germania, statele vest-

europene dezvoltate s-au arătat decise a contribui la accelerarea proceselor de integrare a ţărilor 

est-europene în Comunitate, un instrument principal al acestei accelerări fiind considerat 

procesul de promovare a ISD în ţările în tranziție.  

Problema ISD în statele ex-socialiste apare sub două aspecte. Pe de o parte, se 

evidenţiază interesul cert al acestor economii în tranziţie de a atrage capitalul străin de a atrage 

capitalul străin sub formă de ISD, ca o cale de acces la o serie de factori acceleratori ai tranziţiei 

şi de redresare economică, iar, pe de altă parte, investitorii străini se manifestă interesaţi direct în 

realizarea de ISD în aceste state, atât prin prisma interesului firmelor investitoare, cât şi  prin 

prisma intereselor macroeconomice şi chiar mondoeconomice ale statelor furnizoare de ISD.  

Pe  perioada  ultimelor  două  decenii  s-a  resimţit  o  modificare  a  structurii  fluxurilor 

mondiale de ISD, crescând rolul ţărilor în curs de dezvoltare în calitate de investitori, precum şi 

de receptori pe arena internaţională.   

Atragerea capitalului străin în ţările în tranziţie are nu numai avantaje, ci si este însoţită şi 

de anumite riscuri. Spre exemplu, restructurarea întreprinderilor procurate de către investitorii 

străini în Ungaria, Polonia şi alte ţări, în etapa iniţială, a fost însoţită de micşorarea producerii şi 

a ocupării forţei de muncă. În unele regiuni, au avut loc o creştere importantă a ratei şomajului 

din cauza scoaterii de pe pieţele locale a multor producători autohtoni, care nefiind în stare să 

facă concurenţă întreprinderilor străine, pur şi simplu, au dat faliment. Unele întreprinderi străine 

nu au stabilit, practic, relaţii de cooperare cu furnizorii autohtoni şi nu contribuie la dezvoltarea 

sectoarelor naţionale ale economiei. Totodată, dependenţa mare a balanţei de plăţi de dinamica 

ISD a sporit riscul dezechilibrării exterioare.  

Creşterea activităţii pieţelor emergente în recepţionarea fluxurilor de ISD se datorează 

performanţelor în promovarea politicilor eficiente privind atragerea ISD, în special, în sectorul 

serviciilor în care multe ţări au introdus relaxarea restricţiilor aferente proprietăţii străine, 

precum şi datorită finisării cu succes a procesului de privatizare a ramurilor strategice. De 

asemenea, a crescut procesul fuziunilor şi achiziţiilor în economia emergentă, fiind, în special, 

condiţionat de conjunctură favorabilă financiară pe pieţele financiare ale capitalului, reflectând 

diminuarea costurilor de finanţare a împrumuturilor şi extinderea ofertei de credite în urma 

înregistrării veniturilor mari corporative. 
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Practica realizării celor mai mari privatizări, fuziuni şi achiziţii ne atenţionează 

prevalarea sectorului bancar drept unul din cele mai atractive, urmat de cel al telecomunicaţiilor. 

Dintre ţările în curs de dezvoltare şi emergente, un rol proeminent în procesul repartizării şi 

atragerii ISD, prin intermediul achiziţiilor şi fuziunilor, l-au avut China, India şi Federaţia Rusă. 

Spre exemplu, companiile „Gazprom” şi „Petrochina” şi-au extins, substanţial, investiţiile prin 

intermediul fuziunilor şi achiziţiilor în domeniul industriei gazului şi petrolului. 

În Republica Moldova, influxul investiţiilor străine în economia naţională este în raport 

cu participarea nerezidenţilor în procesul privatizării, cu depunerea acestora în capitalul social al 

întreprinderilor, cu procurarea acţiunilor, precum şi obţinerea împrumuturilor de către 

întreprinderile cu capital străin de la companiile-mamă. Influxurile de capital străin au fost 

direcţionate în sectorul bancar, energetic, telecomunicaţiilor, precum şi în servicii. 

În ciuda atenuării unor efecte negative, precum cele legate de scăderea PIB-lui sau ocuparea forţei 

de muncă, economia mondială se afla încă în starea de criză prelungită. Politicile promovate la scară 

naţională sau regională comportă afinităţi şi, totodată, deosebiri semnificative. Într-un asemenea context, 

măsurile de politică economică aflate în relaţie cu ISD constituie subiecte de preocupare şi dezbatere 

frecventă, aflate pe agenda tuturor instituţiilor cu vocaţie mondială.  

Economiile au adoptat, aşa cum s-a precizat, fie politici pentru stimularea fluxurilor de ISD, 

acestea fiind considerate o oportunitate de a dezvolta şi de a recupera decalajele economice, fie măsuri 

împotriva investitorilor străini, limitând sau reglementând fluxurile de ISD. Punerea în aplicare a acestor 

măsuri politice presupune mai multe provocări, precum gradul de liberalizare şi promovare a fluxurilor 

investiţionale sau maniera de realizare a investiţiilor în străinătate, astfel încât să nu fie afectată negativ 

economia gazdă şi periclitată prezenţa lor.  

Ţările care adoptă politici de reglementare şi restricţionare a ISD trebuie să ia în considerare faptul 

că toate aceste măsuri pot avea efecte imprevizibile, dincolo de cele aşteptate. De exemplu, exproprierile 

în cazul Argentinei, programele sale de naţionalizare  şi toate cesiunile pot dăuna economiei pe termen 

mediu şi lung şi, ca urmare, în loc de  redresare economică  ţara să înregistreze în fapt o contracţie 

economică majoră. În plus, relaţia dintre guvern şi companiile transnaţionale poate deveni una tensionată, 

investitorii fiind mai reticenţi pentru o lungă perioadă în a investi într-o economie riscantă, cu un climat 

nesigur.  

De asemenea, se impune evaluarea deschiderii economiei privind investiţiile străine directe, 

deoarece atragerea de ISD poate contribui la instaurarea unui climat care reduce incertitudinile din 

economie. În cazul în care  ţara oferă o forţă de muncă calificată  şi o infrastructură bună, acestea 

constituie avantaje pentru atragerea de fluxuri. Şi invers, forţa de muncă mai productivă, infrastructura 

mai performantă şi nivelul tehnologic ridicat sunt şi consecinţe ale unor investiţii străine bine 

direcţionate. Este imperios necesar ca o  ţară să fie capabilă să-şi păstreze investitorii existenţi, să atragă 
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noi investitori, fără a-i determina, mai devreme sau mai târziu, să-şi repatrieze voluntar investiţiile.  Şi, în 

mod evident, motivarea companiilor locale în a-şi păstra producţia  şi operaţiunile în ţara de origine este 

strâns legată de capacitatea creării unor condiţii mai favorabile comparativ cu cele din alte ţări. Acum, 

când criza repune în discuţie maniera în care sunt abordate unele probleme globale, multe ţări adoptă 

politici protecţioniste, pornind de la relaţia dintre acestea şi promovarea dezvoltării durabile. În cazul în 

care o ţară promovează ideea de „investiţie verde”, o mulţime de oportunităţi şi beneficii pot fi create, 

atrăgând noi investiţii străine directe, îndeosebi în procesul de eficientizare energetică. În schimb, 

creşterea nivelului de protecţie a mediului înconjurător ar putea descuraja atât direct, cât şi indirect 

investiţiile străine directe. Dacă există politici severe de protecţie a mediului înconjurător, există riscul ca 

ţările gazdă să nu fie capabile să atragă fluxurile de ISD în industrii precum cele extractivă, agricultură, 

prelucrătoare sau în alte sectoare care, într-un fel sau altul, ar avea efecte asupra mediului. Aceeaşi 

problemă priveşte şi ţările de origine, însă în procesul de ieşire al ISD-urilor. În această ultimă situaţie, 

companiile nu sunt stimulate să investească în ţările în care există acest tip de politici. Trebuie să existe 

totuşi un echilibru între politicile adoptate, pentru că o politică cu caracter protecţionist nu trebuie 

interpretată întotdeauna ca o politică împotriva fluxurilor de ISD. În astfel de timpuri, ţările precum cele 

menţionate pe parcursul acestui studiu doresc să deţină controlul asupra celor mai importante resurse ale 

economiei. Din această perspectivă, măsurile adoptate sporesc gradul de intervenţie a statului în 

economie, indiferent că se vorbeşte de ţări dezvoltate sau de ţări emergente. Iar ideea de reconsiderare a 

fundamentelor economiei tinde să devină tot mai mult un punct de dezbatere în cadrul guvernelor şi 

mediului academic, încercându-se conturarea unui model mai performant de dezvoltare durabilă de natură 

nu doar să depăşească efectele crizei, ci chiar să evite o nouă criză.  

Ca o concluzie generală, se poate afirma suveranitatea fiecărei  ţări, în sensul adoptării acelor 

politici pe care le consideră oportune pentru viitorul lor în cadrul economiei mondiale. În general, 

obiectivele fiecărui tip de politică economică nu sunt negative, chiar şi atunci cînd sunt promovate politici 

de restricţionare  şi de reglementare a fluxurilor investiţionale. Deşi există tendinţa ca aceste politici să fie 

calificate ca fiind politici „împotriva fluxurilor ISD”, analiza atentă a pachetelor de măsuri asociate relevă 

drept fundament pentru aceste politici intenţia de control eficient al pieţei şi investiţiilor, precum şi 

promovarea unui management performant de atragere de noi investiţii străine spre sectoare suport al 

progresului economico-social. Ţările care au aderat prea entuziast la ideea de liberalizare în materie de 

investiţii străine, ignorând aspectele esenţiale care ţineau de premisele şi consecinţele acestora, au 

suportat mari pierderi în urma crizei. Deloc întâmplător, aceleaşi  ţări în curs de dezvoltare au fost dintre 

cele mai active în direcţia unor transformări calitative ale legislaţiei privind investiţiile străine. Şi atât 

măsurile de liberalizare, cît şi cele care promovează un „nou tip de protecţionism”, toate având drept 

obiectiv final bunăstarea economică, presupun schimbări majore în chiar fundamentele economiei.   
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Trezoreria de Stat a Republicii Moldova, creată prin decretul Președintelui Republicii 

Moldova nr. 39 din 10 martie 1993 „Cu privire la Trezoreria de Stat”, este o unitate structurală a 

Ministerului Finanțelor, constituită din Trezoreria Centrală și trezoreriile teritoriale, care exercită 

execuția de casă a bugetului de stat și a bugetelor unităților administrativ-teritoriale, 

administrarea mijloacelor valutare, a fondurilor și mijloacelor extrabugetare, precum și a 

fondurilor cu destinație specială. 

Începând cu 1 ianuarie 1998 și-a început activitatea o instituție specifică – Trezoreria de 

Stat, în conturile căreia se acumulează și se folosesc sursele bugetare conform destinației. 

Pentru realizarea prevederilor stabilite prin Decretul Președintelui Republicii Moldova nr. 

39 din 10 martie 1993, cu privire la Trezoreria de Stat; Legea nr. 847- XII din 24 mai 1996, 

privind sistemul bugetar și procesul bugetar; Legea nr. 397- XV din 16 octombrie 2003 privind 

finanțele publice locale, Legea contabilității nr. 426-XIII din 4 aprilie 1995 (art.9), cu 

modificările și completările ulterioare, prin ordinul ministrului finanțelor nr.98 din 28 noiembrie 

2005 „Cu privire la aprobarea Normelor metodologice privind executarea de casă a mijloacelor 

bugetului public național prin Trezoreria de Stat a Ministerului Finanțelor": 

 se aprobă Normele metodologice privind executarea de casă a mijloacelor bugetului 

public național prin Trezoreria de Stat a Ministerului Finanțelor; 

 se aprobă prin derogare de la prezentele norme metodologice, componența și termenele 

de prezentare a rapoartelor și informațiilor operative privind executarea de casă a 

mijloacelor bugetului public național modificarea și completarea în dependență de 

necesitățile utilizatorilor interni și externi se aprobă conform ordinelor sau indicațiilor 

aprobate de Ministrul Finanțelor. 

Trezoreria de Stat este o unitate structurală pe lângă aparatul central al Ministerului 

Finanțelor (cu statut de direcție generală), constituită din Trezoreria Centrală și unitățile 

teritoriale ale Trezoreriei de Stat (trezoreriile teritoriale), fară statut de persoană juridică, care 

dispun de ștampile cu Stema de Stat a Republicii Moldova și denumirea acestora în limba de stat. 

În activitatea sa, Trezoreria de Stat se bazează pe Constituția Republicii Moldova, legile 

Republicii Moldova, decretele președintelui Republicii Moldova, hotărârile Parlamentului, 

ordonanțele, hotărârile și dispozițiile Guvernului, Regulamentul Ministerului Finanțelor, ordinele 

Ministerului Finanțelor. 

Trezoreria de Stat este abilitată cu dreptul de coordonare și asigurare a procesului de 

execuție de casă a bugetului de stat și bugetelor unităților administrativ-teritoriale, veniturilor 

bugetului asigurărilor sociale de stat și veniturilor fondurilor asigurării obligatorii de asistență 
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medicală, de întocmire a rapoartelor privind execuția bugetului public național, elaborarea 

metodologiei evidenței contabile și a rapoartelor financiare în sistemul bugetar. 

În scopul realizării obiectivelor propuse, Trezoreria de Stat are mai multe atribuții de bază, 

dintre care pot fi: 

- exercită executarea de casă a bugetului de stat, bugetelor unităților administrativ-

teritoriale, veniturilor bugetului asigurărilor sociale de stat și a veniturilor fondurilor 

asigurării obligatorii de asistență medicală; 

- organizează și asigură evidența contabilă a executării de casă a bugetului de stat, 

bugetelor unităților administrativ-teritoriale, veniturilor bugetului asigurărilor sociale de 

stat și veniturilor fondurilor asigurării obligatorii de asistență medicală prin intermediul 

sistemului trezorerial al Ministerului Finanțelor; 

- asigură evidența impozitelor, taxelor și altor plăți, încasate la bugetele de toate nivelurile, 

în conformitate cu legislația în vigoare; 

- efectuează, în baza normativelor stabilite, delimitarea veniturilor generale de stat, cu 

înscrierea lor în conturile trezoreriale ale bugetelor respective; 

- ține evidența decontărilor între bugetul de stat și bugetele unităților administrativ-

teritoriale; 

- efectuează restituirea și trecerea în contul altor plăți a sumelor achitate în plus sau 

incorect de către contribuabili la bugetul de stat, bugetele unităților administrativ-

teritoriale, bugetul asigurărilor sociale de stat, fondurile asigurării obligatorii de asistență 

medicală și conturile de decontări ale contribuabililor; 

- evaluează necesarul și asigură disponibilul de mijloace bănești la conturile bancare ale 

trezoreriilor teritoriale pentru efectuarea cheltuielilor bugetului de stat; 

- elaborează prognoze operative periodice (săptămânale, lunare, trimestriale, semestriale) 

privind gestionarea fluxului de numerar al bugetului de stat; 

- asigură controlul asupra efectuării cheltuielilor din contul mijloacelor bugetului de stat și 

mijloacelor bugetelor unităților administrativ-teritoriale în limita alocațiilor aprobate, 

precum și asupra soldului disponibil de mijloace bănești în conturile bancare ale 

Ministerului Finanțelor - Trezoreria Centrală, trezoreriile teritoriale; 

- deschide și închide conturi bancare, în lei moldovenești și în valută străină, în Banca 

Națională a Moldovei și în alte instituții financiare; 

- deschide și închide conturi trezoreriale; 

- suspendă, la indicația conducerii Ministerului Finanțelor, operațiunile trezoreriale, în 

cazul neprezentării de către executorii de buget, în termenele stabilite, a rapoartelor, altor 

documente și informații solicitate, etc. 
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Ministerul Finanțelor gestionează procesul bugetar și pregătește rapoartele financiare 

anuale ale Guvernului. Trezoreria de Stat a Ministerului Finanțelor gestionează mijloacele 

bănești și supraveghează operațiunile contabile prin Direcția reglementarea contabilității si 

auditului în sectorul corporativ. În timp ce Ministerul Finanțelor coordonează elaborarea 

bugetului, Ministerul Economiei pregătește prognozele macroeconomice, iar ministerele de 

ramură introduc elementele ce țin de domeniul lor de activitate. Unele servicii sunt acordate la 

nivel subnațional și Trezoreria de Stat are oficii teritoriale prin care aceasta efectuează activitatea 

sa în sistemul bugetar. 

Responsabilitatea pentru examinarea financiară externă a veniturilor și cheltuielilor 

Guvernului se află în jurisdicția Curții de Conturi, în conformitate cu Legea nr.312-XIII din 8 

decembrie 1994. 

Curtea de Conturi efectuează activitatea sa prin cele cinci departamente principale ale sale: 

controlul formării și utilizării fondurilor publice; controlul utilizării fondurilor bugetare de către 

organele publice; controlul gestionării resurselor naturale și proprietății publice; controlul 

utilizării finanțelor publice la nivel subnațional și Departamentul pentru cadrul legal și 

metodologic. Activitatea Curții de Conturi se concentrează în special asupra Managementului 

Financiar Public, fiind inițiate măsuri pentru asigurarea unei funcționări eficiente a sistemului 

bugetar. Obiectivul pe termen lung al acestui sistem este adaptarea acestuia la standardele 

Uniunii Europene. Acestea includ: 

- sporirea disciplinei financiare prin elaborarea unui sistem de trezorerie și a 

procedurilor de executare a bugetului; 

- perfectarea managementului datoriei publice în vederea minimizării costurilor 

deservirii acesteia; 

- remedierea administrării fiscale și creșterea eficienței controlului financiar; 

- raționalizarea și optimizarea managementului bugetului prin crearea unui sistem 

informațional integrat de management financiar. 

În paralel cu dezvoltarea acestor aspecte tehnice ale managementului financiar public, 

există programe de reforme în trei domenii interconectate: reforma de reglementare, reforma 

administrației publice și reforma bugetară. În acest context, principala prioritate pentru Guvern 

este crearea unui sistem modern și eficient de administrație publică coerent cu principiile Uniunii 

Europene de bună guvernare. În domeniul reglementării, a fost creată Comisia de Stat pentru 

Reglementarea Businessului, pentru a simplifica cadrul legislativ și instituțional de reglementare 

a afacerilor și a monitoriza performanța autorităților publice relevante. Pentru a utiliza 

instrumentul de suport bugetar mai extensiv, donatorii trebuie să se asigure că mijloacele 

direcționate prin suportul bugetar: 
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- sunt utilizate în scopurile pentru care au fost acordate; 

- realizează o valoare pentru banii cheltuiți; 

- există o evidență adecvată a acestora. 

După cum s-a menționat mai sus, aceste probleme pot fi soluționate numai prin estimarea 

riscului fiduciar, care include evaluarea sistemelor de Management Financiar Public. Luând în 

considerare că, în prezent, toți donatorii majori în Moldova efectuează propriile evaluări ale 

managementului financiar public sau se bazează pe gestionarea proprie a banilor săi sau pe unele 

componente ale procesului de finanțare ale altor donatori, acest fapt creează anumite probleme în 

organizare a unor proiecte comune în domeniul suportului bugetar, precum și conduce la costuri 

cumulative înalte ale evaluărilor, atât în termeni de timp cât și de mijloace cheltuite de fiecare 

donator în parte. Astfel, necesitatea efectuării unei Evaluări Comune a Managementului 

Financiar Public de către toți donatorii principali ai Republicii Moldova a devenit tot mai 

evidentă. 

Sarcina de bază a Trezoreriei de Stat a Republicii Moldova constă în organizarea și 

efectuarea controlului asupra executării bugetului public național. Trezoreria are funcția de a 

redistribui impozitele încasate între bugetele de diverse niveluri în concordanță cu normativele 

stabilite. Totodată, organele trezoreriale realizează în comun cu organele financiare culegerea, 

prelucrarea și analiza informației referitoare la starea resurselor financiare publice și prezintă în 

instanțele legislative și executive rapoarte privind operațiunile financiare ale Guvernului 

Republicii Moldova privind bugetul de stat, privind fondurile cu destinație specială, gestionate 

de Guvern; gestionează și deservesc, în comun cu Banca Națională a Moldovei și alte bănci 

autorizate, datoria internă și externă a Republicii Moldova; gestionează veniturile și cheltuielile 

bugetului de stat și ale fondurilor cu destinație specială din conturile trezoreriale din bănci, 

potrivit principiului unității de casă; prognozează volumul resurselor financiare de stat; 

elaborează materiale metodologice și instructive privind problemele potrivit competențelor 

trezoreriei; efectuează operațiuni de evidență a vistieriei de stat a Republicii Moldova. 

Cercetând literatura de specialitate, concluzionăm că, în pofida eforturilor enorme de cercetare, 

totuși, nu se cunoaște cu exactitate gradul de influenţă a nivelului presiunii fiscale asupra stabilității 

financiare a acestora. Nu este dedusă o teorie formală care să explice și să prezică nivelul optim al 

presiunii fiscale, la nivel microeconomic, şi, mai cu seamă, interdependenţa dintre nivelul principalilor 

indicatori economico-financiari şi nivelul presiunii fiscale. 

Totodată, constatăm că, în cadrul legăturilor multiple, variabilele factoriale au influențe diferite 

asupra variabilei rezultative, respectiv, unele exercită o acțiune semnificativă asupra fenomenului și 

trebuie să fie luate în considerare la calculul de regresie și corelație, iar altele au o acțiune mai puțin 

importantă și pot fi omise în acest sens. 
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Metodele și tehnicile statistice de cuantificare, de analiză factorială, de estimare și testare sunt 

reprezentate de o serie extinsă și variată de metode și instrumente statistico-matematice. Cele mai 

semnificative din aceste metode și instrumente sunt aplicate, sub o formă sau alta, asupra datelor de 

intrare disponibile, cu scopul explicitării factoriale și, în consecință, a obținerii informațiilor necesare 

fundamentării deciziilor de acțiune. 

Metodele de corelație au ca efect simplificarea calculelor și concluziilor, deoarece este foarte 

dificil să se cuantifice mulțimea tuturor factorilor cauzali care acționează asupra unui fenomen sau 

indicator economico-financiar.  

În această ordine de idei, am considerat oportun să ne propunem, ca scop pentru acest studiu, 

dezvoltarea unei metodologii de evaluare a stabilităţii financiare a unităţilor economice şi 

interdependenţa acesteia cu nivelul presiunii fiscale, la care este supusă entitatea, prin utilizarea 

tehnicilor econometrice, care constituie un instrument deosebit pentru identificarea relaţiilor cauzale 

dintre variabila dependentă şi cele independente, iar rezultatele obţinute vor veni în ajutor  pentru luarea 

deciziilor de către managerii entităţilor. 

Selectarea acestor indicatori pentru evaluarea stabilității financiare este condiționată de mai 

multe motive: 

­ pot fi aplicați la întreprinderile cu diferite tipuri de activități economice (inclusiv, în sectorul 

vitivinicol); 

­ sunt utilizați de către organele de stat (inclusiv autoritățile fiscale) la evaluarea situației 

financiare a întreprinderii; 

­ dețin avantajul simplității de calcul și baza accesibilă de informații; 

­ permit caracterizarea utilizării eficiente a resurselor disponibile din gestiunea întreprinderii, 

care nu se dublează. 

Cu toate acestea, scara propusă pentru evaluarea stabilității financiare a entității, bazată pe 

esența indexului vectorial al stabilității fiscale, poate fi utilizată, în opinia noastră, doar în cazul în care 

acesta va fi în intervalul stabilității suficiente. În caz contrar, depășirea indicelui unității indexului 

vectorial al stabilității fiscale nu va indica evoluția pozitivă a stabilității financiare, ci dimpotrivă, fapt 

care va fi în raport direct cu lipsa de mijloace pentru achitarea plăților obligatorii la buget. 

În cazul în care indexul vectorial al stabilității fiscale va depăși indicatorul din zona stabilității 

suficiente (caracteristica indicelui stabilității financiare), care este în intervalul valorilor mai mare de 

1,5, poate fi interpretată ca o stabilitate critică, iar mai mică de 0,2 – ca pseudo-stabilitate, care se 

obține, în primul rând, prin evaziunea de la achitarea plăților obligatorii la buget. 

Luând în considerare imprevizibilitatea mediului economic al Republicii Moldova, modelul 

factorial predicativ grafic integral – pentru evaluarea stabilității financiare a entităților - se impune ca un 

demers strategic atât în procesul de planificare strategică (inclusiv planificare fiscală), cât și 
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managementul financiar al întreprinderii. 

Determinarea efectelor economice ale presiunii fiscale asupra activității agenților economici 

reprezintă unul din obiectivele prioritare, care stabilesc acțiunile ulterioare pe care le vor întreprinde 

aceștea, precum și direcțiile de management al resurselor financiare, pentru desfășurarea unei activități 

economice eficiente. 

 În rezultatul analizei fiscale desfășurate la nivel microeconomic,  am constat o dilemă de 

natură teoretică: „Care din indicatori necesită a fi calculați în cadrul  acestei analize și care este modul 

de calcul al acestor indicatori?”. Există indicatorii logici (raționali) din punct de vedere teoretic, însă, în 

practică, s-au dovedit a fi destul de neinformativi sau chiar iraționali (aproape toți indicatorii presiunii 

fiscal asociați cu indicatorii de venit). Această situație se constată în cadrul mai multor întreprinderi 

supuse analizei. 

 Cu toate acestea, fiecare indicator al presiunii fiscale are propria sa valoare,care, de altfel, nu 

este, pur și simplu, „negativă” sau „pozitivă”. În opinia noastră, este nevoie de un sistem de indicatori 

care ar fi în conformitate cu abordarea conceptuală față de analiza problemelor fiscale. Astfel, 

propunem o abordare de la empirism spre raționalism, de la căutarea indicatorului, care reflectă 

presiunea fiscală notorie, spre analiza presiunii fiscale în contextul rezolvării sarcinilor gestiunii fiscale 

eficiente. Ținând cont de specificul acestui domeniu de cercetare, scopul înaintat întruchipează 

principiile și metodele de analiză propuse, bazate pe alocarea tipurilor de impozite, dar care mainecesită 

a fi dezvoltate și implementate în continuare. 

 Cercetarea efectuată cu privire la subiecții economici ne permite să constatăm dependența 

dintre volumul total al investițiilor brute și nivelul presiunii fiscale, care este una directă: cu cât este mai 

mare nivelul presiunii fiscale, cu atât mai puține resurse sunt disponibile pentru subiecții economici 

spre realizarea programelor investiționale. Pentru a rezolva problema reglementării presiunii fiscale, 

este necesar, la nivel național, de a elabora și de a implementa mecanisme speciale de organizare a 

respectivului proces, care ar asigura distribuirea eficientă a valorii adăugate create între state, 

întreprinderi și populație. 

 Indicatorul presiunii fiscale poate contribui la pregătirea informației, care asigură un echilibru 

stabil între influența factorilor externi (incluși în legislația fiscală) și interni (dependenți de 

întreprinderea propriu-zisă), ghidează deciziile administrative nu spre o simplă reducere a impozitelor, 

ci spre optimizarea activității întregii întreprinderi.  În comparație cu presiunea fiscală, posibilitățile 

altor modele pentru argumentarea soluțiilor de planificare a optimizării fiscale sunt limitate din cauza 

conținutului și numărului de factori componenți. În această privință, considerăm că este necesar să se 

includă în sistemul de indicatori ai managementului financiar – indicatorul presiunii fiscale. 

 Studierea fundamentelor teoretice privind planificarea fiscală și clarificarea rolului său în 

optimizarea fiscală a entității audemonstrat că modalitatea eficientă de creștere a profitabilității nu este, 
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pur și simplu, reducerea mecanică a impozitelor, cicrearea unui sistem eficient de management al 

întreprinderii și adoptarea unor soluții financiare care optimizează întreaga structură (inclusiv impozitele). 

 Cu alte cuvinte, nu vorbim despre tactica reducerii fiscale, ci despre strategia administrării 

fiscale optime a întreprinderii. În opinia noastră, planificarea fiscală vizează elaborarea unor măsuri care 

să asigure un echilibru cu nivel redus al presiunii fiscale și să mențină riscurile fiscale la limitele 

acceptabile, orientate spre raționalizarea impozitelor plătite și reducerea riscurilor fiscale conform 

legislației în vigoare. 

 Astfel, propunem o metodă de optimizare a presiunii fiscale a întreprinderii pe baza abordării 

complexe, în care se efectuează analiza impozitării întreprinderii și se estimează valoarea indicelui 

presiunii fiscale în limitele optime ale coridorului fiscal. Coridorul fiscal, în acest context, reprezintă 

formarea funcției de bază privind optimizarea impozitării întreprinderii cu un risc impozitar minim. 

 De vreme ce determinarea nivelului presiunii fiscale joacă un rol important în procesul de 

luare a deciziilor manageriale, aceste decizii vor avea ca scop sporirea nivelului de dezvoltare 

financiară a entității. Capacitatea întreprinderii de a-şi controla şi de a-şi îmbunătăţi performanţa 

financiară depinde, în mare parte, de modul în care aceasta este supusă impozitării.  

 Studiind literatura de specialitate, conștientizăm că, în pofida eforturilor enorme de cercetare, 

nu se cunoaște exact gradul de influenţă a nivelului presiunii fiscale, suportat de unităţile economice, 

asupra stabilităţii financiare a acestora. De aceea, considerăm oportună și relevantă dezvoltarea unei 

metodologii de evaluare a stabilităţii financiare a unităţilor economice şi interdependenţa acesteia cu 

nivelul presiunii fiscale, la care este supusă entitatea, prin utilizarea tehnicilor econometrice, care 

constituie un instrument deosebit pentru identificarea relaţiilor cauzale dintre variabila dependentă şi 

cea independentă, iar rezultatele obţinute sunt demne de încredere pentru luarea deciziilor de către 

managerii entităţilor. 

 În contextul celor menționate, propunem o abordare principial nouă a definiției stabilității 

financiare a întreprinderii. Precizăm faptul că, pentru determinarea indicelui integral, este necesar de a 

se lua în considerare componentele decisive în efectuarea analizei financiare a întreprinderilor de către 

autoritățile de stat, prevăzute în diferite documente legale și care au o influență importantă la luarea 

deciziilor privind organizațiile din domeniul reglementării bugetar-fiscale. În acest sens, propunem 

dezvoltarea unui model econometric de evaluare a stabilității financiare a instituției în baza modelului 

indexului mediu vectorial al stabilității fiscale a entităților din sectorul vitivinicol al Republicii Moldova. 

 În vederea determinării indexului mediu vectorial al stabilității fiscale, propunem un model 

matematic al relației dintre indicatorul rezultat și plățile medii referitoare la: impozitul pe venitul din 

activitatea de întreprinzător, contribuțiile de asigurări sociale ale angajatorului, contribuțiile de asigurări 

medicale ale angajatorului; TVA la mărfurile produse și serviciile prestate pe teritoriul țării, accizele. 

 Modelul factorial predicativ grafic integral (pentru evaluarea stabilității financiare a 
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întreprinderii) este un model de prognoză financiară bazat pe analiză dinamică (modelul factorial strict-

determinist sau modelul de regresie, bazat pe analiza indicatorilor financiari ai întreprinderilor pe perioada 

de 5-10 ani și pe baza estimărilor experților privind stabilitatea financiară viitoare a companiei). Modelul 

factorial predicativ grafic integral (pentru evaluarea stabilității financiare a întreprinderii) se bazează pe 

patru direcții principale care formează rezultat, o reprezentare a situației financiare a întreprinderii prin 

intermediul cercetării a opt factori (indexul vectorial al stabilității fiscale, rentabilitatea vânzărilor 

(comercială brută), rentabilitatea activelor (economică), coeficienții lichidității absolute, coeficienții 

lichidității intermediare, coeficienții lichidității curente, rezistența fiscală și presiunea fiscală). 

 Cu toate acestea, în urma simulărilor dezvoltate în baza situațiilor economico-financiare a 

unor întreprinderi, scara propusă de evaluare a stabilității financiare a entității, bazată pe esența 

indexului vectorial al stabilității fiscale, poate fi utilizată doar în cazul în care acesta va fi în intervalul 

stabilității suficiente. În caz contrar, depășirea indicelui unității indexului vectorial al stabilității fiscale 

nu va indica dinamica pozitivă a stabilității financiare, ci dimpotrivă, fiind în raport direct cu lipsa de 

mijloace pentru achitarea plăților obligatorii la buget.  

 Oportunitatea cercetării diferitor variante ale modelului factorial predicativ grafic integral 

pentru evaluarea stabilității financiare a întreprinderii este dictată de imprevizibilitatea mediului 

economic al Republicii Moldova (în procesul de planificare strategică, planificare fiscală, 

managementul financiar al întreprinderii). Or, mediul economic urmează să fie pregătit adecvat pentru 

evenimente incerte. 

În scopul utilizării indicatorului presiunii fiscale pentru soluționarea problemei în 

domeniul reglementării economice se propune a completa Codului fiscal cu termenul „presiunea 

fiscală”, iar metodologia de calculare și scopurile utilizate a se stabili la nivelul organelor 

executive – Guvern și Ministerul Finanțelor. De asemenea, a fost justificată necesitatea includerii 

în legislația fiscală a conceptelor: contribuții pentru asigurări sociale și medicale, dar și alte plăți 

obligatorii, achitate de către întreprinderi, care sunt plăți cu caracter fiscal, dar, în mod oficial, nu 

se atribuie la sistemul fiscal, deoarece acestea nu sunt reflectate în Codul Fiscal. De asemenea, se 

recomandă stabilirea, la nivel legislativ, a valorilor maxime admise a presiunii fiscale pentru 

diferite sectoare ale economiei naționale. În această ordine de idei, indicatorul presiunii fiscale 

trebuie să fie reflectat în rapoartele financiare ale întreprinderii. 

Rolul ce revine finanţelor publice, se exprimă prin crearea unor condiţii favorabile 

funcţionării instituţiilor publice şi, în general, a entităţilor care nu-şi pot produce resursele 

necesare în propria activitate. În măsura în care activităţile respective sau serviciile prestate de 

către aceste entităţi se dovedesc a fi utile societăţii, realocarea resurselor destinate creării şi 

funcţionării lor trebuie considerată ca premisă indispensabilă asigurată sub aspect financiar. 
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Finanţele publice locale se individualizează în cadrul finanţelor publice printr-o anumită 

complexitate, datorită numărului unităţilor administrativ-teritoriale dintr-o ţară, nivelului lor de 

dezvoltare economico-socială, particularităţilor locale. Fondurile băneşti ce se formează şi 

utilizează la nivelul unităţilor administrativ-teritoriale se administrează pe baza principiului 

autonomiei locale care presupune iniţiativă şi răspundere a autorităţilor administraţiei publice 

locale, în raport cu finanţele administraţiei centrale de stat. 

Necesitatea dezvoltării economice locale a atribuit finanțelor publice locale și în special 

gestionării resurselor locale, un mijloc de primă importanță pentru generarea dezvoltării 

economice locale și asigurarea autonomiei locale, astfel că dezvoltarea economică locală face 

parte integrantă din obiectivele atribuite finanțelor publice. 

În rezultatul cercetărilor efectuate, s-a constatat că aspectele specifice privind sistemul 

finanțelor publice locale și ultimele reforme în acest domeniu au fost cercetate în baza politicilor 

publice și a lucrărilor unor autori autohtoni. De asemenea conceptul de potențial fiscal a fost 

examinat în baza lucrărilor autorilor autohtoni și străini, dar care nu au contribuit la dezvoltarea 

acestui concept. În acest context, în teză s-a realizat abordarea complexă privind conceptul de 

potențial fiscal prin dezvoltarea și adaptarea acestuia la sistemul de finanțe publice locale.  

La etapa actuală, funcționarea eficientă a autorităților publice locale necesită concretizarea 

sistemului care prin funcția sa de monitorizare a onorării obligațiilor și competențelor ce le revin, 

va îmbunătăți activitatea acestora. În urma analizei privind sursele de venit proprii la nivelul 

unităților administrativ-teritoriale, s-a constatat și s-a precizat existența problemei insuficienței 

resurselor financiare proprii necesare pentru finanțarea serviciilor publice la nivel local. 

Insuficiența resurselor financiare proprii ale unităților administrative-teritoriale din Republica 

Moldova, în mod cert a condiționat studierea practicilor internaționale în vederea evidențierii 

oportunităților de încasare a potențialelor noi surse de venituri. Preocupările cercetătorului s-au 

axat pe determinarea rolului potențialului fiscal în dezvoltarea economică locală. Un rol 

important în noul sistem al finanțelor publice implementat în anul 2014 îl au pe de o parte 

instituțiile de stat care sunt responsabile de ajustarea modificărilor la necesitățile financiare ale 

unităților administrative-teritoriale, iar pe de altă parte - participanții la formarea veniturilor 

bugetelor locale care conștientizează beneficiile acestui sistem care contribuie la îmbunătățirea 

serviciilor publice locale. 

În contextul ultimelor reforme în domeniul administrației publice locale și în contextul 

promovării reformei de descentralizare administrativă, autoritățile publice locale sunt interesate 

în obținerea unei autonomii financiare mai mari prin înlocuirea structurilor ierarhizate cu 

structuri descentralizate, ceea ce ar permite lărgirea bazei impozabile și ar spori încasările proprii 

în totalul veniturilor. Implementarea recomandărilor și propunerilor, elaborate de autor vor 
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permite autorităților publice locale nu doar să-și asigure autonomia financiară, dar și să 

contribuie la dezvoltarea economică locală și respectiv la finanțarea serviciilor publice locale 

prin orientarea acestora spre noi standarde de calitate, spre perfecționare și asigurarea 

disponibilității. Perfecționarea metodologiei de evaluare a potențialului fiscal local va ameliora 

situația financiară a unităților administrativ-teritoriale, contribuind considerabil la perfecționarea 

finanțelor publice locale prin îmbunătățirea capacității de planificare bugetară, drept consecință 

determinând nu doar dezvoltarea economică locală, ci și influențarea pozitivă a multor indicatori 

macroeconomici, îmbunătățind astfel imaginea Republicii Moldova pe plan internațional.  
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7. FIȘA DE PREZENTARE A REZULTATELOR PROIECTULUI DE 

CERCETARE 15.817.06.02A „ELABORAREA INSTRUMENTARULUI DE 

MĂSURARE A STABILITĂŢII FINANCIARE A STATULUI” 

 

I. Sumarul activităţilor proiectului realizate  

 

 Activităţi planificate în MO Activităţi realizate şi rezultate noi obţinute în 

cadrul proiectului 

 2015   

1.  1. Fundamentarea conceptual-

metodologică a managementului 

stabilităţii financiare a statului 

 

 

A fost efectuată analiza aspectelor teoretice privind 

stabilitatea financiară a statului în contextul 

asigurării securităţii economice. 

A fost efectuată o sinteză a experienţei privind 

managementul stabilităţii financiare. 

A fost efectuată analiza experienţei privind 

principalele tehnici şi metode de calculare a 

stabilităţii financiare. 

 2. Fundamentarea instrumentarului 

de măsurare a stabilităţii financiare a 

statului 

 

A fost elaborată baza teoretico-metodologică a 

conceptului de management al stabilităţii financiare 

şi a instrumentarului de măsurare a stabilităţii 

financiare a statului  

A fost elaborată arhitectura managementului 

stabilităţii financiare din RM 

Au fost fi înaintate către BNM recomandări ce ţin 

de perfecţionarea managementului stabilităţii 

financiare. 

 2016  

1 Efectuarea raportului asupra 

stabilității financiare a Republicii 

Moldova în baza indicatorilor 

Sistemului de avertizare timpurie 

Elaborarea bazei de date și calcularea indicatorilor 

SAT 

Elaborarea raportului asupra stabilității financiare a 

Republicii Moldova în baza indicatorilor Sistemului 

de avertizare timpurie 

2 Elaborarea modelului econometric 

pentru determinarea impactului unor 

factori macroeconomici asupra 

creditelor neperformante în 

Republica Moldova. 

 

Elaborarea bazei de date necesare pentru modelul 

econometric 

Elaborarea modelului econometric pentru 

determinarea impactului unor factori 

macroeconomici asupra creditelor neperformante în 

Republica Moldova. 

3 Elaborarea recomandărilor cu privire 

la perfecționarea politicii fiscale a 

Republicii Moldova 

 

Suplimentar 

Efectuarea analizei experienței internaționale cu 

privire la diverse impozite drept alternativă patentei  

Elaborarea studiului privind avantajele și 

dezavantajele activității economice în baza patentei 

de întreprinzător 

4 Investigații în domeniul 

dezechilibrului monetar și măsuri 

guvernamentale în optimizarea 

factorilor inflaționiști 

Generalizarea necesității depășirii fazei 

dezechilibrului monetar, realizat sub influența 

organizațional-structurală 

 

5 Cercetarea instrumentelor de 

promovare a reformei 

Cercetarea descentralizării drept cale spre 

stabilizare financiară şi modernizare a Republicii 
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managementului finanţelor publice Moldova în baza cadrului legislativ 

Cercetarea indicatorilor de determinare a gradului 

de descentralizare financiară şi fiscală 

 2017 

 

 

1 Aplicarea modelului econometric 

pentru determinarea stabilității 

financiare a sectorului bancar 

național. 

S-a efectuat un exercițiu de stress-test asupra 

sectorului bancar național în vederea rezistenței 

acestuia la șocurile macroeconomice  

S-a făcut un studiu privind acțiunile autorităților 

naționale abilitate în vederea consolidării 

managementului stabilității financiare a RM. 

2 Analiza fenomenului ”capital flight” 

(fuga capitalului). 

S-au cercetat abordările ştiinţifice ale conceptului 

de flux financiar şi s-au definitivat elemente 

metodologice fundamentale în dezvoltarea 

conceptului de flux financiar internaţional şi 

influenţa acestora asupra dezvoltării economiei 

naţionale.  

2. S-a analizat conceptul de capital flight prin 

prisma metodologiilor utilizate de instituţiile 

financiare internaţionale, precum şi mişcarea 

fluxurilor internaţionale în sens de reflux. În 

prezent, fluxurile de capital transfrontaliere nu 

prezintă interes pentru organele de stat şi, astfel, nu 

fac parte din prognozele macroeconomice, în ciuda 

faptului că aceste fluxuri pot constitui resurse 

importante în formarea investițiilor care sunt atât de 

necesare pentru economia naţională.  

3 Cercetarea corelării dintre datoria 

publică, deficitul bugetar şi politica 

fiscală a Republicii Moldova – 

direcţie importantă pentru 

consolidarea stabilităţii financiare la 

nivel macroeconomic. 

1. S-au cercetat abordările ştiinţifice ale 

conceptului clasic privind corelarea dintre datoria 

publică, deficitul bugetar şi politica fiscală. În 

rezultatul cercetărilor ştiinţifice menţionăm, că pe 

parcursul evoluţiei dezvoltării economiei mondiale 

s-au produs schimbări esenţiale, în temei privind 

deficitul bugetar şi datoria publică. Datoria publică 

devine tot mai costisitoare, având un cost mare şi 

implică o serie de riscuri, în primul rând, riscuri 

financiare (riscul ratei dobânzii, riscul valutar, 

riscul de refinanţare). Aceste împrejurări schimbă 

accentele de pe datoria de stat şi impozitare, accent 

pus de clasici, pe riscurile previzionale financiare şi 

costurile pe care le implică datoria de stat. Toate 

acestea necesită o gestionare prudentă a datoriei de 

stat. În acest scop, un rol important au indicatorii de 

sustenabilitate, privind limita de menţinere a 

datoriei de stat şi a deficitului bugetar ca pondere în 

PIB, pe de o parte şi a limitei ponderate a 

serviciului datoriei de stat în veniturile bugetului de 

stat, pe de altă parte. 

2. S-au cercetat indicatorii ponderaţi de îndatorare 

a Republicii Moldova comparativ cu nivelul 

admisibil în corelare cu deficitul bugetar şi politica 

fiscală şi am formulat rezultatul următor: în 
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condiţiile globalizării economiei mondiale, pe 

lângă corelarea dintre datoria publică, deficitul 

bugetar şi politica fiscală în scopul atingerii 

stabilităţii financiare, un rol important are politica 

monetară ca indicator financiar, fiind factor care 

acţionează indirect asupra creşterii economice. Prin 

urmare, în condiţiile globalizării conceptul clasic 

de corelare dintre datoria publică, deficitul bugetar 

şi politica fiscală se modifică, devine mai complex, 

luându-se în considerare indicatorul agregat – 

indicatorul politicii financiare a statului, influenţat 

în acelaşi timp de o serie de factori externi.  

4 Efectuarea unui studiu privind 

formele de salarizare în domeniul de 

cercetare științifică 

Suplimentar 

A fost efectuat un studiu în care s-a analizat 

experiența europeană privind formele de salarizare 

în domeniul de cercetare științifică. Acest studiu a 

stat la baza recomandărilor privind modificarea 

modalităților de salarizare în sfera cercetării 

științifice în RM. (Aceste recomandări au fost 

transmise Academiei de Științe a Moldovei). 

 2018  

1 Situația macroeconomică: analiza 

SAT, tendințe 

S-a monitorizat stabilitatea macroeconomică 

conform indicatorilor SAT. 

Rezultatul nou obținut. Raport privind stabilitatea 

macroeconomică a RM. 

2 Sector bancar: analiza stabilității 

financiare și testul la rezistență 

S-a analizat stabilitatea financiară a sectorului 

bancar și rezistența acestuia la șocurile 

macroeconomice 

Rezultatul nou obținut. Raport privind starea 

stabilității sectorului bancar din RM. Modelul de 

stress-test a sectorului bancar la șocurile 

macroeconomice 

3 Sector nebancar: tendințe, probleme, 

provocări 

S-a analizat sectorul nebancar și s-a evidențiat 

principalele dificultăți ce stau în calea dezvoltării 

acestuia.  

Rezultatul nou obținut. Raport privind situația 

sectorului nebancar al RM 

 

4 Analiza relației buget public, datorie 

publică și influența acest categorii 

asupra stabilității financiare 

S-a analizat relația buget public, datorie publică și 

influența acestor categorii asupra stabilității 

financiare 

Rezultatul nou obținut. Raport  privind 

managementul datoriei publice și a deficitului 

bugetar 

5 Finanțe corporative: analiza, metode 

moderne, recomandări 

 

S-a elaborat un studiu privind situația financiară a 

agenților economici în RM (rentabilitatea 

economiei naționale etc.) 

S-a elaborat un studiu privind gestiunea financiară a 

entităților economice prin bugetarea pe bază de 

performanță  

Rezultate noi obținute.  

Studiu privind situația financiară a agenților 
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economici în RM (rentabilitatea economiei 

naționale etc.) 

Medalia de aur şi diploma de excelenţă pentru 

lucrarea „Metodologia de implementare a bugetării 

pe bază de performanţă în cadrul entităţilor 

economice din Republica Moldova”, Salonul 

Internațional al Cercetării Știinţifice, Inovării și 

Inventicii PRO INVENT, 21-23 martie 2018, Ediția 

XVI-a, Cluj Napoca, România 

 Fiscalitatea: analiză, tendințe, 

metode moderne de stimulare a 

mediului de afaceri 

Au fost cercetate politicile în domeniul 

stimulentelor fiscale 

A fost elaborate propuneri pentru perfecționarea 

politicii fiscale  

 

 Definirea paradigmei de stat a 

deciziilor echitabile în procese 

economice 

S-a cercetat utilizarea  bazelor metodologice  în 

modelarea logico-descriptivă  ca premisă necesară 

echilibrului economic 

 Calcularea indicelui integral al 

stabilității financiare 

S-a identificat  metodologia de calculare a IISF 

(experiența internațională) 

S-a calculat Indicele integral al stabilității financiare 

 2019  

 Activităţi planificate Activităţi realizate şi rezultate noi obţinute în 

cadrul proiectului (150 de  cuvinte) 

  

1 Analiza noii dimensiuni a stabilității 

financiare 

Identificarea rolului reglementării și supravegherii 

bancare în consolidarea stabilității sectorului 

financiar național 

Analiza mecanismelor de transmisie a politicii 

macroprudențiale (cerinte prudențiale privind 

Capitalul, lichiditatea, debitorii)   

 

2 Analiza consolidării stabilității 

sectorului bancar prin 

operaționalizarea politicii 

macroprudențiale 

Evidențierea și cercetarea naturii riscului sistemic si 

a obiectivelor politicii macroprudențiale 

Analiza instrumentelor de operaționalizare a 

politicii macroprudențiale 

 

3 Analiza riscurilor macroeconomice și 

influența lor asupra sectorului 

financiar 

Stabilirea indicatorilor de măsurare a riscurilor 

macroeconomice   

Elaborarea metodologiei de calculare a indicelui 

presiunii pe piața valutară. 

Calcularea indicelui presiunii pe piața valutară 

4 Analiza rolului politicii monetare în 

consolidarea stabilității sectorului 

financiar național 

Cercetarea crizelor financiare: definiții și 

identificarea factorilor declanșatori 

Analiza politicii monetare în consolidarea 

stabilității sectorului financiar național 

5 Analiza politicilor de gestiune a 

fluxurilor financiare în scopul 

relansării economice 

Analiza politicilor de gestiune a fluxurilor 

financiare în scopul relansării economice  
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II. Relevanţa rezultatelor ştiinţifice obţinute (până la 200 de cuvinte). 

Se evidenţiază valoarea teoretică, în comparaţie cu lucrările existente în ţară şi peste 

hotare, a rezultatelor ştiinţifice teoretice fundamentale, se evidenţiază eficienţa tehnico-

economică ori socială, recomandările principale vizând implementarea rezultatelor 

ştiinţifice aplicative şi a elaborărilor tehnico-ştiinţifice executate, importanţa şi impactul 

lor asupra dezvoltării ştiinţei, economiei şi culturii naţionale a  R. Moldova, beneficiarii 

rezultatelor. 

Relevanţa prezentei teme de cercetare reiese din realitatea cu care se confruntă Republica 

Moldova. În aceste condiţii problema asigurării stabilităţii financiare a statului capătă o 

amploare tot mai semnificativă. Unul dintre cele mai importante aspecte ale securităţii 

economice a unui stat este starea sectorului financiar,  capacitatea acestuia de a asigura, în 

cantităţi necesare şi în condiţii acceptabile, cu resurse financiare totalitatea actorilor la viaţa 

economică. Stabilitatea financiară este un element integrant al securităţii economice şi 

naţionale a unui stat. In mod special, analiza şi elaborarea instrumentarului de măsurare a 

stabilităţii financiare a statului reprezintă o noutate pentru Republica Moldova.  

Rezultatele ştiinţifice se referă, în primul rînd, la analiza stabilităţii financiare la nivel 

naţional cu identificarea riscurilor financiare ce pot destabiliza sistemul.  

Valorificarea rezultatelor se face prin produse ştiinţifice, cum ar fi monografii, publicaţii 

în culegeri naţionale şi internaţionale, cu factor de impact, studii. În cadrul proiectului se 

organizează mese rotunde, seminare metodologice.  Totodată, echipa de cercetători 

participă activ cu rapoarte la conferinţe naţionale, internaţionale, în străinătate, precum şi 

la alte foruri ştiinţifice. 

Beneficiarul rezultatelor este Banca Naţională a Moldovei, precum şi alte instituţii antrenate 

în acest domeniu şi toţi cei interesaţi (studenţi, masteranzi, doctoranzi, cadre didactice, etc.) 

III. Volumul total al finanţării anul 2019 

Finanţarea planificată  (mii lei) 

2804,6 mii lei. 
inclusiv buget:  2580,2  mii lei. 

 

Executată (mii lei) 

Va fi calculată după 31 decembrie 

IV. Volumul cofinanţării (mii lei) 

V. Lista colaborărilor iniţiate  în cadrul  proiectului 

 

224,4 mii lei. 

1. Academia Română, INCE,  Centrul de Cercetări Financiare şi Monetare – Victor 

Slăvescu din cadrul Institutului Naţional de Cercetări Economice “Costin C Kiriţescu” al 

Academiei Române, membrii în colegiu de redacție, comitete științifice , cereri de proiecte 

comune la Orizont 2020 

2. Organizarea conferinței  ”Accounting and Finance – the global languages in business” 

în parteineriat cu Universitatea Constantin Brâncoveanu, facultatea Finanțe-Contabilitate, ediția 

I-III (2016-2018). 

3. Organizarea conferinței științifico-practice «Учетно-аналитическое и 

организационно-экономическое обеспечение развития местных общин»./ Восточно-

украинский национальный университет им. Владимира Даля. 19 aprilie 2018, Severodonetsk 

4. Colaborarea cu Universitatea A. I. Cuza, Iaşi  (publicații comune, participări la diverse 

evenimente) 

5. Universitatea Arifex, București, organizarea în comun a simpozionului internațional 
Internațional Experiență. Cunoaștere. Povocări contemporane.  

1. Economics, Law and Policy Journal (ELP), SUA, recenzarea articolelor 

2. ECONOMICS - Innovation and Economic Research Journal recenzarea articolelor 

3. Institute of East-Central Europe (YIESW),  Recenzent internațional la Yearbook of the 

Institute of East-Central Europe (YIESW)  
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4. Visegrad Fond, Membri ai echipei în cadrul proiectelor europeane comune.   

5. Universitatea „Athenaeum” din Bucureşti, România,  Institutul de Prognoză Economică 

INCE, Academia Română,  Universitatea Hyperion Bucureşti, Universitatea Tibiscus–Timişoara 

şi Al Zarka Academy for Administrative Science & Information System, Egypt  (membri ai 

comitetelor științifice, colegiu de redacțiepublicații comune, participări la diverse evenimente) 

7. Universitatea tehnică Naţională din Kirovograd, Ucraina (membru ai comitetului 

științific, participări la conferințe) 

8. Universitatea Româno – Americană, Institutul de Prognoză Economică, Bucureşti 

(membru ai comitetului științific, participări la conferințe) 

9. Universitatea din Petroşani, România ( Referenţi oficiali la susţinerea tezei de doctorat a 

în cadrul Universității din Petroșani) 

10. ANACEC, secretar științific al Comisiei de experți domeniul economic  

11. ANCD expertiză națională. 

12. ACADEMIA DE ADMINISTRARE PUBLICĂ, Membru al Colegiului editorial la 

revista „Administrarea Publică” 

13.  AO”Alternative Internaţionale de Dezvoltare”,  Membru echipei de proiect PNUD 

”JILDP/Training and support in initiation of three PPP projects” 

14. UnAŞM (D.Cantemir),  Scoala Doctorală în Ştiinţe economice şi demografice 

15. ASEM, preşedinte a Comisiei pentru examenul de licenţă și masterat, referenți oficiali, 

membrii ai CȘS   

16. UASM,  preşedinte a Comisiei pentru examenul de licenţă și masterat, referenți oficiali, 

membrii ai CȘS   

17. UTM , membru a Comisiei pentru examenul de licenţă și masterat, referenți oficiali, 

membrii ai CȘS   

18.  UCCM, membri ai  SSP, Membrul Consiliului Științific UCCM, Membrul Consiliului 

Științific UCCM,  Membri ai comitetului științific al Conferinței științifico-practice 

internaționale „Dezvoltarea relațiilor comerciale din perspectiva integrării economice a 

Republicii Moldova în circuitul economic internațional”, 21-22 septembrie 2017, UCCM, Lecţii 

publice la invitație, etc. 

19. USM,  membru a Comisiei pentru examenul de licenţă și masterat, referenți oficiali, 

membrii ai CȘS   

20. Institutul Internaţional de Management „IMI-Nova” preşedinte, membru a Comisiei 

pentru examenul de licenţă și masterat 

21. BNM, Grup de lucru privind suportul la procesul de elaborare a Strategiei Naţionale 

de Educaţie Financiară (participarea la 2 ateliere de lucru 

22. USEM Membru a Comitetului de organizare al manifestări ştiinţifice Conferinţa “Un 

deceniu de realizări şi experienţă a parteneriatului şi cooperării Republicii Moldova cu 

Comunităţile Europene şi Statele lor membre” 

23. SSSE, ASM,  Membrul Comisiei privind examinarea dosarelor prezentate la 

Concursul Bursa de excelență și nominală a Guvernului 

24. IFPS,  Şedinţa Consiliului de Conformare 

25. UTM, membrii ai comisiei de examinare, membri și referenzi oficiali in CSS 

26. Ministerul Economiei, antrenarea în diverse grupuri de lucru  

27. Ministerul Finanțelor, antrenarea în diverse grupuri de lucru  

28. Ministerul Educației, Culturii și Cercetării, servicii de expertiză 

29. Consiliul Economic pe lângă Prim Ministru,  Grup de lucru în domeniul „Stimularea și 

menținerea investițiilor private”, (3 ședințe (10.03; 7.04., 24.05), aviz la Declarația privind 

atragerea, menținerea și stimularea investițiilor private 

30. ANCD (fost Centrul de Proiecte Internaţionale, Academia de Ştiinţe a Moldovei),  

Punct Naţional de Contact pentru Accesul la Finanţarea de risc 

6. Universitatea Hyperion Bucureşti (membru ai comitetului științific, participări la 

conferințe) 
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31. Universitatea „PERSPECTIVA”, Preşedinte Comisia de Licenţă 

32. ASEM Membru al Colegiului de redacție al revistei CSIE Working Papers (WP)  

 

VI. Lista evenimentelor organizate / la care s-a participat  în cadrul proiectului 

 

Evenimente organizate 2019 

1. Lansarea ediției „Tendinţe în Economia Moldovei„ nr.32, 23 aprilie 2019, INCE, 

Chişinău 

2. Lansarea ediției „Tendinţe în Economia Moldovei„ nr.34, 21 noiembrie 2019, 

MoldExpo, Chişinău 

3. International scientific conference “Accounting and finance – the global languages in 

business” 4th Edition, 12 April, 2019, Pitesti, Romania 

4. Chisinau Investment Forum 30-31 mai 2019, Chisinau în parteneriat cu Primăria 

Chișinău 

Evenimente organizate 2015-2018 

5. Masa Rotundă „Stabilitatea financiară a Republicii Moldova: realitate, probleme şi 

soluţii”, 13 mai 2015 

6. Lansarea monografiei  „Stabilitatea financiară a economiei în tranziţie”, 13 mai 2015 

7. Lecţia publică “Bazele metodologice ale particularităţilor investigaţiilor problemelor 

economice”, 4 Iunie 2015 

8. Lansare de carte "Gestiunea financiară a întreprinderii" partea I elaborat de către conf. 

univ., dr. Mariana Rodica Tirlea de la Catedra de Finanțe si Contabilitate a Facultății de 

Știinte Economice - Cluj Napoca, din cadrul Universității Creștine "Dimitrie Cantemir" 

din Bucuresti, România., 16.10.2015 

9. Conferința ştiinţifică internaţională “Contabilitatea și finanțele – limbaje universale ale 

afacerilor” Ediţia I, 18 martie 2016, Piteşti, România în parteneriat cu INCE 

10. Lansarea publicaţiei trimestriale „Tendinţe în economia Moldovei”– “Moldovan 

Economic Trends” (MET) – ediţia a 20-a, 19 aprilie 2016 

11. Lecție publică „Perfecţionarea coordonării raporturilor „investigații-administrare” în 

scopul creării relațiilor echitabile în economia naţională”, mai 2016 

12. Masă rotundă „Criza şi redefinirea rolului băncilor centrale”, 03 martie 2017 

13. Masa rotundă ”Programe de lucru 2018-2020 din cadrul Orizont 2020”, 30 ianuarie 

2018, INCE, Chişinău 

14. Lansarea ediției „Tendinţe în Economia Moldovei„ nr.28, 24 aprilie 2018, INCE, 

Chişinău 

15. Masa rotunda Valorificarea și protejarea patrimoniului turistic național, 27 februarie 

2018 

16. Lansarea ediției „Tendinţe în Economia Moldovei„ nr.30, 23 octombrie 2018, INCE, 

Chişinău 

17. Lansarea monografiei Evoluţia rolului statului în noua paradigmă a dezvoltării social-

economice echitabile (investigații şi opinii), autor Iliadi Gh., 15 decembrie 2018 

 

Participare la evenimente 2019 

 

1. Expert-Grup Lansarea Score Cardului de Tineret, 24.01.2019 

2. JEAN MONNET WINTER SCHOOL 2  "Innovation, Creativity, Entrepreneurship" 

(29.01-01.02.2019) 

3. ATELIERE DE LUCRU  INFO WEEK – H2020/2019 (Seminare practice şi zile de 

informare pentru participarea în cadrul Programului Cadru al Uniunii Europene pentru 

Cercetare şi Inovare - Orizont 2020). 11 – 15 martie, 2019  

4. Aspecte majore ale Noii Abordări și mecanismul de tranziție la standardele europene, 

12 martie, INS, in cadrul proiectului „Support to Quality Infrastructure Framework 
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within a DCFTA context in the Republic of Moldova” 

5. Conferința științifico-practică internațională ”Controlul intern în cadrul instituțiilor 

financiare în contextul noului cadru de reglementare și al provocărilor tehnologice” 22-

23 martie 2019, ASEM. 

6. Conferința naționala ”Provocări în dezvoltarea turismului în R. Moldova”, ULIM, 25 

martie 

7. Seminar informativ. Softurile ESRI (tehnologii GIS) pentru aplicare în domeniul 

cercetărilor științifice, 28 martie 

8. Lansarea proiectul de educație financiară „Învață! Dă sens banilor!”, 29 martie 2019 

9. Conferința  LEADER, 3 aprilie  

10. Masa rotundă ”Consolidarea excelenței în cercetarea științifică financiar-bancară”, 5 

aprilie 2019, ASEM 

11. International Scientific Conference ”Accounting and Finance – the global languages in 

business”, 4th Edition Pitesti, April 12, 2019 

12. Masa rotundă în Universitatea de stat Dimitrie Cantemir - USDC pe tematica 

”Probleme sociale contemporane ale populației Republicii Moldova și căile de 

soluționare ale acestora”, (Moderator – dr., conf. cercet. Colesnicova Tatiana), 

12.04.2019 

13. Monitorul Financiar Cinci obiective de dezvoltare a sistemului financiar național, 16 

aprilie 2019, Expert-Grup 

14. Conferinta symposia studentum, ULIM, 19 aprilie 

15. Conferința internațională „Performanțe într-o economie competitivă”, ediția VI din 23-

24 aprilie 2019, IMI NOVA 

16. Conferința ”Coalizarea concurenților în structuri comune pentru colaborări 

multiaspectuale”, 24 aprilie 2019,  Invest Moldova, IDEP 

17. Masă rotundă “Perspectivele integrării efective a studenților USEM pe piața forței de 

muncă”, USEM, 22 mai 2019 

18. Conferința internațională “Parteneriate pentru o lume a muncii în schimbare” organizată 

în contextul marcării Centernarului Organizației Internaționale a Muncii (OIM), la care 

au participat reprezentanții Ministerului Sănătății, Muncii și Protecției Sociale 

(MSMPS), OIM, Guvernului, Confederației Patronatelor, Sindicatelor, INCE, 

autorităților publice centrale, locale, societății civile. (16.05.2019) 

19. International Symposium ”Experience. Knowledge. Contemporary Challenges. 

„Necessity of new economic-social paradigms in the current globalization context””, 

4th edition, May 23rd - 24th, 2019, Bucharest: Universitatea ARTIFEX, 2019 

20. Conferința științifică internațională “Modern tendencies of regional cooperation: 

Ukrainian-Romanian-Moldovan dimension”, Cernăuți, Ucraina, 24 mai 

21. Forumul Investițional Chișinău, 30-31 mai 2019 

22. Prezentarea revistei științifice indexate din Federatia Rusa eLibrary.ru 

23. Conferința internațională științifico-practică ”Диалог исследователей и экспертов – 

возможности интеграционного развития стран СНГ” Bishkek, Kyrgystan, 3-7 

septembrie 2019 

24. Cea de-a III-a ediție a Școlii de Vară „Nicholas Georgescu-Roegen”, organizată de 

Seminarul de Logică și Metodologie a Cunoașterii Economice „Nicholas Georgescu-

Roegen”. Constanța, România. 8-14 septembrie 2019 

25. Forumul economic Moldo-Rus: Oportunități și perspective de extindere a cooperării 

economice 

or. Chișinău, 19-21 Septembrie 2019 

26. Participare la Conferința „Dezvoltarea instrumentelor financiare în Republica 

Moldova”, Banca Națională a Moldovei, 24 septembrie 2019 

27. Mid – Term Conference, Suport oferit clusterelor din sectorul agroalimentar pentru 

transformarea digitală, AȘM, 1 octombrie 2019 

28. Conferința internațională ”Economic Growth in conditions of Globalization”, Chișinău, 
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INCE, 10-11 octombrie 2019 

29. Conferința internațională ”Sustainable economic and social development of euroregions 

and cross-border areas. Siret-Prut-Nistru Euroregion. Iași. România, 25 octombrie 2019 

30. I-a ediție a Conferinței Economice Internaționale „Competitiveness and sustainable 

development”, UTM, FIEB, 25 octombrie 2019 

31. Atelier de lucru ”20 Livrabile către 2020” - Dezvoltarea economica / Oportunități de 

piața, Chișinău, 25 octombrie 2019.  

32. Forum Internațional Moldova Business Week 2019. Invest Moldova. or. Chișinău, 13-

16 Noiembrie 2019 

33. Seminar: Surse de finanțare pentru proiecte de energie regenerabilă și eficiență 

energetică, Moldova Eco Energetica, Chișinău, 14 noiembrie 2019.  

34. Conferința Internațională a IMM-urilor “Moldova Verde”, organizată de Ministerul 

Economiei și Infrastructurii, în parteneriat cu Organizația pentru Dezvoltarea Sectorului 

Întreprinderilor Mici și Mijlocii (ODIMM), 28 Noiembrie 2019, Palatul Republicii, 

Chișinău 

 

Evenimente la care s-a participat 2015-2018 

1. Conferinţă Internaţională Ştiinţiico-Practică Creşterea economică în condiţiile 

globalizării, ediţia X-a INCE, 15-16 octombrie 2015 

2. UCCM, Săptămâna Catedrei Finanţe, Lecţie publică, 29 martie 2015 

3. Conferinţa Ştiinţifică cu Participare Internaţională „Rolul investiţiilor în asigurarea 

dezvoltării economice durabile în contextul integrării europene” ediţia a II-a, ASEM, 29-30 

octombrie 

4. Conferinţa ştiinţifică internaţională Dezvoltarea economico-socială durabilă a 

euroregiunilor şi a zonelor transfrontaliere, ediţia XI-a Academia Română, ICES „Gh. Zane”, 

Iaşi, România - 6 noiembrie  

5. Conferinţa ştiinţifică internatională anuală - Economie Financiară şi Monetară, Ediţia 

a 3-a, din 23 octombrie, 2015 Bucureşti, România 

6. Workshop „Elsevier supporting the Romanian scientific community”, Universitatea 

Al.I.Cuza din Iasi, Romania 

7. Participare la conferinta internationala SCIR 2015, “New challenges in international 

relations”, Maltepe University Istanbul, Turcia 

8. Participare la conferinta internationala “Europe 2020. Premises, projects, programs”, 

Universitatea George Bacovia, Bacau, Romania 

9. Participare la conferinta internationala „Europe 2015. Effect of perestroika: regimes 

and risks of polyphonic knowledge”, European Humanities University Vilnius, Lituania 

10. Participare la academia de varaWarsaw Euro-Atlantic Summer Academy (WEASA) 

“Energy security”, College of Europe, Natolin campus, Warsaw, Poland 

11. Participare la seminar “Export-oriented Economy for Developing Countries”, Fujian 

Foreign Trade and Economic Cooperation Officials’ Training Centre, Fuzhou, China 

12. Conferinţa ştiinţifică naţională cu participare internaţională „Stability, growth and 

prosperity- in the European space” 26-27martie 2015, USEM, Chisinau, 2015 

13. Conferinţa ştiinţifică internaţională a doctoranzilor „Tendinţe contemporane ale 

dezvoltării ştiinţei: viziuni ale tinerilor cercetători”, 10 martie 2015 

14. Training “Horizon 2020 potential proposals developers training for researcher and 

NCPs”, ASM 

15. Curs de formare continua „Scrierea proiectelor internationale”, UnASM 

16. Participare la cea de-a treia editie Science Slam Moldova 2015, Das Foundation, 

ASM 

17. Conferinţă Internaţională Ştiinţiico-Practică Creşterea economică în condiţiile 

globalizării, ediţia X-a INCE, 15-16 octombrie 

18. Conferința științifică aniversară – 25 de ani de activitate a INCSMPS „Porți Deschise 

– Ferestre către Viitor” în calitate de Guest Keynote Speaker Bucureşti, 19.11.2015  
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19. Idis Viitorul, Chişinău, Lansarea unei noi ediţii a „Monitorului Economic: analize şi 

prognoze trimestriale”. 26.02.15 

20. DAAD Moldova si Ministerul Afacerilor Externe al Germaniei ”Crearea unui video 

eco-social” in cadrul proiectului “Moldovas Zukunft Eingetütet?!“ 30 ianuarie-1 februarie 

2015 

21. Oficiul Băncii Mondiale din Republica Moldova. Atelier de lucru pentru prezentarea 

preliminara a Analizei rezultatelor comerţului Republicii Moldova in baza Instrumentarului 

pentru evaluarea competitivităţii comerciale, 28 ianuarie 2015 

22. Expert-Grup, Chişinău Lansarea studiului “Diagnosticul deprecierii leului 

moldovenesc”. 13 martie 2015 

23. AŞM, Institutul de Ştiinţe ale Mediului, Universitatea Bosfor, Istanbul Seminar de 

informare în cadrul iniţiativei “Dezvoltarea cooperării în cadrul diasporei ştiinţifice a RM”, 

cu tema “Modelarea dinamicii sistemelor socio-ecologice”, Natalia Ciobanu, drd. Institutul 

de Ştiinţe ale Mediului, Universitatea Bosfor, Istanbul. 16.03.15 

24. AŞM, Institutul de Ştiinţe ale Mediului, Universitatea Bosfor, Istanbul Seminar de 

informare în cadrul iniţiativei “Dezvoltarea cooperării în cadrul diasporei ştiinţifice a RM”, 

cu tema “De la cercetare la politici publice – paşi de urmat şi paşi de îmbunătăţit”, Natalia 

Ciobanu, drd. Institutul de Ştiinţe ale Mediului, Universitatea Bosfor, Istanbul. 

25. Universitatea AŞM. Prezentarea programului „Carnegie research fellowship in United 

States”, Alexey Kharlamov - senior program officer. 18.03.15 

26. Centrul Proiecte Internaţionale AŞM Curs de perfecţionare cu tema „Scrierea 

proiectelor internaţionale”, Elena Zamşa, Universitatea AŞM, Chişinău; 23.04.15 

27. Joint Vienna Institute şi Oficiul Reprezentativ Permanent al FMI în RM, 28 aprilie 

2015 

28. „Utilizatori-Producători de statistică regională “Introducere în statistica regională în 

contextul ploliticilor publice” Mai 2015 

29. Guvernul RM, AŞM, INCE Masă rotundă „Dezvoltarea inovaţională a unităţilor 

administrativ-teritoriale din Republica Moldova. Interacţiunea dintre Guvern, ASM, business 

şi autorităţile locale.” 5 iunie 2015 

30. AŞM Prezentarea publică privind reforma ştiinţei în RM susţinută de dr. Heinrich 

Pingel-Rollman, expert integrat din Germania, consilier al preşedintelui AŞM, 23.06.2015 

31. Friedrich-Ebert-Stiftung, Expert-Grup. ChişinăuConferinţa „Macro 2015. 

„Promovarea securităţii economice şi sociale în contextul unor riscuri majore”. Conferinţa a 

fost structurată în trei paneluri de discuţii, în cadrul cărora s-a discutat în detaliu despre 

riscurile şi oportunităţile economice pentru Republica Moldova. 10.07.2015 

32. AŞM Celebrarea aniversării a 69-a de la constituirea primelor instituţii de cercetare 

ale AŞM. 16.06.15 

33. Centrul Analitic Independent Expert-Grup Masa rotundă de prezentarea a studiului 

„Evaluarea transparenţei procesului bugetar în Republica Moldova” 16.07.2015 

34. UnASM Curs de formare continua „Scrierea proiectelor internationale” 20- 21 august 

2015 

35. Das Foundation, ASM, Participare la cea de-a treia editie Science Slam Moldova 

2015, 8octombrie 2015 

36. Expert-Grup, Chişinău, Masă rotundă de lansare a analizei „Pericolele îngheţării 

asistenţei financiare externe pentru Republica Moldova şi priorităţi de politici”, 28.07.2015 

37. BNM, Centrul regional Microfinancial Center, Polonia, cu suportul Facilităţii de 

Dezvoltare a Fondului European pentru Europa de Sud-Est. 25.09.2015, 15.12.2015 

38. AO ”Alternative Internaţionale de Dezvoltare”/ Proiectul PNUD 6.10.2015, 

28.10.2015 

39. AŞM, Central International Project, IncoNet, Zilele Ştiinţei Naţionale şi 

Internaţionale în cadrul Academiei de Ştiinţe a Moldovei, Lansarea apelurilor pentru anii 

2016-2017 în cadrul Programului Uniunii Europene pentru Cercetare şi Inovare ”ORIZONT 

2020”, 9-12.11.2015 
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40. Dezbateri publice organizate de Ministerul Economiei privind patenta de 

întreprinzător în domeniul comerțului interior. 22 iulie, 2016 

41. Conferința științifică internațională DEZVOLTAREA ECONOMICO-SOCIALA 

DURABILA A EUROREGIUNILOR ŞI A ZONELOR TRANSFRONTALIERE ediţia a-

XII-a, România, Iaşi, 25 noiembrie 2016. 

42. Conferința Științifică Internațională "Accounting and Finance - the global languages 

in business", 18 martie 2016. Revista, Journal of Interdisciplinary Research in Finance-

Economic Sciences (cu ISSN). 

43. Forumul international TRIANGLE 2016, ASEM11-12 februarie 

44. Scoala de primavara EUREM „Integrarea Europeana si Economia UE”, in cadrul 

programei Jean Monnet, ASEM21-26 martie: 

45. Business forum „Eficienta energetica. Resurse-Norme-Tehnologii”, organizat de 

Camera de Comert Moldo-Italiana, Moldexpo17 martie: 

46. Conferinta stiintifica „Accounting and finance – the global languages in business”, 

Pitesti, Romania18 martie: 

47. Seminar „Eficienta resurselor energetice si utilizarea durabila a materialelor prime in 

sectorul de prelucrare a lemnului” organizat de AITT, ASM 5mai: 

48. Simpozionul ştiinţific al tinerilor cercetători, Ed. a 14-a (22 aprilie 2016) ASEM, 

Chişinău, Scientific symposium of young researchers, 2016. 

49. Conferinţa Ştiinţifică Internaţională "Accounting and Finance - the global languages 

in business", 18 martie 2016. 

50. 2nd Annual International Forum „Fostering the Knowledge Triangle in Moldova”, 

ASEM, 11-12 Februarie 2016. 

51. Un AŞM, Cursuri de perfecţionare cu tema „Accesarea şi managementul financiar al 

proiectelor Horizont 2020”, 26-27 mai, 2016 

52. Cursul ”Scrierea proiectelor europene pentru perioada de finanțare 2014 - 2020”, or. 

Constanţa, România. 17-21 august, 2016 

53. Conferinţa Internaţională Ştiinţifico-Practică “Creşterea economică în condiţiile 

globalizării”, 13-14 octombrie 2016 în cadrul INCE. Chișinău, Moldova. 

54. Annual International Scientific Conference ”Financial and Monetary Economics - 

FME 2016”, October 21, 2016, Bucharest, Romania 

55. Conferinţa ştiinţifică internaţională Dezvoltarea economico-sociala durabila a 

euroregiunilor şi a zonelor transfrontaliere, ediţia a-XII-a, România, Iaşi, 25 noiembrie 2016. 

56. Seminar practic de dezvoltare profesională: Calculul și contabilizarea salariului 

57. Conferință internațională: „Oportunităţi şi provocări ale profesiei contabile şi de 

audit: experienţa şi soluţii mondiale”.17 iunie 2016 

58. Atelier de lucru ”Internaționalizarea Întreprinderilor Mici și Mijlocii pe piețele din 

China și Asia de Sud - Est”, (organizat de ODIMM în cadrul expoziției naționale ”Fabricat în 

Moldova”), 1februarie 2017 

59. H2020 pentru dezvoltarea IMM-urilor Inivaţionale Workshop, 02.02.2017, ASEM 

60. Training on Vector Auto-Regression analysis and estimations for economic reforms, 

20-24 februarie 2017 

61. MR ”10 ani de politică concurențială în Republica Moldova”. Evoluții și provocări”, 2 

martie 2017, CC a Republicii Moldova 

62. Masă rotundă “Criza şi redefinirea rolului băncilor centrale”, 3 martie 2017, INCE 

63. Atelier de lucru privind experiența internațională pe piața valorilor mobiliare de stat și 

concluzii pentru RM, 20-21 martie 

64. Forum internaţional “Triangle 2017”, 23-24 martie 2017, ASEM 

65. Masa Rotundă „Perfecţionarea politicilor privind egalitatea de gen în sfera ocupării 

forţei de muncă, organizată de Secţia „Politici sociale”(INCE, 28.03.2017) 

66. Atelier de lucru: “Starting Smart Specialisation: Experiences from the EU for 

innovation and economic transformation”, 5 aprilie 2017, Chişinău, RM 

67. Dezbatere publica „Asigurarea securitatii energetice in contextul noilor exigente de 



163 

 

protectie a mediului inconjurator”, 5 mai, IHub Chisinau 

68. Conferința internațională „Performanțe într-o economie competitivă”, Institutul 

Internațional de Management IMI-Nova, Chisinău, 12-13 mai 2017 

69. European Village, 13 May, Saturday. Location: Chisinau (Venue: Central Park 

„Stefan cel Mare”) 

70. Masa rotundă cu genericul „Politicile de dezvoltare a întreprinderilor mici şi mijlocii 

în Republica Moldova: principalele tendinţe şi evaluări”, 16 mai 2017 

71. Conferinţa MEGA, ediţia a XVI-a “Enigmele creşterii economice după furtună”, 18 

mai 2017, Chişinău.  

72. Conference on “Sharing experiences from the Associations to H2020”, 30-31 mai 

2017, Chişinău 

73. 61st Meeting of the UNWTO Commission for Europe, Chisinau  (6 iunie) 

74. Seminar ştiinţific „Cercetarea ştiinţifică în ştiinţe economice şi de gestiune. Aspecte 

metodologice şi epistemologice”. Curs de 21 ore. 7-9 iunie 2017 

75. Masă rotundă: Soluții pentru mobilizarea resurselor interne pentru proiecte 

infrastructurale și dezvoltarea țării: Piața Valorilor Mobiliare de Stat. Expert-Grup, 13 

iunie 2017. 

76. Business Forum «Eficienta energetica», organizat de Camera de Comerț și Industrie 

din Republica Moldova, 22 iunie 2017 

77. Atelierul de consultări publice cu tema „Relevanţa şi posibilul rol al Consiliului fiscal 

în Moldova”, Ministerul Finanţelor, 22 iunie 2017  

78. Sesiunea a 4-a de consultări publice cu asociațiile de business și experții din domeniul 

de afaceri, investițional și financiar-bancara asupra „Studiului privind analiza 

constrângerilor în accesul la finanţare”, 29 iunie 2017, Fondul de Dezvoltare Durabilă 

Moldova  

79. Seminarul interactiv „Improving access to finance”. EIB Group, EU4Business in 

Moldova, 4 iulie 2017  

80. Masa rotundă cu misiunea ONU în contextul adaptării Agendei 2030 la contextul 

național al Republicii Moldova, 18 iulie 2017, Le Roi Business Center, Chișinău 

81. Masa rotundă Monitorul financiar: Analiza principalelor reforme din sectorul bancar 

din Republica Moldova, mai – iulie 2017, 25 iulie 2017, Expert-Group, Chişinău 

82. Atelierul de lucru: ”Elaborarea strategiei de dezvoltare Moldova 2030: Exercițiu de 

foresight”, 10 august 2017 

83. Masă rotundă „Monitorizarea Sectorului Bancar din Moldova”, 12 septembrie 2017, 

Expert-Group, Chişinău. 

84. Conferinţa ştiinţifică internaţională „Asigurarea viabilităţii economico-manageriale 

pentru dezvoltarea durabilă a economiei regionale în condiţiile integrării în UE”, 15-

16 septembrie 2017 

85. Seminar ştiinţific – cum scrii, redactezi şi publici un articol ştiinţific în reviste 

ştiinţifice cu factor de impact, 20 septembrie, 2017, ASEM, Chişinău. 

86. Conferinta științifico-practică internațională „Dezvoltarea relațiilor comerciale din 

perspectiva integraării economice a Republicii Moldova în circuitul economic 

internațional”, 21-22 septembrie 2017 

87. Masa rotundă „Monitorul financiar: Analiza principalelor reforme din sectorul bancar 

din Republica Moldova, august – septembrie 2017”, 29 septembrie 2017, Expert-

Group, Chişinău. 

88. Atelierul de lucru “How to write, implement and report a good proposal in H2020” 

din cadrul proiectului NCP Academy, 9 octombrie 2017, Chisinau 

89. Conferinţa ştiinţifico-practică internaţională “Creşterea economică în condiţiile 

globalizării. Modele de dezvoltare durabilă”, edția XII-a, 12-13 octombrie 2017 

90. Masă rotundă ”Valorificarea rezultatelor științifice și impactul publicării în acces 

deschis”, INCE, 24 octombrie 2017 

91. Prelegerea Publică cu genericul „Criptoeconomia. Esenţă, provocări şi oportunităţi”, 
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ţinută de către Dl. Veaceslav Cunev, 30 octombrie 2017 

92. Horizon 2020, Workprogramme for 2018-2020 & European Research Area 

Instruments , 17 November 2017, Chisinau 

93. Youth Entrepreneurship in Modern Society , 21-22 noiembrie, 2017, Chişinau 

94. Conferinţa Internaţională Ştiinţifico-Practică (Ed. a VIII):«Strategia dezvoltării 

economice durabile şi particularităţile ei la etapa actuală a evoluţiei civilizaţiei 

mondiale», organizată de Universitatea Slavonă din Moldova (or. Chişinău, 

24.11.2017) 

95. Masa rotundă Bunele practici de atragere a fondurilor structurale. Oportunități pentru 

R.Moldova”, 13 octombrie 2017, INCE 

96. Conferința științifică internațională ”Accounting and finance – the global languages in 

business”, 2nd Edition, 17 march 2017, Pitești România 

97. II International Scientific-Practical Internet-Conference of Young Scientist, Lvov, 24 

November 2017 

98. Annual International Scientific Conference “Financial and Monetary economics - 

FME”, 5th edition, 2017, 27 octombrie 2017, Centru pentru Cercetări Financiare şi 

Monetare al AŞR “Victor Slăvescu”, Bucureşti, România 

99. Conferinţa a III Stiinţifico- Practică Internaţională “Сучаснi тенденцii регiональ ноi 

спiвпрацi: украiно-румуно-молдовський вимiр”, organizată de Universitatea 

Naţională „Iurii Fedkovici” din Cernăuţi (or. Cernauţi, Ukraina, 25-26 mai 2017) 

100. Conferința Științifică Internațională „Contabilitatea și finanțele – limbaje 

universale ale afacerilor” Ediţia a III-a, Pitești, 29 martie 2018, România 

101. Fourth International scientific and practical conference «Modern tendencies of 

regional cooperation: the Ukrainian-Romanian-Moldovan dimension», Cernăuți 

102. International Symposium Experience. Knowledge. Contemporary Challenges 

2dn Edition „Landmarks and Challenges of the Social-Economic Development” 24-

25 mai 2018, București, România 

103. “Reducing, Reusing and Recycling - Business opportunities in a circular 

economy”, Conferinta si eveniment de Brokeraj, 26 septembrie, Oslo, Norvegia 

104. Conferinţa științifice internațională „Dezvoltarea economico-socială durabilă 

a euroregiunilor şi a zonelor transfrontaliere” ed. XIV, 9 noiembrie 2018, Iaşi: 

Institutul de Cercetări Economice şi Sociale „Gheorghe Zane” 

105. Conferinţa științifice internațională „Financial and Monetary Economics EFM 

2018”, 19 octombrie 2018, Centrul pentru Cercetări financiare și monetare „Victori 

Slăvescu”, București, România 

106. 5th Eastern European Academy for Social Democracy, 9-15 septembrie, Kiev, 

Dnipro, Ucraina. 

107. Masa rotundă ”Programe de lucru 2018-2020 din cadrul Orizont 2020”. 30 

ianuarie, INCE 

108. Lecție publica Introducere in restaurare si conservare, in cadrul proiectului 

Suport pentru promovarea patrimoniului cultural in RM prin păstrarea si protejarea 

acestuia, UTM, 23 februarie 

109. Masă rotundă ”Valorificarea și protejarea patrimoniului turistic național”, 27 

februarie 2018, BRTȘ, INCE, Chișinău. 

110. WORKSHOP, Cooperation opportunities within Horison 2020: RDI and 

Scientific Diaspora, februarie 2018 

111. Atelier de lucru "EaP PLUS Workshop for H2020 Programme Committee 

Members", 20-21 martie 2018. Kiev, Ucraina 

112. ANTRIM incoming travel forum, editia III, Chișinău, 23 martie 

113. Participare la Tourism. Leisure. Hotels. Moldexpo, 30 martie 

114. Conferința Internațională cu genericul „Provocările demografice din RM: 

cauze, efecte și modalități de abordare bazate pe experiența internațională”, 3 aprilie, 

ASM 
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115. Proiectul internaţional “Let's Rock the Central, Eastern and Western Europe 

with Transnational Local Action Groups”, 20 aprilie, INCE 

116. Lecție publică susținută de domnul G. Greff „Технологические тренды и 

факторы опережающего развития”, 24 aprilie 2018. 

117. Conferința MEGA „Perspectivele economice într-un an electoral”, Centrul 

Analitic Independent Expert-Grup, 25 aprilie 2018. Chișinău 

118. Seminar “40-летие проведения политики реформы и 

открытости Китаем — новые шансы для развития китайско-

молдавского сотрудничества”, 25 aprilie, Amb. Chinei în RM 

119. Forum științific și practic internațional ”Fostering Knowledge Triangle in 

Moldova”. 26-27 aprilie 2018  

120. TAIEX Workshop on Implementation of Standards in Energy Performance of 

Buildings, 26-27 aprilie, ISM 

121. COST Information Day in the Republic of Moldova, 4 mai 2018, Chișinau 

122. Ziua Europei, 12 mai 2018, Chișinău 

123. Research and Innovation Priority Mapping and Entrepreneurial Discovery 

Process for Smart Specialisation on 17-18 mai, Chișinău 

124. Conferința internațională „Performanțe într-o Economie Competitivă”, ed. V, 

Chișinău 18-19 mai 2018, IMI-NOVA  

125. Conferința științifico-practică ”Biblioteca în era digitală: noi paradigme 

pentru educație și cercetare”, 29 mai 2018 

126. Seminar “Crearea de centre și de rețele de cercetare”, USM, AUF, 06 iunie 

2018 

127. Workshop ”Instrumente financiare pentru proiectele de eficiență energetică”, 

Agenția pentru eficiență energetică, 16.10.2018, Chișinău. 

128. Conferinţa Internaţională Ştiinţifico-Practică „Creșterea economică în 

condițiile globalizării: competitivitate, inovativitate, sustenabilitate” 11-12 octombrie 

2018, Chișinău 

129. Masa rotundă “Bazele de date scientometrice și instrumente analitice de 

măsurare a eficacității științei”, 09.11.2018, BRTȘ, Chișinău 

130. Orășelul Științei, Muzeul Național de Istorie a Moldovei, 10 noiembrie 2018, 

Chișinău 

131. Masă rotundă ”Monitorul financiar, ediție specială: Patru ani de la fraudă 

bancară, ce am aflat în acest timp„ Chișinău,  Expert-Grup, 13.11.18  

132. Forumul Economic. Republica Moldova: Tendințe bancare versus evoluții 

economice, Chișinău, 15.11.18 

133. ”MOLDOVA BUSINESS WEEK 2018”  - INVEST MOLDOVA, Chișinău, 

27.11.2018 

134. Lansare de carte “Dezvoltare durabilă. Teorie și politică economică, Ediția a 

II-a”, autor  Pohoață Ion, 29.06.2018 

135. Validation workshop „Renewable readiness assment for the Rep.of Moldova”, 

15 octombrie 

136. Workshop Financing mechanisms for energy efficiency projects and 

programs, 16 octombrie 

137. Participare la cel de-al 7lea forum „EU Strategy for the Danube Region” 

(EUSDR) 18-19 octombrie 

138. Conferința Internațională a IMM-lor, ed. A IX-a, Chișinău, 2018 

139. Conferinţa științifice internațională jubiliară „Paradigme moderne în 

dezvoltarea economiei naționale și mondiale”, 02-03 noiembrie 2018, Chișinău: CEP 

USM, 2018. 

140. Masa rotundă organizată de Editura  Revistei ”Administrarea Publică” 

consacrată aniversării de 25 de ani de la lansarea și apariția celui de al 100-lea număr 
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VII. Lista de mobilităţi efectuate în cadrul proiectelor 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

VIII.  

 

Informaţii despre infrastructura utilizată în realizarea proiectului 

 

IX. Dificultăți/ impedimente apărute  pe parcursul realizării  proiectului  

 

X. Beneficiarul (ministere, instituţii de stat sau private, întreprinderi etc.) 

 

Director proiectului  Perciun Rodica, dr. hab., conf.                ________________ 

                   

Şeful secției   

Cercetării Financiare și Monetare Perciun Rodica, dr. hab., conf.        ________________ 

 

 

al revistei ”ADMINISTRAREA PUBLICĂ”  Chișinău, 2018. 

141. Masa rotundă CREAREA ȘI ORGANIZAREA CLUSTERELOR ÎN 

REPUBLICA MOLDOVA: DE LA TEORIE LA PRACTICĂ, 6 decembrie, 2018 

142. Conferința internațională ”The 3rd Eastern Partnership E-Infrastructures 

Conference EaPEC2018”, RENAM, 17-18 octombrie 2018, Chișinău 

143. Conferința internațională „Dezvoltarea inovativă, colaborativă, incluzivă 

acooperativelor:teorie, practică, perspective”, UCCM, 13-14 septembrie  2018 

144. Seminarul de instruire ”Estimarea Produsului potential al Republicii 

Moldova”, 18-19 octombrie 2018, GET Moddova și Ministerul economiei și 

Infrastructurii a Republicii Moldova  

145. Conferinţa Ştiinţifică Internaţională „Competitivitatea şi Inovarea în economia 

cunoaşterii” ediţia a XX-a, ASEM, 28-29 septembrie 2018 Chişinău. 

 

 

 

România, București, Universitatea ARTIFEX.  Participarea la Simpozionul Internațional 

Experiență. Cunoaștere. Povocări contemporane. Ediția a patra 

“Necesitatea unor noi paradigme economic-sociale în actualul context al globalizării” 22-

25 mai 2019 

România, București, Universitatea ARTIFEX.  Participarea la Simpozionul Internațional 

Experiență. Cunoaștere. Povocări contemporane. Ediția a patra 

“Necesitatea unor noi paradigme economic-sociale în actualul context al globalizării” 12-

13 dec 2019 

 

Proiectul s-a desfășurat în cadrul secției Cercetări Financiare și Monetare, INCE are o 

infrastructură satisfăcătoare pentru realizarea proiectului dat (birouri, bibliotecă, săli de 

conferință, computere, printere, xerox, Internet, etc.). 

Reducerea drastică a echipei de cercetători.  

Banca Națională a Moldovei 


