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2. OBIECTIVELE SI SARCINILE PROIECTULUI

Obiectivul principal este analiza stabilitatii financiare la nivel national, care reprezinta un
exercitiu complex ce porneste de la analiza pilonilor stabilitdtii financiare (institutii, piete,
metode de gestionare a riscului) si continuda cu identificarea riscurilor financiare ce pot
destabiliza sistemul.

Obiectivele anilor 2015-2018

e Fundamentarea arhitecturii managementului stabilitafii financiare din Republica
Moldova (modelul conceptual)

e Efectuarea raportului asupra stabilitdtii financiare a Republicii Moldova in baza
indicatorilor Sistemului de avertizare timpurie

e Elaborarea modelului econometric pentru determinarea impactului unor factori
macroeconomici asupra creditelor neperformante in Republica Moldova.

e Cercetarea instrumentelor de promovare a reformei managementului finantelor publice.

e Elaborarea modelului econometric pentru determinarea stabilitdtii financiare a
sectorului bancar national.

¢ Analiza fenomenului “capital flight” (fuga capitalului).

e Analiza starii financiare a Republicii Moldova.

e Calcularea indicelui agregat al stabilitatii financiare.

Etapa anului 2019: Identificarea posibilititilor de consolidare a stabilititii sectorului

financiar national prin perfectionarea politicilor, instrumentelor si standardelor
Obiectivele
- Analiza reglementarii si supravegherii bancare intr-o nouda dimensiune prin prisma
politicii macroprudentiale si a cadrului institutional al acesteia
- Identificarea impactului miscarii internationale a fluxurilor financiare asupra stabilitatii
financiare in scopul relansarii economice.
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perfectionarea politicilor, instrumentelor si standardelor vizate.



REZULTATELE STIINTIFICE ALE CERCETARILOR EFECTUATE iN CADRUL
PROIECTULUI

PENTRU ETAPA | ”Fundamentarea conceptual-metodologici a managementului

stabilitatii financiare a statului si a instrumentarului de masurare a acesteia™:

1. Fundamentarea teoretici a managementului stabilitatii financiare ca parte componenta
a securititii economice a statului
2. Determinarea instrumentelor teoretice si metodologice pentru masurarea stabilitatii
financiare a statului (Sistemele de avertizare timpurie, Testul de rezistenta la socuri, Sistemele
de rating, Indicele integral al stabilitatii financiare)
3. Elaborarea arhitecturii managementului stabilitatii financiare in Republica Moldova
Determinarea conduitei politicii monetare in asigurarea stabilitatii preturilor, componenta
esentiald a managementului stabilitatii financiare a statului

e Fundamentarea politicii monetare, a strategiilor si instrumentelor in functie de realitatile
macroeconomice

¢ Analiza strategiilor de politica monetara in tarile europene

¢ Analiza politicii monetare si valutare promovate de BNM in asigurarea stabilitatii
preturilor in Republica Moldova

¢ Determinarea politicii monetare in contextul asigurdrii stabilitatii financiare a statului

¢ Analiza eficientei politicii monetare in Republica Moldova

Analiza managementului institutional al stabilitatii financiare a sistemului bancar

e Determinarea elementelor cadrului institutional al stabilitatii financiare a sistemului
bancar

e Analiza comparativd a cadrului stabilitatii financiare a sistemului bancar: Republica
Moldova si Romania

e Identificarea deficientelor cadrului institutional al stabilitatii sistemului bancar al
Republicii Moldova

e Identificarea deficientelor guvernantei corporative ale sectorului bancar si implicatiile
asupra stabilitatii financiare a Republicii Moldova

¢ Determinarea aspectelor reglementarii juridice in sectorul bancar: experienta
internationala
Analiza managementului stabilitatii pe piata de capital

e Analiza reglementarilor europene privind managementului stabilitd{ii pe piata de capital
e Managementul stabilitatii pe piata de capital din Republica Moldova prin reforma

regulatorie



Analiza managementului institutional al sectorului de microfinantare
e Experienta internafionald privind managementul institutional al sectorului de
microfinantare
e Managementul stabilitatii financiare in Republica Moldova pe segmentul microfinantare
Analiza managementului stabilitatii financiare al sectorului de asigurari
e Structura sistemului institutional al stabilitatii financiare pe segmentul de asigurari
e Arhitectura europeana a managementului stabilitafii financiare pe segmentul asigurari
Analiza formelor alternative de finantare — conditie de asigurare a stabilitatii financiare
e C(lasificarea formelor alternative de finantare
e Analiza cadrului legislativ a surselor alternative de finantare
e Forme moderne de finantare a intreprinderilor mici si mijlocii din RM
Analiza managementului stabilititii finantelor publice
e Determinarea rolului finantelor publice in asigurarea stabilitatii financiare a statului
e Analiza experientei internationale in domeniul managementului finantelor publice in
scopul asigurarii stabilitdtii finantelor publice
e Analiza politicilor fiscal-bugetare si impactul acestora asupra stabilitatii finantelor
publice
e Analiza Bugetului Asigurarilor Sociale de Stat
Analiza reformei managementului finantelor publice locale in Republica Moldova drept o
necesitate iminenta pentru asigurarea stabilitatii financiare a statului
4. Elaborarea recomandarilor ce {in de perfectionarea managementului stabilitatii financiare si

Tnaintarea acestora catre BNM.

PENTRU ETAPA Il Evaluarea stabilititii financiare a RM in baza indicatorilor SAT si

analiza impactului factorilor economici asupra stabilititii financiare a sectorului bancar:

1. Efectuarea raportului asupra stabilititii financiare a Republicii Moldova in baza
indicatorilor Sistemului de avertizare timpurie (SAT).
e Identificarea metodologiei SAT.
e Analiza indicatorilor macroeconomici a SAT
¢ Analiza evolutiilor monetare in Republica Moldova prin prisma indicatorilor SAT
¢ Analiza conduitei politicii monetare in perioada anilor 2006-2016
e Analiza principalelor fapte stilizate ale transmisiei politicii monetare in RM

¢ Analiza masei monetare $i a componentelor acesteia



e Analiza fluctuatiilor cursului valutar si activelor oficiale de rezerva, prin prisma
indicatorilor SAT

e Estimarea administrarii rezervelor internationale ale Republicii Moldova

e Caracterizarea crizei valutard in Republica Moldova

¢ Analiza Finantelor publice prin indicatorii SAT

¢ Analiza sectorului bancar prin prisma indicatorilor de stabilitate financiara.

2. Elaborarea modelului econometric pentru determinarea impactului unor factori
macroeconomici asupra creditelor neperformante in Republica Moldova.

Estimarile coeficientilor modelului econometric si semnificatia statisticd a acestora sunt

prezentate figura 1.

f=T =T =
= - = =
. .
uwy o o A
— > > —H * — * *
-* - - -
== e * B . . = . . -
e A o ., - ged e ——a
=z v =4 - =z .
= | .- . =1 = . .
I-.l'l) | . .0 L.(‘I) N . *
-
- o - -
=24 ' . * =2
' T T T T T T T T T T ! T T T T T
-4 -2 0 2 4 -20 -10 0 10 20 -20 -10 0 10 20
e( gdpgrowthrate | X ) e( exportchange | X ) e( remmittanceschange | X )
coef=-51323733, se = 54455363, t=-94 coef=-03133493, se = 12414402, t=-25 coef=-02854483, se = 09603865, t=-3
= ] = |
- *
= 5 *
—t - - - — -
= = * .
it - _ - - -
ﬁ - - * ic’ 1 = -
= =
—o o / = .
@ @ >
L
* - P *e
L
w * -
' . * =
T T T T T ! T T T T T
-2 -1 o 1 2 -10 -5 0 5 10
e( unemploymentrate | X ) e( privateindebtedness | X )
coef= 97215504, se = 1.3889862,t=.7 coef=_00558809, se = 24875291,t= .02

Figura 1. Dependenta creditelor neperformante si indicatori macroeconomici

Sursa: Calculele autorilor conform bazei de date a Biroului National de Statistica al Republicii Moldova
si Bancii Nationale a Moldovei

3. Elaborarea studiului privind avantajele si dezavantajele activititii economice in
baza patentei de intreprinzitor:

e Efectuarea analizei experientei internationale cu privire la diverse impozite drept
alternativa patentei (Practicile tarilor Uniunii Europene privind regimul simplificat de
impozitare, Practicile tarilor CSI privind regimul simplificat de impozitare)

e Analiza activitdtii economice realizate In baza patentei de Intreprinzatorin Republica

Moldova



e FElaborarea recomandarilor cu privire la perfectionarea politicii fiscale a Republicii
Moldova

4. Analiza descentralizarii drept cale spre stabilizare financiara si modernizare a
Republicii Moldova:

e S-au analizat problemele cu care sau confruntat unele tari din Europa Centrala si de Est
in procesul de reformare a administratiei publice

e S-a analizat situatia reala privind descentralizarea in Republica Moldova.

e S-a analizat cadrul legal privind procesul de descentralizare si autonomie financiarad in
RM

e S-au conturat realizarile din ultimii ani in domeniul descentralizarii i autonomiei
financiare (autonomiei locale)

e S-au identificat indicatorii de determinare a gradului de descentralizare financiara si

fiscal.

PENTRU ETAPA 111 ,Estimarea stabilitatii financiare a R.Moldova prin utilizarea
modelelor econometrice”

1. Aplicarea modelului econometric pentru determinarea stabilitatii financiare a
sectorului bancar national.

e S-a efectuat un exercitiu de stress-test asupra sectorului bancar national in vederea
rezistentei acestuia la socurile macroeconomice

e S-a facut un studiu privind actiunile autoritatilor nationale abilitate 1n vederea
consolidarii managementului stabilitdtii financiare a RM.

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

e S-au cercetat abordarile stiintifice ale conceptului de flux financiar si s-au definitivat
elemente metodologice fundamentale in dezvoltarea conceptului de flux financiar international si
influenta acestora asupra dezvoltarii economiei nationale. In rezultatul cercetarilor s-a costatat
ca in pofida avantajelor evidente ale fluxurilor de capital strdin, intrdrile de capital pot reprezenta
0 amenintare serioasd pentru stabilitatea macroeconomica si competitivitatea externd, generand o
supraincalzire a economiei, in cazul in care volumul lor depaseste capacitatea acesteia de a le
absorbi. Iar fluxurile financiare de provenienta suspecta din jurisdictiile straine vor stimula
dezvoltarea tranzactiilor ilegale in economia tarii, astfel, majorand coruptia, criminalitatea si
dezvoltarea economiei tenebre. Totodata, datoritd intensificarii fenomenului de miscare
internationald a capitalului in directia de flux si reflux, tarile lumii se pozitioneaza, reiesind din
gradul de absorbtie sau donare a fluxurilor de capital, cu implicatii diferite asupra dezvoltarii

economiei.



e S-a analizat conceptul de capital flight prin prisma metodologiilor utilizate de institutiile
financiare internationale, precum si miscarea fluxurilor internationale in sens de reflux. Intr-0
economie de piatd, exportul capitalului reprezinta un fenomen economic firesc, iar aceste fluxuri
trebuie sa fie supuse reglementrii si controlului strict din partea autoritatilor de stat. In prezent,
fluxurile de capital transfrontaliere nu prezinta interes pentru organele de stat si, astfel, nu fac
parte din prognozele macroeconomice, in ciuda faptului ca aceste fluxuri pot constitui resurse
importante in formarea investitiilor care sunt atat de necesare pentru economia nationala.
Masurarea adecvata a fluxurilor de capital transfrontaliere ar trebui sa fie tratatd nu numai din
perspectiva cantitativd, ci pentru imbundtdtirea calitdtii analizei, prognozei si reglementarii
macroeconomice in partea Bancii Nationale a Moldovei si altor structuri de stat.

3. Cercetarea corelirii dintre datoria publica, deficitul bugetar si politica fiscala a
Republicii Moldova — directie importanta pentru consolidarea stabilitatii financiare la
nivel macroeconomic.

. S-au cercetat abordarile stiintifice ale conceptului clasic privind corelarea dintre datoria
publica, deficitul bugetar si politica fiscala. In rezultatul cercetarilor stiintifice mentiondm, ci pe
parcursul evolutiei dezvoltarii economiei mondiale s-au produs schimbari esentiale, in temei
privind deficitul bugetar si datoria publica. Datoria publicd devine tot mai costisitoare, avand un
cost mare §i implica o serie de riscuri, In primul rand, riscuri financiare (riscul ratei dobanzii,
riscul valutar, riscul de refinantare). Aceste imprejurari schimba accentele de pe datoria de stat si
impozitare, accent pus de clasici, pe riscurile previzionale financiare si costurile pe care le
implica datoria de stat. Toate acestea necesitd o gestionare prudentd a datoriei de stat. In acest
scop, un rol important au indicatorii de sustenabilitate, privind limita de mentinere a datoriei de
stat si a deficitului bugetar ca pondere in PIB, pe de o parte si a limitei ponderate a serviciului
datoriei de stat in veniturile bugetului de stat, pe de alta parte.

o S-au cercetat indicatorii ponderati de indatorare a Republicii Moldova comparativ cu
nivelul admisibil in corelare cu deficitul bugetar si politica fiscala si am formulat rezultatul
urmitor: In conditiile globalizarii economiei mondiale, pe langa corelarea dintre datoria publica,
deficitul bugetar si politica fiscala in scopul atingerii stabilitdtii financiare, un rol important are
politica monetara ca indicator financiar, fiind factor care actioneaza indirect asupra cresterii
economice. Prin urmare, in conditiile globalizarii conceptul clasic de corelare dintre datoria

publica, deficitul bugetar si politica fiscala se modifica, devine mai complex, luandu-se in

considerare indicatorul agregat — indicatorul politicii financiare a statului, influentat in acelasi
timp de o serie de factori externi.
4. Efectuarea unui studiu privind formele de salarizare in domeniul de cercetare

stiintifica



A fost efectuat un studiu in care s-a analizat experienta europeana privind formele de
salarizare In domeniul de cercetare stiintificd. Acest studiu a stat la baza recomandarilor privind
modificarea modalitatilor de salarizare in sfera cercetarii stiintifice in RM. (Aceste recomandari
au fost transmise ASM).

5. Au fost cercetate politicile de relaxare fiscali versus stimularea fiscala.

S-a facut o sinteza a experientiei altor tari (SUA, Germania, F. Rusa, Bielarus) in practica
de evaluare a stimulentelor fiscale. Politicile fiscale stimulatoare impulsioneaza cresterea
economica, dezvoltarea antreprenoriatului dar in acelasi timp, genereaza anumite costuri pentru
buget si ceeaza distorsiuni in concurentd, astfel adoptarea programelor de stimulare fiscala
trebuie sd se bazeze pe anumite principii clare, coerente si transparente si sa fie urmate de un

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

PENTRU ETAPA 1V Evaluarea starii financiare a R. Moldova si calcularea indicelui

integral al stabilitatii financiare a tarii

¢ Analiza starii financiare a Republicii Moldova.
S-a analizat starea financiarda a Republicii Moldova si s-a efectuat exercitiu de stres test a
sectorului bancar la socurile macroeconomice.
Studiu contine analiza stabilitatii financiare a intregului sistem financiar (fluxuri financiare,
sector bancar, nebancar, finantele agentilor economici si a populatiei), precum si analiza
macroeconomica prin prisma mecanismelor si instrumentelor de asigurare a sustenabilitatii
sistemului economic al statului.

e Analiza stabilitatii financiare a sectorului bancar si rezistenta acestuia la socurile
macroeconomice

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

Dataset

Variabilele dependente - 6 indicatori bancari: Suficienta capitalului ponderat la risc, Rata
creditelor neperformante, Rentabilitatea activelor, Rentabilitatea capitalului, Lichiditatea pe
termen lung, Lichiditatea curenta.

Variabilele independente: PIB, valoarea cosului bivalutar, castigul salarial mediu lunar,
cifra de afaceri la intreprinderile cu activitate principald de comert cu amanuntul (cu exceptia
autovehiculelor si motocicletelor), volumul transferurilor din strdinatate, volumul exportului,
inflatia, valoarea addugata brutd obtinuta de agricultura, silvicultura si pescuit, valoarea adaugata
bruta obtinutd de industria extractiva, valoarea adaugata bruta obtinuta de industria prelucratoare,

valoarea addugatd bruta obtinutd de constructii, valoarea addugata brutd obtinutd de activitati de
10



cazare si alimentatie publicd, valoarea addugatd brutd obtinutd de transport si depozitare,
valoarea adaugata bruta obtinutad de tranzactii imobiliare.

Esantionul - din 14 banci RM (11 din anul 2015)

Perioada analizata: serii trimestriale 1.01. 2004 — trimestrul 11 al anului 2018

In baza ecuatiei obtinute, in functie de factorii enumerati mai sus, au fost efectuate calcule

cu ajutorul programul Stata/SE-14.2.

Semnificatia statistica a coeficientilor calculati se situeaza la nivelul de 5%.
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Identificarea modalitatilor de elaborare si implementare a bugetului bazat pe performanta
in cadrul entititilor economice din Republica Moldova

Strategia Prelucrarea/analiza Identificar
existent sau rea startegiel prin ea si

cea care diverse instrumente aprobarea
urmeaza a fi (analiza SWOT, startegiilor

realizata brainstorming) de baza

Medalia de aur si diploma de excelenta pentru lucrarea ,,Metodologia de implementare
a bugetarii pe bazd de performantd in cadrul entitatilor economice din Republica Moldova”,
Salonul International al Cercetarii Stiintifice, Inovarii si Inventicii PRO INVENT, 21-23 martie

2018, Editia XVI-a, Cluj Napoca, Romania
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Pentru METODOLOGIA DE IMPLEMENTARE A BUGETARII PE BAZA DE
PERFORMANTA IN CADRUL ENTITATILOR ECONOMICE DIN REPUBLICA
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® C(Calcularea indicelui integral al stabilitatii financiare (Tab.1).
Tabelul 1: Indicii comporziti si indicatori individuali inclugi in IASF

Indici compoziti | Abre | Indicatori individuali Abrevierea
viere
a
Creditul neguvernamental in moneda nationali / PIB [INPF
Indicele compozit
DF
de dezy o!tare IC Marja bancara [INDF2
financiara
Reforma bancari IINDF3
Rata inflatiei [INVFL
Deficitul bugetar / PIB [INVF2
VF3
Deficitul contului curent / PIB IN
“NVF4
Indicele compozit Cresterea sau diminuarea excesiva a REER
de vulnerabilitate |ICVF
e VF5
financiard (Rezerve / Depozite) / (Numerar / M2) IN
VF6
Credit neguvernamental / Credit total N
VF7
Credite / Depozite N
VF8
Depozite / M2 N
FS1
Credite neperformante / Credite totale lIN
- . . . FS2
Indicele compozit Capital propriu / Active totale N
de soliditate I5F VS
financiara Suficienta capitalului ponderat la risc
FS4
Rentabilitatea activelor lIN

12



Lichiditate (Principiul I) HINFSS
Lichiditate (Principiul 11) IINFSe
Indicele climatului economic (CESifo) HINCEM:
ngfgiﬁiglgfg:;i lACCE Rata inflatiei mondiale [INCEM2
Cresterea economica mondiala [INCEMS

Dupa primul criteriu, acestea sunt organizate pe grafice si tabele.
Dupa al doilea criteriu, organizarea a fost realizata pe nivele de dezagregare/detaliere, si anume:
1. Indici agregati,
2. Indici compoziti
3. Indicatori individuali normalizati;
4. Indicatori individuali bruti;
5. Indicatori primari procesati;
6. Indicatroi primari bruti.
Indicatroi primari bruti, la rAndul lor, a fost perezentati pe tipuri de frecvente temporale, si
anume:
1. Frecventa anuala;
2. Frecventa trimetrial;
3. Frecventa lunara.
Realizand o analiza graficd a rezultatelor prezentate in figura 1, putem formula urmatoarele
concluzii:
1. 1n medie pe esantion, indicele denoti o sensibilitate redusa la metoda de agregare a
indicilor compoziti.
2. Indicele reflectd intr-un mod rezonabil principalele crize economico-financiare cu
incidenta asupra Republicii Moldova, anume: 2009 si 2014-2015.

3. Indicele prezinta o volatilitate adecvata pentru a indentifica puncte de turnura.

13
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Figura 1. Indici agregati
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PENTRU ETAPA V (ANUL 2019) Identificarea posibilitatilor de consolidare a stabilititii
sectorului financiar national prin perfectionarea politicilor, instrumentelor si standardelor

1. Analiza reglementarii si supravegherii bancare intr-o noua dimensiune prin
prisma politicii macroprudentiale si a cadrului institutional al acesteia

Sistemul financiar este considerat stabil atunci cand poate asigura desfasurarea unui
proces de intermediere a banilor evaluand si administrand in mod adecvat riscurile financiare,
corectand dezechilibrele care apar ca urmare a unor evolutii externe. In sistemul financiar sunt
implicate o serie de entitati cu functie de gestiune a banilor care sunt interconectate si se pot
afecta prin efecte in lant. Astfel daca una din entitatile financiare este intr-o situatie de criza,
atunci, prin efecte adverse, vor fi afectate si alte institutii ale aceluiasi sistem financiar. Acest
fenomen este numit proces sistemic si declanseaza fenomenul de criza sistemica.

Riscul sistemic este probabilitatea ca sistemul financiar s nu mai functioneze ca urmare
a unor factori perturbatori, cum ar fi neindeplinirea obligatiilor de plata de catre un participant
care poate sa provoace dificultati altora, declansdnd reactii in lant si aparitia unei crize
financiare. Un risc este perceput ca fiind sistemic daca acesta constituie o amenintare
substantiala la adresa stabilitatii financiare si are potentialul de a conduce la consecinte negative
serioase asupra pietelor i economiei reale.

Discutiile stiintifice privind riscul sistemic au capatat amploare odata cu declansarea
crizei financiare globale. Autoritatile de reglementare au sesizat ca nu au o imagine de ansamblu
si nici instrumente necesare pentru a evalua fragilitatea sistemului financiar si expunerea acestuia
la riscul sistemic. In aceste conditii, politica macroprudentiald a fost considerati potrivita pentru
atenuarea riscului sistemic in stadiu incipient.

Pentru implementarea unor instrumente macroprudentiale comune, pe plan international a
fost elaborat Acordul Basel III. Acesta insd nu oferda deocamdata o imagine clard privind
eficienta instrumentelor macroprudentiale sau chiar a obiectivelor politicilor macroprudentiale.
Din acest considerent ne-am propus sa studiem aceste aspecte in compartimentele ce
urmeaza:

- Modele de interventie macroprudentiala

Cercetarea literaturii teoretice demonstreaza ca interventia macroprudentiala poate avea
mai multe modele in dependentd de mecanismul care sta la baza interconexiunii dintre economia
reald si sectorul financiar. Astfel, riscurile sistemice pot fi tratate prin prisma a doua dimensiuni:
temporala (time dimension) si structurala (cross-sectional dimension).

Dimensiunea temporala reflectd evolutia In timp a riscului agregat si in sincronizare cu

ciclul economic, respectiv modul in care riscul sistemic se acumuleaza in timp si care rezulta din
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comportamentul prociclic al sistemului financiar. In acest caz, prociclicitatea se manifesta prin

Dimensiunea structurala reflecta repartizarea riscului in sistemul financiar intr-un anumit
moment ca urmare a unor influente externe. Sursa riscului provine aici din contagiunea
provocatd de legaturile complexe intre institutii si piete, din concentratiile de risc si expunerile
comune si interdependentele intre institutii.

Cele doud moduri de abordare sunt strans legate intre ele. La nivel macroeconomic,
prociclicitatea poate duce la dezvoltarea unor legaturi mai complexe In cadrul sistemului
financiar precum si intre sistemul financiar si economia reald. Totodata, o crestere a nivelului de
concentrare a sistemului financiar poate duce la asumarea unor riscuri excesive din partea unor
institutii importante sistemic ca urmare a cresterii hazardului moral si a asteptarilor privind
interventiile "’bail-out”.

- Obiectivele politicii macroprudentiale

Politica macroprudentiald interactioneaza cu politica monetard si cea microprudentiald
ceea ce conduce la crearea unor legdturi intre obiectivele specifice fiecarei politici. Astfel,
aplicind una din politici se pot obtine efecte asupra obiectivelor alteia. Pentru evitarea
conflictelor dintre obiective este necesara stabilirea unor obiective ierarhic superioare ceea ce au

incercat sa faca Schoenmaker si Wiertes (2011).

-

Politica monetara Stabilitatea preturilor Cresterea economici
~ stabila si
( .. e - . neinflationista
Politica macroprudentiala Stabilitatea financiara ’ y
<
( Politi . dentials Stabilitatea institutiilor Protectia
| "oltica microprudentiata financiare consumatorilor )

Figura 1. Obiectivele politicii macroprudentiale si interactiunea cu obiectivele altor politici
financiare

Sursa: elaborat de autor in baza Schoenmaker si Wiertes (2011)

Este important de mentionat cd, indiferent de interactiunea dintre obiectivele politicii
micro si macroprudentiale, in esentd acestea raman absolut diferite. Astfel, daca politica
microprudentiald are drept obiectiv limitarea riscului la nivelul institutiei (individual), atunci
politica macroprudentiala urmareste limitarea pericolului pentru intregul sistem.

In cadrul modelului temporal si a celui structural de interventie macroprudentiali,
descrise anterior, gestionarea riscurilor sistemice impune stabilirea unor obiective intermediare

specifice ale politicii macroprudentiale.
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Conceptul de obiective intermediare a fost introdus pentru prima data in literatura privind
politica macroprudentiald de catre Schoenmaker si Wierts (2011), care au subliniat necesitatea
transpunerii obiectivului de stabilitate financiard in obiective intermediare concrete precum si
necesitatea formularii unei strategii de politicdi macroprudentiala bazata pe aceste obiective
intermediare. Conform acestor autori, obiectivele intermediare sunt:

1) Abordarea dezechilibrelor financiare determinate de caracterul prociclic al sistemului
financiar. In acest caz, rolul politicii macroprudentiale este acela de a atenua
acumularea acestora intr-un stadiu incipient.

2) Identificarea externalitatilor manifestate la nivelul institutiilor financiare precum si
intre sectorul financiar si economia reald. In acest caz, rolul politicii macroprudentiale
este reducerea concentratiilor de risc sistemic care pot sd apard din expunerile
reciproce ale institutiilor financiare (plasamente, datorii, dependenta de servicii

comune) si sa contribuie la consolidarea structurii sistemului bancar.

Tabelul 1. Dimensiunile riscului sistemic si obiectivele intermediare

Dimensiunea Temporala Structurala
Scopul analizei e acumularea unor dezechilibre | e mecanismul de transmitere
macrofinanciare al externalitatilor
Abordarea politicii e pe parcursul unei perioade ¢ la un moment dat in timp
Domeniul de aplicare e ciclul financiar e lanivelul sistemului

financiar (marimea,
structura, gradul de
interconectare, institutiile
financiare de importanta

sistemica)
Obiectivele e cresterea rezistentei e consolidarea structurii
intermediare sistemului financiar la socuri sistemului financiar prin
prin atenuarea acumularii reducerea externalitatilor
dezechilibrelor rezultate din determinate de acumularea
prociclicitate (crestere de vulnerabilitati Tn anumite
excesiva a creditelor si a institutii financiare si piete,
efectului de levier bancar) care sunt foarte

interconectate 1n si peste
frontierele nationale

Surse de risc e interdependenta dintre e externalitati rezultate din
sistemul financiar si contagiunea directa si
economia reald indirecta.

Sursa: elaborat in baza surselor Schoenmaker si Wierst(2011), Borio (2003) si Crockett (2000)
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- Instrumente de operationalizare a politicii macroprudentiale
Operationalizarea politicii macroprudentiale reprezintd o provocare, in special din cauza
dificultdtilor In accesarea datelor si a informatiilor de catre autoritatile responsabile. La nivel
national, in rezultatul numeroaselor studii, au fost stabilite etapele-cheie pentru operationalizarea

la nivel national a politicilor macroprudentiale.

selectarea si
stabilirea
dezvoltarea instrumentelor
capacitatii de care potfi

calibrarea
instrumentelor
si comunicarea
acestora catre
piete si public

monitorizarea asigurarea
permanenta a accesului la

lacunelor datele si
existente in informatiile
reglementare corespunzatoare

evaluare a utilizate in
riscului sistemic abordarea
riscurilor

sistemice

Figura 2. Etapele operationalizarii politicii macroprudentiale la nivel national

Sursa: elaborat de autor in baza cercetarilor FMI

Din etapele stabilite se observa ca evaluarea riscului sistemic si indicatorii
macroprudentiali au rol esential in operationalizarea politicii macroprudentiale.

Indicatorii macroprudentiali indeplinesc un dublu rol: pe de o parte, cu ajutorul acestora
se monitorizeazd modul in care riscurile pot apdrea in cadrul sistemului financiar, pe de alta
parte, indicatorii oferda informatii care ajutd la fundamentarea deciziilor de politica
macroprudentiala.

Bank of England (2011) clasifica instrumentele macroprudentiale in trei categorii:

1) instrumente care afecteaza bilanturile institutiilor financiare;

2) instrumente care afecteaza termenii si conditiile imprumuturilor si alte tranzactii

financiare;

3) instrumente care influenteaza structurile pietei.

Selectarea instrumentelor corecte pentru operationalizarea politicii macroprudentiale este
un exercitiu dificil, deoarece riscul sistemic depinde de caracteristicile fiecdrei tari: nivelul de
dezvoltare financiara, regimul cursului de schimb, natura si intensitatea fluxului de capital, tipul
vulnerabilitatilor bilantiere. In asemenea conditii nu poate exista un set de instrumente valabil
pretutindeni. Totusi, se considerd ca instrumentele macroprudentiale corecte sunt cele
concentrate pe sistemul financiar ca un tot intreg si asupra proceselor endogene din cadrul
acestuia.

Existd multe studii elaborate la nivel international care propun diferite seturi de

instrumente macroprudentiale. Cele mai relevante dateaza din perioada de dupd ultima criza
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financiara. Rezultate empirice privind aplicarea diferitor tipuri de instrumente macroprudentiale
au fost prezentate de FMI* (2012), BIS? (2012) si alti specialisti in domeniu. Cercetirile au fost
preluate la nivel regional, de exemplu, Comitetul European pentru Risc Sistemic (ESRB) a emis
in anul 2014 un manual privind operationalizarea politicii macroprudentiale in sectorul bancar
care a fost revizuit si republicat in anul 2018 (Handbook on Operationalising Macroprudential
Policy in the Banking Sector®).

Sintetizand rezultatele obtinute, putem mentiona trei seturi de instrumente care pot fi
utilizate Tn implementarea politicii macroprudentiale, inclusiv in legislatiile nationale:

e instrumente macroprudentiale de capital (amortizorul anticiclic de capital, cerinte
de capital sectoriale, amortizorul pentru riscul sistemic, suprataxa de capital, rata
efectului de levier etc.);

e instrumente macroprudentiale de lichiditate (liquidity coverage ratio, net stable
funding ratio , suprataxa de lichiditate);

e instrumente macroprudentiale bazate pe debitori — limite cantitative: loan-to-

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

Analiza rolului politicii monetare in consolidarea stabilititii sectorului financiar national

Crizele financiare: definitii si identificarea factorilor declansatori

Crizele financiare reprezinta in esentd o dereglare a mecanismelor si proceselor de
redistribuire a resurselor financiare intre agentii economici cu un exces de numerar si cei ce
suferd de deficit de resurse. Crizele financiare acopera pietele financiare si institutiile din
sectorul financiar, circulatia banilor si creditele, finantele internationale, finantele de stat,
municipale, corporative, au un impact negativ pe termen mediu si lung asupra activitatii
economice din tard si asupra dinamicii bunistirii populatiei®. Consecintele devastatoare ale
crizelor financiare sunt diverse si au nu numai o importantd economica, dar si sociala si politica:
dezechilibrul canalelor de redistribuire financiara afecteaza cresterea PIB, ocuparea fortei de
muncd, inflatia, veniturile si cheltuielile guvernamentale, starea financiara a agentilor economici

si bunastarea populatiei.

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-01aa75ed71al

4 Rudy, K.V. Crizele financiare; teorie, istorie, politici / K.V. Rudy. - M.: New Knowledge, 2003 .-- 399 p.
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Criza financiara poate face parte dintr-o criza economica: poate preceda o criza economica,
poate fi parte integranta a acesteia si, uneori, criza financiara poate poate evolua ca un fenomen
independent®.

Criza financiara este o perturbare a sistemului financiar (creditare) sau a elementelor sale,
ceea ce se soldeaza cu o incapacitate totala sau partiala a sistemului sa-si Indeplineasca functiile,
in primul rand functia sa redistributiva.

Crizele financiare sunt fenomene complexe care in functie de anumite caracteristici
specifice pot fi divizate in mai multe categorii:

In functie de conexiunea cu dezvoltarea ciclici a economiei, crizele pot fi ciclice sau
specifice (non-ciclice).

Prin prisma cauzelor crizelor financiare, acestea pot fi generate de cauze obiective si de
cauze subiective.

Din punct de vedere al importantei crizelor financiare, exista crize financiare obisnuite si
crize financiare sistemice, care sunt exprimate in colapsul modelului. Ca urmare a unor astfel de
crize financiare, au loc schimbari semnificative in reglementarea sistemului financiar si a
elementelor sale.

Dupa gradul de raspandire a crizelor financiare, pot fi distinse crize nationale,
internationale, globale. Crizele financiare nationale acopera sfera financiara a unei singure tari.
Crizele financiare care apar pe pietele financiare nationale devin internationale. Criza financiara
internationald este inteleasd ca o defalcare profunda a sistemelor de creditare si financiare ale
mai multor tari. Uneori, astfel de crize sunt numite regionale. Odatad cu dezvoltarea globalizarii,
scara crizelor financiare se extinde: criza financiard care a marcat majoritatea tarilor lumii se
numeste crizd financiara globala.

Din punct de vedere al structurii sistemului financiar, se poate distinge o criza a finantelor
statului si o criza a pietelor financiare. Aceastd clasificare este cea mai ,,vulnerabila”, deoarece
conceptul sistemului financiar clasic si conceptul sistemului financiar al teoriei neoclasice a
finantelor sunt fundamental diferite®. In acelasi timp, redistribuirea resurselor financiare trece
atat prin sistemul financiar al statului, cat si prin sistemul pietelor financiare (piata monetara,
piata valorilor mobiliare, piata creditelor, piata valutara, piata instrumentelor financiare
derivate]. Prin urmare, crizele financiare pot fi asociate cu elemente individuale ale sistemului

financiar sau acopera sistemul financiar complet.

5 Mirkin, Y.M. Riscurile crizei financiare din Rusia: factori, scenarii si politici de contracarare; YM Mirkin. - M.:
Academia Financiara sub guvernul Federatiei Ruse, 2008. - 148 p.-
URL.:http://www.eufn.ru/download/doc_riski.pdf

® 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.
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Criza financiara in domeniul finantelor statului este de obicei numita criza a datoriilor de
stat, deoarece este asociatd cu problemele de deservire a serviciului de stat si ale datoriilor
municipale rezultate dintr-un deficit in bugetul corespunzator, deoarece cea mai mare parte a
datoriei publice este reprezentata de titluri de creantd, criza financiara din acest domeniu acopera
simultan si criza financiara a pietei valorilor mobiliare.

Din punct de vedere institutional, pietele financiare sunt impartite in piete pentru servicii
bancare, servicii de asigurare, servicii ale unor subiecti profesionisti ai pietei valorilor mobiliare.

Conform terminologiei consacrate, din punct de vedere al tipurilor de piete financiare, se
obisnuieste sd se elimine o criza valutara, o criza bancara, o criza a datoriilor, o criza de actiuni,
o crizd a asigurdrilor.

Din punct de vedere al relatiei crizelor financiare, crizele locale (care acopera un segment

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

Tabelul 2. Caracteristicile generale ale tipurilor de crize financiare.

Piata
financiara
afectata de

criza

Evidente

Indicatori tipului de
criza

Forme si efecte
specifice ale
crizei financiare

Valutara

Bancari

Datoriilor de
stat

Bursiera

Piata valutara

Piata monetara;
Piata creditului

Piata  valorilor
mobiliare;
Piata  valorilor

mobiliare de stat

Piata de capital

Devalorizarea monedei
nationale;

Epuizarea rezervelor valutare

Ineficienta sistemului de plata
(plati intarziate);

Limitarea retragerii
numerarului din conturi;

Retragerea In masa a
depozitelor;

Cresterea accentuatd a ratelor
dobanzii;

Reducerea creditului;
Falimentul in masda a
organizatiilor de credit
Cresterea datoriei interne de
stat;

Diminuarea capacitatii de
plata a statului, corporatiilor;
Diminuarea lichiditatii;

Scaderea  ratingurilor  de
credit;

Neplata datoriilor
suverane/corporative
Cresterea tranzactiilor
speculative;

Scaderea cererii si cresterea
ofertei pentru valori
mobiliare;

Scaderea preturilor la actiuni;
Ciderea indicilor de actiuni;
Falimentarea in masd a
participantilor ~ pe  piata
valorilor mobiliare
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Cursul de schimb;
Raportul dintre M2 si
rezervele valutare ale
statului;

Fluxurile de
intrari/iesiri de capital
Raportul dintre ratele
de credit si depozit;
Intrare / iesire de
capital;

Rata de crestere a
creditului intern

Raportul  deficitului
bugetar in PIB;
Raportul datoriei de
stat in PIB

Raportul dintre
capitalizarea pietei
valorilor mobiliare si
PIB;

Indicii bursieri

Atacuri
speculative

Panica bancara;
Efectul ”Domino”

Crestere riscul

contaminarii

Bule financiare



in asiguriri Piata Reticenta companiilor de Raportul primelor de Lipsesc

asigurarilor asigurare 1n activitatea sa; asigurare la P1B;
Reducerea rezervelor de Rata de plata a
asigurare; asigurarilor
Probleme cu platile de
asigurare;
Falimentul 1n masa al

organizatiilor de asigurare
Sursa: Elaborat de autori.

Din tabelul de mai sus se observa ca crizele financiare moderne se pot manifesta prin
diverse forme care pot fi insotite de diverse efecte specifice.

Socurile externe sunt factori externi sistemului financiar, pietelor financiare si le perturba
functionarea normald, acestia stand dese ori la baza declansarii unei crize financiare.

Atacul speculativ - o actiune masiva a participantilor pe piata valutara, menita sa slabeasca
moneda nationala pentru a obtine profit speculativ dintr-0 schimbare semnificativa a cursului
valutar. Atacurile speculative contribuie la dezvoltarea unei crize valutare si la evoluarea acesteia
in alte tipuri de crize. Adesea, un atac speculativ este efectuat de marii speculatori care detin un
volum major de fonduri, asa-numitul Soros (cu numele de George Soros, cunoscut pentru
tranzactiile sale speculative cu monedele strdine).

Efectul domino este de obicei denumit mecanismul de reactie in lant, care este initiat de un
anumit factor prin actionarea asupra primului element al lantului. Un eveniment initial nu atat de
semnificativ provoaca socuri semnificative asupra sistemului financiar si elementelor sale. Un
exemplu de efect domino este falimentul in masd a organizatiilor de credit cauzat de
nerambursare imprumuturilor. Efectul domino este strans legat de riscul contaminarii.

Riscul contaminarii este un fenomen de raspandire a crize financiare de la o tara in alte
tari. Reactia in lant a raspandirii crizei financiare se datoreaza sincronismului pietelor financiare.
Criza financiara dintr-o tara duce la faptul c&, investitorii incep masiv sa exporte capital din alte
tari, ceea ce duce la o deteriorare a starii financiare a tarii. Urmatorii factori contribuie la
realizarea riscului contaminarii:

e cresterea numarului si extinderea activitdtii companiilor multinationale;

e dependenta economiei nationale de investitiile de portofoliu ale nerezidentilor;

e cresterea programelor internationale pentru emiterea de instrumente financiare
secundare si derivate;

e actiunile marilor investitori internationali care opereazd simultan pe mai multe piete
nationale;

e dezvoltarea sistemelor internationale de infrastructura (plati, sisteme de depozitare,

megabyte etc.).
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Exemple de realizare a riscului contamindrii sunt criza asiatica din 1997, criza financiara
globala din 2007-2009.

Datoritd faptului cd terminologia stiintelor naturii a fost adesea folosita in stiinta si practica
financiara, termenul de ,,pacient zero” a aparut in terminologia crizelor financiare. Un ,,pacient
zero” este un participant la piata financiard, de la care incepe reactia in lant a socurilor
financiare.

Pe piata de valori, o crizd financiara ia de obicei forma unei bule financiare. O bulad
financiard pe piata financiara este o situatie in care pe o lunga perioada de timp, datoritd cresterii
cererii bazate pe asteptarile investitorilor, care cumpara un produs financiar cu speranta ca il vor
putea re-vinde mai tarziu pentru o suma mai mare, se inregistreaza o crestere constanta a
pretului activelor financiare (instrumentelor financiare).

Ciclul de viati a unei bule financiare include etapele’:

1. Cresterea brusca a pretului activelor financiare.

2. Entuziasm public major fata de aceste cresteri ale pretului;

3. Frenezie mass-media;

4. Interes si euforie in crestere pentru activele financiare in randul publicului larg;

5. Varf (scaderea ritmului de crestere a preturilor activelor, inceputul vanzarii activelor de

catre investitorii precauti);

6. Spargerea bulei sau panica (o scadere accentuata a preturilor activelor, vanzarea masiva

de active).

Adesea, crizele financiare sunt insotite de aparitia piramidelor financiare. Ele pot fi
deghizate sub forma de organizatii de micro finantare, investitii sau asigurare.

in practica mondiala, se utilizeaza termenii de ,,piramida financiara” sau ,,schema Ponzi”
(dupa numele unui american de origine italiand, Charles Ponzi, considerat primul care a care a
creat o astfel de schema la inceputul secolului XX, prin care a atras mii de rezidenti din SUA
intr-o speculatie cu timbre postale ce promitea sa asigure un castig de 50% in 3 luni, in conditiile
in care rata dobanzii pentru depozitele bancare era de 5%.).

Distinctiile piramidelor financiare sunt:

rentabilitate ridicatd a investitiilor (peste media rentabilitdtii pietei); randamente ridicate;

= lipsa licentelor pentru genul de activitate din partea organismelor de reglementare;

» utilizarea instrumentelor financiare care nu sunt descrise de legislatia in vigoare (de
exemplu, acordul Selenga, bilete MMM);

= utilizarea principiilor auto-citarii, a retelei de marketing;

= plati colectate de agenti, in functie de volumul investitiei 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
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= onorarea obligatiilor fata de o parte a investitorilor datorita primirii fondurilor de la noi
investitori, principala sursa pentru achitarea obligatiilor;

* publicitate agresiva destinata publicului {inta;

» speculatii cu termenii si autoritatea altor persoane; crearea iluziei de rezonabilitate si
justificare stiintifica a politicii investitionale; structurd dubioasa si netransparentd a
activelor 1n care sunt investiti banii investitorilor;

= crearea grupurilor de comunicare intre oameni cu gandire similara.

Activitatea piramidelor financiare creeaza riscuri mari pentru investitori, iar in cazul unei
prabusiri, piramida financiara provoacd nu numai daune economice, ci si sociale si psihologice
investitorilor si statului in ansamblu. Prin urmare, intr-o serie de tari (de exemplu, SUA, Marea
Britanie, Germania, Franta) schemele Ponzi sunt interzise prin lege.

Metodele de identificare a crizelor financiare sunt impartite in:

» metode de semnalizare bazate pe utilizarea indicatorilor macroeconomici. Exemple de
astfel de indicatori sunt prezentate in tabelul precedent. Trebuie mentionat cad lista acestor
indicatori rimane deschisa si este actualizatd constant. In plus, sunt elaborati indici compoziti,
care sunt calculati pentru a diagnostica totalitatea pietelor financiare. De exemplu, indicele
compozit de stabilitate financiara sau de stres financiar (FMI) sau indicele Bubble Metric Index,
calculat ca raportul dintre valorificarea pietei valorilor mobiliare si totalul ofertei de bani M2;

» metode econometrice (parametrice si nonparametrice);

» metode de analiza tehnica. Aceste metode se bazeaza pe monitorizarea pretului de piata al
activelor. Studierea miscarii grafice a preturilor activelor face posibild detectarea bulelor
financiare.

Totusi o metoda fiabild pentru diagnosticarea si prognozarea crizelor financiare, incad nu a
fost elaborata.

Masurile de influenta a crizei financiare pot fi delimitate in mai multe grupe:

* preventive, ce presupun contracararea cauzelor care pot duce la declansarea crizei, de
exemplu, reglementarea prudentiald si supravegherea participantilor pe pietele financiare;

* corective, prin diagnosticarea in timp oportun a cauzelor care pot provoca o criza
financiard sau semne ale unei crize financiare, se folosesc masuri suplimentare sau mai dure, de
exemplu, se schimba cerintele privind starea financiara a anumitor participanti pe pietele
financiare;

* de depasire, sunt masuri discretionare pentru restabilirea sistemului financiar in functie de

situatia specifica care s-a dezvoltat.
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In functie de caracteristicile instrumentelor anti-criza utilizate, masurile anti-criza pot fi
monetare, fiscale sau speciale pentru sustinerea institutiilor financiare. Aceste masuri sunt
simultan metode de influentare atat a sistemului financiar, cat si a economiei in ansamblu.

Principalele masuri monetare includ:

» modificarea ratelor de politicd monetard promovare de banca centrala (rata dobanzii de
baza, rata de refinantare etc.). De obicei, Intr-o crizd, bancile centrale actioneaza asupra
mecanismului de creditare a sistemului financiar la banca centrald, reducand rata
corespunzatoare;

» operatiuni pe piata deschisd. Pentru a creste lichiditatea sistemului bancar, bancile
centrale cumpara titluri de stat si corporative in timpul crizei;

» modificari ale ratei rezervelor obligatorii. Diminuarea acestei rate va determina
extinderea multiplicativa a ofertei de bani in economie.

Printre masurile fiscale se pot evidentia:

* metode de impozitare, inclusiv modificarea ratelor de impozitare, introducerea scutirilor
fiscale. Statul poate reduce ratele pe o singura taxa (pentru a sustine activitatile economice
semnificative) si, in acelasi timp, sa creasca ratele la alte impozite (pentru a retrage din punct de
vedere fiscal excesul de profit sau pentru a descuraja activitatile economice nedorite);

* majorarea cheltuielilor bugetare pe timp de criza, pentru atenuarea urmarilor acesteia,
creste importanta estimarii minutioase a surselor bugetare si cheltuielilor pentru onorarea
inclusiv si a obligatiilor bugetare asumate anterior.

Masurile speciale sunt metode de sustinere a institutiilor financiare, in special a celor de 0
importanta sistemica. Practica a dezvoltat urmatoarele metode de sprijin:

- emiterea de garantii de stat pentru obligatiile institutiilor financiare;

- rambursarea de catre guvern a activelor cu probleme si, uneori, nationalizarea institutiilor
financiare;

- emiterea de imprumuturi nerambursabile cdtre institutii financiare deosebit de importante;

In conditii moderne, se acordi o atentie speciald miasurilor de prevenire, deoarece acestea
au drept scop mentinerea stabilitatii financiare si prevenirea crizelor financiare.

Stabilitatea financiara este starea sistemului financiar in care acesta este capabil sa reziste
socurilor si sa elimine dezechilibrele financiare in procesul de distribuire eficienta a resurselor
economice atat in spatiu, cat si in timp.

Conceptul opus de stabilitate financiard este instabilitatea financiara. In anumite conditii,

instabilitatea financiard duce la o criza financiara. De aceea, institutiile financiare internationale
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(in special FMI) acordd o atentie deosebita riscurilor ca fiind posibile cauze ale instabilitatii
financiare®.Cauzele instabilititii financiare sunt impartite in endogene si exogene.

Cauze endogene ale instabilitatii financiare pot fi:

1) institutionale: ¢ riscuri financiare (credit, dobanda, schimb valutar etc.); * risc
operational; * tehnologie informationala Tnvechita; ¢ riscul sistemului juridic / integritatea pietei;
* riscul imaginei; ¢ riscul asociat unei strategii de afaceri;* riscul asociat concentrarii activelor; *
riscul deficitului de capital.

2) de piata: * riscul de neplata al omologilor; * volatilitate; ¢ retragerea in masa a
capitalului de pe piete;  efect de reactie in lant.

3) de infrastructura: « riscul sistemelor de transfer si plati; ¢ vulnerabilitatea
sistemului juridic, a sistemului de reglementare si supraveghere, a sistemului contabil; e
subminarea increderii, ceea ce duce la retragerea in masa a participantilor de pe piete; * efectul
domino.

Cauze exogene ale instabilitatii financiare:

1) macroeconomice: riscul asociat mediului economic (modificari ale conditiilor
comerciale, fluctuatii ale pretului petrolului); inovatii tehnologice; dezechilibre politice.

2) situatii de fortd majora: dezastre naturale; evenimente politice; terorism, inclusiv
informatii si computer; falimentul organizatiilor de importanta sistemica.

In contextul globalizarii, o atentie este captati de monitorizarea riscurilor sistemice. Riscul
sistemic fiind riscul de stopare a circuitului de servicii financiare, cauzat de perturbarea totala
sau partiald a sistemului financiar si care genereaza consecinte economice negative (scaderea
PIB-ului, deficite bugetare in crestere, incapacitatea de a servi in mod corespunzator datoria
suverand, cresterea deficitului balantei de plati etc.), consecinte sociale (cresterea somajului,
nivelul de trai mai scazut, cresterea tensiunilor in societate etc.).

Reiesind din importanta problemei respective, organismele financiare internationale au
elaborat diverse metode de evaluare a riscurilor in vederea mentinerii stabilitatii financiare ceea
ce totusim nu s-a reusit incd deocamdata, este atingerea unui consens asupra continutului
conceptului de crizd financiara.

In literatura de specialitate criza financiard este elucidati ca: o scidere accentuati a
preturilor activelor financiare, adica deflatia pe piata financiara, ceea ce duce la falimentarea in

masd a companiilor®; sciderea brusci a valorii nominale activelor financiare!®; perturbarea

8 The World Economic Outlook: Finansovy stress, economic ups and downs // IMF: Review of International
Economics of Finance. - 2008, October. - 259 p.

° 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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functiondrii sistemului financiar, ceea ce poate complica transformarea economiilor in investitii
si distribuirea riscurilor’!; o dezechilibrare profundi a finantelor publice, insotiti de inflatie,
volatilitate a preturilor actiunilor, manifestata print-o discrepantd puternica a veniturilor si
cheltuielile, instabilitate si scadere a cursului de schimb al monedei nationale, ofertd monetara
inadecvati'? etc.

Se creeaza impresia ca autorii definesc conceptul crizei financiare prin prisma modului in
care autorii interpreteaza termenii ,,finante”, ,,sistem financiar”, ,,piete financiare”. Deoarece
teoriile clasice si neoclasice ale finantelor definesc conceptul principal - ,.finante” in moduri
diferite, astfel Incét adeptii diferitor curente vor pune continuturi diferite in concepte conjugate.
Intre timp, diversitatea punctelor de vedere confirmd inci o datid necesitatea cercetirii
ulterioare a unui concept atdt de complex precum criza financiara.

In ceea ce tine de factorii declansatori ai crizelor financiare situatia este practic similar,
deoarece fara o definitie clard si distinctd a crizei financiare este complicata delimitarea unor
factori declansatori de ordin general functionali in diverse situatii si conjuncturi. O parte a
cercetatorilor tine sa explice crizele financiare prin perspectiva macroeconomica. Aceasta
distinge factori interni si externi care contribuie la aparitia si dezvoltarea crizelor financiare: rate
ale dobanzii scdzute, acumularea excesiva de capital, globalizarea, liberalizarea proceselor
economice etc.!® Prezinti interes si pirerea acelor autori care explici crizele prin schimbri
tehnologice si socurile externe'®. Un alt grup de savanti cerceteazi geneza crizelor financiare din
perspectiva finantelor comportamentale si subliniazd factorii cognitivi si emotionali care
influenteazd aparitia crizelor financiare, precum efectul ancorei, iluzia controlului, optimism
excesiv etc.’® O altd parte a cercetitorilor incearci si determine cauzele crizelor financiare
folosind o abordare sistematicd, dar cel mai adesea acest lucru poate fi facut doar in
retrospectiva.

Numeroase lucrdri sunt dedicate prognozei crizelor financiare, propunandu-se diverse
metode pentru diagnosticarea crizelor financiare in primele etape ale dezvoltarii sale. A.
Demirguch-Kunt si E. Detrajak au propus un model-logit multivariat pentru evaluarea
probabilititii declansarii crizei bancare. In aceste scopuri autorii apeleazd la indicatori

macroeconomici, financiari si institutionali, precum cresterea reald a PIB-ului, inflatia, 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 dobanzii reale, indicele de calitate al respectirii legii'®. A. Estrella si F. Mishkin au
propus un model-probit pentru a determina probabilitatea unei crize financiare si economice.
Metodologia se bazeaza pe utilizarea unor indicatori ,,simpli”: ratele dobanzilor la obligatiunile
de stat, indicele bursier, agregate monetare etc'’.

Cu toate acestea, nu a fost inca dezvoltata o metodd de o precizie absolutd pentru
prezicerea crizelor financiare si, prin urmare, cercetarea in aceasta directie continua sa fie
relevanta.

Se crede ca consecintele crizelor financiare sunt devastatoare pentru economie. YM Mirkin
subliniaza cd crizele financiare au un impact negativ pe termen mediu si lung asupra activitatii
economice din tard si asupra dinamicii bunastarii populatiei [98]. In acelasi timp, pe baza
etimologiei, cuvantul ,,criza” inseamna ,,punct de cotiturd”, ,,0 oportunitate favorabila de a trece
la ceva nou” [99]. Prin urmare, criza financiara este vazutd ca un mecanism de selectie naturald a
institutiilor si instrumentelor financiare viabile.

Cercetarea problemelor legate de crizele financiare subliniaza importanta studiului lor din
diferite pozitii metodologice pentru a previziona crizele financiare, pentru a reglementa pietele

financiare si pentru a dezvolta mecanisme de depasire a crizelor.

Analiza particularititilor politicii monetare in conditii de criza sistemica, riscuri

pentru Republica Moldova

Criza financiard globald, declansata in 2007, a impus bancile centrale sd intervind in
calitate de garant al stabilitdtii in conditiile unei ulterioare recesiuni si restrangeri abrupte a
activitatii economice, in vederea macrostabilizarii si dezvoltarii economiei. In acest scop bancile
centrale au fost nevoite sd ofere raspunsuri fard precedent, modificandu-si activ instrumentele
anti-criza. Desi, obiectivele urmarite de autoritatile monetare sunt in general similare - de regula,
bancile centrale tind sd asigure stabilitatea preturilor, metodele de promovare a politicii monetare
sunt Inca diferite. La general bancile centrale au mers pe calea reducerii In mod drastic a ratelor
de dobanda de politica monetara la niveluri minime istorice si au adoptat cateva masuri, asa-
numite neconventionale de politici monetara. In plus, au injectat cantititi uriase de lichiditate pe
piete, ceea ce a fost oglindit de o crestere uriasd a bilanturilor. Aceasta politicad s-a rasfrant
asupra PIB-lui, somajului, inflatiei si asupra indicatorilor financiari.

Noua abordare a bancilor centrale a declansat diverse opinii pro si contra fiind subiectul

dezbaterilor Intre membrii comunitatii academice si practicieni deopotriva.

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 politica monetara sunt un set de mésuri in domeniul circulatiei monetare
si creditului, care vizeaza sustinerea cresterii economice, reducerea inflatiei, asigurarea ocuparii
fortei de munca si echilibrarea balantei de plati. Setul de baza al acestor instrumente include:

- mdsuri administrative ale bdncii centrale;

- operatiuni de piati deschisa (operatiunile REPO — implica absorbtia lichiditatii si sunt
reversibile; emiterea certificatelor bancii centrale — operatiunea este utilizata pentru a
absorbi lichiditatea In cadrul vanzarii instrumentelor de datorie catre banca centrala;
atragerea de depozitelor — operatiunea este utilizata pentru a absorbi lichiditatea in
cadrul masurilor de atragere a depozitelor bancare cu scadenta fixa;
vanzarea/cumpdrarea titlurilor de stat — este utilizatd pentru a rambursa sau injecta
lichiditati in procesul de vanzare/cumparare a valorilor mobiliare);

- facilitati permanente de credit si depozit (Scopul acestor douda mecanisme este
sterilizarea si furnizarea de lichiditati pe termen scurt, precum si o reducere a
fluctuatiilor ratelor dobanzilor pe termen scurt pe piata interbancara);

- rezerve minime obligatorii (pentru fonduri atrase in moneda nationald si in valutd) .
Functiile fundamentale ale rezervelor obligatorii sunt: reglementarea monetard in
contextul gestionarii lichiditatilor; impactul cererii de bani; pentru rezervele obligatorii
in moneda liber convertibila — limitarea imprumuturilor in valuta straina.

Instrumentele de reglementare monetara la dispozitia autoritatilor monetare diferd in ceea
ce priveste impactul (oferta si cererea de bani), forma (directa si indirectd), natura parametrilor
reglementati (cantitativ si calitativ) si durata impactului (pe termen scurt si pe termen lung). De
regula, autoritatile monetare utilizeaza un complex de metode care se completeaza si
interactioneaza intre ele. In tarile cu economii de piatd dezvoltate, bancilor centrale le-a fost
acordatd o independentd functionald semnificativa, asigurdndu-le autonomie in selectarea si

promovarea instrumentelor de politica monetara (tabelul 3).

Tabelul 3
Directii si metode de politici monetara
Metode Limitarea creditului Expansiunea creditului |
Ratele rezervelor obligatorii Crestere Scadere
Nivelul ratelor de dobanda
Ritmul de crestere a masei monetare Limitare Stimulare
Control valutar Restrictionare Liberalizare

In perioada premergitoare crizei financiare globale, o banci centrald isi definea
orientarea politicii monetare, in mod exclusiv, In termeni ai ratei dobanzii pe termen scurt.
Astfel, autoritatile monetare din majoritatea statelor, pentru a-si anunta intentiile, transmit

semnale participantilor pe pietele financiare utilizand ratele de dobanda directoare (rata dobanzii

29



la operatiunile principale de refinantare, ratele dobanzilor aferente facilitatilor permanente
acordate bancilor comerciale); mesajul transmis constd in specificarea unui anumit nivel al
ratelor de dobanda cheie ce se doreste a se atinge. In vederea atingerii acestui deziderat, bancile
centrale demareaza diverse operatiuni de gestionare a lichiditatii financiare, ele fiind proiectate
doar pentru atingerea acestui scop; de cele mai multe ori, se urmareste, prin diverse interventii,
ca o ,,ratd de referintd” a dobanzii de pe piata monetara (de reguld, dobanda overnight) sa urmeze
traiectoria dobanzii fixate (in cazul Romaniei, ratele de dobanda de referinta ale pietei monetare
interbancare, ROBID si ROBOR, sunt calculate si publicate zilnic de BNR). Am subliniat aceste
aspecte pentru a scoate in evidentd rolul pur tehnic si de sustinere a operatiunilor de gestionare a
lichiditatii. Dupa cum am putut constata, acestea nu influenteaza in vreun fel orientarea politicii
monetare.

Intensificarea tensiunilor financiare pe toate segmentele pietei financiare, ulterior
falimentului institutiei Lehman Brothers (15 septembrie 2008), a provocat raspunsuri ferme din
partea guvernelor si a bancilor centrale. In acest sens, in data de 8 octombrie 2008, sase banci
centrale mai importante au actionat intr-o forma concertatd (fard precedent), reducand ratele
directoare de dobanda. Aceasta decizie a fost ulterior adoptata si de alte banci centrale din lume,
ratele dobanda de politicd monetara atingand astfel niveluri minime istorice. Relaxarea rapida si
insemnata din punct de vedere cantitativ a politicii monetare a majoritatii bancilor centrale nu a
generat efectele scontate. Nivelurile atinse de rata de dobanda directoare aproape de cota de zero
procente a dovedit limita politicii monetare conventionale.

Pilonul central al politicilor monetare bazate pe rate directoare de dobanda il reprezinta
,.piata rezervelor bancare” (the market for reserves).!® Interventiile pe care le realizeazi o banci
centrald pe aceastd piata i1 permit sa influenteze ratele de dobanda termen scurt ale pietei
monetare care, la rAndul lor, influenteaza ratele de dobanda practicate de institutiile de credit in
relatiile cu clientii nebancari (afectand in cele din urma nivelul productivitatii economice si cel
inflatiei). Cu toate acestea, existd situatii cand autoritatea monetara se vede constransd sa
utilizeze Tn mod activ bilantul sdu pentru a influenta conditiile financiare. Astfel, noua politica
monetara difera de cea clasica, deoarece implicd demararea de operatiuni care, prin natura lor,
presupun modificdri substantiale ale bilantului bancii centrale aceste ,,mutatii” apar la nivelul
dimensiunii, structurii pe categorii de risc, compozitiei bilantului bancii. Aceste politici monetare
sunt numite ,,politici fundamentate pe bilant” (balance skeet policies).

Conform lui Borio si Disyatat (2010), aceste politici fundamentate pe modificari in bilant
nu sunt atat de neobisnuite precum se vehiculeazi. In sustinerea afirmatiei, cei doi fac o analogie

cu interventiile valutare, o formi a acestui tip de politici monetard. In vederea atingerii

18 Borio,C., Disyatat,P. Unconventional monetary policies:an appraisal. The Manchester School,78(supplement s1),
2010. P.53-89.
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obiectivelor politicii de curs de schimb, autoritatea monetara intervine pe piata valutara si
realizeaza operatiuni de cumparare sau vanzare de monedad strdind (afectdnd astfel structura
bilantului in functie de moneda de denominare). Contextul creat de recenta criza financiara a
determinat banca centrala sa-si utilizeze bilantul pentru a directiona ratele dobanzilor la termen
de pe piata monetara (term money market rates), randamentul obligatiunilor guvernamentale pe
termen lung (long-term government bond yields) si diferite spread-uri aferente primelor de risc
(risk spreads).

O alta trasatura importanta a politicii monetare non-Standard o constituie capacitatea
acesteia de a fi implementatd concomitent cu masurile conventionale de politicdi monetara.
Autoritatea monetara, daca dispune de mijloacele pentru a decupla cele doud politici, poate
implementa mdsuri neconventionale, indiferent de nivelul ratelor dobanzilor reprezentative;
odatd decuplate, o eventuald expansiune a rezervelor bancare nu va afecta ratele dobanzilor.
Decuplarea ratei de dobanda de ,,politica monetard fundamentatd pe bilant” presupune ca
relaxarea celei din urmad si contractia bilantului béancii centrale nu sunt preconditii pentru o
crestere a ratelor de dobanda.

Un ultim aspect care trebuie mentionat este faptul cd masurile neconventionale de politica
monetard ar trebui s fie ghidate dupd un set de principii; aceste principii, in numar de cinci, au
fost elaborate de specialistii de la Banca Canadeil® si utilizate ulterior in modelarea si aplicarea
facilitatilor extraordinare de furnizare a lichiditatilor financiare. Conform acestor principii:

* interventiile autoritatilor monetare ar trebui sa fie focalizate doar pe eliminarea acelor
disfunctionalitdti ale pietei care prezinta riscuri macroeconomice;

» masurile de politica monetard neconventionald trebuie implementate gradual sau in
concordanta cu gravitatea problemelor din sistemul financiar;

* interventiile non-standard de politicd monetara ar trebui sa fie mai bine concepute, astfel
incat sa utilizeze instrumentele potrivite la momentul potrivit;

* interventiile ar trebui s fie in concordanta cu conditiile financiare de pe piata, astfel incat
sd se minimizeze posibilele distorsiuni ce ar putea aparea;

* in cele din urma, autoritatea cu putere decizionald in materie de politica monetard ar
trebui sa diminueze riscurile de hazard moral prin interventii selective si limitate, promovarea de
principii ale gestionarii si supravegherii eficiente a riscului de lichiditate si utilizarea unor rate
penalizatoare dacd aceasta se impune.

Formele diferite sub care se gasesc mdsurile neconventionale de politicd monetarda, fiind

lipsite de un cadru conceptual, au generat uneori confuzii intre teoreticieni si practicieni

19 ongworth. D. (2010) Bank of Canada liquidity facilities — past, present and future. Discurs sustinut in cadul C.D.
Home Institute, Toronto, Ontario. www.bankofcanada.ca/2010/02/speeches/liquidity-facilities-past-present-future/

31



http://www.bankofcanada.ca/2010/02/speeches/liquidity-facilities-past-present-future/

deopotrivd. Borio si Disyatat (2010) propun o clasificare a diferitelor tipuri de ,,politici
fundamentate pe bilant” in functie de doua criterii (a se vedea tabelul nr. 2.2):
a) impactul masurilor asupra structurii bilanturilor participantilor din sectorul privat;
b) piata tinta.
In concordantd cu taxonomia prezentati in tabelul 4, caracteristicile specifice fiecarei
forme ale ,,politicilor fundamentate pe bilant” sunt:
Tabelul 4

Tipologia ,,politicilor fundamentate pe bilant"

Modificari la nivelul  Modificari in structura  Modificari in profilul
expunerilor nete in creantelor asupra creantelor asupra
valutd a sectorului sectorului public sectorului privat si/sau

structura creantelor
asupra sectorului
Piata tinta public vs. cel privat
. < Politica de curs de
Piata valutara schimb
Piata titlurilor de
valoare emise de
sectorul public
Piata titlurilor de
valoare emise de Politica de credit
sectorul privat

Politica de management
a cvasi-datoriei

Politica rezervelor

Rezerve bancare bancare

Sursa: prelucrare dupd Borio si Disyatat (2010)

In cazul politicii cursului de schimb, banca centrald influenteaza pozitia valutari a
sectorului privat prin intermediul operatiunilor pe piata valutara; scopul acestor operatiuni fiind
modificarea cursului de schimb, nivelul sau si/sau volatilitatea acestuia, pentru orice rata a
dobanzii de politicd monetara.

In cazul politicii de management a cvasi-datoriei, autoritatea monetara intervine pe piata
titlurilor de valoare emise de sectorul public cu intentia de a modifica structura creantelor asupra
sectorului public (guvernamental) detinute de sectorul privat. Un prim motiv pentru care o banca
centrald intreprinde astfel de activitati este de a modifica randamentul titlurilor de valoare
guvernamentale, influentand astfel, intr-o maniera mai insemnatd, costul finantarii si pretul
activelor.

In situatia politicilor de credit, pe piata titlurilor de valoare emise de sectorul privat banca
centrald intervine si modifica structura bilanturilor din sectorul privat, prin schimbarea expunerii
acesteia la creantele sectorului privat. Acest lucru poate fi realizat fie prin modificarea profilului
unui volum dat de creante ale sectorului privat detinut de banca centrald, fie prin modificarea

structurii creantelor (corectand raportul intre creante ale sectorului privat si cele ale public)
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detinute de sectorul privat. Obiectivul principal al masurilor acestei conduite ale politicii
monetare il reprezinta modificarea conditiilor de finantare pentru sectorul privat.

In ceea ce priveste politica rezervelor bancare, banca centrali fixeazi un anumit nivel al
rezervelor bancare indiferent de cum este acesta echilibrat pe partea de activ a bilantului (de
exemplu, prin achizitionarea de valuta sau de creante denominate in moneda nationald, dinspre
sectorul public sau cel privat). Tocmai de aceea nu pot fi determinate in prealabil efectele asupra
bilanturilor din sectorul privat, acestea fiind strans legate de contrapartida pe partea de activ a
expansiunii rezervelor. Obiectivele invocate ale unor astfel de masuri de catre practicieni pot
varia, de la nevoia de a induce o expansiune monetara la necesitatea de a elimina intermediarii,
prin punerea la dispozitie a unor resurse financiare ample.

Clasificarea propusa de Borio si Disyatat ne poate ajuta sa intelegem mai bine multitudinea
termenilor utilizati in literatura economica de specialitate, presa, activitatea practicd. Un astfel de
termen destul de abordat in cercurile stiintifice, dar si in mass-media, este ,(facilitarea
cantitativa” sau ,,relaxarea cantitativa”. Acesta a fost utilizat pentru prima oard pentru a descrie
operatiunile realizate de Banca Japoniei in perioada 2001-2006. Cu toate ca termenul poate fi
asociat cu usurintd (si uneori utilizat ca sinonim -- a se vedea Bernanke, 2009) cu politica
rezervelor bancare descrisa mai sus, existd situatii in care acesta implica o definitie mai
cuprinzatoare.

Dupa Ugai (2006), relaxarea cantitativa este 0 abordare a politicii monetare care poate fi
descrisa prin prisma a trei caracteristici’?®: a) tinte explicite pentru rezervele bancare; b) un
angajament conditional de a mentine in viitor niveluri inalte ale rezervelor; c¢) achizitii sustinute
de obligatiuni guvernamentale pentru a facilita atingerea obiectivelor privind bancare. Conform
acestor caracteristici, si relaxarea cantitativa este o combinatie intre politica rezervelor bancare,
politica de management a cvasi-datoriei si o strategie de semnalizare a intentiilor viitoare.

Alti autori definesc relaxarea cantitativa ca fiind o politica de reducere a ratelor bancare pe
termen lung prin expansiunea rezervelor?. Acestei viziuni i corespunde o combinatie intre
politica rezervelor bancare si politica de management a cvasi-datoriei.

Banca Angliei, prin masurile de relaxare cantitativd, face trimitere la achizitionarea de
active din sectorul public, dar si din cel privat, utilizind resurse financiare ale bincii centrale?,
Conform acestei abordari, caracteristicile fac trimitere la politici ale rezervelor bancare, politici
de management a cvasi-datoriei si de credit.

Krugman si Taylor au utilizat frecvent acest termen, asociindu-1 cu orice operatie a bancii

centrale, care rezultd intr-o crestere a rezervelor, indiferent dacd nivelul atins de acestea a fost

20 Ugai (2006)
21 (Spiegel, 2001)
22 (Benford et al., 2009)
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unul propus in mod explicit sau nu?. Aceasti abordare nu se regiseste in nici una din politicile
fundamentate pe bilant delimitate de Borio si Disyatat.

Un al termen folosit extensiv in contextul creat de criza financiara globala declansata in
2007 este ,relaxarea creditului”. Bernanke a fost cel care I-a utilizat pentru a descrie gama de
programe de creditare si de achizitii ale titlurilor de valoare efectuate de Rezervele Federale
incepand cu cea de-a doua jumitate a anului 20072, Termenul face referire atét la creditele
acordate tuturor entitatilor din sectorul privat, fie cd sunt societiti financiare bancare sau
nebancare, cat si la multitudinea achizitiilor de titluri de valoare emise de Trezorerie, dar si de
institutiile financiare controlate de guvern. Bernanke atrage totodatd atentia asupra distinctiei
intre relaxarea cantitativa si relaxarea creditului, cei doi termeni fiind asemanatori doar prin
prisma implicdrii asupra bilantului bancii centrale in sensul expansiunii acestuia.

Si Banca Centrala Europeana a implementat masuri neconventionale de politica monetara
destinate ,,sustinerii conditiilor de finantare si a fluxurilor de credit, cu mult peste ceea ce s-ar fi
putut realiza numai prin reducerea ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE”%. Setul de masuri,
focalizate in principal asupra bancilor (avand in vedere faptul ca institutiile bancare constituie
principala sursad de finantare a economiei reale in zona euro), a fost denumit generic ,,conduita de
sprijinire sustinuta a creditarii". Conform raportului anual al BCE, scopul conduitei de sprijinire
sustinuta a creditarii a fost acela de a minimiza efectele nefavorabile exercitate de
disfunctionalitatile pietelor monetare asupra situatiei lichiditatii societatilor bancare din zona
euro. Deoarece creditul bancar este utilizat in mod preponderent si pentru faptul ca masurile
adoptate au un impact semnificativ asupra profilului expunerii BCE la creantele sectorului privat,
putem incadra aceste masuri in arealul politicilor de credit

Autoritatile monetare au utilizat, per ansamblu, o paletd diversificatd de mdsuri
neconventionale, fiecare adaptata la structura economiei si la specificitatea sistemului financiar.
O listd exhaustivd a acestor masuri ar presupune consemnarea a zeci de programe in aproape
fiecare economie avansatd si numeroase economii emergente deopotrivd. Din acest motiv
utilizdm cadrul conceptual schitat mai sus si trasam principalele jaloane ale unor madsuri
neconventionale de politicd monetard adoptate de cateva centrale mai importante:

Politica de curs de schimb - ca forma a politicii neconventionale a fost promovata de un
numar considerabil de cétre banci centrale din economiile emergente (cum ar fi Mexic, Brazilia
sau Ungaria), in principal pentru a efectele negative ale inversarilor bruste ale fluxurilor de
capital si ale presiunii puternice rezultate in sensul scaderii asupra cursurilor de schimb. Si Banca

Nationald a Elvetiei a intervenit 1in repetate randuri pe pietele valutare (cumparand moneda

23 Krugman 2009 si Taylor, 2009
24 Bernanke (2009)
%5 (BCE, 2009)
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strdind in cantitdti nelimitate) in vederea limitarii presiunii puternice pe francul elvetian;
eforturile vizau reducerea riscurilor deflationiste relaxarea conditiilor de pe piata monetara.

Politica de management a cvasi-monedei — a fost implementata in conditiile persistentei
tensiunilor pe pietele financiare, de unele banci centrale (Fed, BCE, Banca Angliei si Banca
Japoniei). Aceasta a costat in achizitii directe de obligatiuni guvernamentale si a fost realizatd in
vederea influentarii randamentelor de referinta. Atat Rezervele Federale, cat si Banca Angliei au
efectuat achizitii Insemnate si concertate de obligatiuni guvernamentale. Si Banca Japoniei, in
vederea stimularii economiei, pe langd extinderea gamei de garantii eligibile, a efectuat
achizitiile simple de obligatiuni guvernamentale japoneze conform unui raport al bancii, nu s-a
urmdrit influentarea randamentelor la obligatiunile guvernamentale pe termen lung, ci doar
»crearea conditiilor necesare pentru desfiasurarea fara sincope a operatiunilor de piata
monetard”?. Pe continentul european, ca urmare a cresterii intr-un ritm alert a spread-urilor
dintre obligatiunile guvernamentale cu scadenta la 10 ani emise de unii membri ai zonei euro si
obligatiunile guvernamentale emise de statul german BCE a anuntat, pe data de 9 mai 2010, un
nou pachet de misuri neconventionale, intitulat European Financial Stability Facility (EFSF), In
acest sens, s-a hotarat ,,initierea interventiilor pe pietele obligatiunilor guvernamentale in scopul
mentinerii transmisiei adecvate a politicii monetare cdtre economia reald in zona euro, prin
remedierea disfunctionalititilor unele segmente ale pietelor titlurilor de valoare. In conformitate
cu prevederile Tratatului, achizitiile de obligatiuni guvernamentale facute de Eurosistem au fost
strict limitate la pietele secundare”?’.

Rezultatele implementarii politicii neconventionale sunt deja vizibile, Tnsd continuarea in
acelasi sens deja poate implica anumite riscuri de creare bulelor financiare speculative. Astfel,
este timpul normalizarii politicii monetare. Fed si Banca Angliei a inceput sa creascd ratele
dobanzilor din anul 2018, iar BCE e pe cale sa le urmeze exemplu.

Normalizarea politicii monetare In economiile avansate a dus la cresterea ratelor
dobanzilor si la deprecieri considerabile pe pietele emergente. Ratele mai mari ale dobanzii in
economiile avansate fac ca investitiile in economiile avansate sa devind mai atractive, ceea ce
face ca investitorii privati sa transfere fondurile de pe pietele emergente la economiile avansate.
La randul sau, aceasta duce la o depreciere a monedelor pietelor emergente, asa cum se aratd in

graficul de mai jos.

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

Pana in prezent, in Moldova nu s-a observat niciun impact negativ a modificarilor de
politicd monetara ale principalelor banci centrale ale lumii asupra ratelor de politici monetara.
Banca Nationald a Moldovei a reusit chiar sa reduca rata de baza de la un varf de 19,5% in

ianuarie 2016 la 6,5% in prezent. in acelasi timp, s-a atestat o apreciere puternici a Leului

moldovenesc de 17,5% fata de dolarul american din ianuarie 2017 (figura 4).
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Fig.4 . Dinamica cursului valutar

Evaluarea unui posibil impact negativ asupra economiei RM pe viitor poate fi efectuatd
prin prisma analizei unor indicatori macroeconomici cu un impact de risc sporit. Acestea sunt
datoriile publice, datoriile corporative, sectorul bancar, deficitul de cont curent si rezervele
valutare.

Datorie publica. Exista un nivel traditional scazut al datoriei publice in Moldova; in anul
2018, ponderea datoriei de stat in PIB, a constituit 27,4%, inregistrand o diminuare in raport cu

situatia de la sfarsitul anului 2017 cu 1,5 p.p. si cu 4,2 p.p. comparativ cu sfirsitul anului 2016..
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Doar 20,8% din datorie este pe termen scurt. In acelasi timp, datoria pe termen lung constituie
79,2 la suta din portofoliul datoriei de stat, cele mai lungi perioade ale maturitatii fiind
caracteristice Imprumuturilor de stat externe si valorilor mobiliare de stat emise pentru
executarea obligatiilor de plata derivate din garantiile de stat, 81% din datoria externa este
cu institutii financiare internationale (IFI). Moldova nu emite Eurobonds, iar participarea
strainilor pe pietele datoriei locale este foarte limitatd (fara ,,bani calzi”). Astfel, vedem doar un
risc limitat legat de datoria publica.

Datoria corporativa. In 2018, datoria externa pe termen scurt a sectorului corporativ a fost
de aproape 14% din PIB. In comparatie internationald, aceasta este o pondere importanti. Cu
toate acestea, cea mai mare parte a acestei datorii pe termen scurt constd in credite comerciale
(12,5% din PIB), care nu reprezinta o sursa majora de ingrijorare, deoarece firmele le pot
rambursa dupd vanzarea marfurilor importate. Prin urmare, datoria corporativd nu este, de
asemenea, critica.

Sectorul bancar. Sectorul bancar are in prezent un raport de inalta adecvare a capitalului de
27%. Minimul de reglementare este 10%. Acest raport ridicat poate actiona ca un buffer de
protectie. Vedem riscuri mici aici.

Deficit de cont curent. In 2018 deficitul s-a ridicat la cca. 10,5% (fata de 5,8% in anul
2017) care este, in sine, un factor de risc. Totusi, deficitul este finantat in mare masura de ISD
(2,1% din PIB) si de IFI (1,3% din PIB in sectorul public si o cantitate semnificativa in sectorul
privat). Intruct acestea sunt intrari de capital destul de stabile, observim un risc moderat legat
de deficitul de cont curent.

Rezerve valutare. Rezervele valutare se ridica la 2,9 miliarde USD, echivalentul a 5,3 luni
de acoperire la import si peste 150% din datoriile externe pe termen scurt. Avand in vedere acest
nivel considerabil (dar nu foarte mare) al rezervelor de valutare, nu vedem niciun risc asociat.

3,10
2,90
2,70
2,50
2,30
2,10
1,90
1,70

1,50

lan. 2012
Apr. 2012
lul. 2012
Oct. 2012
lan. 2013
Apr. 2013

lul.2013
Oct.2013
lan.2014
Apr.2014

lul.2014
Oct.2014
lan.2015
Apr.2015

lul.2015
Oct.2015
lan.2016
Apr.2016

lul.2016
Oct.2016
lan.2017
Apr.2017
lul. 2017
Oct.2017
lan.2018
Apr.2018
1ul.2018
Oct.2018
lan.2019
Apr.2019

Figura 5. Evolutia activelor oficiale de rezerva, mld. MDL.
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Incepand cu 2017, Leul moldovenilor s-a apreciat fata de dolarul american si ratele de
politica au scazut. Astfel, pana in prezent, normalizarea politicii monetare in economiile avansate
nu a avut impact asupra Moldovei. Motivul principal al lipsei de impact este integrarea limitata a
Moldovei pe pietele financiare globale si ponderea ridicata a institutiilor financiare internationale
in datoriile externe. Dar, de asemenea, o politici macroeconomica prudenta si curatarea recenta a
sectorului bancar au contribuit la lipsa de impact. Avand in vedere continuarea actualei politici
macroeconomice prudente, nu este de asteptat niciun soc asupra Moldovei. Cu toate acestea, in
cele din urma, se va simti un anumit impact, in special asupra ratelor dobanzii. Recomanddm
autoritdtilor sd ramana precaute, s acumuleze in continuare rezervele de schimb valutar ca
potential tampon si si respecte o politica fiscald prudenta cu deficite bugetare adecvate.in primul
rand, Republica Moldova are 0 nivel scazut al datoriei externe pe termen scurt; practic nu exista
,»bani fierbinti” in tara.

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

Chiar si in conditiile respective se mentine un comportament prudent la toate nivelurile
sectorului financiar, si se merge pe calea cresterii volumului de rezerve valutare si promovarii

unei politici fiscale prudente.

Analiza sectorului bancar din Republica Moldova vs cresterea economica si
intermedierea financiara in Republica Moldova

Pe parcursul ultimilor ani sectorul bancar al Republicii Moldova a urmat calea cresterii si
consolidarii stabilitatii financiare, erodate de falimentul a 3 banci in anul 2015. imbunété‘,[irea a
fost realizatd pe filiera reglementarii activitatii bancare, inclusiv si prin adoptarea noii Legi
privind activitatea bancilor (bazata pe principiile Basel III), care a intrat in vigoare la 1 ianuarie
2018, nu si pe filiera contributiei sectorului bancar la cresterea economica a tarii, indicatorul de
intermedierea financiard fiind unul foarte scazut comparativ cu alte tari din regiune.

Sub aspectul numarului de institutii bancare existente in Republica Moldova, anul 2015 a
adus schimbadri drastice, odata cu lichidarea a trei banci comerciale care s-au compromis intr-0
frauda bancara de proportii, care a subminat serios economia tarii. Potrivit situatiei de la sfarsitul
anului 2018 in Republica Moldova activau 11 banci licentiate de BNM. Anul 2018 fiind marcat
de modificari esentiale si in structura de proprietate la mai multe banci, care s-a soldat cu
cresterea ponderii activelor bancare gestionate de grupuri financiare strdine (mai mult de 70 la
sutd).

Evolutia activelor bancare. Pe parcursul anilor de dupa criza bancara, 2016-2018, activele

bancare au inregistrat tendinte de crestere atat in volum, cat si in calitate. Activele totale la
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nivelul sistemului bancar moldovenesc au crescut in anul 2018 cu 4,5%, pana la 83152,60
mil.MDL, dinamica inferioard cu 5 puncte procentuale fatd de majorarea inregistratd in anul
precedent. Cuantumul total al expunerii la risc, un indicator nou care a inlocuit activele
ponderate la risc, pentru anul 2018 a constituit 40771,7 mil. MDL, in crestere cu 20% fata de
anul precedent. lar ponderea acestuia in total active, la sfarsitul anului 2018 a constituit 49%.
Aceste valori sunt evident mai mari comparativ valorile inregistrate in perioadele precedente
pentru indicatorii calculati anterior (activele ponderate la risc) si dupa alte metodologii, deoarece

iau in calcul un set de riscuri suplimentare prevazute de noile reglementari.
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Figura 6. Evolutia activelor bancare
Sursa: Calculele autorilor conform datelor Bancii Nationale a Moldovei
* indicator calculat din iulie 2018 conform BASEL Il (anterior - active ponderate la risc)
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Capitalizarea bancilor. Calitatea activelor bancare a fost sustinuta si de volumul de capital
propriu, astfel, incat gradul de adecvare a capitalului mentinut de banci pe parcursul ultimilor ani
este net superior minimului impus de cerintele prudentiale de 16%. Din luna iulie 2018, o data
cu intrarea in vigoare a noilor reglementdri conform cerintelor Basel III bancile calculeaza
fondurile proprii diminuandu-le nu doar cu expunerile la riscul de credit, dar si luand in
consideratie riscul de piatd, riscul operational, riscul de decontare. Astfel, la sfarsitul anului
2018, fondurile proprii totale au constituit 10826,23 mil.MDL, iar rata de solvabilitate s-a
mentinut la un nivel ridicat, de 26,55% fiind in descrestere cu 4,8 p.p. fatd de anul precedent,
incadrandu-se in limita reglementatd de minimum 10%. Diminuarea cuantumul capitalului
calculat a majorat considerabil expunerea totald, suficienta capitalului ramane practic de 2,7 ori

mai mare decat limita minima a normativului.
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Figura 7. Evolutia calititii capitalului bancar
Sursa: Calculele autorilor conform datelor Bancii Nationale a Moldovei
* indicatori calculati din iulie 2018 conform BASEL III (anterior — capitalul de gradul I, capitalul normativ total si
raportul dintre capitalul de gradul I si activele ponderate la risc)

Cresterea valorii activelor, din pacate s-a datorat mai mult cresterii lichiditatilor, decét a
creditelor acordate Incetinirea cresterii volumului creditelor noi acordate, care a inceput la
sfarsitul anului 2014, s-a transformat intr-o diminuare moderatd a creditdrii pe parcursul anilor
2015-2017. In anul 2018 soldul creditelor acordate de banci a totalizat 35,4 miliarde MDL, in
crestere cu 5,9% fatd de anul 2017. Luand in consideratie ca creditarea sectorului real este unul
din motoarele principale ale Intregului angrenaj economico-social care asigura o crestere
sustenabila a tarii, aceasta tendinta poate fi considerata una negativa.

Ce tine de depozitele bancare, dupa o descrestere a acestora In anii de dupa criza, in anul
2018 au inregistrat un spor usor, cu circa 1,1%, constituind 60,6 miliarde lei. Cel mai mare
impact asupra majorarii depozitelor au avut-o cresterea depozitelor persoanelor juridice.

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

rezultatului financiar, realizat de banci pe parcursul anilor. Profiturile bancilor autohtone depind
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in mare masurd de veniturile neaferente dobanzilor si anume veniturile din taxe si comisioane.
Doar cca 39% din veniturile bancilor sunt asigurate la moment de activitatea de intermediere
financiara, fapt ce confirma o implicare foarte slaba a bancilor in activitatea de redistribuire a
fondurilor si, implicit, la cresterea economica prin asigurarea cu resurse necesare a economiei
reale. Desi se atestd o crestere a veniturilor din activitatea de baza a bancilor, cu 1,7p.p., aceasta
crestere a ponderii venitului net din dobanzi in total venituri, Tnsd a fost conditionatd de
diminuarea platilor cu dobanzile la depozite si nu din cresterea incasdrilor din creditele acordate.
Gradul de intermediere bancara care cuantifica contributia sistemului bancar la formarea
produsului intern brut in Republica Moldova a evoluat diferit pe parcursul anilor. Dupa anul
2013, marcat de criza sectorului bancar moldovenesc, acesta este in continui scidere. In anul
2018 gradul de intermediere financiara a sectorului bancar a coborat deja la nivelul 18,7% fiind
cea mai mica rata din ultimii 11 ani. La capitolul intermediere financiara Republica Moldova
este in urma celorlalte tari din Europa Centrala si de Est. Astfel pentru tarile din Europa de vest
valoarea coeficientului atinge circa 50% din PIB si peste 90% din PIB, pentru statele din Zona

Euro.
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Figura 8. Evolutia gradului de intermediere bancara in RM
Sursa: Calculele autorului conform datelor BNM si BNS

Reprezentarea graficd a evolutiei gradului de intermediere bancard si cresterii produsului
intern brut pe parcursul anilor, ne-ar permite sa gasim o corelatie directa intre acesti indicatori,
deoarece vedem ca in anii de crestere a gradului de intermediere financiara PIB a inregistrat
cresteri mai semnificative, de exemplu in anii 2010,2011,2013. Pe cand in perioadele de
descrestere a gradului de intermediere bancard se observa o stagnare a PIB-ului cu o usoara
tendintd de descrestere, anii 2014-2018. Totodata, observam perioade cu un grad de intermediere
financiard inalt dar cu o scadere a produsului intern brut (2012) precum si o situatie diametral

opusa in 2017. Ceea ce ne permite sd presupunem cd exista si alti factori cu o influentd majora
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care se rasfrang asupra cresterii economice, gradul de intermediere financiard ne fiind unul
determinant 1n acest proces.

Printre principalii factori care constrang evolutia gradului de intermediere financiara in
Republica Moldova, in conditiile unei sustineri evidente in acest sens a autorititilor monetare,
sunt:

- Constrangerile provenite din sectorul real al economiei, adica capacitatea economiei reale
de a absorbi o cantitate mai mare de credite. Indiferent de facilitatile acordate de bancile centrale,
procesul de injectare a lichiditatilor in economie la nivelul bancilor, prin activitatea de creditare,
fiind strict reglementat in vederea micsorarii riscurilor, se poate solda cu efecte minime. Mai ales
in conditiile in care sectorul real inca mai suportd consecintele crizei financiare nationale, iar
agentii economici, in mare parte, nu satisfac toate cerintele necesare pentru a beneficia de un
credit bancar, fiind insolvabili sau avand o istorie creditara adversa.

- Constrangeri prudentiale, ce provin din sistemul de reglementare a sectorului bancar.
Sistemul bancar modern este unul extrem de reglementat, acest lucru, desi este unul foarte bun
pentru stabilitatea si sustenabilitatea economica, este unul care poate stopa efectul de propulsie a
lichiditatilor in economie. Chiar si in cazul 1n care bancile si-ar dori sd-si asume anumite riscuri,
sa ofere credite optand pe propria experientd si cunostinte in vederea sustinerii cresterii
economice, ele nu ar putea sa o facad datorita sistemului de reglementare existent.

- Constrangeri de cost. Pentru protejarea bancilor de expunerea la riscurile provenite din
activitatea de creditare, acoperirea pierderilor si absorbtia socurilor posibile, BNM prevede
crearea de catre fiecare banca din sistem a unui fond special de risc, acesta reprezentand o cerinta
prudentiald suplimentara in gestionarea riscului de credit. Majorarea volumului creditelor
acordate presupune costuri suplimentare, pe care nu toate bancile ar putea sa le suporte. Crearea
fondurilor suplimentare de rezerve presupune, la randul sau, disponibilizarea unui volum de
capital propriu pentru o perioada, ceea ce nu toate bancile ar putea sd-si permitd sd o faca,

datorita insuficientei de capital.

Analiza eficientei mecanismului de transmisie a politicii monetare in RM

Transmisia deciziilor de politici monetara in economia reald descrie in ce mod actiunile
intreprinse de banca centrald influenteaza economia. Obiectivul primordial al Bancii Nationale a
Moldovei consta in mentinerea ratei anuale de inflatie la un nivel de 5% (+/- 1,5 puncte
procentuale) utilizand diverse instrumente pentru atingerea acestui scop. De exemplu, prin
modificarea ratelor de dobanda, BNM intentioneaza sa influenteze cererea de bunuri in economie

si respectiv presiunile inflationiste. Aceasta se realizeaza 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 anumitd perioada de timp, politica monetara afecteaza
evolutia indicatorilor macroeconomici specifici economiei reale.

BNM are la dispozitie o serie de instrumente de implementare a politicii monetare:
actiunile pe piata liberd, facilitdti permanente, stabilirea ratei rezervelor minime obligatorii si

stabilirea ratei rezervelor de remunerare, si, in cele din urma, interventiile pe piata valutara.

Instrumentele Economia reala:
politicii Transmisia politicii monetare cererea agregata,
monetare preturi

Banca Centrala Piata interbancara Intreprinderi
Bancile comerciale Gospodarii
* actiunile pe piata Piete de bunuri si

libera . A .- . ..
ibera o canalul ratei dobanzii, servicli
o facilitati

permanente canalul credltul_uL .
e rezervele canalul cursului de schimb, o INFLATIE

minime obligatorii canalul asteptirilor inflationiste.
e interventii pe
piata valutara

Figura 9. Reprezentare schematica a mecanismului de transmisie.

Sursa: elaborat de autor.

Pana in prezent BNM se afla in proces de modelare a mecanismului de transmisie a
politicii monetare, depunandu-se efort maxim pentru ai conferi ratei dobanzii rol determinant
in orientarea pietelor monetara, de credit si valutara.

Argumentul forte fiind ca, modificarea ratelor dobanzilor poate provoca fluctuatia cursului
de schimb al monedei nationale. Nivelul ratelor dobanzilor si cursul de schimb al monedei
nationale determind conditiile monetare in care activeazd economia nationald. Respectiv,
mecanismul de transmisie monetard apare ca modificare a conditiilor monetare si influenteaza
cererea de bunuri §i servicii.

Transmisia impulsurilor generate de instrumentele de politici monetarad spre inflatie este
propagata prin lanturi complexe de cauza-efect care reprezintd deciziile agentilor economici si
ale gospodariilor casnice la masurile de politica monetara. Acest fapt conduce la extinderea in
timp a efectelor actiunilor de politica monetara asupra economiei.

in Republica Moldova existd mai multe cdi de propagare a actiunilor de politici monetara
in cadrul mecanismului de transmisie, fiind denumite canale de transmisie. Acestea au efecte
diferite asupra economiei, atat ca intensitate cat si ca sens. In multe cazuri acestea pot fi de sens

opus. Momentan, principalele canale de transmisie a actiunilor de politici monetara sunt:
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canalul ratei dobanzii,

canalul creditului,

canalul cursului de schimb,

- canalul asteptarilor inflationiste.

BNM depune in continuare eforturi considerabile spre perfectionarea mecanismului de
transmisie a politicii monetare, care reprezintd atat o necesitate ct si o provocare. Analiza este
complicata, in special in momentul modificarii regimului de politicd monetara, precum si in
perioadele imediat urmatoare. Aceasta se datoreaza schimbarii comportamentului agentilor
economici si al populatiei. Prin urmare, lipsa sau insuficienta datelor istorice necesare pentru
cercetarile empirice in vederea cuantificarii mecanismului de transmisie necesitd si adoptarea
unor decizii eficiente, reprezentind o provocare pentru estimarea intuitivd. In acest sens,
fundamentarea si dezvoltarea capacitdtii analitice a BNM este extrem de importanta. Cu
avansarea in timp, pe de o parte, va avea loc acumularea cunostintelor, iar, pe de altd parte,
ajustarea comportamentului agentilor economici la realitatile noului regim de politicd monetara.
Prin urmare, va creste gradul de intelegere a mecanismului de transmisie monetard, precum si

eficienta deciziilor de politici monetara.

Identificarea impactului miscarii fluxurilor financiare asupra stabilititii financiare in
scopul relansarii economice

Organizarea reglementdrii si supravegherii fluxurilor financiare diferd de la o tard la alta in
functie de gradul de dezvoltare al pietei de capital, precum si de legatura dintre piata de capital si piata
bancara. Astfel, in functie de modul de organizare, sistemul de supraveghere al pietei financiare poate fi
conceput ca o structurd foarte dispersatd sau cu o structurd foarte concentrata. In tot mai multe tari, se
poate remarca tendinta de a reuni toate responsabilitdtile de reglementare i supraveghere a pietei
financiare nationale, cel putin, in sarcina unei singure institutii.

La baza gestiunii fluxurilor financiare, in toate economiile nationale trebuie sa functioneze un
sistem de gestiune bine definit, in armonizare cu politicile economice promovate de cétre autoritdtile de
stat si principiile internationale de gestiune a finantelor, stabilite de organizatiile financiare mondiale.
Consideram, ca sistemul de gestiune a fluxurilor financiare internationale nu este clar definitivat in teoria
economica, rolul prioritar fiind acordat doar politicilor, adoptate de catre organizatiile financiare
internationale 1n procesul negocierii cu tarile-membre si unor practici cunoscute in experienta tarilor
strdine privind promovarea restrictiilor asupra refluxurilor sau influxurilor de capital in economia

nationala.
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La nivel international, necesitatea si importanta gestiunii si supravegherii a fost reliefatd sub
impactul perioadelor de recesiune globala, fiind create organizatiile financiare internationale, cu rolul de
a monitoriza procesele economice la nivel international. Astfel, institutiile financiare internationale, cu
cel mai mare impact in sistemul financiar international, sunt: Fondul Monetar International, Banca
Mondiala, Banca Internationald pentru Reconstructie si Dezvoltare, care detin rolul de a coordona
procesele din sistemul financiar international, iar, prin intermediul politicilor adoptate, contribuie la
modificarea structurii capitalului international? .

Institutiile nationale, raspunzatoare pentru gestiunea fluxurilor financiare, trebuie sa colaboreze
cu institutiile financiare si bancare, reiesind din amploarea tranzactiilor cu instrumentele financiare, ce
sunt negociate pe pietele strdine si volumului mare al capitalului atras de pe pietele externe prin
intermediul sectorului financiar si privat.

Totodata, transformarile economiei financiare au creat noi provocari privind supravegherea
financiara, mutatiile institutionale in acest domeniu dorindu-se a fi solutia prin intermediul carora sa se
asigure stabilitatea financiard, atat la nivel national, cat si international. Politicile, promovate de catre
organele de dirijare si control, precum si tehnicile, utilizate sunt in relatie directd cu compozitia
fluxurilor, atestata in economia nationala.

In acest context, consideraim oportund prezentarea unei clasificari a fluxurilor financiare, din
punct de vedere al efectelor generate (benefice sau dezastruoase) asupra economiilor recipiente si, deci,
in corespundere cu care, este realizatd politica de gestiune a fluxurilor de capital. Astfel, in cadrul
sistemului de gestiune a fluxurilor financiare internationale, deosebim urmatoarea componentd a
acestora:

Fluxurile financiare investitionale (pe termen lung), ce includ ISD si investitii de portofoliu,
alte plasamente pe termen lung (investitii in piata imobiliara etc.). Categoria datd contine si creditele
strdine contractate de sectorul guvernamental si bancar pe termen lung;

Fluxurile financiare pe termen scurt — speculative, includ plasamente pe termen scurt in
sectorul bancar si piata de capital, precum si tranzactiile valutare. in cadrul fluxurilor pe termen scurt mai
sunt incluse si creditele bancare contractate pe termen scurt, ce pot provoca dezechilibre bilantiere mari
in cazul producerii unor fenomene contrar asteptarilor bancilor;

Fluxurile de remiteri, in opinia noastra, constituie o categorie diferita de cele doua grupuri
mentionate §i meritd o atentie deosebitd in cadrul gestiunii fluxurilor financiare internationale, luand in
consideratie proportiile extinderii si influenta acestora asupra proceselor macroeconomice in tarile
recipiente.

Fluxurile investitionale pe termen lung sunt, de fapt, cele mai atractive pentru economii, in

special, 1n tarile in dezvoltare si emergente. Influxurile de ISD, conform teoriilor invocate, presupun

28 Birsan, M. Integrarea economici europeani: introducere in teorie si practici. Vol I. Cluj-Napoca: Carpatica, 1995.
205p., p. 18
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avantaje multiple pentru tarile receptoare, sub forma: transferului tehnologiilor moderne de producere si
practici manageriale moderne; sporirea performantelor sectorului privat; majorarea nivelului producerii si
produselor pe plan mondial; oferirea noilor locuri de munca si sporirea veniturilor populatiei etc.

Investitiile de portofoliu, la fel, contribuie la sporirea activitatii sectorului privat, dar si la
revigorarea pietei de capital in tara, care, la randul sau, are rolul de a absorbi excesul lichiditétii de pe
piata.

In continuare vom analiza mai detaliat fiecare grupi de fluxuri, prin prisma evolutiei pietei
financiare internationale.

Procurarea actiunilor bancilor comerciale se bucurd de dimensiuni imense, sectorul bancar
beneficiind de o imagine mai competitiva si mai sigura in fata investitorilor strdini, in special, in tarile in
curs de dezvoltare, avand un potential enorm In prestarea noilor servicii cu costuri mai avantajoase
pentru clienti. Insa, atragerea acestor influxuri investitionale presupune un efort considerabil din partea
guvernelor in amelioarea climatului investifional al tarii. Pe de alta parte, odatd ce o tard a castigat teren
in fata comunitatii internationale, imaginea favorabila se disemineaza rapid, atragand noi plasamente in
economie.

Factorii ce contribuie la intensificarea interesului investitorilor straini, sunt:

» conditiile fiscale prielnice si stabilitate pe piata valutara interna;
stabilitatea sistemului politic;

transparenta inalta si nivelul redus al birocratiei;

>
>
> posibilititi 3
» dezvoltarea sistemului bancar si a pietei de capital;
» prezenta fortei de munca calificate si ieftine etc.

in comparatie cu capitalul strdin pe termen scurt, investitiile strdiine nu presupun o reactie
brusca si neasteptata la evenimentele produse in tara. De obicei, pana a lua decizia de a transfera capitalul
detinut, investitorii minutios analizeaza situatia macroeconomicd, efectuand anumite prognoze, ce
faciliteaza determinarea unui plan de actiuni, in baza caruia, ulterior, sunt luate decizii. Mai mult ca atat,
aceste fluxuri nu poseda un grad de 1nalt lichiditate, ci sunt investite 1n activitatea curentd de producere,
constructii, procurarea terenurilor, sunt depozitate pe conturi in banci, plasate in actiuni si alte valori
mobiliare. De aceea, luarea unei decizii de a transfera capitalul peste hotare poate fi destul de costisitor,

Rolul prioritar in mentinerea interesului investitorilor strdini il detine statul, care trebuie sa fie
gardianul climatului de afaceri, precum si sd urmareasca atent interesul si intentia comunitatii de afaceri
nu doar in prezent, ci si in viitor. In acest sens, sunt benefice urmatoarele actiuni: mentinerea unui dialog

continuu cu reprezentantii mediului de afaceri, conform caruia vor fi analizate cele mai recente evolutii si
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vor fi invocate problemele si doleantele, mentionate de catre investitorii strdini. Important este ca
guvernul sd inspire incredere in asigurarea stabilitdtii afacerii si veniturilor.

Creditele externe, pe termen lung, si asistenfa tehnicd nu prezintd riscuri majore, datoritd
caracterului, in cele mai dese cazuri, investitional pe care aceste fluxuri le poseda, implantate in sfera de
producere sau in proiecte de infrastructura. Deci, nu poate fi vorba despre presiuni asupra pietei valutare
interne, iar rezervele de stat constituie un indicator solid in fata creditorilor externi. Riscul apare doar in
rezultatul Indatorarii excesive, peste potentialul de rambursare al tarii.

Daca interesul investitorilor poate fi prognozat sau dirijat, fluxurile de capital, pe termen scurt,
sunt absolut imprevizibile, iar proportiile in care acestea pot presa piata valutard interna, poate provoca o
criza valutard cu grave consecinte. latd de ce experienta anterioard indeamna autoritdtile de stat sa
incurajeze investitiile sub forma de ISD si sa descurajeze sau sa controleze, In mod foarte atent, fluxurile
speculative si creditele pe termen scurt.

Influxurile de capital, pe termen scurt sunt plasate in urmatoarele sectoare ale economiei
nationale:

> Sectorul bancar, sub forma: imprumuturilor externe pe termen scurt, pentru
rezolvarea problemelor privind lichiditatile, precum si acordarea noilor imprumuturi; investitiilor in noi
produse financiare, oferite de pietele strdine, avand rate sporite de risc §i rentabilitate inalta;,
plasamentelor in depozite bancare, in scopul obtinerii beneficiilor din diferentialul de dobanzi.

> Piata de capital, sub forma: tranzactiilor pe bursa, in urma diferentialului de cotari;
operatiunilor cu valori mobiliare de stat, care ofera rentabilitati Tnalte.

» Piata valutara, sub forma tranzactiilor de vanzare/cumparare a valutei, operatiuni de
arbitraj si hedging, reiesind din volatilitatea cursurilor pe diferite piete.

Pentru banci, cea mai reala posibilitate de plasare a sumelor mari investite de deponenti straini
constituie creditarea economiei reale, insa, majorarea volumului acestora si simplificarea conditiilor de
creditare prezinta, la randul lor, alte riscuri, pe care autoritatile incearca sa le evite:

» Cresterea in ritmuri rapide a consumului intern, cu consecintele majorarii nivelului
inflatiei in tard;

» Majorarea importurilor si adancirea deficitului de contul curent;

A\

Cresterea riscului de neplata;
» Complicarea operatiunilor de sterilizare (a excesului de lichiditate din economie) de
catre bancile nationale, care sunt destul de costisitoare.
Reiesind din problemele comunitatii internationale, aparute sub impactul fluxurilor financiare
internationale, consideram, ca politicile adoptate de catre organele de supraveghere trebuie, sd

corespundd nevoilor §i efectului scontat.
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In general, in ultimele decenii, pe plan financiar, am asistat la o proliferare a noilor instrumente
in gestiunea fluxurilor financiare internationale. S-au creat noi piete de negociere si au aparut noi
reglementari, succesiunea rapida a schimbarilor determinand trecerea de la reglementare in plan financiar
la de-reglementare si apoi iar la re-reglementare.

In conditiile actualei crize financiare internationale, organizatiile de supraveghere financiara, tot
mai frecvent recurg la politicile de reglementare a fluxurilor financiare internationale, avind drept
obiectiv, descurajarea volatilitatii capitalului in vederea promovarii obiectivelor stabilite de catre
politicile interne §i protejarea economiei nationale de catre efectul de contagiere, provocat de socurile
externe.

Astfel, procesul de reglementare a fluxurilor financiare internationale, in viziunea noastra, este
realizata prin intermediul urméatoarelor instrumente de gestiune:

= Instrumentele politicii monetare, care derivd din necesitatea prevenirii fenomenului de
supraincalzire a economiei, in rezultatul influxurilor masive de capital si valuta;

= Instrumentele politicii fiscale, care sunt considerate mult mai eficiente in conditiile unui
regim valutar flexibil;

= Alte instrumente: cantitative, care contribuie direct sau indirect la descurajarea influxurilor
si refluxurilor iIn economia unei tari, precum si la modificarea compozitiei influxurilor financiare in
favoarea celor pe termen lung, si calitative, determinate de reglementarile promovate de catre stat.
Provocarea majora a autoritatilor de stat constituie supraincalzirea economiei si volatilitatea capitalului,
sub incidenta influxurilor financiare.

Deciziile, ce trebuie luate privind pericolul supraincalzirii, ca urmare a influxurilor de capital,
sunt dificile. Aceste decizii trebuie sa se bazeze pe obiectivele economice ale tarii respective, fiind
imperativ sa fie luate in considerare regimul cursului de schimb, constrangerile de ordin institutional,
precum §i determinantii §i structura intrarilor de capital. Nu de putine ori, deciziile se bazeaza pe
informatii incomplete, in special, la etapele timpurii ale unui episod de influxuri de capital, cand este inca
dificil si se evalueze natura acestor intriri, in ce misurd acestea sunt temporare sau permanente?’,
Consideram, ca cel mai direct impact in procesul combaterii fenomenului de supraincélzire este exercitat
de politica monetara, care vine in sprijinul stabilizarii cursului monedei nationale si prevenirii presiunilor
inflationiste sub impactul influxurilor sau refluxurilor de capital din tard. Cele mai dese interventii din
partea bancilor centrale in vederea sterilizarii excesului de moneda nationald sunt realizate pe piata
valutara internd. Insi, aceste operatiuni sunt, in cele mai dese cazuri, foarte costisitoare, iar achitarea
dobanzii poate deveni o povara greu de suportat pentru bugetul national. Spre exemplu, pierderile bancii

centrale din Republica Slovaca, in anul 2002, a atins 2,3% din PIB, fiind mentinutd aceeasi tendinta

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 urmator, iar Guvernul maghiar a alocat bancii nationale finantare in volum de 1,3% din PIB
in vederea acoperirii pierderilor suportate n rezultatul operatiunilor de sterilizare. Volumul anual al
costului sterilizarii masei monetare insuma 0,2% 1n Polonia si 0,74% din PIB in Ungaria, in perioada
anilor 2000-2003%.

Mentionam faptul, cd in Republica Moldova, valoarea acestui indicator a atins 4,34% din PIB,
in anul 2018, volumul operatiunilor destinate absorbtiei de lichiditate atingand o valoare de 8356,8 min.
lei. Consideram, ca acest indicator trebuie mentinut in vizorul Bancii Nationale a Moldovei, ludnd in
consideratie influxurile masive de remiteri in tard. Spre exemplu, pentru regiunea Europei de Sud-Est,
indicatorul dat oscileaza in limita proportiei de 0,5-0,6% anual, ceea ce denota faptul, cd pentru o tara

micd, precum Republica Moldova, costul operatiunilor de sterilizare este sporit.

mari — diferential de
dobanda in crestere

Intrari de capital

de politica
monetara

monedei nationale

absorbtia lichiditatii
suplimentare

@ cumparare de valuta

monetare §i a
agregatelor

Fig. 10. Cercul vicios al politicii monetare

Sursa: elaborata de autor in baza [Isarescu M. Liberalizarea fluxurilor de capital, In: Conferintele
FINMEDIA [On-line]. 2005. Bucuresti, 2005.
(http://194.102.208.22/Ro/Prez/R20050315guv.pdf), p. 30].

Politica monetara s-ar putea confrunta cu o dilema in contextul intrarilor masive de capital. Pe
de o parte, evolutia inflatiei ar putea reclama majorari succesive ale ratei dobanzii de politicd monetara,
care incurajeaza economisirea, asigurand, astfel, un echilibru intre nivelul economisirii si amploarea
investitiilor, echilibru esential pentru evitarea unui deficit excesiv de cont curent. Pe de altd parte,

majorarea ratelor dobanzilor ar putea conduce la un diferential pozitiv de dobanda, ceea ce va atrage

30 Hagen 1., 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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intrari suplimentare de capital, cu presiunile aferente in sensul aprecierii monedei nationale. Episoadele
de apreciere brusca ar putea fi, ulterior, inversate, eventualele consecinte fiind o ratd mai mare a inflatiei
si tensiuni in sectorul financiar.

Figura 10 prezinta un posibil cerc vicios de politici monetara, generat de intrarile masive de
capital. Incercarile politicii monetare de a atenua presiunile in sensul aprecierii bruste a monedei sunt
sortite esecului din cauza imposibilei trinitati pe care o formeaza o politica monetara independenta,
libera circulatie a capitalurilor si un curs fix.

Acest cerc vicios este apoi integrat intr-o schema generalda privind modul in care
vulnerabilitatile si dezechilibrele macroeconomice, generate de intrarile masive de capital (vezi anexa 2),
pot declansa o crizd cu efecte negative atit asupra stabilitdtii preturilor, cat si asupra stabilitatii
financiare.

Indeplinirea obiectivelor privind cresterea economica sustinutd, pe de o parte, si Stabilitatea
macroeconomica, pe de altd parte, presupune stimularea investitiilor si evitarea caracterului prociclic al
politicilor macroeconomice. Politicile economice trebuie sa valorifice perioadele de crestere sustinuta
pentru a promova reformele necesare, asigurdnd, astfel, spatiu suplimentar de manevra pentru politica
monetara in perioadele ulterioare de declin economic.

Un alt aspect, extrem de sensibil, il reprezinta conduita recomandata a politicii monetare cand
inflatia este tinutd sub control pe orizontul de prognoza, insd, dezechilibrele financiare si
macroeconomice se adancesc. Dacd nu elaboreaza si implementeaza un raspuns prompt al politicii
economice, inca dintr-o faza incipienta, autoritatile contribuie, In mod pasiv, la accentuarea acestor
dezechilibre, care, mai devreme sau mai tarziu, ar putea sa declanseze o crizd sau sa implice costuri
economice mult mai majorate in cazul unei interventii ulterioare, cand problemele, de ordin financiar sau
macroeconomic, deja s-au acutizat.

Deoarece predomind complexitatea acestor aspecte, calibrarea corespunzitoare a reactiei
politicii monetare este mai dificila. In plus, avand in vedere limitarile impuse de deschiderea contului de
capital, mentinerea echilibrelor macroeconomice nu poate fi pusa exclusiv in sarcina politicii monetare.
In schimb, politica fiscald si cea a veniturilor trebuie si posede un rol de sprijin si, astfel, si preia din
sarcina eforturilor de stabilizare. Deci, politica fiscala trebuie sa detina rolul principal in corectarea
dezechilibrelor de cont curent. Acest lucru denota ca tarile trebuie sa isi calibreze bugetele, astfel, incat
sd reuseasca cresterea cererii din sectorul privat si sa determine masurile de protectie, necesare Tmpotriva
unor eventuale crize, intrucat amploarea deficitului fiscal contribuie, In mod direct, la magnitudinea
deficitului de cont curent. Totodata, prin intermediul componentei sale de creare de stimulente, politica
fiscala ar putea incuraja exporturile si activitdtile economice productive in general. Pe langa expansiunea
politicii fiscale, guvernul trebuie sa implementeze o politica prudenta a veniturilor prvind limitarea

cresterilor salariale din sectorul public, un demers care ar putea restrange si efectele de imitare pe care
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cresterile salariale excesive din sectorul bugetar le-ar putea avea asupra celor din sectorul privat. Astfel,
ar fi evitata situatia nedorita a necorelarii castigurilor salariale cu evolutia productivitatii muncii.

In vederea celor expuse anterior, este important ca expansiunea politicii fiscale sa fie obtinuta
din contul micsorarii cheltuielilor guvernamentale, c¢i nu pe seama majorarii impozitelor directe.
Consideram, ca unul din instrumente ar putea servi majorare taxei pe proprietate in tarile dezvoltate si in
curs de dezvoltare.

Extinderea politicii fiscale va permite o mai buna guvernare a institutiilor bugetare, bazata pe
urmatoarele principii:

. Realizarea unui control strict al veniturilor si cheltuielilor bugetare;

. Determinarea unor scopuri bine definite pe termen mediu si scurt.

In cadrul primului principiu, prioritate ar trebui si se acorde programelor sociale si de protectie
in cadrul domeniilor, precum: Invatdmant, sanatate, infrastructura apei si sistemului sanitar, cu scopul de
a ajutora menajele vulnerabile. Tarile sdrace trebuie sd modifice structura cheltuielilor bugetare in
crearea locurilor de munca, care ar asigura, in paralel, si cresterea bazei impozabile. Spre exemplu, unul
din domeniile prioritare poate fi mentionat sectorul agricol.

O conditie importantd, ce necesitd a fi asiguratd in procesul majorarii cheltuielilor salariale,
constituie sporirea productivitatii muncii, ceea ce va permite formarea efectului de ,tampon” al
proceselor inflationiste in tara.

In cadrul celui de al doilea principiu, accentul se plaseazi pe majorarea veniturilor bugetare din
alte surse, precum extinderea bazei impozabile, spre exemplu, prin urmatoarele modalitati:

» Rationalizarea stimulentelor fiscale prin reducerea treptatd a scutirilor, a vacantelor si
deducerilor fiscale, realizate in cadrul strategiei fiscale pe termen mediu;

» Rationalizarea si eficientizarea cheltuielilor bugetare prin diminuarea cheltuielilor, orientate
domeniilor neproductive, precum: transferurile pentru intreprinderi falimentare, formarea in masa a
locurilor noi de munca, initierea proiectelor de tip ,,white elephant” etc., concomitente in obiectivele pe
termen scurt.

In afara instrumentelor politicii fiscale si monetare, experienta internationald in administrarea
privind descurajarea influxurilor si refluxurilor de capital, sub forma impunerii unor bariere la migcarea
capitalului, asa numitele instrumente cantitative de administrare a fluxurilor financiare.

Controlul asupra iegsirii capitalului poate lua forma unor masuri preventive, in special, in cazul
unor deficite masive ale contului curent (in economiile in care moneda nationala nu este devalorizatd).
Aceste masuri pot fi:

> Impunerea taxelor asupra fondurilor remise peste hotare;
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> Aplicarea ratelor de schimb duale la diferite tranzactii financiare;

> Interzicerea temporard de transfer a fondurilor.

Descurajarii refluxurilor valutare este argumentata de necesitatea prevenirii fenomenului de
epuizare a rezervelor valutare nationale, precum si de majorare a ratei dobanzii pe piata si mentinerea
nivelului de indatorare in limite rezonabile. Spre exemplu, China nu a fost atinsd de impactul crizei
situatia Indatorarii excesive.

Descurajarea influxurilor de capital vine din necesitatea prevenirii supraevaluarii sau
supraindatorarii. Indicatorii ce servesc ca semnal de alertd pentru stabilitatea macroeconomica a unei
economii, sunt:

> Ponderea inalta a influxurilor de capital in PIB sau in exporturi;

> Supraaprecierea monedei nationale.

In opinia multor economisti, este mult mai eficient a efectua controlul asupra influxurilor,
decat a refluxurilor de capital, ceea ce deja a demonstrat experienta multor tari. Constatarea faptului,
precum ca instrumentele de control, aplicate asupra intrarilor de capital, sunt mai eficiente in
comparatie cu cele impuse asupra iesirilor de capital rezida din ideea, cd este mai usor ,,sa alungi
capitalul din tara decdt sa-l retii contrar voingei sale”. Impunerea restrictiilor asupra intrarii
capitalului strdin trebuie sa fie o actiune temporara, doar in momentele atestarii riscului lansarii unei
crize sau dezechilibrului financiar — ,,umbrela se deschide doar atunci cind ploua”. Conform
experientei din Chile, astfel de restrictii au fost promovate doar in faza boom-ului influxurilor de
capital strdin. De asemenea, restrictiile pot fi utile, cAnd Guvernul are nevoie de timp pentru a gandi
modul de directionare a fluxului de capital striin. In cazul in care restrictiile continui si fie aplicate
dupa depasirea crizei, economia risca sa fie izolata de restul lumii si sd fie nevoita sd gaseasca de sine
statdtor resursele financiare.

Un alt motiv, ce argumenteaza necesitatea impunerii barierelor in fata influxurilor financiare,
consti in descurajarea tranzactiilor speculative cu capital pe termen scurt. In acest sens, pot fi mentionate
urmatoarele instrumente:

> Variabilitate mai nalta a cursului pe un trend ascendent a monedei nationale, adica
deprecierea brusca a monedei nationale n perioadele scadentei unor depozite mari (care, de obicei sunt
deschise de nerezidenti);

> Politica de reducere a dobanzilor pentru limitarea castigurilor speculatorilor, insa unul
din efect advers este pentru companiile autohtone care au scadente de efectuare a anumitor plati in valuta;

> Crearea unei piete valutare duale, cu cursuri de schimb separate pentru operatiunile
comerciale si pentru cele financiare;

> Majorarea impozitelor pe veniturile obtinute din dobanzi, actiuni si tranzactii imobiliare.
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O alta modalitate Tn gestionarea eficienta a fluxurilor de capital este modificarea componentei
influxurilor de capital. Structura capitalului strain ce penetreaza o economie poate contribui la
producerea dezechilibrelor in tara.

In aceasti ordine de idei, consideram importante doua ipoteze prioritare:

1)  Cu cit mai mare este predominarea influxurilor de ISD, cu atit mai stabila in fata
socurilor externe este economia;

2)  Cu cit mai mare este volumul creditirii externe in valuta strdinda de catre banci, precum
si a plasamentelor in instrumentele cu grad ridicat de risc, cu atdt mai expusd este tara in fata crizei
financiare.

Fluxurile bancare sunt mai vulnerabile in fata crizelor financiare, spre deosebire de alte
modalitati de finantare. O discrepantd mare intre imprumuturile pe termen scurt si activele bancare pe
termen lung lasa tara vulnerabila, 3!,

Dar, nu trebuie de neglijat faptul, precum ca ISD pot provoca volatilitate in structura Balantei
de Plati Externe a unei tari. De exemplu, in perioada lansarii unei crize, companiile strdine pot gasi
modalitati de transferare a fondurilor de la reprezentantele sale, amplasate in economii striine la
compania—mama, chiar in cadrul unui regim dur al controalelor. In orice caz, tarile-gazda ale ISD sunt
mai putin expuse prejudiciilor mari, provocate de criza valutara.

Conform celor expuse, mentionam o modalitate eficientd in cadrul politicii de modificare a
structurii capitalului ar consta in aplicarea unei taxe asupra intrarilor de capital pe termen scurt, ceea ce
poate sd contribuie la intensificarea influxurilor de capital pe termen lung, in paralel cu reducerea
influxurilor speculative. Astfel de actiune din partea statului direct va contribui la atragerea acelor resurse
financiare, care pot fi eficient utilizate conform nevoilor economiei nationale. Deci, obiectivele
principale, urmarite de autoritatile monetare la impunerea taxei asupra influxurilor de capital, sunt:

> Diminuarea volumului de capital speculativ si modificarea structurii capitalului in

favoarea investitiilor pe termen lung in tara;

> Reducerea presiunilor de apreciere asupra cursului de schimb al monedei nationale;
> Mentinerea unui diferential Tnalt intre nivelul ratei dobanzii interne fatd de cea
internationala.

In gestionarea fluxurilor speculative, relevanti este taxa propusd de economistul american §i
laureatul Premiului Nobel, James Tobin. Initial, economistul a propus aplicarea unei taxe de 0,05% pe
tranzactiile de cumparare/vanzare a valutei strdine de pe pietele internationale valutare. Veniturile,
obtinute de la taxarea operatiunilor valutare internationale, urmau sa fie transferate pe contul unei
organizatii financiare internationale si administrate in scopul prevenirii crizelor financiare, a luptei cu

sdracia s1 a inegalitdtii in 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, aceastd modalitate oricum ar defavoriza miscarea de capital pe termen scurt, luand in
consideratie, ca rentabilitatea tranzactiilor pe termen lung este de 30-40%, o taxd mica aplicata, ce nu
afecteaza rentabilitatea tranzactiei, spre deosebire de cele pe termen scurt. in cazul utilizirii arbitrajului
in spatiu, doar taxa uniforma aplicata pe toate pietele si-ar atinge efectul scontat. Aceastd metoda trebuie
sa fie aplicata in tarile cu un regim al cursului valutar flotant.

Majoritatea tarilor, afectate de crizele financiare din secolul al XX-lea, au apelat la finantare din
partea Fondului Monetar International, care, pe langad faptul, cd credita aceste economii, avea un rol
important Tn determinarea cursului politicii monetare, promovate in aceste tari. Finantarea comuna
reprezinta o inovatie in cadrul gestiunii crizelor datoriei suverane, ce a permis evitarea retragerii masive a
capitalurilor cu efecte dezastruoase pentru comunitatea financiara.

Altd problema din vizorul comunitatii stiintifice contemporane este extinderea masiva a

fluxurilor de remiteri si efectele destabilizatoare pe care le produc asupra tarilor recipiente.

» Consumul sporit al : Adéncirea deficitului :
™ Piata de produselor; I >Muc}ontulull curlem I
- - - T1T m 1
consum L | > Procurarea imobilului;  |of {ioonuritors |
% > Malor?rea | > Majorarea nivelului |
1] constructiilor; : inflatiei; :
‘s > Incapacitatea .
<5 .. I ~ . ~ . I
= Sectorul companiilor autohtonedea | ——~ Cri <x—-
< N de face fata cererii si riza
5 producere concurentei marfurilor __ financiara _/ _
2 importate; | DezedMmnmrcpepiata |
S > Majorarea volumului : ~ valutari _ :
— depozitelor. » Presiuni asupra cursului |
Sector | valutar;
» bancar [ | > Volatilitatea rezervelor |
": valutare. :
I I
e e e e —— — — — — -

Fig. 11. Incidenta influxurilor de remitente asupra crizelor financiare

Sursa: elaborata de autor

Fluxurile de remiteri capata proportii enorme, in special, in tarile in dezvoltare, care, conform
evolutiilor, depasesc fluxurile de ISD, devenind sursa principald de finantare a nevoilor tarii. Provocarile
iscate de influxurile de remitente difera de celelalte tipuri de influxuri financiare si {in de:

> Posibilititile de implicare a resurselor financiare transferate de cdatre migranti in
sector productiv;

> Modalitatile de legalizare a remitentelor si determinarea volumului real.

Mijloacele valutare, transferate de catre migranti lasai in voia sorfii, produc dezechilibre

serioase pe piata valutara interna si in sectorul de producere (figura 4).
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Din figura 11 observam, ca sub incidenta influxurilor de remitente se afla sectorul bancar, piata
de consum si sectorul real al economiei. De fapt, piata de consum si sectorul real sunt intr-0
interdependentd stransa, in rezultatul efectelor produse. Banii agonisifi din munca de peste hotare
servesc, in primul rand, la cresterea consumului in tara, care, la randul sau, este alimentata din sectorul de
producere. Confruntdndu-se cu cererea excesiva, producdtorii autohtoni isi epuizeazd locurile de
productie, apeland la importuri, deoarece costurile de productie sunt foarte mari. Companiile
producdtoare au de infruntat si problema concurentei preturilor, care sunt mult mai avantajoase la
marfurile importate. Astfel, se creeaza o stagnare, pe de o parte, a companiilor autohtone si prosperarea
companiilor importatoare. Pe de altd parte, piata constructiilor se bucurd de o prosperitate pe fonul
majordrii cererilor la procurarea apartamentelor din partea persoanelor fizice, care, gratie interesului
sporit, contribuie la majorarea preturilor. Cresterea preturilor galopante la active, sprijinita de influxurile
valutare, contribuie la marirea nivelului inflatiei in tard, ce aduce noi provocari politicii monetare,
promovate de autoritatile de stat.

O alta dilema, cu care se confruntd bancile centrale in tarile receptoare de remitente, este
mentinerea ordinii pe piata valutard interna si suportarea costurilor mari la interventiile pe care acestea le
fac pentru sterilizarea valutei straine libere de pe piata si mentinerea cursului de schimb valutar.

Situatie criticd apare cand potentialul pietei valutare interne nu poate acoperi oferta excesiva de
valutd straina, iar cursul valutar al monedei nationale, luand avant, contribuic la adancirea contului
curent, ingreunand povara pentru exportatorii si producatorii autohtoni.

Criza se poate produce in momentul incetinirii sau stopdrii transferurilor remitentelor, cand
activitatea alimentata de influxurile valutare straine, va fi stopata odata cu insuficienta acestora.

In primul rand, se va sparge balonul preturilor de pe piata creditelor, provocand daune
companiilor constructoare, fondurilor de investitii, iar efectele generale pot fi similare celor din actuala
criza ipotecard americand. De mentionat, cd majoritatea tarilor in curs de dezvoltare, economia carora se
bazeaza pe influxuri de remitente, nu au o piata de capital dezvoltatd, deci, efectul de raspandire a crizei
interne, la nivel international, se exclude. Pot suferi doar unele fonduri de risc internationale, care au
realizat plasamente importante in sectorul constructiilor.

Un risc imens poate fi provocat sectorului bancar, care alimentandu-se pe seama depozitelor
deschise de catre persoanele fizice, s-au antrenat in acordarea excesiva a creditelor sectoarelor in care au
avut loc pierderi in rezultatul crizei lansate.

Rolul autoritatilor de stat este de a se implica activ in gestionarea influxurilor de remiteri, prin
intermediul (figura 12):

> Pdrghiilor politicii monetare, a interventiilor pe piata monetara in vederea sterilizarii
excesului de moneda nationala de pe piata si influentele asupra cursului de schimb valutar,

> Politicilor de stocare a fluxurilor de remiteri in sectorul bancar;
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> Motivarii migrantilor de a investi veniturile, obtinute pe pietele straine in sector real al

economiei.
Sector bancar e Guvern
v l v .
Orientarea remiterilor spre investitii si
Stocarea remiterilor in Sterilizarea activitati sociale:
sector bancar excesului de » Facilitati fiscale migrantilor;
» Conturi speciale in valuta monedd nationaldi » Antrenament si consultatii de business;
straina; de pe piata: » Dezvoltarea antreprenoriala,
» Instrumente financiare noi; > Majorarea ratei > Programe comune cu statul;
» Rate preferentiale de dobanzii; » Fonduri speciale de stat;
schimb; » Majorarea » Activizarea diasporelor.
» Retele Internationale a normei rezervelor
Remitentelor. obligatorii.

Fig. 12. Gestionarea fluxurilor de remiteri: interconexiunea Guvernului
si sectorului bancar

Sursa: elaborata de autor.

Influxurile de remiteri, in primul rand, ataca politica monetara a tarilor receptoare, In momentul
cand valuta strdind penetreaza piata valutard internd a acestora. Bancile centrale, responsabile pentru
promovarea si implementarea politicii monetare si valutare, sunt nevoite sd faca interventii destul de
costisitoare pe piata valutara interna, sterilizand excesul de valuta straina. Alte modalitati de eliberare a
pietei valutare de valuta straina sunt:

»  Majorarea ratei dobanzii pe piata, in vederea atragerii valutei straine in sector bancar;

»  Majorarea normei rezervelor minime obligatorii, pentru a preveni bancile strdine de a se
avanta 1n activitatile de creditare a economiei, in urma mijloacelor valutare stocate pe depozite.

Deseori, bancile centrale sunt nevoite sa restrictioneze activitatea de creditare a economiilor,
datoritd politicii de mentinere a nivelului inflatiei in tard, ceea ce contravine intereselor bancilor
comerciale, care suportd pierderi in urma scaderii cererii pentru creditele, acordate la ratele inalte ale
dobanzii.

O modalitate mai lejera de administrare a fluxurilor de remiteri este stocarea influxurilor de
remiteri in sectorul bancar, fara constrangeri impuse bancilor comerciale. Practica internationala cunoaste
diverse modalitati de orientare a remiterilor spre canalele bancare, prin oferirea a mai multor instrumente
financiare, special create pentru migrangi.

Astfel de instrumente financiare sunt: conturile speciale in valuta straina si bonurile in valuta
straina denominate. Unele tari (de ex., India, Pakistan) oferd lucratorilor emigranti o posibilitate de a-si
remite salariile prin intermediul conturilor n valuta straind din tara, drept stimul pentru utilizarea acestor

conturi de catre migranti sunt ratele de dobanda, atractive pentru detinatori. Spre exemplu, pana in anul
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1980, ratele de dobanda la soldurile conturilor respective in Pakistan erau ajustate fata de o rata la
conturile de depozit in eurodolari de pe piata financiara londonezd. De asemenea, din anul 1982,
guvernul indian a mentinut artificial ratele de dobanda asupra acestor conturi la un nivel substantial mai
inalt decat cele din tara de origine a valutei (tara de imigrare).

O astfel de modalitate de motivare a atragerii influxurilor valutare pe conturile bancilor asigura
valorifica aceste resurse in economia nationald, prin acordarea creditelor in sector real sau initierea unor
proiecte investitionale.

O alta parghie, utilizata pentru a cointeresa emigrantii sa remita salariile in tara de origine, este
rata preferentiala de schimb a valutei, stabilita, In exclusivitate, pentru convertirea soldurilor conturilor
bancare, in care sunt depozitate remiterile. Spre exemplu, In anul 1974, in Bangladej, a fost initiata
schema contului de valuta straina (Wage Earner Scheme), care oferea o prima la cursul de schimb pentru
convertirea soldurilor din valutd strdind in valuta autohtond. De asemenea, lucratorilor emigranti li se
permitea sd vanda soldurile conturilor in valutd straind direct la importatori, prin licitatii zilnice
organizate de bancile nationale. Printr-o astfel de modalitate erau avantajate ambele parti, gratie
comisionul redus de convertire. Importatorilor i se permitea sa importe un sir de marfuri, autorizate de
catre autoritatile de supraveghere a comertului extern.

Cel de-al doilea instrument financiar, utilizat pentru orientarea remiterilor in sistemul bancar,
este bonul denominat in valutd straind. Ca exemplu poate servi experienta Pakistanului, unde, in anul
1985 s-a introdus schema certificatului detinatorului de schimb de valuta ca supliment la schema

conturilor de valutd straind. Acest certificat este emis de Banca de Stat din Bangladej si oferd urmatoarele

facilitati:
o Posibilitatea efectuarii platilor in valuta straina;
o Rata dobanzii cu circa 2% peste rata la depozite in Eurodolari;
. Posibilitatea convertirii Tn monedad nationald cu o prima de circa 8-15% fatd de rata

oficiald de schimb.

Volumul total al investitiilor in aceste instrumente pe parcursul a trei ani, a insumat 300 min.
dolari SUA sau circa 6% din volumul total al remiterilor pentru aceasta perioada.

Experienta din Mexic este interesanta prin emiterea bonurilor de remitere pentru muncitorii
emigranti din SUA. Totodata, asupra soldurilor conturilor remiterilor pot fi trase cecuri sau ordine de
plata.

Instrumentele financiare, implementate in unele tari, mengionate anterior, atesta un anumit grad
de inovatie, ce demonstreaza eforturile autoritdtilor de stat privind nu doar stocarea fluxurilor de remiteri
in sector bancar, ci si, intr-o masura, determinarea volumului real — oficializarea remitentelor, ceea ce

este, pana in prezent, o provocare in multe tari in curs de dezvoltare. Pe de altd parte, aceste instrumente
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nu solutioneaza problema utilitdtii acestor mijloace, adica activizdrii spiritului antreprenorial al
migrantilor si provoaca aparitia altor fenomene in economie, spre exemplu majorarea consumului intern.

Implementarea de succes a practicilor strdine in conlucrarea statului cu migrangi este
conditionata de asigurarea anumitor condifii:

. Statul trebuie sa se bucure de o mare incredere in fata populatiei, reusita unor asemenea
experiente din trecut poate alimenta respectul vis-a-vis de deciziile, elaborate de catre Guvern;

. Spiritul de patriotism puternic si gradul sporit de antrenare sociald din partea populatiei.

Criza financiard actuala, afectand, practic, majoritatea tarilor lumii, indeamna la reorientarea
mixului de politici promovate. Totodatd, continutul mixului de politici trebuie sd considere specificul
fiecarei economii nationale de a face fata turbulentelor, declansate, in prezent, pe pietele financiare
internationale.

In acest sens, propunem aplicarea urmitoarelor aspecte metodologice, care, in opinia noastra,
ajutd la: evaluarea potentialului unei tari de a confrunta posibilele socuri externe si formularea unor
politici de protejare a cresterii economice si de reducere a saraciei in conditiile crizei financiare actuale.

Consideram, ca abilitatea tarilor sarace, inclusiv a Republicii Moldova, de a solutiona
problemele aferente crizei va depinde, partial, de: pozitiile lor macroeconomice,; vulnerabilitatea lor la
socurile externe; accesul la finantarea oficiala.

Pozitiile macroeconomice sunt caracterizate prin echilibrul contului curent si al bugetului
public. Exista o asociere pozitiva semnificativa intre deficitul de cont curent si deficitul fiscal: tarile, care
inregistreaza deficite fiscale mici sau excedente bugetare, tind sa inregistreze deficite mici de cont curent
sau excedente ale contului curent®.

In dependentdi de pozitia macroeconomica inregistrati, tirile lumii, conform estimarilor
Fondului Monetar International, sunt pozitionate in diferite cadrane, in dependentad de care pot fi
promovate diferite politici de protejare a cresterii economice.

In dependenti de vulnerabilitatea la socuri potentiale, indicatori, ce necesiti a fi luati in
consideratie, sunt:

» Reducerea brusca in fluxurile private de capital spre pietele emergente;

» Volatilitatea extinsa a preturilor bunurilor primare de consum;

» Declansarea starii de stres in sistemele financiare nationale.

Numeroase tari sarace au capa

citati limitate pentru a promova politici anticiclice pentru a mentine impactul crizei globale.
Aceasta constatare pune in evidenta importanta sporitd a sustinerii externe, pentru a face ca tarile sarace

sa fie capabile sa atenueze efectele crizei asupra saraciei. Raspunsurile politicii interne trebuie sa includa

32 Deficitul contului curent este consdierat mare daci acesta depéseste 3% din PIB, iar deficitul fiscal
(bugetului public) este considerat a fi mare daca depaseste 2% din PIB.
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cheltuirea punctuald a banilor publici pentru protejarea saracilor, flexibilitatea cursului de schimb pentru
ca acesta sa faciliteze ajustarile si supravegherea financiara vigilenta.

Totodata, o redresare durabild a economiei nu va fi posibild pana cand nu va fi restabilita
functionalitatea sectorului financiar si pietele creditului nu vor fi deblocate.

Pentru a atinge acest obiectiv este necesar:

* impunerea noilor initiative in contextul mixului de politici privind permiterea recunoasterii
credibile a pierderilor aferente creditelor;

* clasificarea societatilor financiare in functie de viabilitatea acestora pe termen mediu si
acordarea sustinerii de stat organizatiilor viabile prin injectii de capital si lichidarea activelor de proasta
calitate;

* politicile monetare si bugetare trebuie sa sustind si mai insistent cererea globala si trebuie sa
continue acest sprijin pe 0 perspectiva previzibila, in timp ce vor fi stabilite strategii de garantare a
viabilitatii pe termen lung a finantelor publice;

* determinarea si aplicarea acestor politici va cere o cooperare la scard internationala.

Din perspectiva fiscald, abordarile in vederea combaterii efectelor crizei economice globale
cuprind pachete stimulative, masuri ad-hoc, prevederi temporare, accelerarea procesului de
implementare a unor masuri planificate anterior alternativ sau adoptarea concomitenta a tuturor acestor
abordari.

Ca regula, in tarile dezvoltate nivelul impozitelor directe este mai dezvoltat decat cel al
impozitelor indirecte, ceea ce nu poate fi mentionat in cazul tarilor in curs de dezvoltare.
Predominarea impozitelor indirecte in tarile in curs de dezvoltare este explicata prin faptul, ca este
destul de greu de a duce evidenta veniturilor impozabile si perceperea unui impozit indirect este mult
mai comoda si presupune un cost relativ mic.

Astfel, nu este de loc surprinzator faptul, ca tot mai multe tari recurg la reformarea sistemului
fiscal in vederea contracararii efectelor crizei.

Masurile, Tnaintate de autoritdfile de stat in cadrul unei politici fiscale expansive, trebuie sa
cumuleze un set de initiative corecte si bine intentionate, care sia contribuie, in mod intensiv, la

formarea unei viziuni strategice si de solutii coerente pentru depasirea crizei si limitarea efectelor.

Analiza potentialului investitional al RM si solutii de atragere a ISD in economia

nationala

Activitatea investitionala In Republica Moldova este cel mai important factor, ce determina
dezvoltarea social-economica a tarii. Atragerea ISD ramane a fi o sarcina actuala, de eficienta solutionarii

careia depind mersul, ritmurile si rezultatele reformelor efectuate. In conditiile tranzitiei de la un sistem
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de gospodarire la altul, este necesar un numar colosal de investitii strdine pentru asigurarea unei astfel de
tranzitii. Insd, volumele ISD atrase inca nu satisfac necesititile reale ale Moldovei in investitii striine.

Ca si in alte tari, in R.Moldova, investitiile straine directe sunt considerate un factor de
accelerare a progresului economic si tehnic, de renovare si modernizare a aparatului de productie; de
cunoagtere a metodelor avansate de organizare a productiei; de pregdatire a cadrelor in corespundere cu
necesitdtile economiei de piata.

Republica Moldova nu dispune de resurse financiare suficiente si, de aceea, este constransa sa
recurgd la asistenta externd, si caute noi si noi credite. Insa, precum aratd experienta internationald, o
astfel de politica este ineficienta din cauza necesitafii de a achita dobanda si lipsa mecanismelor eficiente
de utilizare a fluxurilor banesti imprumutate. In asemenea conditii economia Moldovei poate fi eficient
finantata din exterior doar prin intermediul ISD.

In sens mai larg, Moldova are nevoie de investitiile striine directe din urmatoarele considerente:

1. Potentialului investitional propriu redus al Moldovei, adica insuficienta resurselor interne ale
sectorului privat;

2. Necesitatea integrarii Republicii Moldova in economia mondiald in conditii avantajoase;

3. Crearea mediului concurential cu participarea investitorilor strdini, sporirea competitivitatii
productiei nationale;

4. Gradul inalt de indatorare fatd de bugetul de stat a unui numar insemnat de intreprinderi
publice si vinderea acestora investitorilor strdini pentru achitarea datoriilor;

5. Necesitatea implementdrii, in economia moldoveneasca, a tehnologiilor avansate si a know-
how-ului in activitatea economica, fapt ce devine posibil odata cu venirea investitorilor straini.

Necesitatea atragerii investitiilor in economia nationald survine din urmatoarele motive:

»  Potentialul investitional propriu redus al Moldovei, insuficienta resurselor interne ale
sectorului privat.

»  Necesitatea integrarii Republicii Moldova in economia mondiala in conditii
avantajoase.

»  Crearea mediului concurential cu participarea onvestitorilor strdini, sporirea
competitivitatii productiei nationale.

»  Existenta unui numar mare de intreprinderi publice care functioneaza in pierdere,
respectiv gradul Tnalt de indatorare fatd de bugetul de stat. Privatizarea acestora si vinderea investitorilor
straini va duce o culturd noud de afaceri si conceptul cd o Intreprindere trebuie sa cistige bani, in cazul
contrar acesta nu este in beneficiul societatii.

»  Necesitatea implementarii, in economia moldoveneascd, a tehnologiilor avansate si a

know-how-ului in activitatea economica, fapt ce devine posibil odata cu venirea investitorilor straini..
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Totodata, cresterea fluxurilor de investitii incepand cu anul 2004 indica existenta avantajelor

oferite de catre Republica Moldova, care trebuie explorate pentru a putea contribui maxim la atragerea

investitiilor straine directe.

Pentru a putea beneficia de punctele forte si oportunitatile existente este necesara eliminarea la

maxim a dezavantajelor care diminueaza avantajele mentionate. Astfel, pozitia geografica favorabila nu

va fi examinata de catre investitorii straini atata timp cat nu exista o infrastructura dezvoltata a drumurilor

si comunicatiile. Sau, facilitatile fiscale sunt atenuate de nivelul inalt al birocratiei si coruptiei.

Dezavantajele pentru atragerea ISD in Rep. Moldova sunt:

>
>

>
>

presiunea fiscala Tnalta si birocratia;

necesitatea acutd in modernizarea economiei (o mare parte din sectoarele economiei
poseda fonduri de un inalt nivel de uzura fizica si morald, de tehnologii invechite);
infrastructura slab dezvoltata. Retelele nationale de drumuri auto si feroviare sint
deteriorate, transportul naval si cel aerian intern lipsesc, la sistemul aerian international
este conectatd doar capitala tarii - mun. Chisinau;

serviciile prestate de sistemul hotelier sint la un nivel jos. In capitald nu existd nici un
hotel de cinci stele;

practic lipseste infrastructura de turism intern si de agrement. Functioneaza doar localurile
de noapte;

nivelul jos de inovare in economie si modalititi depasite de organizare si management;
inovatie) de a colabora cu sferele de producere si servicii si de a comercializa rezultatele
cercetarilor stiintifice;

insuficienta instrumentelor financiare de dezvoltare inovationala;

insuficienta predispunerilor si a deprinderilor agentilor economici pentru stabilirea relatiilor
de parteneriat cu companiile straine;

dimensiunile reduse ale pietei interne din cauza veniturilor joase ale populatiei;

afectarea activitatilor de export de cétre procedurile vamale complicate;

rata exageratda a dobanzii la credite si dificultatile de obtinere a creditelor pe termen lung.

Totodata persista o serie de riscuri de care investitorii strdini sunt constienti:

>

>

>

instabilitatea politica legatd, 1in primul rind, de separatismul intern si, in special, de
diferendul transnistrean;

prezenta pericolului deconectarii sistemului republican energetic si de gaze de la sursele
respective din cauza datoriilor enorme fatd de furnizori,

stoparea procesului de privatizare si ineficienfa companiilor de stat;
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Y

>

starea de confuzie 1n intreprinderile privatizate contra bonuri patrimoniale si
incapacitatea lor de a stabili relatii de parteneriat cu companiile straine;

concurenta puternica, in continua crestere, cu alte tari pe pietele mondiale si, 1ndeosebi
pe pietele regionale, din cauza starii deplorabile si de permanent declin a sferei
inovationale autohtone;

gradul insuficient de calificare a antreprenorilor autohtoni;

insuficienta dezvoltarii sistemului inovational si a celui de diseminare a cunostintelor;
dimensiunile  ingrijoratoare ale economiei tenebre, gradul finalt de criminalitate,
contrabanda si coruptie;

existenta unui numdr mare de organe publice centrale si locale care sint investite cu dreptul
de a stabili reguli obligatorii pentru agentii economici, precum si de a controla respectarea
legislatiei economice;

instabilitatea si imperfectiunea cadrului legislativ-normativ.

Pe de alta parte in Republica Moldova exista oportunitati pentru atragerea ISD:

>

A\

1o v,

calitatea de membru al Organizatiei Mondiale a Comertului;

circumstante favorabile in urma aderarii la Pactul de Stabilitate In Europa de Sud-Est;
posibila calitate de membru asociat (in perspectiva medie) si, succesiv, de membru cu
drepturi depline a Uniunii Europene;

posibilitati relativ sporite de a implementa tehnologii informationale;

cresterea rapida a sectorului de servicii financiare, indeosebi a celor bancare;

dezvoltarea in ritmuri accelerate a invatamintului superior ce tine de domeniile economice,
financiare, manageriale si juridice;

internationale si tarile donatoare;

posibilitatea  implicarii  directe cu investitit din  partea institutiilor financiare
internationale, cum ar fi: Banca Europeana de Reconstructie si Dezvoltare, Western NIS

Enterprise Fund (USA), International Financing Corporation (IFC) etc.

Investitorii straini, aflati pe piata Moldovei, pot fi conventional divizati in trei grupuri. La primul

grup, pot fi atribuiti investitorii, care sunt cei mai bine protejati de schimbarile conditiilor de gospodarire

prin regulamente legislative speciale si conventii cu organele administrarii, prin intermediul carora le sunt

asigurate Inlesniri la regimurile impozitare, vamale, organizatorice ale activitatii. /n grupul al doilea, intra

producatorii mici $i mijlocii, orientati asupra extinderii stabile si rationale a productiei lor, care dispun de

tehnologii originale de producere a productiei si serviciilor, patente proprii ori know-how, precum si care

asigurda competitivitatea marfurilor fabricate. La grupul al treilea, se refera investitorii, care sunt orientati
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doar asupra obtinerii profitului cu caracter speculativ din contul utilizarii factorilor instabilitatii
economice 1n conditiile economiei in tranzitie.

Presupunem ca, in viitor, pentru dezvoltarea economiei Moldovei, o atentie deosebitd trebuie
acordata atragerii grupului al doilea de investitori, care intensifica concurenta printre producatori,
contribuie la difuzarea tehnologiilor si a experientei de administrare eficiente.

Analiza efectuatd pe categorii de investitori permite tragerea concluziei cd, facand abstractie de
riscurile inalte si de climatul nu chiar favorabil, sunt dispusi sd investeascd in economia Moldovei
urmatoarele grupuri de investitori:

a) Cele mai mari STN, care considera investitiille in Moldova drept mijloc de obtinere a
accesului la resursele moldovenesti si la piata interna. Investitiile In Moldova reprezinta pentru ele
doar o mica parte a strategiei investitionale globale pe termen lung. STN nu atrage atentie la riscului inalt
si dezavantajul temporar al investitiilor in tara noastra. La categoria respectiva a celor mai mari investitori
in Moldova, pot fi atribuite ,,Union Fenosa", Moldcell, Voxtel, Lafarge, precum si bancile straine.

b) Capitalul mic si mijlociu, atras in Moldova de rata inaltd a profitului si recuperarea rapida a
cheltuielilor facute. Acestea activeaza in comert, In constructii si in sfera serviciilor. Aceste avantaje
acopera din plin riscurile generale caracteristice climatului investitional 1n Moldova.

c) Investitorii din numarul fostilor cetiteni ai Moldovei, plecati peste hotare, precum si
companiile, care dispun de capital scos ilegal din Moldova si legalizat in strdinatate. Pentru grupul
respectiv de investitori sunt caracteristice, de asemenea, investitiile in proiecte de rentabilitate inaltd si
recuperare rapida. Riscurile investitiilor in Moldova pentru ei se reduc esential din contul cunoasterii
specificului local si existentei relatiilor de afaceri in republica.

in prezent, cele mai mari STN, care au investit sume mari in economia tarii noastre, sunt: Union
Fenosa (electricitate), Turchell (telecomunicatii), France Telecom (comunicatii), Lafarge, (Franta,
ciment) Sudzucker (Germania, zahar), Lukoil Oii Company (Federatia Rusa).

Consideram cd pentru STN, care au investit in Moldova, este necesara pastrarea tuturor inlesnirilor,
transport, de a cdpata avantaje din taxele vamale protectioniste pentru marfurile concurentilor straini si
cursul valutar protector al leului.

De céativa ani, in Republica Moldova, functioneaza Consiliul investitorilor strdini, in care fondatori
sunt cele mai mari companii strdine, ce activeazd pe piata moldoveneasca, precum: «Carmez
International», «Coca-Cola», «Compudavay, «Efesy, «Kelley Grains Oil», «Lafarge», «Mabanaft-Tirex
Petroly», «Sudzucker International», «Summa-Leogrant» si «Union Fenosa». Pentru protectia drepturilor
investitorilor, considerdm rationald elaborarea si adoptarea ,,Declaratiei cu privire la Codul eticii

investitorilor straini, care activeaza in Moldova".
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In acelasi timp, un sector destul de polemizat in agenda guvernirii actuale si precedente a
Republicii Moldova il reprezinta agricultura. Aceasta nu s-a dezvoltat din considerentul unui deficit acut
de investifii strdine, a caror practici manageriale ar spori considerabil sistemul actual de gestionare
eficienta a sectorului dat. Cauza realizarilor modeste rezida in interzicerea achizitionarii terenurilor
agricole de catre agentii economici cu capital strain. Neincrederea investitorilor straini Tn mediul legal al
Republicii Moldova conserva spiritul de investitor in agriculturd. Lipsa de garantii inhiba plasarea unor
sume considerabile Tn agricultura moldoveneasca de catre agentii economici straini.

Mediul de influenta al investitiilor il reprezintd mediul societal in care acestea sunt plasate.
Analiza factorilor de mediu, economici, politici si legali constituie o etapa strategica pentru oportunitatea
ideii de a investi intr-o anumita tara. Evident, crizele economice si politice prin care trece Republica
Moldova inspird neincredere investitorilor strdini de a-si plasa capitalul pe teritoriul tarii.

Un impact important ar trebui sa-1 aiba investitiile straine asupra indicatorilor macroeconomici, in
special asupra obiectivelor de realizare a planului national de dezvoltare, printre care si reducerea ratei
somajului in Republica Moldova. Cu toate acestea, intreprinderile cu capital strain au avut deocamdata o
influentd modesta. in conformitate cu datele prezentate de BNS, doar 9% din populatia tarii este antrenati
in intreprinderile cu capital total strain. De asemenea, putem conchide ca intreprinderile cu capital strain
nu au contribuit la cresterea nivelului de trai al populatiei, daca e sa analizdm situatia prin prisma
salariilor achitate angajatilor. Acestea din urma sunt doar cu 60-70% mai mari decat cele oferite de
companiile autohtone. Pe cand nivelul productivitatii muncii cunoaste o dinamica pozitiva datorita noilor
tehnologii de producere a inputurilor.

Este de remarcat faptul, ca ponderea investitiilor straine in sectorul serviciilor prevaleaza. Astfel,
in Republica Moldova, cresterea semnificativa a ISD a avut loc gratie sectorului bancar. Alte sectoare
care au atras un flux mare de investitii sunt comertul cu ridicata, comerful cu amanuntul, precum si
tranzactiile imobiliare. O infuzie de investitii strdine 1n alte sectoare ale economiei, In special cele
strategice, precum agricultura, este determinata de un factor de risc cu caracter negativ asupra deciziei
investitorilor straini de a-si plasa capitalul in aceste sectoare.

In conditiile concurentei acerbe de pe piatd, un rol din ce in ce mai important il are gandirea
manageriald materializatd prin orientarea strategici a investitiilor. In contextul celor expuse, companiile
autohtone sunt mai putin competitive decat cele strdine sub aspectul costurilor de productie. Un indicator
remarcabil, analizat comparativ intre companiile autohtone si cele straine, il reprezinta utilizarea eficienta
a activelor de care dispune intreprinderea, faptul ca rata de rotatie a activelor intreprinderilor cu capital
strdin este mai mare decat cea a companiilor autohtone. Aceasta se explica prin gestiunea mai eficientd a
trecerii activelor curente de la o faza de circulatie citre o alti faza. In intreprinderile cu capital striin, faza
de aprovizionare, de productie, de desfacere si de decontari atinge parametri optimi fatd de companiile

autohtone. Astfel, capitalul strain produce efectul de scara, adica sunt realizate mai multe produse la
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costuri mai reduse decat costul pe piatd. Ca factor cauzal, costurile de productie reduse permit
companiilor strdine sad-si extinda linia de producere. lar ca rezultat, companiile strdine devin mai
competitive din punct de vedere al pretului, precum si din punct de vedere al calitatii, datorat
tehnologiilor in procesul de producere.

In acest context, se poate mentiona efectul cu sens dublu al investitiilor striine. Pe de o parte,
acestea creeaza locuri de munca, satisfac cererea consumatorilor locali, contribuie la bugetul de stat,
asigurd infuzia de tehnologii moderne, iar pe de altd parte, se atestd pierderea terenului companiilor
autohtone in fata celor straine. Se creeaza, astfel, un cerc vicios, care isi are efecte contrapuse celor
enuntate mai sus.

In concluzie, se impune revizuirea si imbunititirea abordirii manageriale la nivelul institutiilor
publice, responsabile de promovarea, mentinerea si atragerea investitiilor strdine, precum si la nivel de
agenti economici autohtoni. Trebuie luate in calcul efectele pe orizontala si verticald, pe care le au
investitiile striine directe asupra economiei Republicii Moldova. In acest scop:

» Statul trebuie sa sustina si sa creeze conditii prielnice pentru parteneriatele publice private,
care pentru moment sunt valorificate la un nivel relativ jos.

» Urmeaza a fi dezvoltate conglomeratele locale, incurajate aliantele Intre investitorii straini si
agentii economici locali.

» Trebuie create stimulente pentru atragerea investitiilor straine in sectoarele strategice ale
economiei. In acest sens, procesul de privatizare a companiilor de stat urmeaza si fie optimizat si
promovat catre investitorii straini. De asemenea, este necesar de a dezvolta sistemul de privatizare

a companiilor de stat pe teritoriul altor state, unde ar putea fi atrasi potentialii investitori.

Analiza sistemului trezorerial in Republica Moldova in vederea eficientizirii gestionarii

resurselor financiare publice

Sistemul Trezorerial al Republicii Moldova are o arhitectura centralizata si

descentralizata. Bancile comerciale se implicd moderat in colectarea veniturilor si serviciile de

plata.
Tabelul 5. Propunerile pentru organizarea functiilor trezoreriei
Functii Sarcinile subdiviziunii organizationale

1. Analiza si In baza informatiei contabile, de efectuat analize si diri de seama privind

planificarea operatiunile de stat;

financiara Consultind alte subdiviziuni din cadrul Ministerului finantelor precum si
Monitorizarea si din afara lui, de elaborat prognoze ale afluxurilor si refluxurilor monetare

analiza ale trezoreriei si de stabilit limitele lunare generale ale cheltuielilor.

operatiunilor de stat

Planificarea

financiard
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2. Executarea | Consultand Departamentul bugetar, de repartizat limitele generale ale
bugetului mijloacelor banesti intre ministere, de controlat incasarile pe Contul unic
Operatii bugetare al trezoreriei (CUT);
Fonduri speciale De controlat operatiunile fondurilor bugetare, de gestionat fluxul
Nivelurile financiar dintre acestea si buget;
subnationale ale | De controlat operatiunile nivelelor subnationale ale statului.
statului
1. Gestionarea De aprobat registrul si de administrat datoria internd si deservirea lui,

datoriei si a
activelor
Datoria interna
Datoria externa
Gestionarea
activelor

inclusiv operatiunile cu Banca centrald;

De controlat indeplinirea potentialelor obligatiuni interne;

De aprobat registrul si de administrat datoria externa si garantiile datoriei;
De gestionat deservirea datoriei, de controlat fluxurile ajutorului
international;

De aprobat registrul activelor, pentru a se ocupa de aspectele financiare
ale privatizarii.

4. Evidenta contabila

De stabilit standardele si de reglementat evidenta contabild publica a

Metodologia operatiunilor, inclusiv planul si schemele evidentei contabile;
evidentei contabile | De prelucrat conturile bugetare, de efectuat operatiuni de inventariere, de
Operatiuni pregatit calcule oficiale si rapoarte periodice.
contabile
5. Audit De controlat corectitudinea utilizarii fondurilor de stat din sistemul

trezorerial, de organizat verificari de audit.

6. Administrarea de

sistem

De gestionat computerizarea si dezvoltarea sistemului trezorerial, de
organizat instruirea respectiva.

Sursa: elaborat de autor in baza materialelor Ministerului Finantelor

Dupa cum a fost mentionat mai sus, avand in vedere faptul cd Republica Moldova este
plasatd in context regional si international, dezvoltarea sistemului trezorerial a fost in repetate
randuri subiectul suportului tehnic si metodologic in ceea ce priveste disponibilitatea
recomandarilor organizatiilor internationale de resort. Astfel, tabelul 1 include o serie de
recomandari, inaintate de FMI aferente organizarii functiei trezoreriei.

In conformitate cu prevederile Regulamentului cu privire la sistemul automatizat de plati
interbancare, aprobat prin Hotdrarea Consiliului de Administrare a Bancii Nationale a Moldovei
nr. 53 din 02 martie 2006 (Monitorul Oficial al Republicii Moldova nr. 39-42/144 din 10 martie
2006), Ministerul Finantelor — Trezoreria de Stat de la 1 martie 2007 a devenit participant direct
al sistemului automatizat de plati interbancare (SAPI). Incepand cu 1 ianuarie 2007, de la
conturile bancare ale trezoreriilor teritoriale in Contul Unic Trezorerial (CUT) al Ministerului
Finantelor, Trezoreria de Stat a transferat mijloacele speciale, fondurile speciale si mijloacele
intrate temporar in posesia institutiilor publice finantate de la bugetul de stat.

Conform prevederilor punctului 4 al Hotararii Guvernului nr.1021 din 13 septembrie 2007
,»Cu privire la evolutia social-economica si executarea Planului de actiuni pentru realizarea
Programului de activitate a Guvernului pe anii 2005-2009 ,,Modernizarea tarii — bunastarea
poporului”, in semestrul I al anului 2007, Ministerul Finantelor, de comun cu Casa Nationala de

Asigurari Sociale (CNAS), Compania Nationald de Asigurari in Medicind (CNAM) si alte
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organe abilitate, urma sa asigure pand la 31 decembrie 2007 transferarea soldurilor mijloacelor
bugetului asigurarilor sociale de stat fondurilor asigurarii obligatorii de asistentd medicald si
bugetelor unitétilor administrativ-teritoriale de la conturile bancare in banci comerciale la Contul
Unic Trezorerial al Ministerului Finantelor (Trezoreria de Stat).

Intru eficientizarea efectudrii operatiunilor bancare, optimizarea schimbului electronic de
documente intre unitatile teritoriale ale Trezoreriei de Stat si clientii sdi, Ministerul Finantelor a
instalat Sistemul informational de deservire a conturilor la distantd ,,Client — Trezorerie”, care
permite deservirea la distantd a trezoreriilor teritoriale si clientilor (Inspectoratul Fiscal Principal
de Stat, Serviciul Vamal, CNAS, Compania Nationala de Asigurdri In Medicina), fara
prezentarea documentelor si informatiei pe suport de hartie si fara apelarea la serviciile bancilor
comerciale.

Trezoreria de Stat a elaborat Mecanismul de gestionare a mijloacelor bugetelor unitatilor
administrativ-teritoriale, a mijloacelor fondurilor asigurarii obligatorii de asistenta medicala si a
mijloacelor bugetului asigurarilor sociale de stat prin Contul Unic Trezorerial al Ministerului
Finantelor — Trezoreria de Stat.

Finantarea cheltuielilor bugetului de stat de la Ministerul Finantelor — Trezoreria de Stat se
efectueaza conform necesitdtilor integrate, primite de la unitdtile teritoriale ale Trezoreriei de
Stat, in baza procedurii de finantare. In dependenti de necesititile, Trezoreriei de Stat intocmeste
ordine de platd in vederea efectudrii transferului de mijloace de la conturile bancare ale
Ministerului Finantelor — Trezoreria de Stat la conturile bancare ale trezoreriilor teritoriale
deschise.

In ceea ce priveste Relatiile interbugetare intre bugetul de stat si bugetele locale, legislatia
privind finantele publice locale stabileste doud categorii de transferuri de la bugetul de stat
catre bugetele locale:

- transferuri cu destinatie generala — mijloace financiare alocate In suma absoluta, cu
titlu definitiv, pentru echilibrarea bugetelor locale, in vederea finantarii domeniilor
proprii de activitate ale APL,;

- transferuri cu destinatie speciald — mijloace financiare alocate in suma absoluta, cu
titlu conditionat, in vederea exercitarii anumitor functii publice de catre APL.

Transferurile cu destinatie generald se estimeazd de catre Ministerul Finantelor in
conformitate cu Legea privind finantele publice locale. Transferurile cu destinatie speciald se
estimeaza de catre APC de specialitate si se prezintd spre examinare MF 1n cadrul procesului
de repartizare a limitelor sectoriale de cheltuieli pe bugete. MF si APC de specialitate pot
solicita de la alte autoritati/institutii publice de resort orice informatii relevante necesare

pentru estimarea transferurilor interbugetare.
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Relatiile interbugetare intre BS si BASS se realizeaza prin:

- transferuri cu destinatie speciald pentru acordarea prestatiilor sociale si pentru alte
cheltuieli, care, potrivit legislatiei In vigoare, se suportd de la bugetul de stat prin
intermediul BASS;

- transferuri de la bugetul de stat pentru acoperirea insuficientei veniturilor bugetului
asigurdrilor sociale de stat, in cazul in care resursele BASS nu acopera cheltuielile
acestuia.

Finantarea cheltuielilor bugetului de stat prin virament se efectueaza conform necesitatilor
primare de la unittile teritoriale ale Trezoreriei de Stat de la conturile bancare ale Ministerului
Finantelor — Trezoreria de Stat la conturile bancare ale trezoreriilor teritoriale, deschise pentru
efectuarea cheltuielilor. Dupa primirea finantarii, pentru efectuarea cheltuielilor in numerar,
trezoreria teritoriala efectueaza transferul la contul bancar deschis in banca comerciala.
Finantarea contului pentru numerar, conform necesitdtilor prezentate de catre institutiile publice,
se efectueaza in baza ordinelor de plata generalizatoare.

Relatiile interbugetare intre bugetul de stat si fondurile asigurarii obligatorii de asistentd
medicald se realizeaza prin transferuri de la bugetul de stat pentru asigurarea obligatorie de
asistentd medicala a anumitor categorii de persoane, pentru care, conform legislatiei, Guvernul
are calitatea de asigurat, precum si prin alte transferuri cu destinatie speciald pentru
implementarea anumitor programe de sanatate. Volumul transferurilor mentionate se stabileste n
conformitate cu legislatia ce reglementeaza sistemul asigurarii obligatorii de asistentd medicala,
precum si cu alte acte normative in domeniul ocrotirii sdnatatii.

In linii generale, soldul bugetar poate fi pozitiv sau negativ. Soldul pozitiv reflectd
excedent bugetar, iar cel negativ — deficit bugetar. Finantarea disponibild pentru acoperirea
deficitului bugetar reprezinta volumul total al activelor financiare si intrarilor din imprumuturi
si emisiuni de valori mobiliare interne si externe, din care se deduc resursele necesare pentru
rambursarea sumei principale a datoriei.

Pentru asigurarea soldurilor ,,zero” zilnice in conturile bancare ale trezoreriilor teritoriale,
soldul mijloacelor banesti repartizate la zi, conform indicatiilor, si ramase la conturile curente ale
trezoreriilor teritoriale se restituie de la conturile bancare ale trezoreriilor teritoriale la conturile
Ministerului Finantelor — Trezoreria de Stat. Restituirile cheltuielilor de casa, efectuate de catre
executorii de buget in numerar (salarii, burse, deplasari, indemnizatii s.a.) sunt transferate direct
la conturile deschise la Ministerul Finantelor — Trezoreria de Stat.

Finantarea cheltuielilor pentru institutiile finantate de la bugetele unitatilor administrativ-
teritoriale de catre trezoreriile teritoriale se desfasoara dupa cum urmeaza: cheltuielile din contul

mijloacelor bugetelor unitatilor administrativ-teritoriale prin virament se efectueazd direct din
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conturile bancare ale trezoreriilor teritoriale, deschise la Ministerul Finantelor — Trezoreria de
Stat. Finantarea cheltuielilor din contul mijloacelor bugetelor unitatilor administrativ-teritoriale
in numerar se efectueazd prin transferarea mijloacelor banesti de la conturile bancare ale
trezoreriilor teritoriale deschise la Ministerul Finantelor — Trezoreria de Stat la conturile bancare
ale trezoreriilor teritoriale deschise in banca comerciala.

Astfel, prin CUT al Ministerului Finantelor — Trezoreria de Stat se gestioneaza 90% din
mijloacele bugetului public national. Fac exceptie mijloacele proiectelor finantate din surse
externe, gestionate prin banci comerciale, mijloacele ambasadelor Republicii Moldova,
mijloacele Departamentelor de executare a deciziilor judecatoresti si mijloacele valutare,
incasate ca garantie (mijloace temporar intrate n posesie) ale Serviciului Vamal.

In scopul sporirii eficientei utilizarii resurselor bugetare, pentru perfectionarea procedurilor
utilizate Tn executarea bugetelor si valorificarea rezervelor existente In domeniul finantelor
publice, este necesard asigurarea stabilitdtii functionarii sistemului trezorerial. Eficienta utilizarii
resurselor bugetare poate fi atinsa, in primul rand, prin reexaminarea procesului bugetar in sensul
implementarii celor mai bune practici in domeniu, dupa care reformarea sectorului public prin
desfasurarea activitdtilor de eficientizare a cheltuielilor bugetare si armonizarea lor in
corespundere cu resursele financiare real disponibile pentru acoperirea acestora. O altd conditie
ar fi revizuirea institutiilor publice si a principiilor lor de activitate, sporirea responsabilitatii
participantilor la procesul bugetar, precum si perfectionarea procedurilor utilizate in cadrul
planificarii, aprobarii si executdrii bugetelor de toate nivelurile.

In Republica Moldova, sistemul trezorerial este o structurd importantd, prin intermediul
careia se realizeaza managementul finantelor publice.

Misiunea Trezoreriei de Stat constd in implementarea politicii statului in domeniul
managementului si transparentei finantelor publice.

Pentru asigurarea unei stabilitdti macroeconomice este necesard cresterea durabild, a unui
mediu de afaceri mai bun, a investitiilor strdine mai mari, a unor rezultate mai eficiente in
reducerea sdraciei si imbunatatirii pozitiei financiare internationale, Republica Moldova trebuie
sa realizeze o politica fiscald prudenta, sa imbunatiteasca disciplina fiscala agregata si alocarea
strategicd a resurselor, sa continue reformele structurale si politice, sd3 amelioreze eficienta
tehnica a administrarii publice.

Problematica politicii bugetare apare, astfel, de o mai mare anvergura decat cea a politicii
fiscale, deoarece ,,instrumentele de interventie bugetara sunt constituite atat din impozite si
cheltuieli, cat si din excedente si deficite bugetare”.

Optiunile si deciziile privind procurarea resurselor financiare publice si cele pentru

alocarea si utilizarea acestora cu forma cheltuielilor publice, ca si cele referitoare la gestiunea
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soldului bugetar se intrepatrund si se conditioneaza reciproc, fiind indisolubil legate intr-un mix
al obiectivelor, instrumentelor si tehnicilor financiare aflate la dispozitia statului. Politica
bugetar-fiscala concentreaza si exprima realist continutul problematicii acestui domeniu al
politicii financiare, in care se pot distinge principale componente:

- politica procurarii resurselor bugetare (optiunile privind formele, metodele si
instrumentele de procurare a resurselor, in principal, cu caracter fiscal, dar si a celor cu
caracter nefiscal);

- politica alocarii si utilizarii resurselor bugetare (optiunile privind formele, metodele si
instrumentele de alocare si utilizare a resurselor bugetare cu forme de cheltuieli
bugetare);

- politica soldului bugetar (optiunile privind dimensiunile acceptabile ale acestui sold,
precum si modalitatile de finantare a acestuia).

Atat politica fiscala, cat si politica bugetara urmaresc acelasi obiectiv, si anume realizarea unei
utilitati sociale maxime, respectiv ,,maximum de satisfactie sociald la costul cel mai bun”.

Prin activitatea sa, Trezoreria de Stat asigura evidenta executarii de casd a bugetului public
national, elaborarea metodologiei evidentei contabile 1n sistemul bugetar si raportarea executarii
bugetelor de toate nivelele, exercitarea functiei de participant direct la Sistemul Automatizat de
Plati Interbancare, prognozarea si gestionarea fluxului de lichiditati ale bugetului de stat, cat si
prognozarea executarii Bugetului Public National, intocmirea si prezentarea rapoartelor
periodice privind executarea bugetului public national.

Dezvoltarea continud a sistemului trezorerial este de importantd strategicd pentru
Republica Moldova, deoarece va permite utilizarea eficientd a mijloacele bugetului public
national, de a asigura transparenta utilizarii mijloacelor publice, legalitatea executarii bugetelor,
prezentarea informatiilor necesare pentru luarea operativa a deciziilor.

In urma analizei functionirii sistemului trezorerial in Republica Moldova, putem evidentia
urmatoarele concluzii:

- In Republica Moldova, sistemul trezorerial este relativ nou si reprezintd o structuri
importantd, prin intermediul careia se realizeazd managementul finantelor publice;

- Misiunea Trezoreriei de Stat constd in implementarea politicii statului in domeniul
managementului si transparentei finantelor publice;

- In ultimii ani, au fost inregistrate succese remarcabile in alinierea sistemului trezorerial
la realitdtile economice locale si internationale, Insa, avand 1n vedere faptul cd anumite
constrangeri existd in continuare, sistemul trezorerial al Republicii Moldova raméane a fi

obiectul mai multor studii si cercetari, proiecte si initiative, care vizeaza modernizarea
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si adaptarea acestuia in vederea asigurarii unui mediu transparent si oportun pentru
gestiunea fluxurilor de finante publice;

- finantele publice sunt utilizate in scopul dezvoltarii economico-sociale mai accelerate a
statului, iar rolul acestora nu se limiteaza doar la domeniul economic, el manifestindu-se
pe deplin si in domeniul social.

Performanta sistemicd de gestiune a fluxurilor financiare publice poate fi atinsd doar
implementand abordarea sistemica atat la nivel macroeconomic, cat si la nivel institutional doar
avand angajamentul tuturor participantilor implicati In procesul optimizarii fluxurilor financiare

st doar asigurand consecventa actiunilor Intreprinse.

Identificarea posibilitatilor de consolidare a stabilitatii sectorului financiar prin

perfectionarea politicilor, instrumentelor si standardelor vizate

Instrumente si metode pentru masurarea riscului macroeconomic

La etapa transformadrii, urmarind scopul de a preveni o crizd, rolul reglementarii pietei
financiare nationale ale Republicii Moldova creste exponential. Avand in vedere ca sectorul
financiar al Republicii Moldova apartine pietelor emergente, acesta se caracterizeaza prin
predispunerea la nivele de riscuri ridicate, astfel avand o probabilitate inalta de crize sistemice.
Elementul esential al unei crize economice este criza financiara. Suprapunerea a doud crize
impiedica accesul la traiectoria cresterii durabile, si rezultd n necesitatea reformelor structurale
si institutionale.

Perioadele de instabilitate financiarda sunt insotite de pierderi socio-economice
semnificative. Socurile macroeconomice pot afecta sectorul financiar prin doud canale
principale: in primul rand, acestea afecteaza valoarea si calitatea activelor portofoliilor detinute
de institutiile financiare; Tn al doilea rand, in contextul instabilitdtii economice generale,
indicatorii sectorului bancar se deterioreaza. Studiul riscului sistemic, relatia indicatorilor sai cu
principalii indicatori macroeconomici, evaluarea cantitativa a riscului acumulat si dezvoltarea
de politici macroeconomice de prevenire a construirii dezechilibrelor sistemice par relevante.

Urmatoarele riscuri sistemice prezintd un efect negativ potential asupra economiei
nationale: falimentul anumitor institutii financiare, recesiunea in sectorul real, afectarea negativa
a stabilitatii majoritatii institutiilor financiare, acumularea ascunsd a dezechilibrelor in sectorul
financiar pe parcursul ciclului (in special, cresterea rapida a creditarii nesecurizate, investitii
masive active reevaluate). Riscurile sistemice care apar in unul din segmente, se extind asupra

altor segmente ale sectorului financiar si duc la deteriorarea dinamicii macroeconomice generale.
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Caracteristicile pietei financiare din Republica Moldova sunt asociate cu prezenta multor riscuri
macroeconomice ale unei crize sistemice®:

¢ moneda nationald slaba;

¢ nivelul ridicat de dolarizare a economiei;

e cresterea datoriei externe;

o deficit bugetar;

e rata scazutd de cresterea PIB;

o sustenabilitatea deficitului contului curent;

¢ reglementarea bancara slaba;

e subdezvoltarea pietei bursiere si a institutiilor de credit si financiare specializate.

Un canal semnificativ pentru aparitia si raspandirea crizei pentru Republica
Moldova este sectorul economic extern (sub forma cresterii remitentelor si a ratei de
crestere a importurilor). Crizele au tendinta de a se raspandi iIntre tari pe masurd fluctuarii
principalelor indicatorilor macroeconomici. Sistemele economice si financiare din lume devin tot
mai integrate datoritd expansiunii rapide a comertului international de bunuri, servicii si active
financiare. Odatd cu intensificarea proceselor de integrare economicd, existd o crestere a
nivelului si ritmului de integrare financiara. Doua crize sistemice in Republica Moldova (in 1998
s1 2008-2009) au fost provocate de socurile balantei de plati.

Cu toate acestea, caile de raspandire a crizei pot varia. Astfel, in conformitate cu
caracteristicile stiintifice, criza din 2015 in Republica Moldova are atat caracteristicile unei crize
valutare, cit si a unei bancare si este definiti ca o criza complexa. In perioada de crizi, exista un
dezechilibru financiar si macroeconomic semnificativ (,,supraincalzirea” pietei datoriilor interne,
o defalcare a dinamicii cheltuielilor agentilor economici din dinamica veniturilor lor etc.)

Principalele semnale a unei crize valutare sunt scaderea exponentiala cursului de schimb
precum si epuizarea rezervelor valutare. In literatura stiintifici, de regula, criza valutari se refera
la deprecierea monedei nationale cu 25-30% sau mai mult pe parcursul cator-va luni si o scadere
accentuatd similara a rezervelor valutare. (P. Krugman descrie acest tip de criza in cadrul
modelului ”Balance of Payment Crises and Capital Flight™).

Situatia de instabilitate financiard a sectorului bancar este caracterizatd ca o criza bancara
de scard larga daca se indeplineste cel putin una dintre urmatoarele conditii:

- ponderea creditelor neperformante din totalul activelor din sectorul bancar depdseste
10%;

- costurile masurilor de Tmbunatatire a situatiei din industrie au depasit 2% din PIB;

33 crizele sistemice sunt asociate cu procesul de tranzitie a tarii si a lumii prin schimbari profunde institutionale si
tehnologice, cu o schimbare a bazei tehnologice, care aduce economia la un nivel calitativ nou de eficientd
sistemica.
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- rezultatul problemelor sectorului bancar a fost nationalizarea unei parti importante a
bancilor;

- au fost efectuate retrageri masive depozitelor din banci (,,raiduri” de catre deponenti), au
fost aplicate masuri de urgenta (inghetarea depozitelor, care anunta ,,sarbatori bancare”
lungi) sau au fost introduse mecanisme pentru garantarea de catre stat a depozitelor.
Criza complexa este o situatie de crizd caracterizatd prin manifestarea simultana sau

secventiald a mai multor tipuri de crize, datoritd similaritdtii sau interconexiunii cauzelor
acestora // Banca Mondiala. 2012. Raportul de dezvoltare financiara globala 2013: regandirea
rolului statului in finante. Banca Mondiala, Washington, DC

(http://www.worldbank.org/financialdevelopment).

Relatiile dintre riscul sistemic al sectorului financiar si riscurile macroeconomice majore ar
trebui sd fie luate in considerare la elaborarea politicilor macroeconomice contraciclice si a
reglementirii macroprudentiale. In prezent, sunt utilizate urmatoarele instrumente de gestionare
a riscurilor:

1) instrumentele macroeconomice au ca scop crearea unui echilibru macroeconomic, in
special atingerea stabilitdtii financiare, depdsirea deficitului bugetar, stabilizarea inflatiei,
asigurarea unui echilibru pozitiv de pldti si mentinerea unei rate valutare nationale stabile.
Aceste instrumente, pot fi identificate ca mecanisme de politici monetare, fiscale si a cursului de
schimb;

2) instrumentele institutionale vizeaza formarea si reglementarea mediului juridic si
organizatorico-economic, aprobarea unei proceduri de operare unice pentru toate entitatile de pe
piatd. Un rol semnificativ apartine calitdtii institutiilor in ceea ce priveste reducerea probabilitati
atat unei crize, cat si continuitatii acesteia. Printre aceste instrumente pot fi destinse
reglementarile legislative si tehnice;

3) Asigurarea infrastructurald presupune participarea agentiilor guvernamentale in formarea
pietelor pentru factorii de producere (constructii, transport, finantarea stiintei fundamentale si
cofinantarea cercetarilor aplicate, facilitati de testare, instruirea personalului, etc.);

4) Instrumentele informationale, orientate spre formarea unui spatiu informational unic,
asigurarea agentilor economici cu informatii juridice, statistice, care la randul sau permite luarea
deciziilor manageriale eficiente. Lipsa atentiei cuvenite monitorizdrii financiare eficiente in
economia Republicii Moldova nu permite in termeni oportuni planificarea si controlul masurilor
necesare pentru prevenirea situatiilor de criza In termeni strategice si operativi, care la randul sau
rezulta intr-o reactie tardiva a statului la criza financiara deja existenta.

Un rol important in politica de stabilitate financiara ar trebui sa fie acordat unei politici de

reglementare cu scopul obtinerii unei cresteri durabile. Sarcina Tinbergiand in care, In conditii
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normale, cel putin, stabilitatea preturilor este asiguratd de politica dobanzii, in timp ce

stabilitatea financiard este asiguratd de politicile macrofinanciare, fie cd sunt cerinte de capital

sau restrictii de credit, generale sau specifice sectorului. In timpul crizei, ’este important de a

asigura un echilibru adecvat intre reglementarea macroprudentiala si microprudentiala pentru

controlul riscurilor, precum si dezvoltarea instrumentelor necesare pentru monitorizarea si

evaluarea acumularii riscurilor macroprudentiale in sistemul financiar

934

Un rol special in

obtinerea stabilitatii financiare ar trebui sa apartind BNM. Problemele aparute pe parcursul crizei

in Republica Moldova raman relevante:

e Dispune Banca centrald de instrumente necesare? Cele existente sunt invechite din cauza

pentru a-si indeplini responsabilitatile de asigurare stabilitatii financiara?

e Banca centrali are nevoie de schimbiri in aranjamentele de guvernare? %

Metodologia de masurare a riscului sistemic

diferite metode.

nefolosirii sau este necesara crearea unei baze administrativa sau legala pentru cele noi?
Corespunde conceptul de independenta a bancii centrale noilor responsabilitdti? Necesitd

extinderea imunitdtii legale sau sa introduca modificari in sfera supravegherii legislative

Mecanismele de alocare a pierderilor sunt suficient de fiabile pentru a-si asuma riscurile

asociate politicii, cum ar fi masurile recente de restabilire a stabilitatii financiare?

Evaluarea cantitativa a riscului sistemic al sectorului financiar poate fi realizatd prin

Tabelul 6. Abordarile cuantificarii riscului sistemic al sectorului financiar

Scopul Evaluarea sistemului financiar si a potentialelor amenintari Prognozarea crizelor
Abordarea Test stress Metode de retea Indicatorii pe baza Indicatori de Indici sintetici
Value-at- detectare
Risk(CoVaR, MES, | timpurie
SRISK)
Esenta Testarea Perceperea sectorului Evaluarea Definirea Identificarea
abordarii vulnerabilitatii financiar ca un contributiei fiecdrui | declansarii »efectului de
institutiilor ansamblu de jucatori participant la riscul | unei crize ca schimbare a
financiare / conectati prin sistemic. un indicator regimului” de
intregului sistem | contracte. care depaseste | la dezvoltarea
la scenariile de o valoare de stabila a
$ocC. prag. economiei la
criza.
Beneficiile Identificarea Evidenta relatiilor Identificarea Posibilitatea Agregarea
vulnerabilitatilor | elementelor sistemului | institutiilor pentru detectarii datelor de
institutiilor care supravegherea | timpurii a frecventa
financiare si reglementarea ar | tendintelor de | inalta a pietei
* informatii trebui sa fie mai criza pentru

% 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

detaliate

monitorizarea
situatiei in

nivelului de risc regim online
Neajunsuri « Incertitudinea Complexitate inaltd a Indicatorii existenti | Sensibilitate la | Sensibilitate la
selectarii modelelor datorita dau rezultate alegerea alegerea
scenariului numeroaselor scenarii contradictorii. perioadei de perioadei de
* Erorile in posibile de interactiune studiu - studiu -
colectarea intre jucdtori functioneaza functioneaza
informatiilor * Necesitatea retroactiv retroactiv
statistice specificarii premiselor

* Relatii neliniare
intre elementele
sistemului

care simplifica datele
reale

Sursa: MaKpOBKOHOMI/I‘IeCKI/Ie ACIICKTbl OCHKH CHCTEMHOI'O pHCKa (bHHaHCOBOFO CCKTOpa Il
https:mgimo.ru/science/diss/shcepeleva_dissertaciya.pdf

Cele mai dezvoltate si utilizate metode de evaluare a riscurilor sectorului financiar sunt:

1) metoda de semnal sau metoda nonparametrica;

2) modelarea probit si logit;

3) elaborarea indicelui compozit de anticipare a crizelor

Metodologia abordarii de ,,semnalizare” a devenit larg raspandita in cercetarile moderne.

Abordarea ,,semnalizarii” propusa de (Kaminsky, Lizondo, Reinhart, 1998) se bazeaza pe o
analizd a comportamentului unui set specific de indicatori macroeconomici si financiari, care
sunt numite private, in perioadele fara criza, in perioadele anterioare crizei si in perioadele de
desfasurare a crizelor. Semnalul apropierii unei crize, dat de unul sau alt indicator privat, se
considerd o depasire (pragului) acestuia in afara valorilor acceptabile Daca un indicator privat da
un semnal pentru o perioadd de timp predeterminatd inainte de criza (numita ,fereastra de
semnal’), atunci un astfel de semnal este denumit ,,bun”. Totodata, daca un indicator privat da un
semnal, dar criza nu apare in timpul ferestrei semnalului, un astfel de semnal este considerat

»rau” (“zgomot”). Lungimea ,,ferestrei semnalului” este setatd in mod expert.

Calculul indicelui compozit de anticipare a crizelor

In literatura de specialitate este efectuata revizuirea Analitici a Metodelor Existente pentru
Diagnosticul Anticipat a Situatiilor de Criza. In practica internationald se calculeaza indicatorii
de ,,criza” integrali si 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 situatiei financiare (Chicago Red FCI; Blomberg FCI), indicatori de varf
compozit (SOl TSMAKP); - indicele de presiune asupra pietei valutare; indicele conjuncturii
monetare; indicatorii de diferenta de credit si povara datoriei; si altele.

In studiul respectiv () s-a ajuns la urmatoarele concluzii cu privire la practica internationala

de utilizarii acestor indicatori de criza:
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1. Lipsa unei ideologii clare pentru construirea indicatorilor de criza: De regula, acestea sunt
»asamblate” haotic din diversi indicatori particulari, fara prezenta unei logicii interne.

2. Abaterea de la teoria institutionald existentd in modelarea activitatilor institutiilor
monetare centrale.

3. Dificultati in utilizarea anumitor indicatori cheie (de exemplu, PIB) din motivul lipsei
datelor lunare oficiale.

4. Caracterul multifactorial al procesului de crestere economica, care ingreuneaza selectarea
acelor indicatori monetari care ar trebui sa actioneze ca factori motori de crestere reala.

5. Prezenta neliniaritatii intre unii indicatori monetary importanti ai parametrilor de crestere
economica, ceece ce coplica la randul sau elaborarea unui indicator preventiv simplu.

6. Identificarea viitoarelor coliziuni - ignorarea modificarilor minore in climatul monetar.

7. Scaderile scurte ale indicatorilor preventivi.

8. Lipsa unui ,,lider recunoscut” //36

Indicele de presiune pe piata valutara (the Exchange Market Pressure Index - EMPI)
este adesea folosit ca cel mai simplu indicator preventiv. In 2009, FMI a propus utilizarea
indicelui de stres financiar (IMF financial stress index) pentru economiile emergente. La randul
sau EMPI este unul dintre cei cinci indicatori care il constituie. Acest indicator este utilizat in
practica mai multor tari.

In primul rand, indicele EMP este utilizat ca un indicator de crizd pentru evaluarea
instabilitatii financiare, de exemplu, aplicarea abordarii semnalului folosind acest indice (Trunin,
Inozemtsev, 2012),

in al doilea rand, Indicele de presiune a pietii valutare a fost utilizat pentru a identifica
perioada de crizd financiard in modele de selectie binard, modele de probit si logit (Bussiere,
Fratzscher, 2006; Kaminsky, Reinhart, 2000),

In al treilea rand, indicele de presiune de schimb valutar utilizat pentru a evalua politica
monetard in cadrul gestiondrii cursului de schimb si pentru a evalua gradul de adecvare a
regimurilor de curs de schimb.

In al patrulea rand, indicele de presiune valutara este utilizat pentru a evalua caracteristicile
crizelor regionale (Mody, Taylor, 2007) si procesele de integrare .

Indicele de presiune pe piata valutard, de reguld, este o medie ponderatd a ratei
deprecierii monedei nationale (de obicei in comparatie cu dolarul american, in termeni
nominali sau reali), modificarile lunare ale rezervelor valutare (in procente) si modificarile

lunare ale ratelor dobanzii.

3 MAKPOI/IHCTI/ITVLH/IOHAHBHBWI CHUHTE3 1 EI'O BO3MOXHOCTU H.A. Exumosa Cankr-Ilerepoypr, 2018
http://www.fa.ru/org/dep/det/cmi/Site Assets/Pages/s_events.pdf
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O crizd financiard apare atunci cand presiunea pe piata financiard este anormal de innalta.
Problema principala a acestei metodologii este determinarea valorii coeficientului. Diverse studii

sugereaza utilizarea unei valori cuprinse intre 1,2 si 3.

1,dacd EMP,, = Bogyp + feyp;

Crisis = { ) .
0 —in alte cazuri

Grupul de tari afectate Tn mod semnificativ de crize include tarile pentru care devierea
indicelui EMP de la valoarea medie constituic mai mult de doud devieri standarde calculate pe

baza valorilor istorice ale indicelui EMP pentru tara in cauza.37

Calculele proprii EMPI pentru Republica Moldova
In numeroasele cercetiri ficute se folosesc metode diferite pentru identificarea indicelui de
presiune valutara. Fiecare autor propune propria metodologie cu privire la calculul indicelui
presiunii valutare. In cercetarea prezenta va fi aplicatd metodologia elaborati de G. Kaminsky si
K. Reinhart (Kaminsky, Reinhart, 1999). Abordarea lor fata de identificarea indecelui EMP poate

fi vizualizata prin formula urmatoare:

: F A1,
Lt g Lt
» —

i HH Ty

Unde EMPI;t — indicele de presiune a pietei valutare pentru tara i in perioada t;

eit — cursul de schimb valutar a tarii i In raport cu moneda tarii de baza in decursul perioadei t;
oe — decalajul standart a cursului valutar (Aei/€iy);

rit — rezervele internationale a tarii i Tn perioadart ;

or — reprezinta o aberatie standart in rezervele internationale straine (Ari/rit).

Ae

EMPI,, =
! e

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

87 /I U 519.8:330Lukianenko 1.G., Zhuk V.M., Negivenko O.V, Semko R.B., Serpak l.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

s EMP | mean deviation

Figura 13. EMPI pentru Republica Moldova, 1995-2018
Sursa: Elaborat pe baza calculelor autorilor

Cresterea indicelui EMPI indicd o crestere a tensiunii pe piata valutard. Criza este
evidentiatd de valori care sunt in crestere din valoarea medie cu mai mult de trei abateri de la
standard. O crestere constantd a indicelui poate insemna o situatie de agravare a economiel, 0
scadere a indicelui poate demonstra eficacitatea politicilor anticriza etc.

In baza teoriei crizelor valutare, indicatorii instabilititii pe piata valutara sunt asociate cu
riscurile comerciale externe. Avand in vedere dependenta economicd externa a economiei
Republicii Moldova de exportul de materii prime si importurile de resurse energetice, este
important s monitorizdm dinamica pietei valutare din tari - principalii parteneri comerciali ai

Republicii Moldova.
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s EMIP| Moldova ‘ EMPI Russia == EMP| Romania mean deviation

Figura 14. EMPI pentru Republica Moldova, Rusia, Roméania

Indicele de presiune pe piata valutara EMPI, creste odata cu deprecierea monedei nationale
sau cu scaderea rezervelor internationale. Situatia de criza este evidentiatd de valori care cresc
din valoarea medie cu mai mult de trei puncte de abateri standard. Prin urmare, in perioada 2008-
2009, 1nainte de criza, indicele EMPI a depasit nivelul de prag de 3 ori, astfel, a existat o crestere
semnificativa a indicelui cu doi ani inainte de criza bancara in perioada 2014-2015, dar cea mai
semnificativa crestere a indicelui a fost inregistratd in anul 2017, ceea ce indicd o crestere a
valutei pe piatd in aceastd perioadd. Consecintele situatiile stresante in perioadele de criza 98-99,
2009, 2014-2015 a inceput sd amortizeze moneda nationald fata de monedele de bazd si sa
reduca rezervele internationale, in special in anul 2014 (cu o crestere de 24,6 p.p.).

Canalele de tranzactii comerciale si financiare, impactul crizei, pot interactiona intre ele,
intrucat disponibilitatea creditului comercial este legatd de volumul comertului. Cresterea
importurilor creste cererea si presiunea asupra pietei valutare. Cresterea exporturilor reduce
presiunea pe piata valutard, dar cel mai mare impact in conditiile Republicii Moldova pe piata
valutara este datoratd dinamicii remitentelor din strdinatate. Astfel, cele mai mari valori ale
indicatorului EMPI din ultimii doi ani, au fost asociate cu cresterea remitentelor din strainatate in
primavara anului 2018 si inceputului anului 2019. Cu toate acestea, pietele financiare modern
sunt atdt de complexe si interconectate, incat nu pot exista dependente liniare, astfel, numai

interdependenta variabila.
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Recomandairi privind perfectionarea politicii fiscale

Actualmente, politica fiscala trebuie sd constituie cel mai important instrument folosit de
autoritati, pentru a stabiliza economia si a stimula functionalitatea acesteia. in Republica Moldova, insa,
marja de manevra a instrumentelor fiscale a fost sever limitata. Parghiile fiscale folosite de stat trebuie
utilizate in vederea sustinerii dezvoltarii economice.

In acest context, problema stimularii declararii venitului real in rapoartele financiare este una
stringent. In acest scop, este necesard prevederea unui mecanism de impozitare, care ar stipula dreptul
exclusiv al subiectilor economici, asigurandu-se prin aceastd actiune sporirea bazei fiscale, adicd a
venitului, la utilizarea unei cote reduse.

Asadar, nivelul real a prelevarilor fiscale poate servi drept criteriu de stabilire a eficientei

In ce mod obligatiile fiscale influenteazd asupra stabilitdii activitdii subiectului economic?

Raspunsul la aceasta intrebare urmeaza sa-1 examinam in continuare.

Eficacitatea politicii fiscale se manifesta prin consecintele ei asupra activitatii economice. Prin
intermediul impozitelor, atat directe, cat si indirecte, ea intervine in procesul de obtinere si distribuire a
veniturilor agentilor economici si, respectiv, asupra rezultatelor financiare ale acestora.

Aspectul fiscal este foarte important, deoarece influenteaza asupra tuturor laturilor activitatii
unui subiect economic, posedand atat calitafi stimulative, cat si restrictive. In activitatea sa, fiecare
agent economic urmareste minimizarea presiunii fiscale, dar si majorarea venitului din vanzari si a
profitului realizat.

In ceea ce priveste presiunea fiscali ce cade in sarcina agentilor economici, acestia se confrunta
cu o situatie dificila: nu se incurajeazd procesul investitional si nu este stimulat interesul
intreprinzatorilor. Astfel, ansamblul obligatiilor fiscale datorate reprezintd, pentru agentul economic, o
adevdrata povara fiscald, interesul sau aflandu-se intr-o permanenta opozitie cu interesul statului.

Gradul de fiscalitate (situatia In care agentul economic inregistreazd o situatie economico -

g eyt

ege ey

reprezintd,,gradul de fiscalitate drept inrobitor”.

Astfel, indicatorul presiunii fiscale este un indicator de baza, prin intermediul caruia se
estimeaza calitatea sistemului fiscal. Deci, una din conditiile de baza ale consolidarii economiei
nationale consta 1n instituirea unui sistem fiscal bine determinat, in cadrul caruia politica fiscala are o

influenta esentiala asupra amplificarii anumitor categorii de raporturi.
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In functia politicii fiscale intrd determinarea nivelului optim al presiunii fiscale, ce ar favoriza
activitatea economica si ar asigura veniturile bugetare suficiente, stimuland, totodata, sporirea eficientei
productiei autohtone.Pentru constituirea unui sistem economic, apt sa medieze eficient interesele
statului si a contribuabililor, este necesar de a micsora presiunea fiscala asupra agentilor economici. in
acest caz, perfectionarea politicii fiscale a Republicii Moldova va fi in stransa corelatie cu diminuarea
presiunii fiscale si reducerea evaziunii fiscale.

Consideram ca politica fiscald, 1n actuala sa structurd, nu poate fi consideratd stimulativa
pentru activitatea intreprinderilor din industria prelucratoare. In orice domeniu de activitate, pentru o
dezvoltare corespunzatoare, sunt necesare investitii, care reprezinta suportul financiar al dezvoltarii.

Pentru a stimula procesul investitional si a eficientiza capitalul investit, pentru a largi
potentialul de export al tarii noastre, Guvernul trebuie sd ia mdsuri in vederea diminuarii presiunii

fiscale in aceastd ramurd prin;

4 introducerea unor subventii;

v introducereaunor credite bancare la rate reduse;

4 introducerea unor facilitati fiscale;

v micsorarea numdarului de plati obligatorii datorate de agentii economici,

4 transpunerea presiunii fiscale generate de contributiile sociale si medicale de pe seama

agentilor economici n sarcina persoanelor fizice.

Agentii economici sunt participantii la formarea produsului intern brut al unei tari cu economie de
piata, dar continuitatea activitatii lor depinde de rezultatele financiare pe care ei le obtin si, in special,
de profitul net obtinut la sfarsitul anului financiar. Acest indicator reprezinta, de obicei, principalul
stimulent pentru intreprindere in demersul sau de a-si continua si de a-si dezvolta activitatea, deci de a
creste produsul intern brut al tarii.

Un aspect foarte important al analizei financiar-fiscale in cadrul fintreprinderii este
determinarea nivelului presiunii fiscale a acesteia. Rezultatele obtinute ca urmare a calculelor sunt
necesare atat pentru administrator, in luarea deciziilor manageriale, cét si pentru organele de stat, pentru
a interveni cu modificari in politica fiscala a statului.

Desi indicatorul presiunii fiscale oferd o imagine despre povara platilor fiscale la entitate si ne
permite sd comparam nivelul presiunii fiscale la diferite intreprinderi (din aceeasi ramurd, din diferite
ramuri nationale si chiar la nivel international), cu toate acestea, indicatorul respectiv nu indica,de unul
singur, modul in care sistemul fiscal afecteaza sistemul financiar si indicatorii de performanta
financiard a agentului economic.Pentru cresterea performantelor, intreprinderea supusd impozitarii
trebuie sa-si optimizeze sarcina bugetara (in sens restrans,fiscald), iar pentru aceasta este necesar ca
managerii s cunoasca si sd implementeze metode si tehnici fiscale adecvate, accesibile, pentru a

actiona in conformitate cu legislatia in vigoare.
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Merita a fi subliniat si alt aspect important: este imposibil sd se determine exact modul in care
presiunea fiscald influenteaza performanta financiara a unei intreprinderi fard a elabora un model
matematic, deoarece, pe langa platile fiscale, indicatorii financiari sunt influentati de multi alti factori.

Asadar, considerdm ca este posibila identificarea relatiei dintre presiunea fiscala i anumiti
indicatori ai activitatii intreprinderii. In opinia noastra, acesti indicatori sunt lichiditatea si rentabilitatea
intreprinderii. Impozitele, taxele si varsamintele asimilate se regasesc in valoarea adaugata, respectiv
valoarea adiugati este sursa de finantare ale acestora. In conditiile in care agentii economici
inregistreaza un rezultat net nefavorabil, pentru plata impozitelor si taxelor, ei trebuie sa apeleze la
surse atrase sau la rezerve. Achitarea platilor obligatorii, intr-un final, este legata de iesirea resurselor
financiare din trezoreria entitatii, afectand, in primul rand, lichiditatea intreprinderii.

Referitor la indicatorul rentabilitatii, relatia nu este atat de directd. Oricum, se contureaza clar.
Orice crestere a prelevarilor obligatorii suportatd de agentii economici se repercuteaza in nivelul
pretului practicat la produsele lor, respectiv, influenteaza volumul vanzarilor si valoarea profitului. Prin
urmare, nivelul presiunii fiscale afecteaza profitabilitatea intreprinderii in ansamblu, deci putem vorbi
despre o relatie inversa intre nivelul presiunii fiscale si rentabilitate.

Ratele presiunii fiscale au o influenta negativa sau pozitiva asupra performantei si stabilitatii
financiare, a echilibrului financiar si a ratingului intreprinderilor, in functie de pozitia adoptata pe piatd
(agresiva sau prietenoasa).

Existd o corelatie stransd intre presiunea fiscala si situatia financiard a entitatilor, pe care
managerii financiari ar trebui sa le conceapa drept instrument de stimularea actiunilor privind folosirea
rationala a tuturor resurselor de care dispune entitatea.

Din punct de vedere teoretic, identificarea relatiei dintre impozitaresi Situatia financiarda a
intreprinderii oferd motive pentru justificarea utilizarii impozitelor ca instrument al politicii economice
a statului. In acelasi timp, nu numai organele de stat, ci si entititile comerciale se pot ghida de aceasti
axioma, pentru a justifica necesitatea reformelor in sistemul fiscal al statului, in cazul in care majorarea
nivelului presiunii fiscale va influenta negativ asupra situatiei financiare a entitatilor.

Este de subliniat ca, actualmente, agentii economici din sectorul real al economiei se confrunta
cu diverse dificultati. Companiile nationale se confruntd cu anumite dificultati: activele depasite,
necesitatea acutd de investitii, lipsa de diversificare a pietei de export, lipsa de abilitati financiare, de
marketing si demanagement corporativ, etc.

Un factor important, de multe ori cu efect negativ asupra activitatii oricdrei intreprinderi, este
sistemul de impunere prin intermediul indicatorului ,,presiunea fiscala”. Pentru a identifica efectul

negativ al acestui indicator asupra activitatii agentilor economici, se recomanda, a priori, de a efectua
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intreprinderi vitivinicole din Republica Moldova, pe o perioada de zece ani, fapt care a determinat
formularea urmatoarelor concluzii:

 Entitatile din sectorul vitivinicol achitd un numar impunator de plati obligatorii, iar unele din ele,
sub aspect juridic, nici nu reprezinta plati fiscale (nu sunt stipulate in ,,Codul Fiscal al Republicii
Moldova”), fiind un dezavantaj semnificativ pentru sistemul fiscal din Republica Moldova;

o La majoritateaentititilor supuse analizei, cea mai mare parte a platilor obligatorii le revine
contributiilor de asigurari sociale;

o Exista o tendinta comunain dinamica indicatorilor:suma tuturor platilor obligatorii si venitul din
vanzari, fapt care ne permite sd admitem existenta unei relatii directe intre acesti indicatori,

e Rezultatele obtinute, in urma realizarii calculelor indicatorului presiunii fiscale, prin aplicarea
diferitor metode de determinare a acestuia, ne-a condus la ideea ci 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
platilor obligatorii si veniturile din vanzari,

e Modul de calculare a indicatorului ,,presiunea fiscala” ne permite sa determindm presiunea
fiscala atat pentru oriceunitate economica individuald, cét si pentru o ramura;

o Se inregistreaza o fluctuatie foarte puternica a valorii indicatorului presiunii fiscale atat in
cadrul entitatii, cat si intre entitati (de la 2 pana 10 ori). Prin urmare, valoarea minima
inregistratd a presiunii fiscale este de 2%, iar maxima - 67%.

Cercetarea efectuata serveste drept argument in sprijinul cresterii durabile a entitatilor din
sectorul vitivinicol, pentru a le atribui statutul de intreprinderi competitive, care genereaza valoare
adaugatd. Or, nu este suficient sd sistematizim viziunile cu privire la performanta financiara a
entitatilor,ci si sa evidentiem relatia dintre performanta financiara si nivelul presiunii fiscale generat de
rezultatele activitatii economice, si invers, relatia dintre nivelul de impozitare si rezultatele financiare
generate de aceasta. Mai ales cdse contureaza oportunitatea de a introduce in metodologia fiscala
termenulde ,,punct critic” al presiunii fiscale optime pentru fiecare ramura, ceea ce ar facilita rezolvarea
unui spectru larg de probleme cu care se confruntd entitatile din sectorul real al economiei in Republica
Moldova. Normele presiunii fiscale pot atinge valori minime si maxime. Insa, in cazul depasirii, poate
interveni un demers obiectiv pentru cererea de amanare sau anulare a platilor fiscale. Indiscutabil,
indicatorul presiunii fiscale trebuiesa fie reflectat in rapoartele financiare ale intreprinderii.

Aditional, s-a efectuat analiza indicatorilor de lichiditate si rentabilitate al activitatii entitatilor,
precum si compararea, in dinamicd, a indicatorului presiunii fiscale. Datele rezumate cu privire
entitatile supuse analizei, ne permit s deducem o relatie inversa intre nivelul presiunii fiscale si
rentabilitate. Deci, constatam ca exista o corelatie stransa intre presiunea fiscald si Situatia financiarda a

entitatilor, iar managerii financiari trebuie sa conceapa acest lucru drept instrument de stimularea
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actiunilor referitoare la folosirea rationald a tuturor resurselor de care dispune entitatea.

Luand in considerare complexitatea analizei fiscale detaliate si efectele economice propulsate
de presiunea fiscald, constientizim importantd majord a acesteia atat pentru managerii entitatii, cat si
pentru investitori, deoarece permite scoaterea in evidentd a impactului sistemului fiscal asupra
finantelor intreprinderii.

Totodata,autoritatile publice trebuie sa determine numai un singur indicator masurabil,ceea cear
permite compararea situatiei intre diferite Intreprinderi si industrii, in scopul ajustarii politicii fiscale a
statului.

Determinarea nivelului presiunii fiscale are un rol important in procesul de luare a deciziilor
manageriale, cu scopul de a spori nivelul de dezvoltare financiara a acesteia. Deci, capacitatea
intreprinderii de a-si controla si de a-si imbunatati performanta financiara depinde, in mare parte, de
modu!/ in care aceasta este supusd impozitarii.

Recomand:ri privind perfectionarea finantelor publice la nivelul unitatilor administrativ-
teritoriale din Republica Moldova prin prisma evaluirii potentialului fiscal

Parte integrantd a finantelor publice, finanfele publice locale au fost un timp indelungat
considerate ca ceva secundar. Ulterior s-a recunoscut locul pe care-l1 ocupa ele in cadrul
finantelor publice si influenta pe care o exercitd asupra economiei nationale. In prezent finantele
publice locale ocupa un loc esential in procesul transformarii societatilor moderne care sunt
angajate in realizarea descentralizarii unitatilor administrativ-teritoriale.

Drept urmare a cercetarilor efectuate cu privire la aspectele teoretice si metodologice ale
finantelor publice locale, autorul a elaborat schema sistemului de finante publice locale din punct

de vedere structural (Figura 15).

din Republica Moldova
Cadrul bugetar
Autoritatile administratiei publice Legi, Hotarari ale Guvernului, Veniturile si cheltuielile bugetelor
locale de nivelul intii si doi Regulamente, etc. unitatilor administrativ-teritoriale

Figura 15. Componentele sistemului de finante publice locale din Republica Moldova
Sursa: elaborat de autor.
In scopul consolidarii finantelor publice locale, Guvernul Republicii Moldova promoveazi
politica de descentralizare financiard. Acest proces complex realizat prin prisma unor noi

reforme in domeniul finantelor publice locale este legat de delimitarea imputernicirilor intre
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autoritdtile publice centrale si autoritatile publice locale in ce priveste mobilizarea surselor
financiare corespunzatoare diferitelor niveluri de bugete, pe de o parte, si reglementarea si
armonizarea relatiilor financiare intre Guvernul central si administratiile teritoriale (locale), pe
de alta parte.

In vederea consolidarii capacitatilor de planificare strategica a autoritatilor publice a fost
elaborata strategia generald pentru imbunatatirea managementului finantelor publice - Strategia
de dezvoltare a managementului finantelor publice 2013-2020, precum si planul de actiuni. O
realizare vadita a reformei in domeniul finantelor publice locale este Legea privind modificarea
si completarea unor acte legislative (cu referinta la Legea nr. 397-XV din 16 octombrie 2003
privind finantele publice locale si Codul Fiscal nr.1163-XII1 din 24 aprilie 1997) care a fost
adoptata la 1 noiembrie 2013 1n lecturd finala de catre Parlamentul Republicii Moldova si care
prevedea aplicarea noului sistem de formare a BUAT, cu titlu de pilotare, in municipiul
Chisindu, raioanele Basarabeasca, Ocnita si Rascani de la 1 ianuarie 2014, pentru restul UAT
aplicarea noului sistem incepand cu 1 ianuarie 2015.

Alte documente de importantd majora in contextul eficientizarii managementului finantelor
publice locale sunt:

- Legea finantelor publice si responsabilitatii bugetar-fiscale;

- Strategia Nationald de Descentralizare;

- Strategia privind reforma administratiei publice pentru anii 2016-2020, s.a.

Toate aceste actiuni de reformare a administratiei publice locale au drept obiectiv
consolidarea bazei de venituri locale proprii ale autoritatilor publice locale si a autonomiei de
decizie asupra lor — veniturile proprii care sunt constituite din impozitele si taxele locale si care
reflectd capacitatea bazei de impozitare, in limitele unitatii administrativ-teritoriale, de a aduce
un venit real, prin intermediul achitarii platilor fiscale in conditiile activitatii economice si ale
legislatiei fiscale existente intr-un interval concret de timp. In practica internationala, economistii
examineaza aceasta descriere drept potential fiscal local.

Finantele publice locale sant legate cu autonomia locala. Un rol important in asigurarea
unui grad nalt de autonomie locala revine capacitatii unitatilor administrativ-teritoriale de a se
autofinanta. Principalul argument pentru realizarea autonomiei financiare a colectivitatilor locale
consta in posibilitatea cunoasterii resurselor de care dispun autoritatile locale responsabile si a
gestionarii mai eficiente a acestor resurse, ce acopera cheltuielile pentru servicii publice locale.
In acest sens, trebuie precizat ci administratiile publice locale satisfac mai bine si mai eficient
cerintele de utilitati publice in teritoriu. Dacad au capacitatea legald necesara, autoritatile locale
pot sa exploateze intr-un mod mai eficient decat autoritatile administratiei centrale impozitele si

celelalte venituri fiscale si nefiscale.
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Analizand finantele publice locale in Republica Moldova in perioada 2006-2017, s-a
observat un trend crescator in toata perioada analizatd, atdt a veniturilor BUAT, cat si a
cheltuielilor. In baza datelor analizate se constati ci in toatd perioada examinati, cu exceptia anilor
2007, 2010 si 2016, s-a inregistrat deficit bugetar. In vederea acoperirii deficitului bugetar, sursele de
finantare au fost constituite in baza operatiunilor cu imprumuturi interne (mai putin cele cu imprumuturi
externe) si din operatiunile aferente vanzarii si privatizarii patrimoniului public. In ceea ce priveste
excedentul bugetar inregistrat in anul 2016, acesta este rezultatul cresterii veniturilor BUAT, in
timp ce se atestd o reducere a cheltuielilor BUAT fata de anii precedenti. Aceasta crestere indica
o capacitate mai bund a APL de mobilizare a resurselor pentru cheltuieli capitale si investitii.

Prin intermediul finantelor publice locale statul realizeaza politica sa sociald, efectueaza
egalarea potentialului economic si social a diverselor teritorii. Modul de functionare a finantelor
locale este in stransa corelatie cu autonomia administratiilor locale. Gradul de autonomiei locala
se afla in dependenta directd de autonomia financiara, adica de dreptul si posibilitatea unitagii
administrativ-teritoriale de a dispune de resurse financiare suficiente pentru realizarea
competentelor sale stabilite de lege. Autonomia locald si gestionarea proprie a unitatilor
administrativ-teritoriale sporeste rolul bugetelor locale, in sensul credrii conditiilor pentru
autonomia financiara a acestora. Obiectivul principal al consolidarii auronomiei financiare este
sporirea bazei proprii de venituri, deoarece autonomia locala reala este de neconceput fara
resurse financiare corespunzatoare.

In acest sens, in anul 2013 sunt operate modificari si completiri noi la Legea privind
finantele publice locale nr. 397 din 16 octombrie 2003. noile prevederi legislative cu privire la
bugetele locale, stabilesc restructurarea veniturilor intre bugetele unitatilor administrativ-
teritoriale de diferite niveluri. iIntru asigurarea unei certitudini in promovarea politicii
interbugetare §i incurajarea autoritdtilor publice locale in realizarea planurilor durabile de
dezvoltare a unitatilor administrativ-teritoriale, de asemenea au fost stabilite normative noi ale
defalcarilor de la impozitele i taxele de stat. De fapt, cum s-a mentionat in capitolul 1, in urma
deciziei privind realizarea defalcarilor doar din impozitul pe venitul persoanelor fizice, au fost
respectiv stabilite cotele specifice de defalcare pe tipuri de administratii locale. Defalcarile in
bugetele unitatilor administrativ-teritoriale de la veniturile generale de stat sunt un stimulent al
stabilitatii veniturilor ce raman la dispozitia autoritatilor publice locale. Astfel, defalcarile sunt o
modalitate si o sursa importantd de completare a veniturilor bugetelor unitatilor administrativ-
teritoriale. Totodata, conform noilor modificéri legislative cu privire la relatiile interbugetare
dintre bugetele locale, se stipuleaza alocarea transferurilor cu destinatie generala, direct de la
bugetul de stat catre APL, astfel fiind excluse raporturile financiare de subordonare intre

bugetele UAT de nivelul unu si cele de nivelul al doilea si evitatd imixtiunea factorului politic
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Din 1 ianuarie 2015, implementarea noului sistem de formare a bugetelor locale a avut loc
in toate unitdtile administrativ-teritoriale din tard. Noul sistem creeaza stimulente pentru
consolidarea si dezvoltarea bazei de venituri proprii ale autoritatilor administratiei publice locale,
datorita elimindrii dependentei transferurilor de veniturile colectate in teritoriu iar gradul de
autonomie locald a unei comunitati depinde Tn 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 in totalul veniturilor bugetelor
locale 1n anii 2011-2017, s-a conturat urmatoarea situatie: Incepand cu anul 2012, in unitatile
administrativ-teritoriale din RM, ponderea veniturilor proprii in bugetul local nu depaseste 10%.
Ponderea pe care o au veniturile proprii in ansamblul veniturilor bugetelor locale ilustreaza
capacitatea de autofinantare a autoritatilor locale sau gradul de autonomie financiara.
Analizand gradul de dependenta al autoritatilor locale fata de cele centrale, s-a constatat ca acest
indicator atinge in medie 90 la sutd in perioada analizata — anii 2011-2017, ceea ce explica un
grad al autonomiei financiare mic si respectiv un grad de dependentd financiard mare a
autoritatilor publice locale. Cu toate acestea, in anii 2016-2017, in multe UAT de ambele nivele
se atestd un grad sporit de eficacitate al colectarii impozitelor si taxelor locale, cu alte cuvinte in
aceastd perioadd unele autoritati publice locale au depus efort vizibil in executarea eficienta a
bugetului, volumul incasarilor din impozite si taxe efectiv colectat depasind cu mult nivelul
incasarilor scontate.

Examinand structura veniturilor proprii ale BUAT, s-a stabilit cd cea mai mare pondere o
au taxele locale (in medie 36-37% 1in anii 2011-2017), in special veniturile incasate din taxa
pentru unitatile comerciale si/sau de prestari servicii de deservire sociala si taxa pentru
amenajarea teritoriului. Totodatd, impozitele pe proprietate au un rol semnificativ la constituirea
veniturilor proprii cu o pondere in mediu de 36 la sutd, o sursa de venit considerabila fiind
impozitul funciar. Importanta sa deriva din ponderea de peste 80 la sutd pe care o are impozitul
funciar colectat de la proprietarii de terenuri cu destinatie agricold, inclusiv de la gospodariile
taranesti.

In concluzie putem afirma ci noul sistem motiveazi APL si suplimenteze veniturile,
deoarece ele rdman la dispozitia APL si pot fi utilizate conform deciziilor consiliilor locale. Noul
impozitelor si platilor care formeaza partea de venituri proprii ale UAT sunt tipurile de venituri
care pot fi relativ usor prognozate.

In urma examindrii practicii internationale a unor tari ale UE privind sistemul de impozite
si taxe locale drept surse de venituri proprii, autorul a constatat ca in unele tari, din categoria

impozitelor locale face parte doar impozitul pe bunurile imobiliare (Regatul Unit si Irlanda),
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totodata, intr-un sir de state (Estonia, Lituania, Polonia, Romdnia, Slovacia) impozitul pe
bunurile imobiliare constituie sursa majora de venituri proprii pentru APL. De asemenea in alte
tari cum ar fi Letonia nu se percep impozite locale — conform legislatiei in vigoare in Letonia
exista doar impozite de stat, iar veniturile fiscale ale administratiilor publice locale reprezinta
partajari 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
productiva a terenurilor si de a asigura o bazd mai largd pentru veniturile proprii ale
administratiile locale.

In urma studierii modelelor de descentralizare in practica internationala, autorul a remarcat
urmatoarele aspecte: autonomia locald poate fi realizatd prin mijloacele de mobilizare pe cont
propriu a resurselor corespunzatoare de catre autoritatile publice locale care cunosc mai exact
nevoile colectivitatilor si care pot actiona mai operativ in vederea satisfacerii intereselor
acestora, evident prin atribuirea institutiilor de stat a dreptului de realizare a competentelor
legale.

Cercetand conceptiile privind finantele publice si finantele publice locale, precum si
definitii ale notiunii de potential fiscal, autorul si-a propus dezvoltarea conceptului de potential
fiscal si efort fiscal in vederea valorificarii rolului veniturilor proprii ale unitatilor
administrativ-teritoriale. [n opinia autorului, relatia dintre finantele publice locale si potentialul
fiscal al UAT este una indispensabila, fapt care fundamenteaza abordarea lor in complexitate.

Evaluarea potentialului fiscal a fost abordata de cercetdtori autohtoni in contextul
autonomiei locale prin administrarea eficienta a sistemului de venituri proprii. Totusi, nu au fost
elaborate lucrari care ar cerceta nemijlocit conceptul de potential fiscal si importanta acestuia la
constituirea bugetelor locale din impozitele si taxele colectate din prelevarile proprii.

In evaluarea obiectivi a potentialului fiscal al unititilor administrativ-teritoriale este
importantd luarea in considerare a tuturor factorilor care pot influenta marimea bazei de
impozite sau taxe locale ca noi surse de venituri in bugete. In vederea solutionarii problemelor
aferente prognozarii veniturilor fiscale si 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 potentialul fiscal al
tuturor unitatilor administrativ-teritoriale. La determinarea potentialului fiscal se utilizeaza atat
metodele evaludrii acestuia, cat si procedura prognozarii bazei de impunere pentru principalele

tipuri de impozite.
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La estimarea veniturilor proprii ale UAT din Republica Moldova, APC si APL tin cont de
prevederile legislatiei fiscale in vigoare si de prognoze ale indicatorilor macroeconomici.
Totodatd APL sunt ghidati de dispozitiile prevazute in Circulara bugetara, al caror scop este
informarea autoritatilor administratiei publice locale despre politica statului in domeniul
veniturilor si cheltuielilor bugetare, particularitatile specifice de stabilire a relatiilor
interbugetare, limitele de transferuri de la bugetul de stat la bugetele locale, precum si cerintele si
particularitatile de elaborare si prezentare a proiectelor de buget de catre APL, precum si
estimarile pentru anii urmatori.

Prognoza veniturilor bugetelor locale se efectueaza reiesind din:

e prevederile legislatiei fiscale in vigoare, tinand cont de prevederile proiectului de lege
cu privire la modificarea si completarea unor acte legislative privind realizarea politicii fiscale si
vamale pentru anul urmator;

e deciziile autoritatilor reprezentative si deliberative a UAT, in partea ce tine de
competentele proprii in domeniul impozitelor, taxelor si altor venituri locale;

e analiza bazei fiscale pe fiecare UAT (recomandabil cel putin 2-3 ani anteriori), separat
pe tipuri de impozite, taxe si alte incasari la buget.

Totodatd proiectul bugetului este elaborat pe bazd de programe si performante unde
accentul este pus pe legaturile dintre politicile si strategiile nationale si locale cu alocarea
resurselor si desemnarea clara a modalitatilor de atingere a obiectivelor dorite prin stabilirea unor
rezultate masurabile ale actiunilor.

In setul metodologic privind elaborarea, aprobarea si modificarea bugetului, anexi la
ordinul Ministrului Finantelor, se recomanda estimarea veniturilor bugetare prin diferite
metode, cum ar fi: metoda cotei efective de impozitare, metoda elasticitatii, metoda bazata pe
modele econometrice, metoda trendurilor si metoda opiniei de expert, in functie de specificul
veniturilor si relatia acestora cu diferite variabile macroeconomice.

In studiul din capitolul dat, autorul si-a propus examinarea evolutiei impozitelor si taxelor
locale colectate intr-o UAT selectatd pentru analiza, precum si estimarea acestora. Ca tehnicad de
previziune a potentialului fiscal la nivel de UAT s-a utilizat metoda bazatd pe modelarea
econometrica. Alegerea a fost conditionatda de faptul cd nici una din celelalte trei tehnici,
prevazute in actele normative nationale, nu ar oferi un rezultat plauzibil, reiesind din caracterul
neuniform de manifestare, de calculare atat a bazei de impozitare, cat si a cotei stabilite de
impozitare. Astfel in baza regresiilor, este reflectatd dependenta dintre total impozite si taxe
locale incasate si fiecare impozit si taxd in parte, iar Tn baza modeldrii econometrice, este
elaborati prognoza impozitelor si taxelor locale pe fiecare tip separat. In baza analizei

econometrice realizate pe datele privind acumuldrile potentialului fiscal la nivelul UAT
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analizate, constatdm ca factorii specifici care influenteaza marimea Total impozite si taxe locale
acumulate sunt: Impozitul pe bunurile imobiliare achitat din valoarea contabild (X1), Impozitul
funciar pe terenurile cu destinatie agricola (X3), Taxa pentru amenajarea teritoriului(X8), Taxa
pentru unitdti comerciale si/sau de prestari servicii de deservire sociald (X12). Totodata,
Impozitul pe bunurile imobiliare achitat din valoarea contabila (X1) s-a adeverit a fi unul din
categoriile principale de formare a potentialului fiscal la nivel de UAT. Astfel se constata ca
dezvoltarea economica locala este un factor important in valorificarea bazei impozabile care
influenteazd in mod direct marimea impozitelor si taxelor colectate in teritoriu. Reiesind din
continutul variabilelor identificate constatam ca, bugetul local al UAT este dependent in mare
masurd de dezvoltarea sectorului imobiliar, de marimea sectorului agricol din regiune,
dezvoltarea sectorului de deservire (prestare servicii) si nu in ultimul rdnd de dezvoltarea
businessului in general.

Examinand reformele sistemului de finante publice locale din ultimii ani, precum si
reformele sistemului administratiei publice locale, autorul a realizat analiza cost-eficacitate 1n
vederea stabilirii Tn ce masura au influentat reformele din ultimii ani sistemul finantelor publice
locale si in ce masurd modificarile legislative au determinat atingerea rezultatului scontat. In
urma analizei efectuate, autorul a ajuns la concluzia ca in anii de dupd reformd, unele unitati
administrativ-teritoriale au incercat sa beneficieze la maxim de avantajele noilor modificari
operate la Legea privind finantele publice locale si cunoscand formula de transfer, si-au
planificat venitul real care poate fi acumulat pe parcursul anului, ceea ce le-a permis inclusiv
previzionarea investitiilor pe termen mediu, asigurdndu-si un grad sporit de eficacitate al
colectirii impozitelor si taxelor. In acelasi timp, celelalte unitati administrativ-teritoriale nu au
depus un efort fiscal substantial in colectarea impozitelor si taxelor locale bazadndu-se pe
justificari cu privire la lipsa de date statistice si incompetenta alesilor locali privind metodele de
prognozare a veniturilor sau contand pe ajutorul statului prin alocarea transferurilor.

Metodele matematice de prognozare a veniturilor, care sunt intr-adevar mai complexe,
permit nu doar estimarea potentialelor surse de venituri incasate din impozite si taxe, dar si
posibilitatea examinarii evolutiei bazelor impozabile, constatarii dependentei bazelor impozabile
de impozitele calculate spre plata si influenta fiecdrui impozit si taxd locala in parte asupra
platilor finale, inclusiv identificarea factorilor care pot direct influenta dezvoltarea bazei
economice locale.

Potentialul fiscal al unei UAT de a colecta venituri sau capacitatea fiscalda este evident
influentata de dezvoltarea economica a regiunii si de disponibilitatea resurselor impozabile sau a
bazelor de impozitare. Este evident ca regiunile cu o dezvoltare economica locald mai slabd vor

avea o baza fiscala mai micd, si respectiv o capacitate potentiala mai limitata de a genera
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venituri. O crestere a impozitelor se Incearca a fi realizatd prin cresterea relativ usoard a cotelor
maxime de impozitare pe care administratiile publice locale le aproba prin deciziile consiliilor
locale si care le aplica pentru impozitarea proprietdtii pe teritoriul lor.

Totodata autoritatile reprezentative si deliberative locale pot sd aplice toate sau numai o
unitatii administrativ-teritoriale. La estimarea taxelor locale se ia in considerare completarile
la legislatie si cotele concrete aprobate de catre autoritdtile reprezentative si deliberative
locale.

Activitatile realizate in perioada 2012-2018 in domeniul descentralizarii si consolidarii
autonomiei locale constituie mai mult de 50% din toate actiunile aprobate in Planul de actiuni
pentru implementarea Strategiei nationale de descentralizare. Performantele atinse sunt inca
minore, dar cu toate acestea rezultatele sunt deja vizibile: In primul rand in ultimii doi ani
unitdtile administrativ-teritoriale nu au inregistrat deficit bugetar, iar in al doilea rand, in urma
analizei efectuate, s-a identificat un grad sporit de eficacitate al colectarii impozitelor si taxelor
de catre UAT de ambele nivele.

Studiind bunele practici europene si in vederea mobilizarii de noi surse de venit in bugetele
locale, autorul propune instituirea unui nou impozit — Impozitul pe autovehicule, care va inlocui
o0 taxa existentd si care se incaseaza in bugetul de stat — Taxa rutiera, achitata pentru folosirea
drumurilor Republicii Moldova de citre posesorii de autovehicule. In cazul in care acest impozit
ar fi fost instituit deja de 5 ani si s-ar fi Incasat In bugetele locale, acesta ar fi generat venituri in

marimea celor incasate in fondul rutier (Tabelul 1).

Tabelul 8. incasarea taxelor rutiere in 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 comparatie) 881,41 979,9 | 1011,2 | 1022,2 | 1187,3

Sursa: elaborat de autor in baza sursei [104] si Evolutia veniturilor proprii ale BUAT

pentru anii 2011-2017

Tinind cont de faptul cd impozitul pe bunurile imobiliare si impozitul funciar detin 0
pondere semnificativd in veniturile proprii ale UAT, autorul considerd necesara administrarea
fiscald eficientd a acestora. Inregistrarea bunurilor cu destinatie locativa din localititile rurale,
inclusiv terenurile cu destinatie agricold ale gospodariilor tardnesti in Registrul bunurilor

imobiliare, inclusiv evaluarea ulterioara de catre organul cadastral, ar permite asigurarea unei
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evidente centralizate si integre a informatiei aferente subiectilor si obiectelor impunerii, respectiv
majorarea incasarilor la buget.

De asemenea o evaluare a tuturor bunurilor imobiliare a persoanelor fizice si juridice la
preturile de piatd si impozitarea lor corectd, precum si revizuirea anuala a taxelor locale, sunt
solutii ce ar genera noi venituri la bugetul local. O altd oportunitate de sporire a veniturilor la
bugetul local, este evaluarea terenurilor si bunurilor proprietate neutilizate a UAT si extinderea
bazei fiscale prin darea lor in arenda, precum si identificarea si incasarea restantelor la plata
arendei din anii precedenti, conform contractelor de arendas.

Toate aceste oportunitdti schimbd motivatia APL 1n generarea si colectarea veniturilor si,
respectiv, In dezvoltarea economicd a colectivitatilor locale. Avand o bazd economicd mai
dezvoltatd se va dispune si de mai multe venituri pentru furnizarea unor servicii publice de

calitate populatiei din localitate.
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3. REZUMAT

Relevanta prezentei teme de cercetare reiese din realitatea cu care se confruntd intregul
sistem financiar mondial, in special cel european. Globalizarea si dezvoltarea tehnologiilor
informationale avansate genereazd nu doar mari oportunitati pentru o dezvoltare economica
rapida, dar creeaza i grave ameninfari pentru securitatea, dezvoltarea economica a statelor
independente. In aceste conditii problema asigurarii stabilitatii financiare a statului capitd o
amploare tot mai semnificativd. Unul dintre cele mai importante aspecte ale securitatii
economice a unui stat este starea sectorului financiar, capacitatea acestuia de a asigura, in
cantitati necesare si in conditii acceptabile, cu resurse financiare totalitatea actorilor la viata
economicad. Stabilitatea financiara este un element integrant al securitdtii economice §i nationale
a unui stat. In mod special, analiza si elaborarea instrumentarului de masurare a stabilitatii
financiare a statului reprezinta o noutate pentru Republica Moldova.

Obiectivul principal este analiza stabilitatii financiare la nivel national, care reprezintd un
exercitiu complex ce porneste de la analiza pilonilor stabilitdtii financiare (institutii, piete,
metode de gestionare a riscului) si continud cu identificarea riscurilor financiare ce pot
destabiliza sistemul.

Metodele utilizate includ abordari teoretice si comparative, statistica descriptiva si
modele econometrice. Nici metoda cercetarii istorice nu este lasata la o parte, fiind folosita in
explicarea evolutiei conceptului de stabilitate financiara, precum si metodele cantitative
existente de masurare a stabilitatii financiare.

Rezultatele stiintifice se refera, in primul rind, la analiza stabilitatii financiare la nivel
national cu identificarea riscurilor financiare ce pot destabiliza sistemul si constau in:

1. Elaborarea modelului logico-descriptiv al managementului stabilitatii financiare in
Republica Moldova.
2. Elaborarea modelului econometric pentru determinarea impactului unor factori
macroeconomici asupra creditelor neperformante in Republica Moldova.
3. Analiza fenomenul “fuga capitalului (capital fly)” si metodologia de calcularea a acestui
indicator.
Calcularea indicelui agregat al stabilitatii financiare a R. Moldova
5. Estimarea stabilitatii macroeconomice in baza indicatorilor sistemului de avertizare
timpurie (SAT).
6. Estimarea stabilitatii financiare a sectorului bancar si a rezistentei acestuia la socurile
macroeconomice.
7. Elaborarea studiului privind influenta sectorului nebancar si sectorului public asupra
stabilitdtii financiare.
8. Analiza reglementarii si supravegherii bancare intr-o noud dimensiune prin prisma
politicii macroprudentiale si a cadrului institutional al acesteia
9. Identificarea impactului miscarii internationale a fluxurilor financiare asupra stabilitatii
financiare in scopul relansarii economice
10. Identificarea posibilititilor de consolidare a stabilitatii sectorului financiar prin
perfectionarea politicilor, instrumentelor si standardelor vizate.

Valorificarea rezultatelor s-a efectuat prin 287 produse stiintifice. In cadrul proiectului
s-au organizat 17 evenimente stiintifice. Totodata, echipa de cercetatori a participat activ la 179
conferinte nationale, internationale, in strainatate, precum si la alte foruri stiintifice, s-au sustinut
1 teza de doctor habilitat si 4 teze de doctor.

Beneficiarul rezultatelor este Banca Nationala a Moldovei, precum si alte institutii
antrenate in acest domeniu, universitati si toti cei interesati (studenti, masteranzi, doctoranzi,
cadre didactice, etc.)

&
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4. CONCLUZII

Extinderea, liberalizarea, globalizarea sistemelor financiare precum si aparitia crizelor
financiare au determinat tot mai multe preocupari in randul corpului academic, al bancilor
centrale, al autoritatilor de reglementare si supraveghere precum si a altor organisme financiare
internationale, cu privire la tratarea stabilitatii financiare ca un bun public. Aceasta deoarece
sporirea volumului tranzactiilor financiare si integrarea crescanda a pietelor financiare au condus
la cresterea interdependentei dintre institutiile sectorului financiar aducand in prim plan
problema riscului sistemic.

Rolul institutiilor financiare in economie (banci, societdti de capital, societati de
asigurare) este determinat de specificitatea serviciilor furnizate si a riscurilor asociate acestor
activitati. Aceasta determind necesitatea unei atente reglementdari si supravegheri a activitatii
acestora. Exista insa unele deosebiri de la o tard la alta in ceea ce priveste structura si
dimensiunea sistemului financiar, chiar si in cazul in care aceste tari se afla in stadii de
dezvoltare similare. Astfel, sectorul bancar are o pondere mare in tarile europene, unde creditul
bancar este principala sursd de finantare a economiei. Spre deosebire de acestea, in SUA si in
Marea Britanie, o pondere importanta in sistemul financiar o are piata financiara.

Indiferent de ponderea in sistemul financiar, obiectivul-cheie al reglementarii bancare
este intemalizarea costurilor legate de falimentele bancare.

Teoria economica traditionald aratd cd reglementarea bancard are urmatoarele obiective:
mentinerea integritatii pietei, protejarea nevoilor esentiale ale oamenilor obignuiti §i prevenirea
crizelor, deoarece costurile sociale de esec al pietei depasesc costurile private legate de esec
precum si costurile suplimentare ale reglementarii.

De-a lungul timpului, pot fi delimitate doud etape 1n legatura cu modul de reglementare a
sistemului bancar: o prima etapa intre anii 1940-1970, caracterizata prin reglementari solide,
interventie si stabilitate si urmatoarea perioadd, marcatd de liberalizare si instabilitate accentuata
(Vives, 2010). Istoric, s-a demonstrat ca in aceastd din urma perioada de instabilitate, crizele
bancare au aparut dupd perioade de avant economic, caracterizate prin cresteri semnificative ale
preturilor activelor imobiliare si a actiunilor, alimentate de o expansiune rapida a creditelor. La
un moment dat cresterea preturilor a devenit insd nesustenabild, iar cercul virtuos al cresterii s-a
transformat intr-un cerc vicios al prabusirii prefurilor, nerambursarii datoriilor i reducerii

drastice a creditului.
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Ca atare, a aparut conceptia ca una din cauzele crizei financiare globale din anul 2007, a
fost o reglementare insuficientd. in acest context, pentru fundamentarea rolului reglementarii si
supravegherii macroprudentiale, repere esentiale sunt furnizate in ,,Raportul de la Geneva asupra
economiei mondiale” (Geneva Report on the World Economy 11), intitulat ,Principiile
Fundamentale ale reglementarii” (The Fundamental Principles of Financial Regulation) din
2009, ai carui autori: Brunnermeier, Crockett, Goodhart etc, au sustiut ca o solutie nu este mai
multd reglementare, ci una mai bund si mai diversificatd. In acest document se aratd ca
interzicerea unor institutii sau activitati care au fost in centrul crizei nu este solutia cea mai buna,
ci trebuie conferitd reglementarii o noua dimensiune, cea macroprudentiald pentru a aborda
riscurile care deriva din ciclul financiar ,,to calm the booms and soften the busts”. Aceasta
reglementare macroprudentiald trebuie sa fie bazatd pe o supraveghere macroprudentiald, mai
riguroasa, care anterior crizei nu a existat. Argumentele pentru sustinerea acestor afirmatii se
bazeaza pe recunoasterea faptului ca nu toate institutiile financiare sunt la fel, unele banci fiind
de importantd sistemica iar altele nu, ceea ce necesitd reglementari mai stricte pentru bancile
mari, precum si recunoasterea faptului cd institutiile financiare sunt globale, ca atare si
reglementarea trebuie sd fie la nivel global cu accent pe importanta coordondrii actiunilor de
reglementare si a schimbului de informatii intre autoritatile de reglementare.

In acest context, se impune o prezentare a modului de abordare a riscului sistemic inainte
de criza financiara, deficientele constatate, precum si nevoia de reformd a reglementarii si
supravegherii.

In operationalizarea politicii macroprudentiale exista cateva etape importante, insa rolul
central este detinut de evaluarea riscului sistemic si utilizarea eficientd a indicatorilor
macroprudentiali. Astfel, dezvoltarea unui cadru eficient de politici macroprudentiale necesitd
identificarea si monitorizarea tuturor surselor de riscuri sistemice, precum si actiuni de prevenire
a acestora.

Operationalizarea politicii macroprudentiale trebuie sd se concentreze in primul rand, pe
identificarea riscurilor generate de o crestere a bilanturilor bancilor, prin utilizarea unor
indicatori care sa furnizeze informatii cu privire la posibilitatea materializarii in viitor a riscului
sistemic, ca urmare a dezechilibrelor financiare identificate si care sunt in curs de acumulare.

Analizele efectuate in cadrul cercetarilor demonstreaza ca alegerea unui set adecvat de
instrumente de politicd macroprudentiald depinde de sursa riscului sistemic. Dacd sursa riscului
sistemic este cresterea creditului sau cresterea preturilor activelor, atunci varianta optimd sunt
instrumentele referitoare la debitori (loan-to-value, debt-to-income). Pentru abordarea riscului de
lichiditate se recomanda folosirea instrumentelor care masoara gradul de lichiditate, in timp ce

instrumentele bazate pe capital pot aborda efectul de levier excesiv. Daca riscul sistemic deriva
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din fluxurile de capital, atunci sunt recomandate toate cele trei tipuri de instrumente descrise in
studiul nostru.

Crearea si mentinerea unui sistem financiar stabil mereu trebui sd constituie o prioritate
principald atat a autoritatilor monetare internationale cat si a celor nationale, inclusiv in
Republica Moldova. Un astfel de sistem constituie premisa unei cresteri economice durabile, de
stimulare a mediului de afaceri, de creare de locuri de muncd si de repornire a consumului.
Comportamentele speculative din piata financiara trebuie sanctionate pentru a diminua riscurile
excesive asumate nu doar de unii investitori individuali, ct mai ales de mari institutii bancare,
asigurari sau fonduri de investitii.

O importantd deosebitd o are si stimularea comportamentului antreprenorial, investitiilor
directe in economia reald, creatoare de locuri de munca si dezvoltarea economica. Un mai bun
control si 0 mai strictd reglementare in perioadele de formare a bulelor speculative poate limita
semnificativ impactul negativ al prabusirii preturilor diverselor categorii de active.

Sistemul bancar din Republica Moldova la momentul de fata pare asi reveni dupa criza
din anul 2015 imbunatatindu-si considerabil indicatorii prudentiali, unii chiar cu mult peste
limitele necesare. Ceea ce de fapt indica existenta unei incertitudini vizavi de evolutiile viitoare
in economia tarii, precum si lipsa unei conjuncturi favorabile pentru dezvoltarea activitatilor
caracteristice sistemului bancar. La aceste concluzii s-a ajuns reiesind din nivelul inalt a
capitalizarii bancilor care nu corespunde riscului asumat de acestea, precum si lichiditatea inalta,
si nivelul jos de riscuri asumate, care se datoreaza in special ponderii scazute a portofoliului de
credite in activele bancare. Profitabilitatea activitatii bancare este in crestere, drept sursa
importantd fiind nu activitatea de creditare dar taxele percepute din transferuri si comisioane.
Astfel bancile 1si diversificd sursa de profituri si nu depind de starea macroeconomica a tarii,
insa nu contribuie nici la finantarea economiei. Totusi, nivelul de profitabilitate a bancilor este
redus comparativ cu alti intermediari financiari. Astfel, ROE la banci este de 2 ori mai mic decat
cel al companiilor de microfinantare si de 1,5 ori mai mic decat a companiilor de asigurari.

Studierea relatiei existente intre intermedierea financiard si cresterea economicd, In
Republica Moldova, desi nu a oferit o dovadd substantiald, a permis constatarea faptului ca
pentru o crestere economica sustenabila existenta unui grad mai Inalt al intermedierii financiare
este importantd Tnsa acesta nu reprezintd un factor determinant. Acest lucru se poate datora
eficientei scdzute si caracterului superficial al sectorului bancar national. Pe baza acestui rezultat
al cercetarii, autoritatile monetare ar trebui sa proiecteze si sa implementeze reforme care sa
sporeascd capacitatea bancilor de a finanta sectorul real, precum si sa aprofundeze sectorul

financiar.
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Una din cauzele principale ale activititii amorfe a sectorului bancar in Republica
Moldova este piata financiard slab dezvoltatd (piata interbancard). Chiar daci BNM poate
influenta in mod eficient rata dobanzii pe piata financiara pe termen scurt, nu exista nici un efect
de schimbare a ratei dobanzii pe piata financiard asupra ratei bancare a dobanzii de imprumut.
Pentru a dezvolta piata financiard este necesar ca bancile sd mareascd nivelul increderii
reciproce. O supraveghere bancard mai eficientd ar fi esentiald pentru acest lucru si decisiva
pentru consolidarea mecanismului de transmisie. O altd cauza este legatd de nivelul inalt de
lichiditate a bancilor comerciale, ceea ce reduce dependenta bancilor de banca centrald. Pentru a
reduce lichiditatea este necesar de a mari competitivitatea in sectorul bancar. In plus, o
coordonare mai bund dintre BNM si Ministerul Finantelor privind lichiditatea ar putea ajuta la
reducerea nivelului inalt de lichiditate a bancilor. In cele din urma, creditarea economiei — si
astfel rezultatul politicii monetare — este restrictionatd de dominarea puternica a politicii de
creditare cu folosirea imobilului ca garantie. In concluzie, o consolidare a mecanismului de
transmisie a politicii monetare nu necesitd neaparat o revizuire a instrumentelor de politica
monetard din partea BNM. Problemele cheie sunt supravegherea bancard si infrastructura
financiard a tarii.

Deseori, in cadrul unei tari, statisticienii si autoritatile, care raspund pentru promovarea
politicilor monetar—creditare, sunt interesati doar in estimarea si monitorizarea volumului
intrarilor si iesirilor de capital in tard, deoarece fluctuatia capitalului exercita, in cele mai dese
cazuri, o influentd negativa asupra starii economiei nationale, pe cand, organizatiile financiare
internationale duc raspunderea de stabilitatea si integritatea intregului sistem financiar global.

Autoritatile nationale ar trebui sd atragd o mai mare atentie procesului integrarii
financiare, sd cunoascd pozifia tarii sale pe scala finantelor globale, cat si sd monitorizeze
procesul fluctuatiei capitalului, deoarece fluxurile de capitalul, iesite de sub control, pot provoca
dezechilibre nu doar in cadrul unei tari, ci si lansa crize la nivel planetar

Concluzionand interventiile autoritatilor de stat Tn vederea administrarii eficiente a
fluxurilor financiare, este important de a mentiona o legitate care s-a facut observata pe parcursul
crizelor ce au afectat economia moderna in ultima decadd a secolului al XX-lea si perioada
incipientd a noului mileniu: cauza majora, ce a impulsionat lansarea turbulentelor in sistemul
financiar international a constat in lipsa unei limite impuse la miscarea libera a capitalului intre
tari, precum §i promovarea prea excesiva a liberalizarii financiare si independentei sectorului
financiar-bancar. De aceea, rolul autoritatilor de stat este de a interveni prin parghii cantitative,
uneori, retrictioniste in administrarea influxurilor si refluxurilor de capital in tara (fie capitalului

de imprumut, ce a servit la declansarea crizelor, pe parcursul anilor ’90, fie capitalului
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Speculativ, impulsionat de aparitia inovatiilor financiare, care a destabilizat intregul sistem
financiar international la inceputul secolului al XXI-lea).

Investitia directa reprezinta o parte componenta a capitalului investitional strain, prin care
0 entitate, rezidenta intr-o economie, are un interes pe termen lung intr-o intreprindere rezidenta
din altd economie. Caracterul de lungd duratd al investitiilor directe face acest tip de finantare
extrem de dorit pentru economii, guvernele ajustdnd legislatia nationald la interesele
investitorilor strdini. Pe de altd parte, trasatura esentiald a investitiilor de portofoliu consta in
posibilitatea utilizarii unui set variabil de instrumente noi, care au aparut recent sub impactul
dezvoltarii explozive a inovatiilor financiare, iar investitorii au posibilitatea de a-si transfera
capitalul investit de la un instrument la altul, independent de scadenta.

Globalizarea investitiilor directe nu este atit de globald, pe cat 1i sugereaza numele.
Investitiile nu sunt dirijate global, ci regional, tarile care concureaza pentru obtinerea investitiilor
straine pe teritoriul lor trebuie sa dea dovada de multa flexibilitate, si, desigur, sa dispuna de
conditiile necesare pentru a atrage interesul investitorilor straini. Totodatd, globalizarea
financiara este limitata la un numar mic de tari in curs de dezvoltare. Astfel, in cadrul tarilor din
regiunea Europei de Sud-Est si CSI, primele 5 tari recipiente de influxuri de ISD sunt: Federatia
Rusa (70% din total), Kazahstan (55%), Ucraina (11%), Croatia (5%), Serbia (3%).

Din acest context, rezultd primul caracter contradictoriu al integrarii financiare. Pe de o
parte, tot mai multe tiri concureaza pentru atragerea unui volum cat mai mare a capitalului in
economia nationald, pe de alta parte, devine tot mai greu pregatirea pietei interne financiare
pentru receptionarea acestor influxuri. Mai bine zis, pe piata financiara internationala s-au format
cateva zone—lideri, principali beneficiari ai intrarilor capitalului investitional. Dar, socurile din
sistemul financiar international, pot provoca iesiri masive de fluxuri de ISD, potrivit deciziei
investitorilor de a salva veniturile, Astfel, zonele-lider in atragerea capitalului investitional pot fi
la fel de usor distruse in rezultatul schimbarii atitudinii investitorilor strdini. Spre exemplu,
iesirile nete din Rusia, doar intr-o singura luna, au insumat 26 mlrd. USD, iar volumul total al
iesirilor de capital a totalizat 139 mlrd. USD de la inceputul lui august 2008.

Capitalul investitional, in contextul integrarii financiare, este distribuit pe arena globald in
dependenta de:

»Tara de origine a capitalului, In acest context, pe piata internationala financiara sunt
cunoscute tari principale — investitori mari si economii recipiente de capital;

»Domeniul strategic sau activitatea prioritard a economiei, deseori investitiile mari se
realizeaza in conformitate cu interesele urmadrite de investitori, ceea ce favorizeaza regiunea in

cazul cand interesele investitorului coincid cu domeniile de investire ale statului;
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»Interesele politice, deseori acorduri de parteneriat intre tari, pe baza de capital
investitional, se realizeaza in conformitate cu interesele politice, promovate de cétre acestea.

Factorii ce influenteaza miscarea fluxurilor investitionale intre tari pot fi diferiti, In
dependenta de gradul de dezvoltare economica, a amplasarii geografice, a politicii statului etc.
Astfel, In viziunea noastra, distingem: factori interni si factori externi, ce influenteaza structura si
durata fluxurilor de capital investitional intr-o0 economie.

Factorii interni de influentd a fluxurilor de capital investitional reprezinta totalitatea
proceselor ce au loc In cadrul unei economii, care exercita un impact direct sau indirect asupra
influxurilor si refluxurilor de capital Intr-o economie. Acestia pot fi:

o Factori economici — ce tin de nivelul de dezvoltare a economiei nationale si
anume: dezvoltarea sectorului bancar, a pietei de capital, a sectorului real al economiei; a
gradului de dezvoltare a infrastructurii si a pietei muncii; nivelul formarii rezervelor de stat etc.;

o Factori politici — aplicarea procedeelor legislative in domeniul comertului, ISD,
reglementarea sectoarelor strategice ale economiei nationale; politica externa exercitatd de catre
autoritatile oficiale ale statului si mentinerea bunelor relatii cu statele partenere etc.;

o Factori de altd natura, precum nivelul de tehnologizare a tarii; gradul de educare a
populatiei, structura demografica, precum si amplasamentul geografic al tarii.

Ansamblul acestor factori pot influenta structura fluxurilor de capital — a intrarilor si
iesirilor, intr-o economie, precum si repartizarea geografica a fluxurilor, perioada de retinere in
tara etc.

Factorii externi de influenta a fluxurilor de capital investitional, deseori, devin de natura
politica, in rezultatul promovarii relatiilor diplomatice interstatale si depind de politica externd,
promovata de catre oficialii de stat. Drept exemplu, pot fi mentionate embargourile impuse de
catre Federatia Rusa incepand din 2006, cu precadere la vinurile moldovenesti, si ulterior la alte
produse agroalimentare, In 2013 si 2014, urmate de aplicarea de taxe vamale la importul a 19
categorii de produse, au subminat sever volumul schimburilor comerciale dintre aceste doua
state. Impactul cel mai mare asupra exporturilor moldovenesti orientate catre Federatia Rusa 1-a
avut embargoul impus in 2006, moment in care balanta comerciala a Republicii Moldova cu
aceastd tara a intrat pe un palier negativ. Desi embargoul a fost ridicat, exporturile de bauturi
alcoolice orientate spre Federatia Rusd nu au mai atins valori similare perioadei 2001-2005.
Aceste embargouri au cauzat diminuarea rolului Federatiei Ruse in calitate de destinatie
principald pentru exporturile de produse vitivinicole ale Republicii Moldova. Ponderea
exporturilor de bauturi alcoolice destinate acestei tari s-a diminuat de la 81% in 2001 la doar
6,9% 1n 2017, iar exportatorii de aceste produse s-au reorientat spre alte piete precum este cea a

UE. In aceste conditii, rolul Federatiei Ruse in calitate de destinatie principala pentru exporturile
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Republicii Moldova s-a diminuat treptat, ponderea exporturilor destinate acestei tari in
exporturile totale ale Republicii Moldova diminuandu-se de la 60% 1n 1997 la doar 10% in 2016.
Cea mai importantd destinatie a exporturilor moldovenesti a devenit UE, ponderea acestei
destinatii in exporturile totale ale Republicii Moldova majorandu-se de doud ori din 2001 pana in
prezent, atingand valoarea de 66% in 2017. Colacul de salvare pentru exporturile moldovenesti 1-
au constituit acordarea de Preferinte Comerciale Autonome de catre UE, imediat dupad instituirea
embargoului rus din 2006, semnarea Acordului de Asociere si de creare a ZLSAC cu UE si
eforturile depuse de catre autoritatile din Republica Moldova, cu sprijinul finantatorilor externi,

Alti factori externi, ce pot influenta migcarea fluxurilor financiare internationale, pot fi
relatiile unei tari cu structurile financiare internationale, precum si aderenta la organizatiile
financiare internationale, cotizatiile achitate in aceste structuri, in dependentd de care pot fi
receptionate fondurile straine de dezvoltare.

Conform analizelor efectuate si experientei multor tari, pe arena financiara internationala
se observa o noud tendinta, din punct de vedere a atractivitatii {arii, pentru gazduirea capitalului:

a) Increderea investitorilor striini o va castiga acea tara, care deja are un trecut bogat in
receptionarea investitiilor strdine si, deci, se bucura de o imagine pozitiva in randul investitorilor
straini, din punct de vedere al rentabilitatii si sigurantei afacerii;

b) Investitiile strdine au un grad de productivitate mai ridicat in tarile cu potentialul uman
calificat.

Suntem de acord cu afirmatia sus mentionatd, reiesind din urmatoarele considerente:
chiar dacd o companie locald a beneficiat de un influx de investifii strdine, care au servit la
procurarea sau importarea unor tehnologii moderne, rezultatele vor fi echivalate cu zero, daca in
componenta echipei de lucru nu vor fi prezenti specialisti capabili si le manuiasca. In cazul dat,
managerii vor suporta cheltuieli aditionale privind instruirea personalului sau sd atraga specialisti
strdini, ceea ce va mari costurile operationale si va diminua productivitatea din cauza factorului
de timp. Totodata, companiile autohtone risca sa piarda piete de desfacere, din cauza presiunilor
concurentiale. Consideram, cd vor rezista acele companii autohtone, care vor sti sa extraga
experientd pozitiva de la concurenti strdini, vor spori eforturile in realizarea studiilor de piata si
vor promova politica angajarii specialistilor de inalta calificare.
financiare suficiente pentru implementarea ideilor investifionale de succes, insa confruntandu-se
cu situatia lipsei potentialului uman calificat pe piata locala, vor suporta un disconfort referitor la

majorarea cheltuielilor in atragerea si educarea personalului sau inrolarea specialistilor din tara
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de origine, ceea ce contrazice ideea, ca unul din avantajele obtinute de catre investitorii strdini pe
noi piete, este legat de minimizarea costurilor de personal.

Factorii decisivi in alegerea economiei pentru plasarea investitiilor, in viziunea multor
companii investitionale de talie internationala, sunt:

> Transparenta este cel mai important element In determinarea gradului calitétii
institutionale. In comparatie cu ultimul deceniu, actualmente, transparenta si previziunea
informatiei, precum si politicile promovate de cétre autoritatile nationale, au atestat o ameliorare,
inclusiv in ceea ce tine de domeniile fiscalitafii, standardelor contabilitatii si reglementarii.
Anume aceastd performantd, Tn multe tari in curs de dezvoltare si in tranzitie, pe langa
fundamentele macroeconomice, au contribuit la intensificarea lichiditatii globale si la
pozitionarea pietelor emergente pe o treaptd mai superioard din punct de vedere al plasarii
activelor;

> Imbunatatirea infrastructurii pietei financiare in economiile emergente. Spre
exemplu, participantii strdini pe piata braziliand au confirmat existenta unui sistem bancar si
regulatoriu viabil si sigur, iar cei de pe piata indiana - grad inalt al potentialului uman (de ex.,
cunostinte in tehnologii informationale si cunoasterea limbii engleze);

> Influxurile de capital pot fi provocate in rezultatul diseminarii informatiei in
cercul investitorilor largi privind integrarea financiara a unei tari (in literatura straind acest
termen este cunoscut ca “semnalare”).

Semnalarea presupune oficializarea in public a strategiei statului, conform careia se
declara intentia liberalizarii contului de capital. O astfel de metoda de integrare financiara a tarii
indicd un semnal pentru potentialii detindtori ai fondurilor libere de a-si orienta afacerea pe
aceasta piatd, cu certitudinea, ca regiunea data se va transforma intr-o platforma atractiva si va
obtine importante beneficii In urma realizarii noilor proiecte investitionale.

Impactul integrarii financiare asupra tarilor in curs de dezvoltare este, intr-o masurd mai
mare sau mai mica, resimtit in toate economiile, fiind generata o relatie “impact-efect” in cadrul
tarilor in curs de dezvoltare se produc urmatoarele fenomene: mobilitatea capitalului conduce la
cresterea accesului la fonduri pentru zonele deficitare (tari cu potential scdzut de finantare);
reducerea costurilor permite realizarea de bunuri mai ieftine; liberalizarea comertului determind
cresterea accesului spre noi piete; intensificarea concurentei conduce la sporirea eficientei;
difuzarea cunostintelor contribuie la cresterea productivitatii.

In ceea ce priveste politicile guvernamentale cu privire la ISD, desi guvernele din

majoritatea statelor sunt predispuse spre protectionism, politicile promovate, in cea mai
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mare majoritate, manifestd deschidere fata de ISD si sporirea atractivitatii climatului
investitional.

Acordurile de facilitare si stimulare a proceselor investifionale (acorduri bilaterale
de protejare a investitiilor, acorduri de evitare a dublei impuneri, acorduri de liber schimb),
precum si revizuirea acordurilor investitionale existente manifestd o tendintd de crestere.
Fluxurile de ISD si corporatiile transnationale joacd un rol din ce in ce mai important in
internationalizarea structurilor productive in economia contemporand. Acestea, alaturi de
capitalul autohton, participa direct la procesul de dezvoltare a economiilor nationale si contribuie
baza, care contribuie la cresterea nivelului productiei industriale, ameliorarea complexa a
economiei nationale, solutionarea problemelor ce tin de renovarea bazei tehnice si tehnologice,
precum si a fondurilor fixe ale intreprinderilor. Existenta unui potential impact pozitiv al
deplin recunoscuta.

O politica in domeniul investitiilor strdine contine un set de trei elemente. Primul set de
elemente are in vedere strategia de atragere a investitiilor strdine directe, parte care stabileste ce
se doreste prin atragerea investitiilor straine directe si, nu 1n ultimul rand, care este rolul acestora
in economia statului. Al doilea set de elemente inglobeaza cadrul legislativ si institutional
privind investitiile strdine directe, acestea stabilesc sub ce conditii 1si desfdsoard activitatea
investitorul strdin, care sunt institutiile cu care acesta intrd in contact si care este entitatea
indreptatita sd pund in aplicare politica privind investitiile strdine directe. Ultimul set de
elemente care influenteaza investitiile strdine directe sunt parghiile economice (facilitati si/sau
restrictii), adicd prin ce se sprijind, cum se influenteaza sau se ghideaza fluxurile aferente
investitiilor straine directe catre ceea ce s-a stabilit in politica economica a statului in cauza.

Pornind de la cele trei seturi de elemente se poate realiza o clasificare a politicilor privind
investitiile straine directe:

> politici minimale — acestea se refera la nivelul pasiv, adica la oferirea posibilitatii
unui investitor de a Intreprinde anumite activitdti cu caracter economic intr-o anumita tara;

> politici de promovare a investitiilor straine directe — acest tip de politici se refera
la activitati de marketing realizate de catre o tard pentru a fi cunoscuta ca locatie a proiectelor de
investitie;

> politici de atragere a investitiilor strdine directe — aceste politici contin pe langa
partea de promovare si o parte de negociere activa, adica partea de stimulente pentru

determinarea investitorului sa 1si stabileasca locatia in respectiva tara;
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> politici de mentinere a investitorilor straini — odatd prezenti In economie acestia
trebuie mentinuti, acest lucru se poate realiza prin masuri active, cum ar fi serviciile post-
investitie, si prin intermediul personalului specializat;

> politici mixte — sunt cele care cuprind intr-o masura diferita politicile de mai sus.

Instrumentele de politica publicd pentru cresterea gradului de dezvoltare economica la
nivel local pot fi clasificate iIn modul urmator:

> Instrumente de facilitare — aceste instrumente au rol de facilitare, adica
administratia publica locald incurajeaza comunicarea dintre agentii economici si imbunatateste
oportunitdtile economice prin investirea de capital, un astfel de exemplu ar putea fi construirea
unor parcuri industriale;

> Instrumente de interventie — acest tip de instrumente sunt caracterizate de
implicarea directd a administratiei publice locale in functionarea economiei prin norme
guvernamentale privind achizitiile, disponibilitatea de credit si subventiile directe;

> Instrumente de orientare — acestea sunt similare instrumentelor de facilitare, doar
ca in cazul acestora administratia locald realizeazd un plan de dezvoltare economica a
comunitdtii. Dupd cum se poate vedea, primul val de strategii include recrutarea industriald si
oferirea de locatii de produc tie la costuri reduse. Masurile preponderente ale acestor tipuri de
strategii sunt reducerile fiscale, locatii la pret redus, imprumuturi cu o dobanda redusa si fonduri
pentru formare profesionala.

Al doilea val de strategii economice de dezvoltare locald are in vedere cresterea
economica a locatiei receptoare. Activitatile principale ale acestor tipuri de strategii au ca scop
sporirea capitalului de investitii al firmelor, dezvoltarea parcurilor stiintifice, oferirea de asistenta
tehnica pentru firme, fie ele locale sau strdine.

Cel din urma val de strategii de dezvoltare pune accentul pe parteneriatul public-privat,
acest lucru crescand competitivitatea. Aceste strategii presupun crearea unor retele de tip
»parghie” pentru capital, investirea in resursa umana pentru o calificare nalta si job-uri bine
platite. Scopul acestui val de strategii este crearea strategicd a unor legdturi intre firme (clustere).

Cercetarile efectuate asupra evolutiei ISD in economiile aflate in tranzitie, corelate cu
evolutiile acestor economii, precum §i asupra strategiilor nationale ale acestor state, coroborate
cu strategiile unor structuri internationale cu implicatii in domeniul economic mondial,
evidentiaza o serie de efecte ale politicilor si practicilor in domeniul extinderii ISD in aceste tari.
Practic, desi toate economiile aflate in tranzitie abordeazd problematica ISD ca o solutie de
accelerare a tranzitiei, iar intensitatea fluxurilor de ISD in aceste economii se afla inca mult sub
nivelul necesarului si asteptarilor, nici una din aceste economii nu poate prezenta dovada

incontestabila a unui rol definitoriu al ISD in evolutia economica interna.
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Ceea ce este evident contd, In primul rand, in faptul ca exista preocupari certe, de o parte
si de alta, de stimulare a ISD in aceste state. Interesul fata de ISD este lucrul cel mai evident, atat
din partea statelor primitoare, cat si 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 alta parte, asa cum s-a relevat si la reunirea EU de la Essen-Germania, statele vest-
europene dezvoltate s-au aratat decise a contribui la accelerarea proceselor de integrare a tarilor
est-europene in Comunitate, un instrument principal al acestei accelerdri fiind considerat
procesul de promovare a ISD in tarile in tranzitie.

Problema ISD in statele ex-socialiste apare sub doua aspecte. Pe de o parte, se
evidentiaza interesul cert al acestor economii in tranzitie de a atrage capitalul strdin de a atrage
capitalul strain sub forma de ISD, ca o cale de acces la o serie de factori acceleratori ai tranzitiei
si de redresare economica, iar, pe de alta parte, investitorii straini se manifesta interesati direct in
realizarea de ISD in aceste state, atit prin prisma interesului firmelor investitoare, cat si prin
prisma intereselor macroeconomice si chiar mondoeconomice ale statelor furnizoare de I1SD.

Pe perioada ultimelor doud decenii s-a resimtit o modificare a structurii fluxurilor
mondiale de ISD, crescand rolul tarilor in curs de dezvoltare in calitate de investitori, precum si
de receptori pe arena internationala.

Atragerea capitalului strdin in tarile in tranzitie are nu numai avantaje, ci si este insotita si
de anumite riscuri. Spre exemplu, restructurarea intreprinderilor procurate de catre investitorii
straini Tn Ungaria, Polonia si alte tari, in etapa initiala, a fost insotita de micsorarea producerii si
a ocupdrii fortei de munca. In unele regiuni, au avut loc o crestere importanti a ratei somajului
din cauza scoaterii de pe pietele locale a multor producatori autohtoni, care nefiind in stare sa
facd concurenta intreprinderilor straine, pur si simplu, au dat faliment. Unele intreprinderi straine
nu au stabilit, practic, relatii de cooperare cu furnizorii autohtoni i nu contribuie la dezvoltarea
sectoarelor nationale ale economiei. Totodata, dependenta mare a balantei de plati de dinamica
ISD a sporit riscul dezechilibrarii exterioare.

Cresterea activitafii pietelor emergente in receptionarea fluxurilor de ISD se datoreaza
performantelor in promovarea politicilor eficiente privind atragerea ISD, in special, in sectorul
serviciilor Tn care multe tiri au introdus relaxarea restrictiilor aferente proprietatii strdine,
precum si datoritd finisarii cu succes a procesului de privatizare a ramurilor strategice. De
asemenea, a crescut procesul fuziunilor si achizitiilor in economia emergenta, fiind, in special,
conditionat de conjuncturd favorabild financiara pe pietele financiare ale capitalului, reflectand
diminuarea costurilor de finantare a imprumuturilor si extinderea ofertei de credite in urma

inregistrarii veniturilor mari corporative.
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Practica realizdrii celor mai mari privatizari, fuziuni si achizitii ne atentioneaza
prevalarea sectorului bancar drept unul din cele mai atractive, urmat de cel al telecomunicatiilor.
Dintre tarile in curs de dezvoltare si emergente, un rol proeminent in procesul repartizarii si
atragerii ISD, prin intermediul achizitiilor si fuziunilor, 1-au avut China, India si Federatia Rusa.
Spre exemplu, companiile ,,Gazprom” si ,,Petrochina” si-au extins, substantial, investitiile prin
intermediul fuziunilor si achizitiilor in domeniul industriei gazului si petrolului.

In Republica Moldova, influxul investitiilor striine in economia nationald este in raport
cu participarea nerezidengilor in procesul privatizarii, cu depunerea acestora in capitalul social al
intreprinderilor, cu procurarea actiunilor, precum si obtinerea imprumuturilor de catre
intreprinderile cu capital strdin de la companiile-mama. Influxurile de capital strain au fost
directionate in sectorul bancar, energetic, telecomunicatiilor, precum si in servicii.

In ciuda atenudrii unor efecte negative, precum cele legate de sciaderea PIB-lui sau ocuparea fortei
de muncd, economia mondiala se afla inca in starea de crizd prelungitd. Politicile promovate la scara
nationala sau regionald comporta afinitati si, totodatd, deosebiri semnificative. Intr-un asemenea context,
masurile de politicd economica aflate in relatie cu ISD constituie subiecte de preocupare si dezbatere
frecventa, aflate pe agenda tuturor institutiilor cu vocatie mondiala.

Economiile au adoptat, asa cum s-a precizat, fie politici pentru stimularea fluxurilor de ISD,
acestea fiind considerate o oportunitate de a dezvolta si de a recupera decalajele economice, fie masuri
impotriva investitorilor straini, limitdnd sau reglementand fluxurile de ISD. Punerea in aplicare a acestor
masuri politice presupune mai multe provocari, precum gradul de liberalizare si promovare a fluxurilor
investitionale sau maniera de realizare a investitiilor in strainatate, astfel incat s nu fie afectatd negativ
economia gazda si periclitata prezenta lor.

Tarile care adopta politici de reglementare si restrictionare a ISD trebuie sd ia in considerare faptul
cé toate aceste masuri pot avea efecte imprevizibile, dincolo de cele asteptate. De exemplu, exproprierile
in cazul Argentinei, programele sale de nationalizare si toate cesiunile pot dduna economiei pe termen
mediu si lung si, ca urmare, in loc de redresare economicd tara sa inregistreze in fapt o contractie
economicd majora. In plus, relatia dintre guvern si companiile transnationale poate deveni una tensionati,
investitorii fiind mai reticenti pentru o lunga perioada in a investi Intr-o economie riscantd, cu un climat
nesigur.

De asemenea, se impune evaluarea deschiderii economiei privind investitiile straine directe,
deoarece atragerea de ISD poate contribui la instaurarea unui climat care reduce incertitudinile din
economie. In cazul in care tara oferd o fortda de munci calificatdi si o infrastructurd buni, acestea
constituie avantaje pentru atragerea de fluxuri. Si invers, forta de muncd mai productiva, infrastructura
mai performanta si nivelul tehnologic ridicat sunt si consecinte ale unor investifii strdine bine

directionate. Este imperios necesar ca o tara sa fie capabila sa-si pastreze investitorii existenti, sa atraga
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noi investitori, fard a-i determina, mai devreme sau mai tarziu, sa-si repatrieze voluntar investitiile. Si, In
mod evident, motivarea companiilor locale in a-si pastra productia si operatiunile in tara de origine este
strans legata de capacitatea credrii unor conditii mai favorabile comparativ cu cele din alte tari. Acum,
cand criza repune in discufie maniera in care sunt abordate unele probleme globale, multe tari adopta
politici protectioniste, pornind de la relatia dintre acestea si promovarea dezvoltirii durabile. In cazul in
care o tard promoveaza ideea de ,,investifie verde”, o multime de oportunitafi si beneficii pot fi create,
atragand noi investitii strdine directe, indeosebi in procesul de eficientizare energeticd. In schimb,
cresterea nivelului de protectie a mediului inconjurdtor ar putea descuraja atat direct, cat si indirect
investitiile straine directe. Daca exista politici severe de protectie a mediului Inconjurator, exista riscul ca
tarile gazda sa nu fie capabile sa atragd fluxurile de ISD in industrii precum cele extractiva, agricultura,
prelucratoare sau 1n alte sectoare care, intr-un fel sau altul, ar avea efecte asupra mediului. Aceeasi
problema priveste si tarile de origine, insa in procesul de iesire al ISD-urilor. In aceastd ultima situatie,
companiile nu sunt stimulate sa investeasca in tarile in care exista acest tip de politici. Trebuie sa existe
totusi un echilibru intre politicile adoptate, pentru ca o politicd cu caracter protectionist nu trebuie
interpretatd intotdeauna ca o politica impotriva fluxurilor de ISD. In astfel de timpuri, tirile precum cele
mentionate pe parcursul acestui studiu doresc sa detind controlul asupra celor mai importante resurse ale
economiei. Din aceastd perspectivd, masurile adoptate sporesc gradul de interventie a statului in
economie, indiferent ca se vorbeste de tari dezvoltate sau de tari emergente. lar ideea de reconsiderare a
fundamentelor economiei tinde sa devina tot mai mult un punct de dezbatere in cadrul guvernelor si
mediului academic, incercandu-se conturarea unui model mai performant de dezvoltare durabild de natura
nu doar sa depaseasca efectele crizei, ci chiar sa evite o noua criza.

Ca o concluzie generala, se poate afirma suveranitatea fiecarei tari, in sensul adoptarii acelor
politici pe care le considerd oportune pentru viitorul lor in cadrul economiei mondiale. In general,
obiectivele fiecarui tip de politica economica nu sunt negative, chiar si atunci cind sunt promovate politici
de restrictionare si de reglementare a fluxurilor investitionale. Desi exista tendinta ca aceste politici sa fie
calificate ca fiind politici ,,impotriva fluxurilor ISD”, analiza atenta a pachetelor de masuri asociate releva
drept fundament pentru aceste politici intentia de control eficient al pietei si investitiilor, precum si
promovarea unui management performant de atragere de noi investitii strdine spre sectoare suport al
progresului economico-social. Tarile care au aderat prea entuziast la ideea de liberalizare in materie de
investitii strdine, ignorand aspectele esentiale care fineau de premisele si consecintele acestora, au
suportat mari pierderi in urma crizei. Deloc intdmplator, aceleasi tari in curs de dezvoltare au fost dintre
cele mai active 1n directia unor transformari calitative ale legislatiei privind investitiile strdine. Si atat
masurile de liberalizare, cit si cele care promoveaza un ,,nou tip de protectionism”, toate avand drept

obiectiv final bunastarea economica, presupun schimbari majore in chiar fundamentele economiei.
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Trezoreria de Stat a Republicii Moldova, creata prin decretul Presedintelui Republicii
Moldova nr. 39 din 10 martie 1993 ,,Cu privire la Trezoreria de Stat”, este o unitate structurala a
Ministerului Finantelor, constituita din Trezoreria Centrald si trezoreriile teritoriale, care exercita
executia de casa a bugetului de stat si a bugetelor unitatilor administrativ-teritoriale,
administrarea mijloacelor valutare, a fondurilor si mijloacelor extrabugetare, precum si a
fondurilor cu destinatie speciala.

Incepand cu 1 ianuarie 1998 si-a inceput activitatea o institutie specifica — Trezoreria de
Stat, in conturile careia se acumuleaza si se folosesc sursele bugetare conform destinatiei.

Pentru realizarea prevederilor stabilite prin Decretul Presedintelui 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 si procesul bugetar; Legea nr. 397- XV din 16 octombrie 2003 privind
finantele publice locale, Legea contabilitatii nr. 426-XIIl din 4 aprilie 1995 (art.9), cu
modificarile si completarile ulterioare, prin ordinul ministrului finantelor nr.98 din 28 noiembrie
2005 ,,Cu privire la aprobarea Normelor metodologice privind executarea de casa a mijloacelor
bugetului public national prin Trezoreria de Stat a Ministerului Finantelor":

e se aprobd Normele metodologice privind executarea de casd a mijloacelor bugetului
public national prin Trezoreria de Stat a Ministerului Finantelor;

e se aproba prin derogare de la prezentele norme metodologice, componenta si termenele
de prezentare a rapoartelor si informatiilor operative privind executarea de casd a
mijloacelor bugetului public national modificarea si completarea in dependentd de
necesitatile utilizatorilor interni si externi se aproba conform ordinelor sau indicatiilor
aprobate de Ministrul Finantelor.

Trezoreria de Stat este o unitate structurald pe langa aparatul central al Ministerului
Finantelor (cu statut de directie generald), constituitd din Trezoreria Centrald si unitatile
teritoriale ale Trezoreriei de Stat (trezoreriile teritoriale), fara statut de persoana juridica, care
dispun de stampile cu Stema de Stat a Republicii Moldova si denumirea acestora in limba de stat.
In activitatea sa, Trezoreria de Stat se bazeazi pe Constitutia Republicii Moldova, legile
Republicii Moldova, decretele presedintelui Republicii Moldova, hotdrarile Parlamentului,
ordonantele, hotararile si dispozitiile Guvernului, Regulamentul Ministerului Finantelor, ordinele
Ministerului Finantelor.

Trezoreria de Stat este abilitatd cu dreptul de coordonare si asigurare a procesului de
executie de casa a bugetului de stat si bugetelor unitatilor administrativ-teritoriale, veniturilor

bugetului asigurdrilor sociale de stat si veniturilor fondurilor asigurarii obligatorii de asistenta
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medicald, de intocmire a rapoartelor privind executia bugetului public national, elaborarea

metodologiei evidentei contabile si a rapoartelor financiare in sistemul bugetar.

In scopul realizarii obiectivelor propuse, Trezoreria de Stat are mai multe atributii de baza,

dintre care pot fi:

exercitd executarea de casd a bugetului de stat, bugetelor unitdtilor administrativ-
teritoriale, veniturilor bugetului asigurarilor sociale de stat si a veniturilor fondurilor
asigurdrii obligatorii de asistentd medicald;

organizeazd si asigura evidenta contabila a executdrii de casd a bugetului de stat,
bugetelor unitatilor administrativ-teritoriale, veniturilor bugetului asigurarilor sociale de
stat si veniturilor fondurilor asigurarii obligatorii de asistentd medicala prin intermediul
sistemului trezorerial al Ministerului Finantelor;

asigurd evidenta impozitelor, taxelor si altor plati, Incasate la bugetele de toate nivelurile,
in conformitate cu legislatia in vigoare;

efectueaza, in baza normativelor stabilite, delimitarea veniturilor generale de stat, cu
inscrierea lor in conturile trezoreriale ale bugetelor respective;

tine evidenta decontarilor intre bugetul de stat si bugetele unititilor administrativ-
teritoriale;

efectueaza restituirea si trecerea in contul altor plati a sumelor achitate in plus sau
incorect de catre contribuabili la bugetul de stat, bugetele unitatilor administrativ-
teritoriale, bugetul asigurarilor sociale de stat, fondurile asigurarii obligatorii de asistenta
medicala si conturile de decontdri ale contribuabililor;

evalueaza necesarul si asigura disponibilul de mijloace banesti la conturile bancare ale
trezoreriilor teritoriale pentru efectuarea cheltuielilor bugetului de stat;

elaboreaza prognoze operative periodice (sdptamanale, lunare, trimestriale, semestriale)
privind gestionarea fluxului de numerar al bugetului de stat;

asigurd controlul asupra efectuarii cheltuielilor din contul mijloacelor bugetului de stat si
mijloacelor bugetelor unitatilor administrativ-teritoriale in limita alocatiilor aprobate,
precum si asupra soldului disponibil de mijloace bénesti in conturile bancare ale
Ministerului Finantelor - Trezoreria Centrald, trezoreriile teritoriale;

deschide si inchide conturi bancare, in lei moldovenesti si in valutd strdina, in Banca
Nationald a Moldovei si in alte institutii financiare;

deschide si Inchide conturi trezoreriale;

suspenda, la indicatia conducerii Ministerului Finantelor, operatiunile trezoreriale, in
cazul neprezentarii de catre executorii de buget, in termenele stabilite, a rapoartelor, altor

documente si informatii solicitate, etc.
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Ministerul Finantelor gestioneaza procesul bugetar si pregateste rapoartele financiare
anuale ale Guvernului. Trezoreria de Stat a Ministerului Finantelor gestioneaza mijloacele
banesti si supravegheaza operatiunile contabile prin Directia reglementarea contabilitdtii si
auditului in sectorul corporativ. In timp ce Ministerul Finantelor coordoneazi elaborarea
bugetului, Ministerul Economiei pregiteste prognozele macroeconomice, iar ministerele de
ramurd introduc elementele ce tin de domeniul lor de activitate. Unele servicii sunt acordate la
nivel subnational si Trezoreria de Stat are oficii teritoriale prin care aceasta efectueaza activitatea
sa in sistemul bugetar.

Responsabilitatea pentru examinarea financiard externd a veniturilor si cheltuielilor
Guvernului se afla in jurisdictia Curtii de Conturi, in conformitate cu Legea nr.312-XI1I din 8
decembrie 1994.

Curtea de Conturi efectueaza activitatea sa prin cele cinci departamente principale ale sale:
controlul formarii si utilizarii fondurilor publice; controlul utilizarii fondurilor bugetare de catre
organele publice; controlul gestionarii resurselor naturale si proprietdtii publice; controlul
utilizarii finantelor publice la nivel subnational si Departamentul pentru cadrul legal si
metodologic. Activitatea Curtii de Conturi se concentreaza in special asupra Managementului
Financiar Public, fiind initiate masuri pentru asigurarea unei functionari 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 si a
procedurilor de executare a bugetului;

- perfectarea managementului datoriei publice in vederea minimizarii costurilor
deservirii acesteia;

- remedierea administrarii fiscale si cresterea eficientei controlului financiar;

- rationalizarea si optimizarea managementului bugetului prin crearea unui Sistem
informational integrat de management financiar.

In paralel cu dezvoltarea acestor aspecte tehnice ale managementului financiar public,
existd programe de reforme in trei domenii interconectate: reforma de reglementare, reforma
administratiei publice si reforma bugetara. In acest context, principala prioritate pentru Guvern
este crearea unui sistem modern si eficient de administratie publica coerent cu principiile Uniunii
Europene de buni guvernare. In domeniul reglementirii, a fost creatda Comisia de Stat pentru
Reglementarea Businessului, pentru a simplifica cadrul legislativ si institutional de reglementare
a afacerilor si a monitoriza performanta autoritatilor publice relevante. Pentru a utiliza
instrumentul de suport bugetar mai extensiv, donatorii trebuie sid se asigure cd mijloacele

directionate prin suportul bugetar:
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- sunt utilizate In scopurile pentru care au fost acordate;

- realizeaza o valoare pentru banii cheltuiti;

- existd o evidentd adecvata a acestora.

Dupa cum s-a mentionat mai sus, aceste probleme pot fi solutionate numai prin estimarea
riscului fiduciar, care include evaluarea sistemelor de Management Financiar Public. Luand in
considerare ca, in prezent, toti donatorii majori In Moldova efectueaza propriile evaluari ale
managementului financiar public sau se bazeaza pe gestionarea proprie a banilor sai sau pe unele
componente ale procesului de finantare ale altor donatori, acest fapt creeaza anumite probleme in
organizare a unor proiecte comune in domeniul suportului bugetar, precum si conduce la costuri
cumulative inalte ale evaludrilor, atat in termeni de timp cat si de mijloace cheltuite de fiecare
donator in parte. Astfel, necesitatea efectuarii unei Evaluari Comune a Managementului
Financiar Public de catre toti donatorii principali ai Republicii Moldova a devenit tot mai
evidenta.

Sarcina de bazd a Trezoreriei de Stat a Republicii Moldova constd in organizarea si
efectuarea controlului asupra executdrii bugetului public national. Trezoreria are functia de a
redistribui impozitele incasate intre bugetele de diverse niveluri in concordantd cu normativele
stabilite. Totodatd, organele trezoreriale realizeazd in comun cu organele financiare culegerea,
prelucrarea si analiza informatiei referitoare la starea resurselor financiare publice si prezinta in
instantele legislative si executive rapoarte privind operatiunile financiare ale Guvernului
Republicii Moldova privind bugetul de stat, privind fondurile cu destinatie speciala, gestionate
de Guvern; gestioneaza si deservesc, in comun cu Banca Nationald a Moldovei si alte banci
autorizate, datoria internd si externd a Republicii Moldova; gestioneaza veniturile si cheltuielile
bugetului de stat si ale fondurilor cu destinatie speciald din conturile trezoreriale din bénci,
potrivit principiului unitatii de casa; prognozeaza volumul resurselor financiare de stat;
elaboreazd materiale metodologice si instructive privind problemele potrivit competentelor
trezoreriei; efectueaza operatiuni de evidenta a vistieriei de stat a Republicii Moldova.

Cercetand literatura de specialitate, concluzionam ca, in pofida eforturilor enorme de cercetare,
totusi, nu se cunoaste cu exactitate gradul de influentd a nivelului presiunii fiscale asupra stabilitdtii
financiare a acestora. Nu este dedusd o teorie formald care sa explice si sa prezicd nivelul optim al
presiunii fiscale, la nivel microeconomic, i, mai cu seama, interdependenta dintre nivelul principalilor
indicatori economico-financiari si nivelul presiunii fiscale.

Totodata, constatam ca, in cadrul legdturilor multiple, variabilele factoriale au influente diferite
asupra variabilei rezultative, respectiv, unele exercitd o actiune semnificativa asupra fenomenului si
trebuie sa fie luate in considerare la calculul de regresie si corelatie, iar altele au o actiune mai putin

importanta si pot fi omise in acest sens.
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Metodele si tehnicile statistice de cuantificare, de analiza factoriald, de estimare si testare sunt
reprezentate de o serie extinsa si variatd de metode si instrumente statistico-matematice. Cele mai
semnificative din aceste metode si instrumente sunt aplicate, sub o forma sau alta, asupra datelor de
intrare disponibile, cu scopul explicitdrii factoriale si, in consecintd, a obtinerii informatiilor necesare
fundamentarii deciziilor de actiune.

Metodele de corelatie au ca efect simplificarea calculelor si concluziilor, deoarece este foarte
dificil sa se cuantifice multimea tuturor factorilor cauzali care actioneazd asupra unui fenomen sau
indicator economico-financiar.

In aceasti ordine de idei, am considerat oportun s ne propunem, ca scop pentru acest studiu,
dezvoltarea unei metodologii de evaluare a stabilititii financiare a unitatilor economice si
interdependenta acesteia cu nivelul presiunii fiscale, la care este supusd entitatea, prin utilizarea
tehnicilor econometrice, care constituie un instrument deosebit pentru identificarea relatiilor cauzale
dintre variabila dependenta si cele independente, iar rezultatele obtinute vor veni in ajutor pentru luarea
deciziilor de catre managerii entitatilor.

Selectarea acestor indicatori pentru evaluarea stabilitatii financiare este conditionatd de mai
multe motive:

- pot fi aplicati la intreprinderile cu diferite tipuri de activitdti economice (inclusiv, in sectorul
vitivinicol);

- sunt utilizati de catre organele de stat (inclusiv autorittile fiscale) la evaluarea situatiei
financiare a intreprinderii;

- detin avantajul simplitatii de calcul si baza accesibilad de informatii;

- permit caracterizarea utilizarii eficiente a resurselor disponibile din gestiunea intreprinderii,
care nu se dubleaza.

Cu toate acestea, scara propusd pentru evaluarea stabilitdtii financiare a entitdtii, bazata pe
esenta indexului vectorial al stabilitatii fiscale, poate fi utilizatd, in opinia noastrd, doar in cazul in care
acesta va fi in intervalul stabilitatii suficiente. In caz contrar, depasirea indicelui unitatii indexului
vectorial al stabilitatii fiscale nu va indica evolutia pozitiva a stabilitatii financiare, ci dimpotriva, fapt
care va fi in raport direct cu lipsa de mijloace pentru achitarea platilor obligatorii la buget.

In cazul in care indexul vectorial al stabilitatii fiscale va depisi indicatorul din zona stabilitatii
suficiente (caracteristica indicelui stabilitatii financiare), care este in intervalul valorilor mai mare de
1,5, poate fi interpretata ca o stabilitate critica, iar mai mica de 0,2 — ca pseudo-stabilitate, care se
obtine, in primul rand, prin evaziunea de la achitarea platilor obligatorii la buget.

Luand in considerare imprevizibilitatea mediului economic al Republicii Moldova, modelul
factorial predicativ grafic integral — pentru evaluarea stabilitatii financiare a entitatilor - Se impune ca un

demers strategic atat in procesul de planificare strategicd (inclusiv planificare fiscald), cat si
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managementul financiar al intreprinderii.

Determinarea efectelor economice ale presiunii fiscale asupra activitatii agentilor economici
reprezintd unul din obiectivele prioritare, care stabilesc actiunile ulterioare pe care le vor intreprinde
acestea, precum si directiile de management al resurselor financiare, pentru desfasurarea unei activitati
economice eficiente.

In rezultatul analizei fiscale desfasurate la nivel microeconomic, am constat o dilemd de
naturd teoretica: ,,Care din indicatori necesita a fi calculati in cadrul acestei analize si care este modul
de calcul al acestor indicatori?”. Exista indicatorii logici (rationali) din punct de vedere teoretic, insa, in
practica, s-au dovedit a fi destul de neinformativi sau chiar irationali (aproape toti indicatorii presiunii
fiscal asociati cu indicatorii de venit). Aceasta situatie se constatd in cadrul mai multor intreprinderi
supuse analizei.

Cu toate acestea, fiecare indicator al presiunii fiscale are propria sa valoare,care, de altfel, nu
este, pur si simplu, ,,negativa” sau ,,pozitiva”. In opinia noastrd, este nevoie de un sistem de indicatori
care ar fi In conformitate cu abordarea conceptuald fatd de analiza problemelor fiscale. Astfel,
propunem o abordare de la empirism spre rationalism, de la cautarea indicatorului, care reflecta
presiunea fiscald notorie, spre analiza presiunii fiscale In contextul rezolvarii sarcinilor gestiunii fiscale
eficiente. Tindnd cont de specificul acestui domeniu de cercetare, scopul inaintat intruchipeaza
principiile si metodele de analiza propuse, bazate pe alocarea tipurilor de impozite, dar care mainecesita
a fi dezvoltate si implementate in continuare.

Cercetarea efectuata cu privire la subiectii economici ne permite sa constatdim dependenta
dintre volumul total al investitiilor brute si nivelul presiunii fiscale, care este una directa: cu cét este mai
mare nivelul presiunii fiscale, cu atat mai putine resurse sunt disponibile pentru subiectii economici
spre realizarea programelor investitionale. Pentru a rezolva problema reglementarii presiunii fiscale,
este necesar, la nivel national, de a elabora si de a implementa mecanisme speciale de organizare a
respectivului proces, care ar asigura distribuirea eficientd a valorii addugate create intre state,
intreprinderi si populatie.

Indicatorul presiunii fiscale poate contribui la pregatirea informatiei, care asigura un echilibru
stabil intre influenta factorilor externi (inclusi in legislatia fiscald) si interni (dependenti de
intreprinderea propriu-zisd), ghideaza deciziile administrative nu spre o simpla reducere a impozitelor,
altor modele pentru argumentarea solutiilor de planificare a optimizarii fiscale sunt limitate din cauza
continutului si numarului de factori componenti. In aceasta privinta, considerim ci este necesar si se
includa in sistemul de indicatori ai managementului financiar — indicatorul presiunii fiscale.

Studierea fundamentelor teoretice privind planificarea fiscala si clarificarea rolului sau in

optimizarea fiscala a entitatii audemonstrat cd modalitatea eficientd de crestere a profitabilitatii nu este,
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pur si simplu, reducerea mecanicd a impozitelor, cicrearea unui sistem eficient de management al
intreprinderii si adoptarea unor solutii financiare care optimizeaza Intreaga structura (inclusiv impozitele).

Cu alte cuvinte, nu vorbim despre tactica reducerii fiscale, ci despre strategia administrarii
fiscale optime a intreprinderii. In opinia noastra, planificarea fiscala vizeaza elaborarea unor masuri care
sa asigure un echilibru cu nivel redus al presiunii fiscale si sd mentind riscurile fiscale la limitele
acceptabile, orientate spre rationalizarea impozitelor platite si reducerea riscurilor fiscale conform
legislatiei in vigoare.

Astfel, propunem o metoda de optimizare a presiunii fiscale a intreprinderii pe baza abordarii
complexe, in care se efectueaza analiza impozitarii intreprinderii si se estimeaza valoarea indicelui
presiunii fiscale in limitele optime ale coridorului fiscal. Coridorul fiscal, in acest context, reprezinta
formarea functiei de baza privind optimizarea impozitdrii intreprinderii cu un risc impozitar minim.

De vreme ce determinarea nivelului presiunii fiscale joaca un rol important in procesul de
luare a deciziilor manageriale, aceste decizii vor avea ca scop sporirea nivelului de dezvoltare
financiard a entitatii. Capacitatea intreprinderii de a-si controla si de a-si Imbundtati performanta
financiara depinde, in mare parte, de modul in care aceasta este supusa impozitarii.

Studiind literatura de specialitate, constientizdm ca, in pofida eforturilor enorme de cercetare,
nu se cunoaste exact gradul de influenta a nivelului presiunii fiscale, suportat de unitatile economice,
asupra stabilitatii financiare a acestora. De aceea, consideram oportuna si relevantd dezvoltarea unei
metodologii de evaluare a stabilitatii financiare a unitatilor economice si interdependenta acesteia cu
nivelul presiunii fiscale, la care este supusi entitatea, prin utilizarea tehnicilor econometrice, care
constituie un instrument deosebit pentru identificarea relatiilor cauzale dintre variabila dependenta si
cea independenta, iar rezultatele obtinute sunt demne de incredere pentru luarea deciziilor de catre
managerii entitatilor.

In contextul celor mentionate, propunem o abordare principial noui a definitiei stabilititii
financiare a intreprinderii. Precizam faptul cd, pentru determinarea indicelui integral, este necesar de a
se lua in considerare componentele decisive in efectuarea analizei financiare a intreprinderilor de catre
autoritatile de stat, prevazute in diferite documente legale si care au o influentd importanta la luarea
deciziilor privind organizatiile din domeniul reglementarii bugetar-fiscale. In acest sens, propunem
dezvoltarea unui model econometric de evaluare a stabilitatii financiare a institutiei in baza modelului
indexului mediu vectorial al stabilitatii fiscale a entitatilor din sectorul vitivinicol al Republicii Moldova.

In vederea determinarii indexului mediu vectorial al stabilititii fiscale, propunem un model
matematic al relatiei dintre indicatorul rezultat si platile medii referitoare la: impozitul pe venitul din
activitatea de Intreprinzator, contributiile de asigurari sociale ale angajatorului, contributiile de asigurari
medicale ale angajatorului; TVA la marfurile produse si serviciile prestate pe teritoriul tarii, accizele.

Modelul factorial predicativ grafic integral (pentru evaluarea stabilititii financiare a
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intreprinderii) este un model de prognoza financiard bazat pe analiza dinamicd (modelul factorial strict-
determinist sau modelul de regresie, bazat pe analiza indicatorilor financiari ai intreprinderilor pe perioada
de 5-10 ani si pe baza estimarilor expertilor privind stabilitatea financiara viitoare a companiei). Modelul
factorial predicativ grafic integral (pentru evaluarea stabilitatii financiare a Intreprinderii) se bazeaza pe
patru directii principale care formeaza rezultat, o reprezentare a situatiei financiare a intreprinderii prin
intermediul cercetarii a opt factori (indexul vectorial al stabilitdtii fiscale, rentabilitatea vanzarilor
(comerciala brutd), rentabilitatea activelor (economicd), coeficientii lichiditdtii absolute, coeficientii

Cu toate acestea, in urma simularilor dezvoltate in baza situatiilor economico-financiare a
unor intreprinderi, scara propusd de evaluare a stabilititii financiare a entitatii, bazatd pe esenta
indexului vectorial al stabilitatii fiscale, poate fi utilizata doar In cazul in care acesta va fi 1n intervalul
stabilitatii suficiente. In caz contrar, depasirea indicelui unitatii indexului vectorial al stabilitatii fiscale
nu va indica dinamica pozitiva a stabilitatii financiare, ci dimpotriva, fiind in raport direct cu lipsa de
mijloace pentru achitarea platilor obligatorii la buget.

Oportunitatea cercetdrii diferitor variante ale modelului factorial predicativ grafic integral
pentru evaluarea stabilitatii financiare a intreprinderii este dictata de imprevizibilitatea mediului
economic al Republicii Moldova (in procesul de planificare strategica, planificare fiscala,
managementul financiar al Intreprinderii). Or, mediul economic urmeaza sa fie pregatit adecvat pentru
evenimente incerte.

In scopul utilizarii indicatorului presiunii fiscale pentru solutionarea problemei in
domeniul reglementarii economice se propune a completa Codului fiscal cu termenul ,,presiunea
fiscala”, iar metodologia de calculare si scopurile utilizate a se stabili la nivelul organelor
executive — Guvern si Ministerul Finantelor. De asemenea, a fost justificatd necesitatea includerii
in legislatia fiscald a conceptelor: contributii pentru asigurari sociale si medicale, dar si alte plati
obligatorii, achitate de catre intreprinderi, care sunt plati cu caracter fiscal, dar, in mod oficial, nu
se atribuie la sistemul fiscal, deoarece acestea nu sunt reflectate in Codul Fiscal. De asemenea, se
recomanda stabilirea, la nivel legislativ, a valorilor maxime admise a presiunii fiscale pentru
diferite sectoare ale economiei nationale. In aceasti ordine de idei, indicatorul presiunii fiscale
trebuie sa fie reflectat in rapoartele financiare ale intreprinderii.

Rolul ce revine finantelor publice, se exprimd prin crearea unor conditii favorabile
functionarii institutiilor publice si, in general, a entitdfilor care nu-si pot produce resursele
necesare in propria activitate. In misura in care activitatile respective sau serviciile prestate de
catre aceste entitati se dovedesc a fi utile societatii, realocarea resurselor destinate crearii si

functionarii lor trebuie considerata ca premisa indispensabila asiguratd sub aspect financiar.
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Finantele publice locale se individualizeaza in cadrul finantelor publice printr-o anumita
complexitate, datoritd numarului unitatilor administrativ-teritoriale dintr-o tara, nivelului lor de
dezvoltare economico-sociala, particularitatilor locale. Fondurile banesti ce se formeaza si
utilizeaza la nivelul unitatilor administrativ-teritoriale se administreaza pe baza principiului
autonomiei locale care presupune inifiativa si raspundere a autoritatilor administratiei publice
locale, in raport cu finantele administratiei centrale de stat.

Necesitatea dezvoltarii economice locale a atribuit finantelor publice locale si in special
gestionarii resurselor locale, un mijloc de prima importantd pentru generarea dezvoltarii
economice locale si asigurarea autonomiei locale, astfel ca dezvoltarea economica locala face
parte integranta din obiectivele atribuite finantelor publice.

In rezultatul cercetirilor efectuate, s-a constatat ci aspectele specifice privind sistemul
finantelor publice locale si ultimele reforme in acest domeniu au fost cercetate In baza politicilor
publice si a lucrarilor unor autori autohtoni. De asemenea conceptul de potential fiscal a fost
examinat in baza lucrarilor autorilor autohtoni si straini, dar care nu au contribuit la dezvoltarea
acestui concept. In acest context, in tezi s-a realizat abordarea complexa privind conceptul de
potential fiscal prin dezvoltarea si adaptarea acestuia la sistemul de finante publice locale.

La etapa actuala, functionarea eficienta a autoritatilor publice locale necesitd concretizarea
sistemului care prin functia sa de monitorizare a onorarii obligatiilor si competentelor ce le revin,
va imbunititi activitatea acestora. In urma analizei privind sursele de venit proprii la nivelul
unitatilor administrativ-teritoriale, s-a constatat si s-a precizat existenta problemei insuficientei
resurselor financiare proprii necesare pentru finantarea serviciilor publice la nivel local.
Insuficienta resurselor financiare proprii ale unitatilor administrative-teritoriale din Republica
Moldova, in mod cert a conditionat studierea practicilor internationale in vederea evidentierii
oportunitatilor de incasare a potentialelor noi surse de venituri. Preocuparile cercetatorului s-au
axat pe determinarea rolului potentialului fiscal in dezvoltarea economicd locald. Un rol
important in noul sistem al finantelor publice implementat in anul 2014 il au pe de o parte
institutiile de stat care sunt responsabile de ajustarea modificarilor la necesitatile financiare ale
unitatilor administrative-teritoriale, iar pe de altd parte - participantii la formarea veniturilor
bugetelor locale care constientizeaza beneficiile acestui sistem care contribuie la Tmbunatatirea
serviciilor publice locale.

In contextul ultimelor reforme in domeniul administratiei publice locale si in contextul
promovarii reformei de descentralizare administrativa, autoritatile publice locale sunt interesate
in obtinerea unei autonomii financiare mai mari prin inlocuirea structurilor ierarhizate cu
structuri descentralizate, ceea ce ar permite largirea bazei impozabile si ar spori incasarile proprii

in totalul veniturilor. Implementarea recomandarilor si propunerilor, elaborate de autor vor
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permite autoritdtilor publice locale nu doar sd-si asigure autonomia financiara, dar si sa
contribuie la dezvoltarea economica locald si respectiv la finantarea serviciilor publice locale
prin orientarea acestora spre noi standarde de calitate, spre perfectionare si asigurarea
situatia financiara a unitatilor administrativ-teritoriale, contribuind considerabil la perfectionarea
finantelor publice locale prin Tmbunatatirea capacitatii de planificare bugetard, drept consecinta
determinand nu doar dezvoltarea economica locala, ci si influentarea pozitiva a multor indicatori

macroeconomici, Imbunatatind astfel imaginea Republicii Moldova pe plan international.

5. PARTICIPAREA iN PROGRAME SI PROIECTE INTERNATIONALE
(ORIZONT 2020, SCOPES, JOP, IRSIS, NATO, etc.), inclusiv propunerile
prezentate/castigate in cadrul concursurilor nationale si internationale cu
tangenta la tematica cercetarii proiectului realizat
2019
e Open Call Collection OC-2018-2 Proposal Reference OC-2018-2-23368, Title: SDGs-
Leadership and Partnerships in Business, NGOs and Public Institutions, Acronym:
SDGLP(respins)
e Pregitirea cererii de proiect in cadrul The IFREE Small Grants Program Title An ethic

behavioral competition model among diaspora to invest into community social economy (in

proces)
2015-2018
Tioul Rolul Coordon
1P INCE ator /
Anul (bilateral, (coordona | responsa
depune Titlul international | Finan Partenerii / por
. . R . tor, bil din | Acceptat
Nr. rii proiectulu - PC7, tatoru Membrii .
. . . ’ R executant, partea | /respins
proiect i Orizont | Consortiului .
. lider de INCE
ului 2020, UNDP,
pachet de | (nume/p
etc....)
lucru, etc.) | renume)
1. 2017 | Centrul de | Call: H2020- | Comis | Slavescu director Perciun Respins
Excelentda | WIDESPREA | ia Rodica
in D-04-2017 Europ
Modelarea | Work eana

Economica | Programme
Avansata. Part:

Proposal Spreading
number: Excellence
Proposal and Widening
Acronym: | Participation
CEAEM Topic:
WIDESPREA

116



https://ifreeweb.org/the-ifree-small-grants-program-application/

D-04-2017 —

Teaming
Phase 1
2015 | Investment | H2020-INT- Comis | Vilniaus executant Perciun Respins
attractiven | SOCIETY- ia Universitetas Rodica
ess under 2015 Horizon | Europ | National
internation | 2020 eana University Of
al Food
migration Technologies
Ministry Of
Education And
Science Of
Ukraine
National
Scientific Centre
"Institute Of
Agrarian
Economics"
The Institute Of
Sociology Of The
National
Academy
Sciences Of
Belarus
Universitatea
Lucian Blaga Din
Sibiu
Instytut TurystyKi
W Warszawie
New Economic
School - Georgia
2015 | Aggregate | RIA Comis | Centrul De executant Clichici Respins
stability EURO-1- ia Cercetari Dorina
from 2014 Europ | Financiare Si
disaggrega | RIA eana Monetare Al
ted Academiei
imbalances Romane "Victor
san Slavescu
institutiona Economic
I model to Research Institute
get At Bulgarian
macrostabi Academy Of
lity by Sciences
managing University Of
the West Hungary
imbalances Deloitte Limited
in EMU Paragon Europe
and EU
2015 | Black Sea | CSA Comis | Centrul De executant | Clichici Respins
Area of BSA FRAME | ia Cercetari Dorina
European SSHR Europ | Financiare Si
Cooperatio | INT-02-2014 | eana Monetare Al
n Academiei
Framewor Romane "Victor
k in Social SLAVESCU
Sciences Economic
and Research Institute
Humanitie At Bulgarian
s Research Academy Of
Sciences
Trakya
University

117




Internationa
Nongovernmental
Scientific
Organization "
Simon Kuznets
International
Institute For Self-
Or

2015 | Operationa | RIA Comis | Centrul De executant Clichici Respins
| Cognitive | INSO-3-2014 | ia Cercetari Dorina
Device to Europ | Financiare Si
Assess the eana Monetare Al
Impact of Academiei
Innovation Romane "Victor
Policy on SLAVESCU
the Tallinn
Economy University
within EU Centre For S&T

Potential And
Science History
Studies (Named
After
G.M.Dobrov

2015 | European RIA Comis | Centrul De executant lordachi | Respins
integrated | EURO-1- ia Cercetari Victoria
fiscal 2014 Europ | Financiare Si
framework eana Monetare Al
to provide Academiei
economic Romane "Victor
and social SLAVESCU
sustainabili Economic
ty in EMU Research Institute
and EU At Bulgarian

Academy Of
Sciences
University Of
West Hungary
Deloitte Limited
Paragon Europe

2016 | Elaborarea | Bilateral RM Centrul De coordonato | Perciun depus
unui model | —Romania Cercetari r Rodica
economic 2016 Financiare Si
competitiv Monetare Al
si Academiei
sustenabil Romane "Victor
pentru SLAVESCU
Republica
Moldova
(MECOS)
prin
valorificar
ea bunelor
practici ale
Romaniei

2016 | Perspectiv | Bilateral RM Universitatea executant | Stratan Castigat
ede —Romania Cuza Voda, lasi AlPerciu
promovare | 2016 nR
a (responsa
dezvoltarii bil)

durabile in
Romania si

118




in
Republica
Moldova
prin
operational
izarea de
bune
practici
europene
relevante

2016

Impactul
tehnologiil
or moderne
asupra
procesului
de audit —
studiu
pentru
Romania,
Republica
Moldova si
Uniunea
Europeana

Bilateral RM
—Romania
Anul 2016

ASE Bucuresti

Coordonat
or

Timus
Angela

depus

10.

2015

Evaluarea
politicilor
privind
egalitatea
de gen pe
piata
muncii din
Moldova.

international

Intern
ationa
|
Initiati
ve for
Impac
t Eval
uation
(3ie)

Coordonat
or

Colesnic
ovaT.

respins

11.

2015

Sistemul
informatio
nal pentru
auditul de
gen al
intreprinde
rilor.

International
STCU-ASM

STCU
-ASM

INCE+
Institutul de
Matematica si
Informatica al

ASM

Coordonat
or

Colesnic
ovaT.

Cistigat

12.

2016

Dezvoltare
a si
consolidar
ea

i pietei
muncii  in
Republica
Moldova si
Romania
prin
diversificar
ea
formelor
de
contractual
izare a
muncii.

Bilateral
ASM-ANCSI

ASM-
ANCS

INCE+

Institutul National
de Cercetare
Stiintifica in
Domeniul Muncii
si Protectiei
Sociale
(Romania)

Coordonat
or

Colesnic
ovaT.

depus

119




6. LISTA lucrarilor publicate

in anul 2019

Monografii

monografii (nationale / internationale)

1.

UNGUR, C.; TIMUS, A. Potentialul investitional al pietei de asigurari din Republica
Moldova: Monografie; Inst. Nat. de Cercet. Econ. — Chisinau : INCE, 2019. — 150 p., 8,5

c.a.

manuale/ dictionare/ lucrari didactice (nationale / internationale)

2.

STRATAN, A.; GRIBINCEA, C. Tehnica operatiunilor de front si back office. Suport de
curs. In editie.

TIMUS Andrei si altii. Metodologia de calcul a platilor normative privind serviciile
prestate de catre Garile Auto operatorilor de transport a pasagerilor / col.de autori: Tudor
Bajura, Andrei Timus si altii; Min.Econ. si Infrastructurii, Inst. Nas. De Cercet. Econ.

(INCE). — Chisinau: INCE, 2019. — 29 p.

capitole in monografii si culegeri internationale

4.

TIMOFELI, O.; COCIUG, V., cap. 5. Criterii de optimalitate a politicii fiscal-bugetare din
perspectiva ajustirii macroeconomice, AJUSTARE MACROECONOMICA PRIN
MECANISME NORMATIVE, coord. E. Dinga, Ed. Academiei Roméane, Bucuresti 2019.
p.113-130.

articole din alte reviste editate in strainatate

5.

IORDACHI, V., CIOBU, S., JALBA, A. ,,Anticipation of bank failures in the Republic
of Moldova” - ,MEST Journal”, nr 2/2019, MEST Journal (online), Vol 7, Issue 2, 2019,
p. 21-30, Disponibil pe http://www.meste.org/mest/Archive/MEST_VII_7_2.pdf;

IORDACHI, V., CIOBU, S. Sovereign external debt management in the Republic of

Moldova — challenges and sollutions. The journal Contemporary Economy, Vol. 4, Issue
2/2019, p. 92-102. ISSN 2537 - 4222. Disponibil pe:
http://www.revec.ro/images/images_site/articole/article_858e0fa738611774e495327809d
ad79d.pdf

IORDACHI, V., CLICHICI, D. ,,Challenges and impediments to commercial relations
between the Republic of Moldova and the Russian Federation” - ,,Global Economic
Observer”, nr 1, Vol. 7, 2019, p. 28-36. Disponibil pe http://www.globeco.ro/wp-
content/uploads/vol/split/vol_7 no_1/geo 2019 vol7_nol art 003.pdf;

GRIBINCEA, C.; MAXIMILIAN, S., GRIBINCEA, A.A., HABASHI, M.; SANDU, M.
Model of Economic Development on the Way to Overcome Unemployment and Labor

Force Growth, In: Maximilian, Silvestru. et al. 2018. Model of Economic Development
120


http://www.meste.org/mest/Archive/MEST_VII_7_2.pdf
http://www.revec.ro/images/images_site/articole/article_858e0fa738611774e495327809dad79d.pdf
http://www.revec.ro/images/images_site/articole/article_858e0fa738611774e495327809dad79d.pdf

10.

11.

12.

13.

14.

15.

on the Way to Overcome Unemployment and Labor Force Growth, Journal of Advanced
Research in Law and Economics, Volume IX, Fall, 6(36): 2060 — 2071. DOI:
10.14505/jarle.v9.6(36).21. Available from: http://journals.aserspublishing.eu/jarle/index,
pag. 2060-2071 (SCOPUS).

GRIBINCEA, C.; PETROVA, T. Analysis and management of macroeconomic risks of
the Republic of Moldova. In: Revista Economia Contemporana, Vol. 4, Nr. 2/2019; ISSN
2537 — 4222; ISSN-L 2537 — 4222; Pag. 42-51

GRIBINCEA, C.; DUCA, A.; GRIBINCEA, A. Financial innovative approaches to
ensure economic sustainability. In; Knowledge Horizons, Bucuresti, 2019
http://orizonturi.ucdc.ro/instraut.php. In editie.

BIRCA, I; TTRLEA, M.R. Proiectii ale impozitelor si a taxelor in stabilirea indicatorilor
financiari privind sustenabilitatea si viabilitatea investitiei ,,Gradina de trandafiri a
Tulitei”. "Knowledge Horizons-Economics™ Horizons — Economics, Numarul 1, volumul
11, anul 2019, pp. 36-46. Pro Universitaria. Romania, P-ISSN: 2069-0932, E-ISSN:
2066-1061, https://www.orizonturi.ucdc.ro/arch.php

BIRCA, 1. TIRLEA, M.R., Considerente teoretice ale creditarii intreprinderilor mici si
mijlocii. UNIVERS STRATEGIC, Anul X Nr. 1 (37), Bucuresti, ianuarie-martie 2019,
Editor: Universitatea Crestind ,,Dimitrie Cantemir”, ISSN 2068-1682, Online ISSN 2067-
7464 Print. http://iss.ucdc.ro/revista-pdf/us37.pdf, pag. 182-195.

PERCIUN R., PETROVA, T. GRIBINCEA, C. Indicators of assessment of
macroeconomic and financial stability of the Republic of Moldova. In: AESTIMATIO,
the IEB International Journal of Finance, 2019. I editie.

PERCIUN R., BULAT 1., Assessing the risk of fraud in the internal audit mission, The
Journal Contemporary Economy, Volume 4, Issue 2/2019, p.27-34, ISSN-L 2537 — 4222
ISSN 2537 — 4222

PERCIUN R., BULAT I., Risk assessment of the internal management control system at
the planning of the internal public audit activity The Journal Contemporary Economy
Volume 4, Issue 1/2019, p. 78-85 ISSN-L 2537 — 4222 ISSN 2537 — 4222

articole din reviste nationale:

16.

17.

categoria B,

IORDACHI, V., CIOBU, S. External debt implications on the development of national
economy. in: Revista ,,ECONOMIE SI SOCIOLOGIE”. 2019 — in editie.

PERCIUN, R., OLEINIUC, M. Arhitectura managementului securitatii alimentare in
Republica Moldova, Akademos, Cisinau, 2018, nr. 3(50), p. 54-60, ISSN 1857-0461

121


https://www.orizonturi.ucdc.ro/arch.php
https://www.ieb.es/investigacion/international-journal-of-finance/
https://www.ieb.es/investigacion/international-journal-of-finance/

articole din alte reviste nationale

18.

19.

IORDACHI, V., CIOBU, S. Role of the central banks in prevention and management of
bank frauds. In. Journal of Social Sciences. 2019 — in editie.
IORDACHI, V., PERCIUN, R. Research contribution for the community development.

in. Journal of Social Sciences. 2019 — in editie.

articole in culegeri internationale

20.

21.

22.

23.

24.

UNGUR, C.; GRIBINCEA, C.; CIOBANU, M.; LUCASENCO, E. Financial assistance
for the small and medium-sized enterprises’ transition effort to “green economy” in the
Republic of Moldova. Dezvoltarea Economico-Sociala Durabila a Euroregiunilor si a
Zonelor Transfrontaliere. 2019 (35). 198-202. lasi: Performantica, 2019. ISBN: 978-606-
685-687-4.

GUTIUM, M.; COLESNICOVA, T. Evolutia tehnologiilor de comunicatie pe piata
Republicii  Moldova. In: International Symposium Experience. Knowledge.
Contemporary Challenges ,,Necessity of new Economic-Social Paradigms in the current
globalization Context”, May 23rd - 24th, 2019. Editura ,,ARTIFEX” Bucuresti, Romania,
2019, - 807 p., pp. 506-516. ISBN 978-606-8716-44-2.

KOJIECHUKOBA, T.B.; UOFAHY, M.C.; ALWIIMH, T.B. [letn ocraBmmecs 0e3
MOTICYCHUST POAUTENICH: TEHIECHIIUU, PUCKUA U MpoOsieMbl uX pemieHus B PecryOnuke
MounoBa. B: «9koHoMuYeckrne W (MHAHCOBBIE MEXaHU3Mbl HHHOBAIIMOHHOTO PAa3BUTHS
uppoBOl IKOHOMHUKM»: COOpPHHMK HaydyHbIX crared, Yacts 2/mox Hayu. Pen. B.B.
[Ty3ukoBa, M.JI.3enenkeBuu, Munck: Uuctutyr 6usneca BI'Y, Pecniybnuka benapyce,
2019, 334 c., c. 135-140. ISBN 978-985-7214-17-4.

PERCIUN, R. Intreprinderile cu crestere rapida — o solutie inovationald de asigurare a
unei cresteri economice, in International Symposium EXPERIENCE. KNOWLEDGE.
CONTEMPORARY CHALLENGES 4th Edition ,,Necessity of new Economic-Social
Paradigms in the current globalization Context” May 23rd-24th, 2019, Bucharest,
Romania, ISBN 978 — 606 — 8716 — 44 — 2, p. 416-423, 0,3 c.a.

PERCIUN, R. TURETCHI T._Instrumente noi pentru asigurarea securitdtii financiare
nationale, Symposium Experience. Knowledge. Contemporary Challenges ,,Innovative

economic-social Approaches in the Knowledge Society”, 5th edition, 12-13 decembrie 2019,
500-512,0,6 c.a

articole in culegeri nationale

25.

UNGUR, C. Stabilitatea financiard a statului prin prisma sectorului de asigurari.
Conferinta stiintifico-practicd internationald ,,Cresterea economicd in conditiile
globalizarii: bunastare si incluziune sociala”, editia a XIV-a, Chisindu. 2019 (II). 127-

133. ISBN 978-9975-3305-7-2 — 0,53 c.a.
122



26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

IORDACHI, V., LUCHIAN, I., TIMUS, A. Role of diaspora investments for the
community development. In: Materialele conferintei internationale “Economic Growth in
conditions of globalization: welfare and social inclusion” ed. 14, 10-11 octombrie 2019,
Chisinau: INCE, 2019. Vol 11, 315 p., pag. 52-58, ISBN 978-9975-3305-7-2

IORDACHI, V., TIMUS, A. VlHHOBanMOHHBII KJ1acTep Kak HOBasg (OopMa MHTETpaluu
Ou3Heca: poNb HAyKH M OOpa3OBaHMS B PAasBUTHH KIACTEPHBIX HMHHIMATHB. In:
Materialele conferintei internationale “Economic Growth in conditions of globalization:
welfare and social inclusion” ed. 14, 10-11 octombrie 2019, Chisinau: INCE, 2019. Vol
Il, 315 p., pag. 176-181, ISBN 978-9975-3305-7-2

TIMOFEI O., Relationships between Financial Intermediation and growth in Republic of
Moldova, Conferinta stiintifico-practica internationala ,,Cresterea economica in conditiile
globalizarii: bundstare si incluziune sociald”, editia a XIV-a, Chisinau. 2019 (II). p.107-
112, ISBN 978-9975-3305-7-2

POPA, V.; POPA, N. Microfinantarea — strategii si practici de dezvoltare la nivel global.
Conferinta stiintifico-practicd internationald ,,Cresterea economicd 1in conditiile
globalizarii: bundstare si incluziune sociald”, editia a XIV-a, Chisinau. 2019 (II). p. 161-
168, ISBN 978-9975-3305-7-2

DOGA, V.; COLESNICOVA, T.; ZGADOVA, N. Activitatea salariala a populatiei in
sectorul agrar din RM. In culegeri stiintifice din Conferinta stiintifico-practici al
Universitatii de Stat din Comrat «IIpoGiemMbl 1 BBI30BbI 3KOHOMUKH PETHOHA B YCIOBHUSIX
rnobanuzanuny, Ed. V-a, din 12 decembrie 2019. Ilox o6mieii pepakiueit 1.3.1H. Jynormao
T.J., Tipogr. "Centrografic", ISBN 978-9975-3312-5-8, CZU 331.101:631.158 (478),
Vol. I., —2019. — 274 p., pp.212-220.

PETROVA, T. HCTpyMEHTbl M METOJIbl OLEHKH PUCKOB (PMHAHCOBOW CTaOMIBHOCTU
rocynapctBa. Conferinta stiintifico-practicd internationald ,,Cresterea economicd in
conditiile globalizarii: bunastare si incluziune sociala”, editia a XIV-a, Chisinau. 2019
(). p. 153-160, ISBN 978-9975-3305-7-2.

IORDACHI, V., LUCHIAN, I.Problemele conceptuale moderne ale reglementarii
relatiilor bancilor cu clientii lor. In: Materialele conferintei stiintifice internationale
“Performante intr-0 economie competitiva’’ed. 4, 23-24 aprilie 2019, Chisinau: IMI-
NOVA, 2019. 185 p., pag. 52-59, ISBN 978-9975-3308-9-3.

TIMUS, A. Republica Moldova in clasamentul indicelui inovational global: tendinte,
progrese si  constringeri. In: Materialele — conferintei  stiintifice  internationale
“Performante intr-o economie competitiva’ed. 4, 23-24 aprilie 2019, Chisinau: IMI-
NOVA, 2019. 185 p., pag. 60-65, ISBN 978-9975-3308-9-3.

123



Rapoarte publicate / Teze ale comunicirilor la congrese, conferinte, simpozioane, in
culegeri (nationale / internationale),
34. PETROVA, T.; GRIBINCEA, C. Analysis and management of macroeconomic risks of
the Republic of Moldova; International scientific conference “Accounting and finance —
the global languages in business” 4th Edition, 12 April, 2019, Pitesti, Romania, pag. 10.
35. TIMUS Andrei. Republic of Moldova’s ranking in the Global Innovation Index:
Suggestions for public policies. International Scientific Conference ”Accounting and
Finance — the global languages in business”, 4th Edition Pitesti, April 12, 2019, pag. 30
36. TIMOFEI O., Implementation of the Basel Ill agreement for the rehabilitation of the
Moldovan banking sector, International Scientific Conference ”Accounting and Finance
— the global languages in business”, 4th Edition, 12 April, 2019, Pitesti, 2019. Disponibil
pe:
http://www.univcb.ro/java_script/uploaded/Brosura%20AFISC%202019%20SITE_1.pdf
37. TIMOFEI, O.; COCIUG, V. Assessing the impact of diminishing the number of
working—-age population on monetary policy objectives. The international scientific and
practical conference ,,International control in financial institutions in the context of the
new regulatory framework and technology challenges” Book of Abstracts, 22-23 March
2019, Chisinau: ASEM, 2019. - p.50. ISBN 978-9975-75-946-5.
38. PERCIUN, R. Policy actions to support high-growth enterprises. International Scientific
Conference ”Accounting and Finance — the global languages in business”, 4th Edition
Pitesti, April 12, 2019.- pag. 7,
http://www.univch.ro/java_script/uploaded/Brosura%20AFISC%202019%20SITE_1.pdf
Alte publicatii

39. UNGUR, C. Activitatea de creditare nebancara. Tendinte in Economia Moldovei. nr. 33
(trim. 1 - 2019), publicatie trimestriala. Pag. 38-40. Disponibil  pe:
https://ince.md/uploads/files/1564051364 _met_33 ro_site.pdf

40. UNGUR, C. Activitatea de creditare nebancara. Tendinte in Economia Moldovei. nr. 34
(trim. 1l - 2019), publicatie trimestriald. Pag. 49-52. Disponibil pe:
https://ince.md/uploads/files/1574343785_met_34 ro_site_ince.pdf

41. TIMOFEI, O., ,,Preturi si politica monetara”, ”Sectorul bancar” Tendinte in Economia
Moldovei. nr.31 (trim.lll - 2018), publicatie trimestriald. Disponibil pe:
https://ince.md/ro/engine/open_file.php?id=1074

124


http://www.univcb.ro/java_script/uploaded/Brosura%20AFISC%202019%20SITE_1.pdf
http://www.univcb.ro/java_script/uploaded/Brosura%20AFISC%202019%20SITE_1.pdf
https://ince.md/uploads/files/1564051364_met_33_ro_site.pdf
https://ince.md/uploads/files/1574343785_met_34_ro_site_ince.pdf
https://ince.md/ro/engine/open_file.php?id=1074

42. TIMOFEI , O., ,,Preturi si politica monetard”, ’Sectorul bancar” Tendinte in Economia
Moldovei. nr.32 (trim.IV - 2018), publicatie trimestriald. Disponibil pe:
https://ince.md/ro/engine/open_file.php?id=1099

43. TIMOFEI, O., ,,Preturi si politica monetara”, ”Sectorul bancar” Tendinte in Economia
Moldovei. nr.33 (trim.I - 2019), publicatie trimestriald. Disponibil pe:
https://ince.md/ro/engine/open_file.php?id=1114

44. TIMOFEI, O., ,,Preturi si politica monetara”, ”Sectorul bancar” Tendinte in Economia
Moldovei. nr.34 (trim.Il - 2019), publicatie trimestriald. Disponibil pe:
https://ince.md/ro/engine/open_file.php?id=1138

45. COLESNICOVA, T., si altii Sectorul social/Social sector. In: Tendinte in economia
Moldovei=Moldovan economic trends. Nr.31 (trim.Il1l) 2018. Ch.: Complexul Ed. al
INCE, 2019. ISSN 1857-3126 (rom.), - 94 p., p.17-18, 64-73, 87-93 (rom.) Disponibil:
https://ince.md/uploads/files/1548660291 met 31 ro_site.pdf

46. COLESNICOVA, T., si altii Sectorul social/Social sector. In: Tendinte in economia
Moldovei=Moldovan economic trends. Nr.32 (trim.IV) 2018. Ch.: Complexul Ed. al
INCE, 2019. ISSN 1857-3126 (rom.), - 109 p., p.17-18, 67-76, 102-108 (rom.)
Disponibil: https://ince.md/uploads/files/1556016417 _met_32_ro_site.pdf

47. COLESNICOVA, T., si altii Sectorul social/Social sector. In: Tendinte in economia
Moldovei=Moldovan economic trends. Nr.33 (trim.1) 2019. Ch.: Complexul Ed. al INCE,
2019. ISSN 1857-3126 (rom.), - 75 p., p.16-17, 48-52, 72-74 (rom.) Disponibil:
https://ince.md/uploads/files/1564051364 met_33 ro_site.pdf

48. COLESNICOVA, T., si altii Sectorul social/Social sector. In: Tendinte in economia
Moldovei=Moldovan economic trends. Nr.34 (trim.ll) 2019. Ch.: Complexul Ed. al
INCE, 2019. ISSN 1857-3126 (rom.). - 100 p., p.18, 67-75, 97-99 (rom.) Disponibil:
https://ince.md/uploads/files/1574343785_met_34 ro_site_ince.pdf

articole de popularizare a stiintei

49. IORDACHI, V. HWnocrpannsie nHBecTUIIMU B MoimoBe. KTo mpuxoaut B cTpaHy s
pa3Butus OusHeca? Revista economica Business Cluss. Nr. Iunie 2019. p. 16-24,
disponibil pe https://www.businessclass.md/aktualino/inostrannye-investicii-v-moldove-
kto-prihodit-v-stranu-dlya-razvitiya-biznesa-wh/

Publicatii stiintifice electronice nationale:

50. TIMUS A. Republica Moldova in clasamentul Indicelui Inovational Global: tendinte,
progrese si constrangeri Articol pe saitul https://ince.md/ro/studii-si-analize/1222-
republica-moldova-n-clasamentul-indicelui-inovauional-global-tendinue-progrese-si-

constrngeri.htmi

125


https://ince.md/ro/engine/open_file.php?id=1099
https://ince.md/ro/engine/open_file.php?id=1114
https://ince.md/ro/engine/open_file.php?id=1138
https://ince.md/uploads/files/1548660291_met_31_ro_site.pdf
https://ince.md/uploads/files/1556016417_met_32_ro_site.pdf
https://ince.md/uploads/files/1564051364_met_33_ro_site.pdf
https://ince.md/uploads/files/1574343785_met_34_ro_site_ince.pdf
https://www.businessclass.md/aktualino/inostrannye-investicii-v-moldove-kto-prihodit-v-stranu-dlya-razvitiya-biznesa-wh/
https://www.businessclass.md/aktualino/inostrannye-investicii-v-moldove-kto-prihodit-v-stranu-dlya-razvitiya-biznesa-wh/
https://ince.md/ro/studii-si-analize/1222-republica-moldova-n-clasamentul-indicelui-inovauional-global-tendinue-progrese-si-constrngeri.html
https://ince.md/ro/studii-si-analize/1222-republica-moldova-n-clasamentul-indicelui-inovauional-global-tendinue-progrese-si-constrngeri.html
https://ince.md/ro/studii-si-analize/1222-republica-moldova-n-clasamentul-indicelui-inovauional-global-tendinue-progrese-si-constrngeri.html

o1.

ROJCO, A.; COLESNICOVA, T.; IVANOV, S. Situatia in domeniul preturilor de
consum la produsele alimentare si masuri privind reglementarea de stat a acestora. Site-ul
INCE (0,97 c.a.) [Accesat 02.10.2019]. Disponibil:
https://ince.md/uploads/files/1569930849 _situatia-in-domeniul-preturilor-de-consum.pdf

Anii 2015-2018

Monografii

1.

ILIADI, GH. Evolutia rolului statului in noua paradigma a dezvoltarii social-economice
echitabile (investigatii si opinii). Red. st.; A. STRATAN; Inst. Nat. de Cercetari Econ.
Chisinau: INCE, 2018. 388 p.

MANOLE, T. Managementul Finantelor Publice. Red. st.; E. DINGA; Inst. Nat. de
Cercetari Econ. Chisinau: Tehnica — Info, 2016. 803 p. ISBN 978-9975-63-401-4.
PERCIUN, R.; CUHAL, R.; CLICHICI, D.; TIMOFEI, O.; POPA, V.; PETROVA, T.
Stabilitatea financiara a economiei in tranzitie. Ch: INCE, 2015. 416 p. ISBN 978-9975-
3032-4-8.

)KYUKOB T.E.; BEJIOYCOB AM.; BOPOJIWUHA EM.; IIPOXOPYYK C.B;
CTPATAH A H.; JOT'A B.C.; I[IEPUVYH P.U.; IIETPOBA T.A. Bariomunas noaumuxa u
aunanuz eanomuoeo puinka. YactHoe BbIciiee ydueOHOe 3aBezeHUE, «MEXTyHApOHbIH
yHMBEpcuTeT OusHeca u npasa», Akaa. Hayk Pecn. Monjosa, Han. uH-T 5K0H. Hccien.

Kumunay: INCE; Xepcon: b.u., 2018. 366 ¢.ISBN 978-9975-3202-1-4.

manuale/ dictionare/ lucrari didactice (nationale / internationale)

5.

10.

GRIBINCEA, A.; GRIBINCEA, C. Expertiza ecologica a marfurilor de consum. Partea
1. Bazele expertizei ecologice a marfurilor de consum. Suport de curs. Chisinau: UASM,
2018. 228 p. ISBN 978-9975-108-49-2.

GRIBINCEA, A.; GRIBINCEA, C.; COSCIUG, C. Organizarea excursiilor si tehnici de
ghidaj. Note de curs. Chisinau: Print-Caro, 2018, 143 p. ISBN 978-9975-56-557-8.
GRIBINCEA, C.; KOZAK, I1U.; GRIBINCEA, A.; [eta] International finance.
Questions & answers. Ch: IRIM, 2017. 288 p. ISBN 978-9975-3092-4-0.

GRIBINCEA, C.; KOZAK, IU.; GRIBINCEA, A.; [et.a.] International finance. Ch:
“Print-Caro”, 2015. 274 p. ISBN 978-9975-56-196-9.

GRIBINCEA, C.; KOZAK, IU.; GRIBINCEA, A.; [et.a.] Mathematical methods and
models for master of economics. Ch: IRIM, 2017. 250 p. ISBN 978-9975-3092-9-5.
KOZAK, Y.; GRIBINCEA, A.; GRIBINCEA, C. [et al]. Economy of foreign countries.
Chisinau: IRIM, 2018. 316 p. ISBN 978-9975-56-587-5.

126


https://ince.md/uploads/files/1569930849_situatia-in-domeniul-preturilor-de-consum.pdf

11.

KOZAK, Y.; GRIBINCEA, A.; GRIBINCEA, C. [et al]. International Organizations.
Chisinau: IRIM, 2018, 311p. ISBN 978-9975-56-515-8.

capitole in monografii si culegeri internationale

12.

GANEA, V.; CARAGANCIU, G. baHKOBCKOE KpEIUTOBAHUE MOJJABCKHUX
XO3SUCTBYIOIIUX CYOBEKTOB Kak (AKTOp MOIACPXKAHHUS HMX IKU3HECIIOCOOHOCTH. In:

Tosviuenue kauvecmea mogapos u yciye 8 YClosusax 2nobanuzayuu 3KoHomMuku. lasi:

Editura PIM, 2017. Capitolul 9. 18,4 c.a.

articole din alte reviste editate in strainitate

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

BALAN, M.; PERCIUN, R. Analysis of the macroeconomic effects of population aging
in Romania using non-linear models. Internal auditing & Risk management. 2016, nr.
1(41), 13-24. ISSN 2065 — 8168 (print), ISSN 2068 — 2077, (online).

BALAN, M.; PERCIUN, R. Estimating size and structure of yough romanian migrants
bazed on the gravity models. Internal auditing & Risk management. 2015, nr. 3(39), 65-
77. 1SSN 2065 — 8168 (print), ISSN 2068 — 2077, (online).

CLICHICI, D. Banca Nationala a Moldovei a initiat implementarea standardelor Basel 111
prin prisma cadrului legislativ comunitar. Euroinfo. 2016, nr. 9. ISSN 1582-9723.
CLICHICI, D. Relevanta ciclicitatii pentru directiile de actiune ale bancilor centrale.
Revista ITSET. 2016, Vol 13, nr. 3.
http://www.iem.ro/rem/index.php/itset/article/view/504

CLICHICI, D. Republica Moldova: vulnerabilitatile modelului economic de dezvoltare si
consecintele crizei bancare. Euroinfo. 2016, nr. 7-8. ISSN 1582-9723,

http://iem.ro/republica-moldova-vulnerabilitatile-modelului-economic-de-dezvoltare-si-

consecintele-crizei-bancare/

CLICHICI, D. Weaknesses of Corporate Governance within the Banking Sector of the
Republic of Moldova. The Journal Contemporary Economy. 2016, 1(3), 91-99. ISSN
2537-4222.

CLICHICI, D.; PETROVA, T. KpeauTtoBaHue pealbHOTO CEKTOpa 3KOHOMHKHU
MonnaBuu B ycnoBusx kpusuca. JKypuan ,,Meneoscmenm 6 Poccuu u 3a pybescom”.
Ne3/2015. 70-79.

COCIUG, V.; TIMOFEI, O. Optimization of monetary creation by linking monetary
policies with commercial banks strategies. Studii Financiare. 2016, nr. 2. 79-90. ISSN
2066 — 6071, ISSN-L 2066 — 6071.

COCIUG, V.; TIMOFEI, O. The impact of State Securities profitability on the
effectiveness of monetary policy in Moldova, Annual Review. Journal of Financial and
Monetary Economics, 2016 (3), 42-47. ISSN 2537-3269, ISSN-L 2392-9685.

127


http://www.iem.ro/rem/index.php/itset/article/view/504
http://iem.ro/republica-moldova-vulnerabilitatile-modelului-economic-de-dezvoltare-si-consecintele-crizei-bancare/
http://iem.ro/republica-moldova-vulnerabilitatile-modelului-economic-de-dezvoltare-si-consecintele-crizei-bancare/

22.

23.

24.

25.

26.

217.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

GARABAIJII, E. The State Social Insurance Budget Analysis of the Republic of
Moldova. Independenta Economica. 2016, 1(2), 53-58. ISSN 2537-4222, ISSN-L 2537-
4222.

GRIBINCEA C. Monetary indicators of the financial stability of the Republic of
Moldova. Revista Economia Contemporana. 2017, 2(4), 117-124. ISSN 2537 — 4222.
GRIBINCEA, C. Improving energy management in the food industry using the
motivational and prediction factors evaluation and energy efficiency measurement
system. Revista Economia Contemporana. 2016, 1(4), 84-92. ISSN 2537 — 4222, ISSN-L
2537 — 4222.

GRIBINCEA, C.; CLICHICI, D. Implications of the financial crisis on the soundness of
the banking system in the Republic of Moldova. Revista AESTIMATIO, the IEB
International Journal of Finance. 2015, nr.10. 88-109. ISSN 2173-06164

GRIBINCEA, C.; PETROVA, T. External economic threats of the financial stability of
the Republic of Moldova. The Journal Contemporary Economy. 2018, 1(3),142-151.
ISSN 2537 — 4222.

IATISIN, T.; COLESNICOVA, T.; CIOBANU, M. International experience in the field
of supporting the wine tourism. Agriculture for life, life for agriculture. Scientific Papers
Series "Management, Economic Engineering in Agriculture and Rural Development".
Bucuresti, 2018, 18(2), 233-240. ISSN 2284-7995; E-ISSN 2285-3952.

ILIADI, GH.; PANFIL, C. SMEs lending in conditions of crisis in banking system.
Revista Economie Contemporana. 2016, nr. 2, 78-84. ISSN 2537 — 4222 , ISSN-L 2537 —
4222.

IORDACHI, V.; CIOBU, S. Implementation of responsible lending principles in the
Republic of Moldova: drawbacks and opportunities. The Journal Contemporary
Economy. 2018, 1(3), 108-119. ISSN 2537 — 4222.

IORDACHI, V.; CLICHICI, D. Volatility of cross-border financial flows and policy
responses. Global economic observer. 2017, 5(1), 120-128. ISSN 2343-9742.
IORDACHI, V.; LUCHIAN, I. Bank innovations: theoretical aspects and implementation
in the Republic of Moldova. MEST Journal (online), 2018, 6(2). Disponibil pe:
http://mest.meste.org/MEST_2_2018/Sadrzaj_eng.html

IORDACHI, V.; LUCHIAN, 1. lllicit financial flows - the actual major problem. The
Journal Contemporary Economy. 2018, 4(3), 83-92. ISSN 2537-4222.

IORDACHI, V.; TIMUS, A. Role of informational technology in increasing voluntary

compliance by tax payers. The Journal Contemporary Economy. 2017, 2(3), 88-96. ISSN
2537 — 4222.

128


http://mest.meste.org/MEST_2_2018/Sadrzaj_eng.html

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44,

MANOLE, T., BIRCA, I. Deficitul bugetar si impactul lui asupra datoriei publice prin
prisma politicii fiscale. Univers Strategic. 2018, 4(36), 90-107. ISSN 2067-7464 Print.
MANOLE, T.; CIUMAC, M. Stability of the financial balance of the company based on
financial analysis of the cash flow. The Journal Contemporary Economy. Revista
Economia Contemporana. Volume 2, Issue 4/2017. Pag. 180-187. ISSN 2537 — 4222,
ISSN/L 2537 — 4222.

MANOLE, T.; STRATAN, A. Program and Performance Based Budgeting — way

towards consolidating financial autonomy. Management theory and studies for rural
business and infrastructure development. 2017, 39(4), 490-509. doi:
https://doi.org/10.15544/mts.2017.34

PERCIUN, R.; BALAN, M. Comparative analysis of the labour market in Romania and
other states. Internal auditing & Risk management. 2016, 2(42), 1-10. ISSN 2065 — 8168
(print), ISSN 2068 — 2077, (online).

PERCIUN, R.; COLESNICOVA, T.; TIMOFEI, O. Analysis of macroeconomic shocks
resistance of moldovan banking sector. Univers Strategic. 2018 ISSN 2067-7464 Print,
ISSN 2068-1682 Online.

PERCIUN, R.; IACOBUTA, A. A Comparative Analysis of Sustainable Development in
Romania and Moldova from an Institutionalist Perspective. Journal of Public
Administration, Finance and Law. 2017, nr. 11. 93-102. ISSN 2285 2204.

PERCIUN, R.; PETROVA, T.; GRIBINCEA, C. The implications of saving and
investment balance on economic growth of the Republic of Moldova. Economics,
Sciendo. 2017, 5(2), 103-115. ISSN 2303 5005.

PERCIUN, R.; POPA, V. Strategies and mechanisms for the operation of the
microfinance sector at the international level. The Journal Contemporary Economy.
2016, 1(4), ISSN 2537 — 4222.

PERCIUN, R.; TIRLEA, M. The issue of interest rates on foreign currency loans. A case
study. Knowledge Horizons — Economics. 2015. 7(4), 72-74. P-ISSN: 2069-0932, E-
ISSN: 2066-1061.

PETROVA, T.; GRIBINCEA, C. Monetary indicators of the financial stability of the
Republic of Moldova. Revista Economia Contemporana. 2017, 2(4), 117-124. ISSN-L
2537-4222.

SARGU, L.; SAVA, E.; BIRCA, Iu. Turismul Republicii Moldova: vizibilitate
internationala. Univers Strategic. 2018, 3(35), 54-63. ISSN 2068 — 1682. Online ISSN
2067-7464 Print.

129



45.

46.

47.

48.

49.

50.

51.

52.

53.

54.

55.

56.

SAVA, E.; BIRCA, lu. Management of the enterprises from the tourism industry present
on the market of the Republic of Moldova. Knowledge Horizons-Economics. 2018, 2(10),
17-21. P-ISSN: 2069-0932, E-ISSN: 2066-1061.

TIMOFEI O. The Digitization of Money - challenges and opportunities for the global
economy. The Journal Contemporary Economy. 2017, 2(3), 83-87. ISSN 2537 — 4222,
http://www.revec.ro/images/images_site/articole/article_5b6bf6feea738b5a46dce55c462
860bf.pdf

TIMOFEI, O. Monitoring financial stability through monetary indicators, Economie
contemporana, Pitesti, Romania (in editie)

TIMUS, A.; COCIUG, V.; IORDACHI, V. New Trends in Fiscal Stimulation Evaluation.
Journal of financial and monetary economics. 2017, Annual Review. 93-99. ISSN 2537 —
3269, ISSN-L 2392-9685

TIMUS, A.; COCIUG, V.; IORDACHLI, V. Special tax regimes in taxing small and micro
business activities: theoretical approaches and country experience. Financial Studies.
2017, 21(4), 46-64. ISSN 2066 — 6071. Disponibil pe:
http://www.icfm.ro/fs.icfm.ro/index.html

TIMUS, A.; UNGUR, C. The Estimation of Insurance Potential: Methodological
Analysis. Revista Knowledge Horizons Economic. 2017, 8(4), 30-36. P-ISSN 2069-0932,
E-ISSN 2066-1061.

TIRLEA, M.; BIRCA, 1. Rates of Financial Balance. Aspects of Economic Practice.
Case Study. Knowledge Horizons Economic. 2017, 9(3), 71-75. P-ISSN 2069-0932, E-
ISSN 2066-1061.

TIRLEA, M.R.; BIRCA, Iu. Taxes and fees: resources of the state income. Knowledge
Horizons-Economics. 2018, 1(10), p. 50-54. P-ISSN: 2069-0932, E-ISSN: 2066-1061.
UNGUR, C. Socio-economic Valences of Insurance. Revista Economia Contemporand.
2017, 2(2), 112-118. ISSN 2537 — 4222.

[NEPUYH, P.M.; TIETPOBA, T. ®opmupoBanre MeXaHU3MOB (HUHAHCOBOU
crabunbHOoCcTH B Pecnybnuke MonnoBa. beropycckas mooenv pazeumus 6 KOHmMeKcme
enobanuzayuu. coopnux nayun. Tpyoos./Axao. Ynp. npu Ilpesudenme Pecn. Benopycw.
Mumnck: [paBo 1 sxoHOMEKa, 2015 (4), 142-152. ISBN 978-985-552-426-8.

ITEPYYH, P.H.; ITIETPOBA, T.A., VYnopaBieHuss MeXIyHApOJHBIMU pPe3epBaMu
Pecny6nuku MonnoBa. Meneoscmenm 6 Poccuu u 3a pybexcom. 2017, 5, 36-44, ISSN
1028-5857.

[TEPUVYH, P.1.; IIETPOBA, T.A.; TPUBMHYA, K.A. Beibop crparerun purancoBoiu

crabmwnmm3anu SKOoHOMUKH PecnyOnmuku  MongoBa.  Bicnuxk  Cxionoykpaincvkoeo

130


http://www.revec.ro/images/images_site/articole/article_5b6bf6feea738b5a46dce55c462860bf.pdf
http://www.revec.ro/images/images_site/articole/article_5b6bf6feea738b5a46dce55c462860bf.pdf

Hayionanvnoco Yuisepcumemy im. Bonooumupa [ans. 2016, 6 (230), 102-107. ISSN
1998-7927.

articole din reviste nationale:

categoria B

S7.

58.

59.

60.

61.

62.

63.

64.

65.

APOSTOAIE, C.M.; BILAN, |.; PERCIUN, R.; POPA, V. The Non-Banking Sector in
Romania and the Republic of Moldova. Economie si Sociologie. 2018, nr. 2. ISSN 1857-
4130. in editie.
IORDACHI, V.; CIOBU, S.; CLICHICI, D. Threats to macroeconomic stability under
the impact of international capital movement. Economie si Sociologie. 2018, nr. 1. 62-69.
ISSN 1857-4130.
PERCIUN, R.; DIACONASU, D.; IACOBUTA, A. Financial stability management in
the Republic of Moldova: achievements and perspectives. Economie si Sociologie. 2017,
nr. 4, 20-28. ISSN 1857-4130.
PERCIUN, R.; OLEINIUC, M. Arhitectura managementului securitatii alimentare in
Republica Moldova. Akademos. 2018, 3(50), 54-60. ISSN 1857-0461.
POPA, V.; POPA, N. Microfinantarea — strategii si practici de dezvoltare la nivel global
si regional. Economie si Sociologie. 2018 (2), ISSN 1857-4130. in editie.

TIMUS, A.; RAILEAN,
V. Metode moderne de finantare a activitatilor stiintifice si tehnologice: practici relevante
pentru Republica Moldova. Revista “Economica”. 2018, 4(106), 60-71. ISSN 1810-
9136.
CATAN, P.; POPA, V. The analysis of the banking sector in Moldova in 2014 through
financial stability indicators. Economie si Sociologie. 2015, nr. 2, 24-33. ISSN 1857-
4130.
CLICHICI, D.; LUPU, 1. Corporate Governance - Determinant of Moldovan Banking
System Stability. Economie si Sociologie. 2015, nr. 1, 93-96. ISSN 1857-4130.
COCIUG, V.; TIMOFEI, O. Basis for the development of the liquidity of the
Government securities market in the Republic of Moldova. Economie §i Sociologie.
2017, nr. 3, 55-68. ISSN 1857-4130.

131



66.

67.

68.

69.

70.

71.

72.

73.

74.

75.

76.

77.

78.

COLESNICOVA, T.; CIOBANU, M. Some aspects on modernising employment record

system in Republic of Moldova. Economie si Sociologie. 2017, nr. 4, editie suplimentara. 104

p. ISSN 1857-4130.

COLESNICOVA, T. The global financial market: analysis and perspectives. Economie si

Sociologie. 2015, nr.1, 97-104. ISSN 1857-4130.

GANEA, V.; MIHAILA, A. Procesul de bugetare pe baza de performanta: evolutie si

avantaje. Studia Universitatis: Seria stiinte exacte si economice. 2017, 7(107), 3-9. ISSN

2345-1033.

GANEA, V.; TIBULEAC, A. Abuzul de pozitie dominanti asupra entititii economice:

impact financiar. Studia Universitatis: Seria stiinte exacte si economice. 2017, 2(102),

97-101. ISSN 2345-1033.

GRIBINCEA, A.; ENICOV, I, BTRCA, I. Aspectele corelatiei calitatii productiei si
competitivitatii Intreprinderii. Economie si Sociologie. 2016, nr. 3. 32-39, ISSN 1857-
4130.

GRIBINCEA, A.; SAVA, E.: BIRCA, I., Turismul international — evolutie in conditiile
de piata. Analele Institutului National de Cercetari Economice. 2015, V(1), 16-21. ISSN
1857-3630, ISBN 978-9975-4326-6-5.

GRIBINCEA, A.; BIRCA, L; GARSTEA, S. Dezvoltarea economiei in perioada post-
criza. Economie si Sociologie. 2016, nr. 1. 32-39. ISSN 1857-4130.

ILIADI, GH. Conceptual foundations for improving fair redistribution as a prerequisite for
financial stability of the state. Economie si Sociologie. 2015, nr. 1, 36-39. ISSN 1857-
4130.

ILIADI, GH., The ancient foundation’s concept of the fair relations of production and
distribution”, Economie si Sociologie. 2015, nr. 2., 40-44. ISSN 1857-4130.

ILIADI, GH. Coordination Improvement of the “Investigation —Administration” Ties
With The Aim To Create Fair Relations. Economie si Sociologie. 2016, nr. 2, 29-33. ISSN
1857-4130.

IORDACHI, V.; PETROVA, T.; CLICHICI, D. Assessment of the illegal capital flows in
the Republic of Moldova. Economie si Sociologie. 2017, nr.1-2, 95-103. ISSN 1857-
4130.

IORDACHI, V.; TIRLEA, M.R.; PETROVA, T. Gestionarea rezervei oficiale
internationale a Republicii Moldova. Economie si Sociologie. 2017, nr.1-2, 65-74. ISSN
1857-4130.

LAZARI, S.; GRIBINCEA, A., BIRCA, 1. Migration issues and their economic impact.
Economie si Sociologie. 2015, nr. 4, 102-106. ISSN 1857-4130.

132



79.

80.

81.

82.

83.

84.

85.

86.

87.

MANOLE, T. Opinii cu privire la implementarea noului sistem de elaborare a bugetelor
unitatilor administrativ — teritoriale. Economie si Sociologie. 2015, Nr. 2, 11-19. ISSN
1857-4130.

MANOLE, T.; STRATAN, A. Financial consolidation of the administrative-territorial
entities in the light of decentralization. Economie si Sociologie. 2017, nr. 1-2, 13-22.
ISSN 1857-4130.

PERCIUN, R.; POPA, V.; BALAN, M. 2015 summing-up of banking financial sector of
the Republic of Moldova. Economie si Sociologie. 2016, nr. 1, 11-19. ISSN 1857-4130.
PERCIUN, R. Noua arhitectura a managementului stabilitatii financiare sistemice.
Economie si Sociologie. 2016, nr.1, editie suplimentard. ISSN 1857-4130.

POPA, V. Strategii si mecanisme de dezvoltare a institutiilor de microfinantare din
Republica Moldova. Economie si Sociologie. 2017, nr. 4, 62-70. ISSN 1857-4130.
STRATAN, A.; MANOLE, T. Managementul finantelor publice - artd a gestionarii
eficiente a banului public. Revista AKADEMOS. 2016, nr. 2, 109-116. ISSN 1857 0461.
STURZU, I.; GRIBINCEA, A.; GRIBINCEA, C. The Impact of Foreign Direct
Investment on the Economy of Republic of Moldova. Eastern European Journal for
Regional Studies. 2017, 3(1), 41-50. ISSN 1857-436X, e-ISSN 2537-6179.

TIMOFEI O. The role of banking sector for state’s financial stability. Economie si
Sociologie. 2015, nr.1, 127-133. ISSN 1857-4130.

UNGUR, C.; TIMUS, A.; RABOSAPCA, I. Assimilation of investment potential of
insurance companies through government securities. Economie si Sociologie. 2017, nr. 1-
2,124-133. ISSN 1857-4130.

categoria C

88.

89.

COLESNICOVA, T.; MOSCALU, O.; CIOBANU, M. Factori si tendinte privind veniturile
si cheltuielile populatiei Republicii Moldova. Intellectus. 2018, nr. 1, 70-76. ISSN 1857-
0496.

COLESNICOVA, T. Aspectele reglementarii juridice in sectorul bancar: experienta
internationala. Analele Institutului National de Cercetari Economice. 2016, VI1I(1), 42-46,
ISSN 1857-3630, ISBN 978-9975-4326-6-5.

90. BALAN, M.; PERCIUN, I.; PERCIUN, R. Sistemele de avertizare timpurie si stres-

91.

testele - tehnici complementare de estimare a stabilitatii financiare sistemice. Analele
Institutului National de Cercetari Economice. 2015, nr. 2, 45-50. ISSN 1857-3630.
ILIADI, GH.; PANFIL, C. Conceptele modernizarii procesului de asigurare a stabilitatii
financiar-economice prin gestiunea dezechilibrelor. Analele Institutului National de
Cercetari Economice. 2015, VI1(2), 59-64. ISBN 978-9975-4326-6-5.

133



92. MANOLE, T. Descentralizarea si autonomia financiara: o provocare pentru autoritatile
publice locale din Republica Moldova. Revista Administrarea Publica. 2017, nr. 3, 89-
103. ISSN 1813-8489.

93. MOROZNIUC, I.; COLESNICOVA, T.; IATISIN, T. Unele aspecte privind activitatea
institutiilor financiare din Republica Moldova. Analele Institutului National de Cercetari
Economice. 2015, V(1), 59-67. ISSN 1857-3630, ISBN 978-9975-4326-6-5.

94. PANFIL, C.; BIRCA, L Impactul Falimentului Bancilor Asupra Economiei Republicii
Moldova. Analele Institutului National de Cercetari Economice. 2015, vol. 1l. 76-80.
ISBN 978-9975-4326-6-5.

95. PERCIUN, R.; BALAN, M,; PERCIUN, I., Sistemele de rating si indicele agregat de
stabilitate financiara - tehnici de masurare a stabilitatii financiare sistemice. Analele
Institutului National de Cercetari Economice. 2015, nr. 2, 51-58. ISSN 1857-3630.

96. PERCIUN, R.; STRATAN, A.; AFTENI, L. Studiul privind situatia intreprinderilor din
sfera alimentatiei publice din Republica Moldova. Analele Institutului National de
Cercetari Economice. 2015, 8-15, ISBN 978-9975-4326-6-5.

97. POPA, V. Microfinantarea - veriga importantd de dezvoltare a sectorului financiar
nebancar din Republica Moldova. Analele Institutului National de Cercetdari Economice.
2015, V(1), 68-75. ISSN 1857-3630, ISBN 978-9975-4326-6-5.

98. UNGUR, C.; CUCIUREANU, Gh. Insurance Sector in the Republic of Moldova: Market
Consolidation and Digitalization Trends. Intellectus, 2017, (2), 72-80. ISSN 1810-7079.

articole din alte reviste nationale

99. CATAN, P.; POPA, V. Procesul managementului strategic in cadrul institutiilor de
microfinantare din Republica Moldova. Vector European. Chisinau: USEM, 2018 (2),
53-60. ISSN 2345-1106.

articole in culegeri (internationale)

134



100. COLESNICOVA, T.; CIOBANU, M. Street children in Republic of Moldova:
current situation and future perspectives. Repere si provocari ale dezvoltarii economico-
sociale: Simpozionul International ,,Experienta. Cunoastere. Provocari contemporane —
editia a [I-a”. Bucuresti, 2018. 149-162. ISBN 978-606-8716-39-45.

101. COLESNICOVA, T.; MOSCALU, O.; CIOBANU, M. Tendinte pe piata fortei de
munca in Republica Moldova si in partea stanga a rdaului Nistru. Repere si provocari ale
dezvoltarii economico-sociale: Simpozionul International ,,Experientd. Cunoastere.
Provocari contemporane — editia a I1-a”. Bucuresti, 2018. 142-148. ISBN 978-606-8716-
39-45.

102. COLESNICOVA, T.; TIMOFEI, O. Experienta mondiala privind testarea la
stress a bancilor. Proceedings of the International Symposium Experience. Knowledge.
Contemporary Challenges 2nd Edition ,,Landmarks and Challenges of the Social-
Economic Development”. Bucuresti, 2018.149-162. ISBN 978-606-8716-39-8.

103. GRIBINCEA, A.; GRIBINCEA, C. Piata serviciilor bancare internationale si
implicatiile acesteia asupra economiei Republicii Moldova. The Third International
scientific and practical conference “Modern tendencies of regional cooperation: The
Ukrainian-Romanian-Moldovian dimension”, in editie

104. IORDACHI, V.; LUCHIAN, I. Coruptia transnationald in Republica Moldova.
Materialele conferintei internationale ,,Dezvoltarea economico-sociald durabila a
euroregiunilor si a zonelor transfrontaliere” ed. XIV. lasi: Institutul de Cercetari
Economice si Sociale ,,Gheorghe Zane”, 2018 (XXXIII), 335-344. ISBN 978-606-685-
616-4.

105. KOSHULKO, O.; GRIBINCEA, C. Labour migration and Migrant Remittances
in Ukraine and Republic of Moldova: Economic Impact Analysis. Il International
scientific and practical conference dedicated to 50th anniversary of Polotsk State
University “Sustainable economic development: international and national aspects”.
Novopolotsk, Belarus, 2018. 38-40. ISBN 978-985-531-601-6.

106. MANOLE T, STRATAN A. The costs theoretical and practical approaches.
Annual International Scientific Conference Financial and Monetary Economics - FME
2018. Bucharest: Centre for Financial and Monetary Research ”Victor Slavescu”, 2018.
In editie

107. POPA, V. Operation of the microfinance sector from the Republic of Moldova in
terms of strategic management. Annual International Scientific Conference Financial and
Monetary Economics - FME 2018. Bucharest: Centre for Financial and Monetary

Research Victor Slavescu”, 2018. In editie

135



108. KOJIECHUKOBA, T.; YOBAHY, M.; ALUIIWUH, T. Jemu ocmaswuecs 6e3
noneuenuss pooumeneli. MeHOeHYuu, pucku u npodremvl ux peuieHus 6 Pecnybauke
Monoosa. Il-as MexayHapoaHas Hay4HO-TIpaKTUYECKast KOH(pepeHus
«CTpaTteruueckue  HampaBJICHUS  COLMAIBHO-DKOHOMHUYECKOTO W (DMHAHCOBOTO
oOecrieyeHNs pa3BUTHUSL HAIlMOHAJIbHONW 3KOHOMHUKW», benopycckuii rocynapcTBEHHBIN
yHUBepcuTeT, 27-28 centsops 2018 roga, Munck, benapycs. (in editie)

109. [NEPUMHCKAZA, H.IL.; KOJIECHUKOBA, T.B. Hexomopvie unnosayuonHwvie
nanpasnenus pazsumus UKT 6 Pecnyonuxe Monodosa. XVl MexayHapoaHas HaydHas
KoHpepeHms «MogaepHuzanust Poccum - KIIOYEBBIE MPOOJIEMBI W PEIICHHS:
PUOPUTETHI, TPoOIIeMBbl, peteHus». Beimyck 1, Hacts 1. Mocksa: UTHIOH PAH, 2018.
476-480. ISBN 978-5-248-00878-0.

110. ITEPYMHCKAS, H.IIL.; KOJIECHUKOBA, T.B. Coyuanvno-skonomuueckoe
nonodxcenue Monoosvl Ha cospemennom smane. «MonepHusamus Poccun - KirodeBbie
npoOJeMbl M PEIIeHHs: MPHOPUTETHI, mpobiemsl, pemeHus» XVIII Mexmnynapoanas
Hay4Has KoHQepeHIus. MHCTUTYT HaydyHOW WH(pOpPMAIMK MO OOMIECTBEHHBIM HayKaM
Poccwuiickoit Akagemun Hayk. 2018 (in editie).

111. MOROZNIUC, I.; COLESNICOVA, T. Evolutie neuniforma in activitatea pietei
financiare si de capital. International Symposium Experience. Knowledge.
Contemporary Challenges ,,Romania in the Year of the Centenary. The European and
global socio-economic Context”, December 13th - 14th, 2018. 438-446. ISBN 978-606-
8716-43-5.

112. CLICHICI, D. Building Effective Boards in Commercial Banks: a Case Study of
Board Practices in the Republic of Moldova. Proceedings of the International Conference
Financial Perspectives and Challenges — FiPeC 2016. Bucuresti, 2016. p. 154-166. ISBN
978-973-0-21836-7.

113. CLICHICI, D. Quality Of Banking Supervision And Its Determinants: The Case
Of Republic Of Moldova. Proceedings of International conference “Euro and the
European banking system: evolutions and challenges”. lasi: Editura Universitatii
,,Alexandru Ioan Cuza”, 2015. 55-64. ISBN 978-606-714-142-9.

114. COCIUG, V.; TIMOFEILI, O. Factor analysis of the mechanism of money creation
in the banking system of the Republic of Moldova, International Conference “Euro and
the European banking system: evolutions and challenges”. lasi: Editura Universitatii
,,Alexandru Ioan Cuza”, 2015. 80-89. ISBN 978-606-714-142-9.

115. COLESNICOVA, T.; CIOBANU, M. Analysis of the attitude of moldovan
employed people towards the ongoing reform on abolishment of employment record

136



books. Romanian journal of labour and social studies. 2017, 1(1), 43-51. ISSN 2601-
257X.

116. COLESNICOVA, T.; CIOBANU, M.; STRATAN, D. Employment of disabled
people in the Republic of Moldova: analysis and perspectives. Romanian Journal of
Labour and Social Studies, 1(1), 2016/2017, 53-72. ISSN 2601-257X.

117. GRIBINCEA C. Renewable energy and sustainable development: a review for the
Moldovan food industry. Conferinta ,,AxTyanpHi npoOiiemMu Teopil Ta MPaKTUKU
menemkMenTy».Odesa: Universitatea Politehnica de Stat din Odesa, 2015. 151-153
http://economics.opu.ua/confs/men_2015.html

118. GRIBINCEA, C.; GRIBINCEA, A.; SERBANESCU, S. Politica regionala in
tarile europene. Conferinta internationald ,,Dezvoltarea economico-sociald durabild a
euroregiunilor si a zonelor transfrontaliere”. lasi: Performantica, 2016. 9-17. ISBN 978-
606-685-474-0.

119. IATISIN, T., COLESNICOVA, T. Analysis of obstacles on wine tourism
development in the Republic of Moldova. Agriculture for life, life for agriculture: Edition
of the International Conference, Book of abstracts, Section 7, Management and
economics of rural areas, June 4-6, 2017. p. 63. ISSN 2457-3256, ISSN-L 2457-3256.

120. IORDACHI, V. Utilizarea taxei patentare in impozitarea antreprenoriatului mic:
practica tarilor europene. Materialele Conferintei Internationale “Dezvoltarea
Economico-sociala durabila a euroregiunilor si a zonelor transfrontaliere”. lasi:
Performantica, 2016 (XXVII), 178-187. ISBN: 978-606-685-475-7.

121. MIHAILA, S.; GANEA, V.; COBZARI, L. Impactul controllingului asupra
activitatii - entitatilor economice din Republica Moldova. Materialele Conferintei
stiintifice internationale ,,Dezvoltarea economico-sociald durabild a euroregiunilor si a
zonelor transfrontaliere”. Iasi: Institutul de Cercetari Economice si Sociale ,,Gh. Zane”,
2017 (XXIX), 143-152. ISBN 978-606-685-468-9.

122. PERCIUN, R. Implicatiile balantei de plati asupra stabilitatii financiare a Republicii
Moldova. Conferinta Internationald “Perspective Europene ale Pietei Muncii. Inovare,
Competente, Performantd”. Bucuresti: Institutul National de Cercetari Economice
,,Costin C. Kiritescu”, 2014. http://econpapers.repec.org/paper/rirwpconf/141103.htm

123. PERCIUN, R.; POPA, V. Fragilitatea stabilitatii bugetului public national al

Republicii Moldova. Conferinta Stiintificd Internationala, Institutul de Prognoza

Economica. Bucuresti, 2016/11.

https://econpapers.repec.org/paper/rirwpconf/161103.htm

137


http://econpapers.repec.org/paper/rjrwpconf/141103.htm
https://econpapers.repec.org/paper/rjrwpconf/161103.htm

124. POPA, V.; POPA, N. The evolution and problems of the banking system in the
Republic of Moldova. Dezvoltarea economico-sociala durabild a euroregiunilor si a
zonelor transfrontaliere editia a XI-a, Institutului de Cercetari Economice si Sociale”Gh.
Zane”, lasi: Ed. Tehnopress, 2015 (XXIV), 47-58. ISBN 978-606-687-222-5.

125. POPA, V.; MUNTEANU, L. The trends and characteristics of development of
associations of loan and savings in Moldova. Journal of Financial and Monetary
Economics — Annual Review. Materialele Conferintei Internationale din 24 octombrie
2014 - Economie Financiara si Monetara: EFM 2014. Bucuresti, 2015, No.1. 131 - 137.
ISSN 2392-9685, ISSN L 2392-9685.

126. POPA, V.; POPA, N. Principalele tendinte si probleme ale sectorului bancar din
Republica Moldova. Dezvoltarea economico-sociala durabila a euroregiunilor si a
zonelor transfrontaliere. Academia Roména, Filiala Iasi, ICES ,.Gh. Zane”. Ilasi:
Performantica, 2016 (XXVII), 156-164. ISBN 978-606-685-475-7.

127. RODIONOVA, N., COTLEAROVA, X. Influenta unor schimbari demografice
asupra stabilitatii financiare a Republicii Moldova. Conferinta Stiintifica Internationala
,»Sustainable Economic and Social Development of Euroregions and Cross-Border Areas.
Ed. a Xl-a”. Iasi, 2016 (XX VIII), 18-25. ISBN: 978-606-685-6-4.

128. TIMOFEI, O.; PETROVA, T. Financial stability and monetary policy decisions
in Republic of Moldova. Dezvoltarea economico-sociald durabila a euroregiunilor si a
zonelor transfrontaliere, Iasi: Tehnopres, 2015 (XXIV), 59-72. ISBN 978-606-687-222-5.

129. TIMUS, A.; NASALCIUC, I. Aspecte economice ale
subventionarii industriei regenerabilelor. Culegerea Conferintei ,,Rolul euroregiunilor in
dezvoltarea durabila in contextul crizei mondiale”, Iasi, 2015. Pag. 82-100.

130. TIMUS, A.; UNGUR, C.; AFTENI, L. Dimensiunea
teoretica si practica a regimului special de impozitare bazat pe patenta de intreprinzator.
Culegerea Conferintei “Dezvoltarea economico-sociald durabild a euroregiunilor si a
zonelor transfrontaliere”. Academia Romana, Filiala Iasi, ICES ,,Gh. Zane”. Iasi:
Tehnopress, 2016. 193-200. ISBN 978-606-687-222-5.

131. I'PUBHYA, K.; TPUBUHYA, A. Memoos: cmpamezuueckoco npeosuoerus
passumus pecuonos. Conferinta stiintifica internationala “Managementul echipei orientat
spre cresterea performantei firmelor din Republica Moldova si Romania”, Eforie Nord,
30 octombrie-2 noiembrie 2015, Tasi: Ed. PIM, 2016. 195-204. ISBN 978-606-13-3082-
9.

articole in culegeri (nationale)

138



132. IORDACHI, V.; CIOBU, S. Impactul implementarii Basel III asupra sectorului
bancar din Uniunea Europeand. Materialele conferintei stiintifice internationale jubiliare
»Paradigme moderne in dezvoltarea economiei nationale si mondiale”. Chisinau: CEP
USM, 2018. 129-136. ISBN 978-9975-142-57-1.

133. IORDACHI, V.; LUCHIAN, I. Abordarile teoretice moderne ale coruptiei
bancare. Materialele conferintei Internationale stiintifico-practice ’Cresterea economica
in conditiile globalizérii: competitivitate, inovativitate, sustenabilitate” editia a XIII-a.
Chisinau: INCE, 2018(1I), 77-80. ISBN 978-9975-3202-9-0.

134. IORDACHI, V.; TIMUS, A.; COCIUG, V. Possibilities of using tax multipliers
for stabilization in transition economies. Materialele conferintei Internationale stiintifico-
practice “Cresterea economicd in conditiile globalizarii: competitivitate, inovativitate,
sustenabilitate” editia a XIII-a. Chisinau: INCE, 2018(II), 71-77. ISBN 978-9975-3202-
9-0.

135. KOSHULKO, O.; GRIBINCEA, C. The importance of medical insurance and
social security for Ukrainian labor migrants in Poland. Materialele conferintei
Internationale stiintifico-practice “Cresterea economica in conditiile globalizarii:
competitivitate, inovativitate, sustenabilitate” editia a XIII-a. Chisindu: INCE, 2018(1l),
169-172. ISBN 978-9975-3202-9-0.

136. POPA, V. Conceptual dimension of microfinance - strategic development models.
Conferinta internationald stiintifico-practica ,,Cresterea economicd 1in conditiile
globalizarii: competitivitate, inovativitate, sustenabilitate”, editia a XIII-a. Chisindu:
INCE, 2018(ll), 103-107. ISBN 978-9975-3202-9-0.

137. TIRLEA, R.M.; PERCIUN, R., Alternative de finantare a microintreprinderilor (Partea
). Conferinta internationald stiintifico-practica ,,Cresterea economica in conditiile
globalizarii: competitivitate, inovativitate, sustenabilitate”, editia a XIII-a. Chisindu:
INCE, 2018(lI), 15-27. ISBN 978-9975-3202-9-0.

138. TIRLEA, R.M.; PERCIUN, R., Sprijinul european in finantarea strat-up-urilor.
Conferinta internationald stiintifico-practicd ,,Cresterea economica in conditiile
globalizarii: competitivitate, inovativitate, sustenabilitate”, editia a XIII-a. Chisindu:
INCE, 2018(ll), 108-111. ISBN 978-9975-3202-9-0.

139. TIRLEA, M.R.; BIRCA, Iu. Dezvoltarea Micilor Fermieri prin Finantari
Europene Proiectul ,,Gradina de Trandafiri a Iulitei”. Conferinta internationala stiintifico-
practica ,,Cresterea economicd in conditiile globalizarii: competitivitate, inovativitate,
sustenabilitate”, editia a XIII-a. Chisinau: INCE, 2018(I), 235-241. ISBN 978-9975-
3202-8-3.

139



140. TIRLEA, M.R.; BIRCA, Iu. Specificul impozitirii microintreprinderilor.
Conferinta internationald stiintifico-practicd ,,Cresterea economicd 1in conditiile
globalizarii: competitivitate, inovativitate, sustenabilitate”, editia a XIII-a. Chisindu:
INCE, 2018(ll), 145-151. ISBN 978-9975-3202-9-0.

141. UNGUR, C. Impactul tehnologiilor avansate asupra pietei de asigurari. Conferinta
internationala ,,Cresterea economicd 1n conditiile globalizdrii: competitivitate,
inovativitate, sustenabilitate” editia a XIII-a. Chisinau. 2018 (II), 94-98. ISBN 978-9975-
3202-9-0.

142. PETROVA, T. YcroiiunBoe pa3ButHe U (PMHAHCOBAsI CTAOMIBHOCTh SKOHOMHKHU
Peciyomuku  Monmoa. Conferinta internationald — stiingifico-practica ,,Cresterea
economicd in conditiile globalizarii: competitivitate, inovativitate, sustenabilitate”, editia
a Xlll-a. Chiginau: INCE, 2018(1I), 124-130. ISBN 978-9975-3202-9-0.

143. MANOLE, T.; TURETCHI, T. Particularitatile contabilitatii in institutiile publice
Conferinta internationald stiintifico-practicd ,,Cresterea economica in conditiile
globalizarii: competitivitate, inovativitate, sustenabilitate”, editia a XIII-a. Chisindu:
INCE, 2018(lI), 81-87. ISBN 978-9975-3202-9-0.

144, MANOLE, T. Utilizarea costului standard in Invatdmantul preuniversitar in
Republica Moldova”. Conferinta internationala stiintifico-practica ,,Cresterea economica
in conditiile globalizarii: competitivitate, inovativitate, sustenabilitate”, editia a XIII-a.
Chisinau: INCE, 2018(1I), 112 -118. ISBN 978-9975-3202-9-0. TIMUS, A; COCIUG, V.
Evaluarea stimulentelor fiscale obiectiv a guvernarii fiscale. Materialele conferintei
internationale “Performante intr-0 economie competitiva”, editia a 5-a. Chisinau: Imi-
Nova, 2018. 58-65. ISBN 978-9975-3190-3-4.

145. TIMUS, A.; RAILEAN V. Particularititile finantarii sectorului de cercetare din
Republica Moldova in contextul intergrarii europene. Materialele conferintei
internationale “Performante intr-o economie competitivd”, editia a 5-a. Chisindu: Imi-
Nova, 2018. 80-87. ISBN 978-9975-3190-3-4.

146. COCIUG, V; TIMUS, A.Impactul politicilor fiscale asupra deciziilor de
investitie a agentilor economici. Culegerea Conferintei stiintifice internationale
»Asigurarea viabilitdfii economico-manageriale pentru dezvoltarea durabild a economiei
regionale in conditiile integrarii in UE”. Balti: USARB, 2018. 76-83. ISBN 978-9975-50-
215-3.

147. COLESNICOVA, T. Segregarea de gen pe piata fortei de munca a Republicii

Moldova: masurarea si analiza comparativa. Conferinta stiintifico-practica internationald

140



”Cresterea economica in conditiile globalizarii: modele de dezvoltare durabila”, editia a
Xll-a. Chisinau: INCE, 2017 (2), 238-242. ISBN 978-9975-3171-2-2.

148. COLESNICOVA, T.; CIOBANU, M. Dinamica indicatorilor principali ai pietei
fortei de munca din Republica Moldova. Materialele conferintei stiintifice internationale
”Asigurarea viabilitatii economico-manageriale pentru dezvoltarea durabild a economiei
regionale in conditiile integrarii in UE”. Balti: USARB, 2018. 86-89. ISBN 978-9975-50-
215-3.

149. COLESNICOVA, T.;, MOSCALU, O. Analiza comparativd a ratingului
Republicii Moldova in clasamentul mondial privind accesul la fondul locativ prin prisma
indicelui dezvoltarii sociale. Conferinta stiintifico-practicd internationala “Cresterea
economicd 1n conditiile globalizarii: modele de dezvoltare durabild”, editia a XII-a.
Chisinau: INCE, 2017 (2), 243-246. ISBN 978-9975-3171-2-2.

150. HEGHEA, E. Experienta internationala a formelor de salarizare in domeniul
cercetarii stiintifice. Materialele conferintei stiintifice internationale “Asigurarea
viabilitatii economico-manageriale pentru dezvoltarea durabild a economiei regionale in
conditiile integrarii in UE”. Balti: USARB, 2018. 90-95. ISBN 978-9975-50-215-3.

151. IORDACHI, V.; TIMUS, A. Adaptation of trading platforms to digital age.
Conferinta stiintifico-practicd internationald “Cresterea economicd in conditiile
globalizarii: modele de dezvoltare durabilda”, editia a XII-a. Chisinau: INCE, 2017 (2),
44-48. ISBN 978-9975-3171-2-2.

152. MANOLE, T.; CIUMAC, M. Analiza fluxului de numerar in scopul asigurarii
stabilitatii financiare. Conferinta stiintifico-practica internationala ”Cresterea economica
in conditiile globalizarii: modele de dezvoltare durabila”, editia a XII-a. Chisindu: INCE,
2017 (2), 76-81. ISBN 978-9975-3171-0-8.

153. MANOLE, T.; CIUMAC, M. Managementul fluxului de numerar si modelarea
riscurilor. Conferinta stiintifico-practica internationald ,,Cresterea economica in conditiile
globalizarii: modele de dezvoltare durabila” editia a XII-a, Chiginau. 2017 (II), 35-40.
ISBN 978-9975-3171-0-8.

154, MANOLE, T.; CIUMAC, M.; TURETCHI, T. Analiza situatiei financiare a
entitatii si decontdrile cu bugetul. Conferinta stiintifico-practica internationala ,,Cresterea
economicd in conditiile globalizdrii: modele de dezvoltare durabild” editia a XII-a,
Chisinau. 2017 (II), p. 115-122. ISBN 978-9975-3171-0-8.

155. MIHALACHI, R.; HULAPOVA, T. Dezvoltarea sectorului de microfinantare in

Republica Moldova. Conferinta stiintifica internationala. Paradigme moderne ale

141



economiei §i antreprenoriatului inovativ: Conferinta Stiintifica Internationala, editia a 12-
a. Chisinau: CEP USM, 2017. 153-158. ISBN 978-9975-71-942-1.

156. UNGUR, C.; TIMUS, A. Aspectul investitional al asigurarilor. O analiza bazata
pe teorie si practica. International Scientific-Professional Conference ”Development of
trade relations from the perspective of economic integration of the Republic of Moldova
in the international economy”. Chisinau, 2017 (I1), 11-18. ISBN 978-9975-81-038-8.

157. UNGUR, C. Practici internationale de desfasurare a activitatii de asigurare.
Conferinta internationald stiintifico-practica ,,Cresterea economicd in conditiile
globalizarii: modele de dezvoltare durabilda”, editia a XII-a. Chisunau: INCE, 2017(2),
87-92. ISBN 978-9975-3171-0-8.

158. I[TIETPOBA, T.A. B3aumopeiicTBue cOEpeKeHUI M MHBECTUIMI B SKOHOMHKE
Pecnyonuku  MongoBa. Conferinta internationald — stiintifico-practicd ,,Cresterea
economicd In conditiile globalizarii: modele de dezvoltare durabild”, editia a XII-a.
Chisunau: INCE, 2017(2), 157-161. ISBN 978-9975-3171-2-2.

159. POPA, V. Dezvoltarea institutiilor de microfinantare din Republica Moldova prin
implementarea celor mai bune practici de activitate a organizatiilor de microfinantarea
din Uniunea Europeand. Conferinta internationald stiintifico-practica ,,Cresterea
economicd 1n conditiile globalizarii: modele de dezvoltare durabild”, editia a XII-a.
Chisunau: INCE, 2017(2), 153-156. ISBN 978-9975-3171-2-2.

160. CLICHICI, D. Quality of bank boards of directors in the Republic of Moldova.
Conferinta internationald stiintifico-practica ,,Cresterea economica 1n conditiile
globalizarii”. Chisinau: INCE, 2016(1I), 106-109. ISBN 978-9975-4000-6-0.

161. IORDACHI, V. Patent system of taxation for small business: Country experience
of introducing Special Tax Regimes. Conferinta internationald stiintifico-practica
,Cresterea economicad in conditiile globalizarii”. Chisindau: INCE, 2016(II), 134-140.
ISBN 978-9975-4000-6-0.

162. MANOLE, T. Descentralizarea — un element important al reformei administratiei
publice. Conferinta internationald stiintifico-practica ,,Cresterea economica in conditiile
globalizarii”. Chisinau: INCE, 2016(1I), 11-20. ISBN 978-9975-4000-6-0.

163. PANFIL, C. Alternatives for bank loans on Moldovan market. Conferinta
internationald stiintifico-practica ,,Cresterea economica in conditiile globalizarii”.
Chisinau: INCE, 2016(1I), 187-193. ISBN 978-9975-4000-6-0.

164. PERCIUN, R. Monitorizarea stabilitdtii financiare a Republicii Moldova.
Conferinta internationald stiintifico-practicd ,,Cresterea economica 1n conditiile

globalizarii”. Chisinau: INCE, 2016(1I), 39-44. ISBN 978-9975-4000-6-0.

142



165. POPA, V. Impactul sectorului de microfinantare asupra mediului economic din
Republica Moldova. Conferinta internationala stiintifico-practica ,,Cresterea economica
in conditiile globalizarii”. Chisindu: INCE, 2016(1I), 163-169. ISBN 978-9975-4000-6-0.

166. SLOBOZIAN, D. Principalele fapte stilizate ale transmisiei politicii monetare in
Republica Moldova. Conferinta internationala stiintifico-practica ,,Cresterea economica
in conditiile globalizarii”. Chisinau: INCE, 2016(1I), 169-172. ISBN 978-9975-4000-6-0.

167. TIMOFEI, O. Comparative analysis of the money class structure in various
monetary systems. Conferinta internationala stiintifico-practica ,,Cresterea economica in
conditiile globalizarii”. Chisindu: INCE, 2016(11).158-162. ISBN 978-99754000-6-0.

168. TIMUS, A.; STARITINA, L.; SADOVEANU, D. Assessment of the financial
soundness of the Moldavian banking system. Conferinta internationala stiintifico-practica
,Cresterea economica in conditiile globalizarii”. Chigindu: INCE, 2016(1II), 102-106.
ISBN 978-99754000-6-0.

169. TIMUS, A.; STARITINA, L.; SADOVEANU, D. Central banks forecasting
models and policy analysis systems in a new era. Conferinta internationala stiintifico-
practica ,,Cresterea economica in conditiile globalizarii”. Chisinau: INCE, 2016(1I), 123-
128. ISBN 978-99754000-6-0.

170. TIMUS, A.; UNGUR, C. Regimul special de impozitare prin prisma experientei
tarilor CSI. Regimul special de impozitare prin prisma experientei tarilor CSI. Conferinta
internationald stiintifico-practicd ,,Cresterea economicd in conditiile globalizarii”.
Chiginau: INCE, 2016(1I), 68-75. ISBN 978-99754000-6-0.

171. I[TIETPOBA, T. MakposKoHOMHYECKHE PHUCKU (UHAHCOBOW CTAOMIBHOCTU
Pecny6nmuku  Monmoa. Conferinta internationald — stiintifico-practicd ,,Cresterea
economica in conditiile globalizarii”. Chiginau: INCE, 2016(II), 141-146. ISBN 978-
99754000-6-0.

172. AFTENI, L. Sustenabilitatea finantelor publice vs Stabilitatea financiara.
Conferinta internationald stiintifico-practicd “Cresterea economicda in conditiile
globalizarii”, editia a 10-a. Chisinau: INCE, 2015 (2), 175-178. ISBN 978-9975-4185-1-
5.

173.  CLICHICI, D. Shortcomings of the financial stability framework in the Republic of
Moldova. Conferinta internationala stiintifico-practica ’Cresterea economica in conditiile
globalizarii”, editia a 10-a. Chisinau: INCE, 2015 (2), 97-100. ISBN 978-9975-4185-1-5.

174, DRAGOMIR, L.; COVALSCHI, T.; HULAPOVA, T. Analiza si importanta

indicatorilor managementului performantei in administratiile publice locale in Republica

143



Moldova. Conferinta Stiintifica Internationald ”Inovatii, performanta si competitivitate in
sectorul financiar”. Chisinau: CER USM. 2015. 97-99. ISBN 978-9975-71-712-0.

175. IORDACHI, V. Supervision of capital market activity in conditions of European
integration: challenges for Republic of Moldova. Rolul Investitiilor in Asigurarea
Dezvoltarii Economice Durabile in Contextul Integrarii Europene: Conferinta stiintifica
internationala. Chigindu: ASEM, 2016. 185-189. ISBN 978-9975-75-795-0.

176. LUCHIAN, I; BIRCA, 1. Aspectele moderne ale evolutiei stiintelor financiare.
Conferinta internationald stiintifico-practicd “Cresterea economica 1in conditiile
globalizarii”, editia a 10-a. Chisinau: INCE, 2015 (2), 129-135, ISBN 978-9975-4185-2-2.

177. MANOLE, T. Descentralizarea si asigurarea autonomiei financiare. Conferinta
internationala stiintifico-practica ’Cresterea economica in conditiile globalizarii”, editia a
10-a. Chisinau: INCE, 2015 (2), 10-17. ISBN 978-9975-4185-2-2.

178. MANOLE, T.; TURETCHI, T. Eficienta politicii bugetar-fiscale. Conferinta
internationald stiintifico-practica ’Cresterea economica in conditiile globalizarii”, editia a
10-a. Chisinau: INCE, 2015 (2), 70-77. ISBN 978-9975-4185-2-2.

179. MOROZNIUC 1., COLESNICOVA T. Aspecte din rezultatele activitatii
sistemului bancar. Supliment Vector European / Univ. de Studii Europene din Moldova -
dupa materialele Conferintei stiingifico-practice internationale din 09-12 octombrie 2014.
Ch.: USEM, 2014. 39-47, ISSN 2345-1106.

180. NOVAC, A.; BORDIAN, E. Tendintele de dezvoltare a pietei publicatiilor
tiparite In Republica Moldova. Conferinta internationala stiintifico-practica “Cresterea
economica in conditiile globalizarii”, editia a 10-a. Chisinau: INCE, 2015 (1), 219-225.
ISBN 978-9975-4185-1-5.

181. PANFIL, C. Evolutia Sistemului Financiar al Republicii Moldova. Conferinta
internationala stiintifico-practica ’Cresterea economica in conditiile globalizarii”, editia a
10-a. Chisinau: INCE, 2015 (2), 165-170. ISBN 978-9975-4185-2-2.

182. PERCIUN R., Consideratii privind conceptul de securitate economicd a statului.
Conferinta internationald stiintifico-practici “Cresterea economica in conditiile
globalizarii”, editia a 10-a. Chisinau: INCE, 2015, 55-60. ISBN 978-9975-4185-1-5.

183. POPA, V. The framework for regulating microfinance institutions: the experience of
EU. Conferinta internationald stiintifico-practicd ’Cresterea economicd in conditiile
globalizarii”, editia a 10-a. Chisinau: INCE, 2015 (2), 159-165 , ISBN 978-9975-4185-1-
5.

184. RODIONOVA, N; COTLEAROVA, X. Evaluarea tendintelor demografice in

contextul stabilitdfii financiare a Republicii Moldova. Conferinta internationald

144



stiintifico-practicd “Cresterea economicd in conditiile globalizarii”, editia a 10-a.
Chisinau: INCE, 2015 (2), 171-174. ISBN 978-9975-4185-1-5.

185. SLOBOZIAN, D. Eficienta politicii monetare in Republica Moldova. Conferinta
internationala stiintifico-practicd ’Cresterea economica in conditiile globalizarii”, editia a
10-a. Chisinau: INCE, 2015 (2), 146-151. ISBN 978-9975-4185-2-2.

186. TIMUS, A; NASALCIUC, 1. Analiza trioului Investitii-
Subventii-Costuri sub aspectul dezvoltarii globale a industriei regenerabilelor. Conferinta
internationala stiintifico-practicd ’Cresterea economica in conditiile globalizarii”, editia a
10-a. Chisinau: INCE, 2015(1), 68-75. ISBN 978-9975-4185-1-5.

187. [TIETPOBA, T. MexaHu3mbl J€HE)KHO-KPEIUTHOTO PETyTUPOBaHUs (PHHAHCOBOMA
crabunuzanuu 3koHOMHUKK PecrmyOonuku MomnmoBa. Conferinta internationald stiintifico-
practicd “Cresterea economica in conditiile globalizarii”, editia a 10-a. Chisindu: INCE,
2015(2), 140-145. ISBN 978-9975-4185-2-2.

Rapoarte publicate / Teze ale comunicarilor la congrese, conferinte, simpozioane, in
culegeri (nationale / internationale)

188. AFTENI, L. Asociatiile de business din Republica Moldova: provocari vs
potentialul de dezvoltare. International Scientific Conference ”Accounting and Finance —

the global languages in business”, 3rd Edition Pitesti, March 23, 2018, pag. 25.

189. COCIUG V.; MALENDRA, D. Predictibilitatea crizelor financiare. Materialele
Conferintei Stiintifice Internationale ,,Competitivitatea i inovarea in economia
cunoasterii”, dedicate celor 27 de ani de la fondarea ASEM, 28-29 septembrie 2018.

190. COCIUG, V.; TIMOFEI, O. Utilitatea bitcoinului ca moneda digitald globala,
Culegere de articole si teze ale comunicarilor prezentate in cadrul Conferintei stiingifice
internationale ,,Rolul investitiilor in dezvoltarea economiei digitale in contextul
globalizarii financiare”, ASEM, Chisinau, 2017, p. 151-153. ISBN — 978-9975-75-866-6.

191. IATISIN, T.; COLESNICOVA, T.; CIOBANU, M. International experience in
the field of supporting the wine tourism. In: Agriculture for life, life for agriculture:
Edition of the International Conference, June 7-9, 2018. Book of abstracts, Section 7,
Management and economics of rural areas. University of Agronomic Sciences and
Veterinary Medicine of Bucharest, Roméania, 2018. Faculty of Management, Economic
Engineering in Agriculture and Rural Development. p.75. ISSN 2457-3256, ISSN-L
2457-3256.

192. IORDACHI, V.; TIMUS, A. Rolul platformelor de tranzactionare in desfasurarea
tranzactiilor in regim on-line: principiile de organizare prin prisma bunelor practici.

Culegere de articole si teze ale comunicarilor prezentate in cadrul Conferintei stiintifice

145



internationale: ,,Rolul investitiillor in dezvoltarea economiei digitale in contextul
globalizarii financiare”, ASEM, Chisinau, 2017, p. 86-88. ISBN — 978-9975-75-866-6.

193. IORDACHI, V.; ROSCA, M. Implementation of financial derivatives on the
capital market of Republic of Moldova. Conferinta Stiintificd Anuald Internationala
Financial and Monetary Economics — FME 2015. Bucuresti: “Victor Slavescu” Centrul
de Cercetari Financiare si Monetare. 23 octombrie 2015.

194. LUCHIAN, I.; IORDACHI V., lllicit financial flows and corruption — the actual
major problem, International Scientific Conference ”Accounting and Finance — the global
languages in business”, 3rd Edition Pitesti, March 23, 2018, pag.23

195. MALENDRA, D. Cercetarea fenomenului de contagiune ca o metoda de gestiune
a crizelor financiare. International scientific conference 3rd etidion. Brosura AFISC
2018. Accounting and finance - the global languages in business. March 23, 2018. Pitesti,
Romania. Contemporary economy journal. ISSN 2537-4222. ISSN-L 2537-4222.
Pag.25.

196. MANOLE, T. Descentralizarea si autonomia financiarda — oportunitate pentru
autoritatile locale din Republica Moldova. Conferinta Stiintificd Internationala
“Contabilitatea si Finantele — Limbaje Universale ale Afacerilor” Editia I, Pitesti, 2016,
pag. 28.

197. MANOLE, T.; TURETCHI, T. Reforma evidentei contabile si raportarea
financiard in sistemul bugetar. Conferinta Stiintificd Internationala “Contabilitatea si
Finantele — Limbaje Universale Ale Afacerilor” Editia I, Pitesti, 2016, pag. 10.

198. PERCIUN, R. Cauzele si consecintele datoriei publice asupra cresterii economice
a Republicii Moldova, International Scientific Conference” Accounting and Finance — the
global languages in business”, 3rd Edition Pitesti, March 23, 2018, pag. 24.

199. PERCIUN, R.; POPA, V. Strategii si mecanisme de functionare a sectorului de
microfinantare pe plan international, Conferinta Stiingifica Internationald “Contabilitatea
Si Finantele — Limbaje Universale Ale Afacerilor” Editia I, Pitesti, 2016, pag. 28.

200. PETROVA, T.; GRIBINCEA, C. External economic threats of the financial
stability of the Republic of Moldova, International Scientific Conference” Accounting
and Finance — the global languages in business”, 3rd Edition Pitesti, March 23, 2018,
pag. 22.

201. RODIONOVA, N.; COTLEAROVA, X. Is it ethical to use Corporate Social
Responsibility as a marketing tool. Programul Conferintei a III Stiintifico-Practice

Internationale “CyuacHi TeHAEHIII peTiOHAIBHOI CHIBOpaIi: YKpalHO-PyMYHO-

146



MOJIIOBChKUI BuMip”, organizatd de Universitatea Nationald ,,Iurii Fedkovici” din
Cernauti (or. Cernauti, Ukraina, 25-26 mai 2017)

202. TIMOFEI, O. Monetary policy against financial stability in Republic of
Moldova”, Financial And Monetary Economics - FME 2015, 2015, Bucuresti.

203. TIMOFEI, O. Monitoring financial stability through monetary indicators,
International Scientific Conference ”Accounting and Finance — the global languages in
business”, 3rd Edition Pitesti, March 23, 2018, pag. 22.

204, TIMUS, A.; COCIUG, V.; IORDACHI, V. New Trends in Fiscal Stimulation
Evaluation. In: ,,Financial and Monetary Economics — FME 20177, 5th Edition, 27
october 2017, Bucuresti, Romania, ,,Victor Slavescu” Centre for Financial and Monetary
Research of the Romanian Academy.

205. TIMUS, A.; ISACHI, S.E. The Nature and Sources of Competitive Advantage of
Firms. In: ,,Financial and Monetary Economics — FME 2017, 5th Edition, 27 october
2017, Bucuresti, Romania, ,,Victor Sldvescu” Centre for Financial and Monetary
Research of the Romanian Academy.

206. TIMUS, A.; RAILEAN V. Metode moderne de finantare a activititilor stiintifice
si tehnologice. In: culegerea de teze ale conferintei stiintifice internationale
,Competitivitatea si Inovarea in economia cunoasterii” editia a XX-a”, ASEM 28-29
septembrie, 2018, Chisinau.

207. TIMUS, A; IORDACHI, V; FALA, V. Regulation of
Institutional Investors’ Activity in the Republic of Moldova: Problems and New
Challenges for the Development of Domestic Capital Market. In: Annual International
Scientific Conference, 3rd Edition. Financial and Monetary Economics — FME 2015.
October 23, 2015, Bucharest, Romania.

208. TIMUS, Angela; AFTENI Laura. Patent system of taxation in Republic of
Moldova: analysis and outlook. International Scientific Conference ”Accounting and
Finance — the global languages in business”, 1st Edition Pitesti, March 18, 2016, p.31

209. I'PUBMHYA, K.; IIETPOBA, T. Ouenka BHENIHEIKOHOMHUYECKHX PHUCKOB
¢bunaHcoBoi crabmnbHOCcTH PecnyOmuku MongoBa. Te3uchl.// MexayHapoHas Hay4HO-
npakThdeckas  KoH(pepeHIus  «YYeTHO-aHAIUTHYEeCKOE W OpraHu3allOHHO-
SKOHOMHYECKOe obecreueHue pa3BuTuss MecTHbIX o0mmH. CeBepomonenpk: [T
"Tlonirpad-Cepgic", 2018, 116-118.

210. AVYKA, A.; TPUBUHYA, K. Kankansl kj1acTepu3alii HOBbIA ONBIT B OTJIEIbHBIX
cekTtopax skoHOMHKHM B Pecriybmuke Monnosa. In: Tesucsl. MexayHapoaHas Hay4HO-

npakTH4eckass  KoH(pepeHIUs  «YYEeTHO-aHAIUTUYECKOE W OpraHU3allOHHO-

147



HPKOHOMHYECKOE obOecreuyeHue pa3BuTisi MecTHbIX oOumn». CeBepononensk: III1
"Tlonirpad-Cepgic", 2018.119-122.

211. I[TIETPOBA, T.; T'PUBMHYA, K. OmneHka BHEIIHEIKOHOMHUYECKHX PHCKOB
¢buHancoBor crabuinbHOCTH PecnyOmukum MosmmoBa. In: Tesucel. MexayHapoaHas
HAYYHO-TIDAKTHYECKash KOH(EpeHIUs «YYEeTHO-aHAIUTUYECKOE M OpraHu3alMOHHO-
HYKOHOMHYECKOE OOECIIC€YeHHE PA3BUTHUA MECTHBIX OOIIMHY./ BOCTOUHO-yKpanHCKUii
HallMOHAJIbHBIA yHUBepcuTeT UM. Brnagumupa Jlans. 19 anpens 2018r, CeBeponoHelk,
ed.Poligraf-Service, p.116-118

Articole electronice (nationale)

212. CLICHICI, D. Consecintele guvernantei corporative deficiente asupra sistemului
bancar autohton, 31 ianuarie 2015. Disponibil pe: http://ince.md/ro/activitatea-
ince/publicacii/479-consecinele-guvernanei-corporative-deficiente-asupra-sistemului-
bancar-autohton.html

213. COLESNICOVA T. Sectorul social/Social sector. In: Tendinte in economia
Moldovei=Moldovan economic trends. Nr.28 (trim.1V) 2017. Ch.: Complexul Ed. al
INCE, 2018. ISSN 1857-3126 (rom.), - 119 p., p.18-19, 75-85, 112-118 (rom.) / ISSN
1857-3126 (eng.), - 117 p.; p.17-18, 73-82, 110-116, (eng.) Disponibil:
https://ince.md/uploads/files/1524567086_met-28 ro_site_.pdf,
https://ince.md/uploads/files/1536907348 met_28 -en_web.pdf.

148


http://ince.md/ro/activitatea-ince/publicacii/479-consecinele-guvernanei-corporative-deficiente-asupra-sistemului-bancar-autohton.html
http://ince.md/ro/activitatea-ince/publicacii/479-consecinele-guvernanei-corporative-deficiente-asupra-sistemului-bancar-autohton.html
http://ince.md/ro/activitatea-ince/publicacii/479-consecinele-guvernanei-corporative-deficiente-asupra-sistemului-bancar-autohton.html
https://ince.md/uploads/files/1524567086_met-28_ro_site_.pdf
https://ince.md/uploads/files/1536907348_met_28_-en_web.pdf

214, COLESNICOVA T. Sectorul social/Social sector. In: Tendinte in economia
Moldovei=Moldovan economic trends. Nr.29 (trim.I) 2018. Ch.: Complexul Ed. al INCE,
2018. ISSN 1857-3126 (rom.), - 92 p., p.16-17, 57-66, 85-91 (rom.) Disponibil:
https://ince.md/uploads/files/1531289882_met 29 ro_web .pdf

215. COLESNICOVA T. Sectorul social/Social sector. In: Tendinte in economia
Moldovei=Moldovan economic trends. Nr.30 (trim.1l) 2018. Ch.: Complexul Ed. al
INCE, 2018. ISSN 1857-3126 (rom.).

216. COLESNICOVA T. Sectorul social/Social sector. In: Tendinte in economia
Moldovei=Moldovan economic trends. Nr.27 (trim.1ll,) 2017. Ch.: Complexul Ed. al
INCE, 2018. ISSN 1857-3126 (rom.), - 119 p., p.18-19, 75-85, 112-118 (rom.) / ISSN
1857-3126 (eng.), - 117 p.; p.17-18, 73-82, 110-116, (eng.) Disponibil:
https://ince.md/uploads/files/1524567086_met-27_ro_site .pdf,
https://ince.md/uploads/files/1536907348 met 27 -en_web.pdf

217. GRIBINCEA C. Tendinte in Economic Moldovei, Subcapitolul ,Finante

publice”, nr.30, 2018. Disponibil pe: https://ince.md/ro/engine/open_file.php?id=1053

218. POPA V. Rolul si importanta institutiilor financiare nebancare in perioada de

incertitudine, disponibil pe: http://ince.md/ro/noutci-i-evenimente/mese-rotunde/510-

masa-rotund-istabilitatea-financiar-a-republicii-moldova-realitate-probleme-i-soluii.html

219. TIMOFEIL O.; POPA, V. s.a. Tendinte in Economia Moldovei. nr.16 (trim.IV),
2014, Ch: Complexul Editorial al INCE, 2015.

220. TIMOFEI O., POPA, V. s.a. Tendinte in Economia Moldovei. nr.20 (trim.1V),
2015. Ch: Complexul Editorial al INCE, 2015.

221. TIMOFEI, O.; POPA, V., s.a. Tendinte in Economia Moldovei. nr.19 (trim.IlI),
2015. Ch: Complexul Editorial al INCE, 2015.

222. TIMOFEI, O.; POPA, V., s.a. Tendinte in Economia Moldovei. nr.21 (trim.l),
2016. Ch: Complexul Editorial al INCE, 2016.

223. TIMOFEI, O.; POPA, V., s.a. Tendinte in Economia Moldovei. nr.22 (trim.Il),
2016. Ch: Complexul Editorial al INCE, 2016.

224. TIMOFEI, O.; POPA, V., s.a. Tendinte in Economia Moldovei. nr.17 (trim.l),
2015. Ch: Complexul Editorial al INCE, 2015.

225. TIMOFEI, O.; POPA, V., s.a. Tendinte in Economia Moldovei. nr.18 (trim.Il),

2015. Ch: Complexul Editorial al INCE, 2015.

149


https://ince.md/uploads/files/1531289882_met_29_ro_web_.pdf
https://ince.md/uploads/files/1524567086_met-27_ro_site_.pdf
https://ince.md/uploads/files/1536907348_met_27_-en_web.pdf
https://ince.md/ro/engine/open_file.php?id=1053
http://ince.md/ro/noutci-i-evenimente/mese-rotunde/510-masa-rotund-istabilitatea-financiar-a-republicii-moldova-realitate-probleme-i-soluii.html
http://ince.md/ro/noutci-i-evenimente/mese-rotunde/510-masa-rotund-istabilitatea-financiar-a-republicii-moldova-realitate-probleme-i-soluii.html

226. TIMOFEI O. Stabilitate financiard vs. politicd monetara. Raport la masa rotunda
cu genericul ,,Stabilitatea financiard a Republicii Moldova: realitate, probleme si solutii”.
http://ince.md/ro/engine/download.php?id=375

227. TIMOFEI, O. Deciziile de politica monetara ale BNM: efecte reale sau doar

iluzii? http://ince.md/ro/engine/download.php?id=346

228. TIMOFEIL, O. ,,Preturi si politica monetard” si “Sectorul bancar”, Tendinte in
Economia Moldovei. nr.30 (trim.I), 2018, publicatie trimestriald. Disponibil pe:

https://ince.md/ro/engine/open file.php?id=1040

229. TIMOFEI, O. ,,Preturi si politica monetara”, Tendinte in Economia Moldovei.
nr.27 (trim.IIT), 2017, publicatie trimestriala. Disponibil pe:
https://ince.md/ro/engine/open_file.php?id=982

230. TIMOFEI, O. ,,Preturi si politica monetara”, Tendinte in Economia Moldovei.
nr.28 (trim.1V), 2017, publicatie trimestriala. Disponibil pe:
https://ince.md/ro/engine/open_file.php?id=1001

231. TIMOFEI, O. ,,Preturi si politica monetard”, Tendinte in Economia Moldovei.
nr.29 (trim.1), 2018, publicatie trimestriala. Disponibil pe:
https://ince.md/ro/engine/open_file.php?id=1026

232. TIMOFEI, O. ,Prices, exchange rates and monetary policy”, Moldovan
economical trends nr 26, (QII), 2017, publicatie trimestriald. Disponibil pe:

https://ince.md/ro/engine/open file.php?id=955

233. TIMOFEIL, O. ,Prices, exchange rates and monetary policy”, Moldovan
economical trends nr.27 (Q.III), 2017, publicatie trimestriald. Disponibil pe:
https://ince.md/ro/engine/open_file.php?id=1020

234. TIMOFEI, O. ,Prices, exchange rates and monetary policy”, Moldovan
economical trends  nr.28 (Q.IV), 2018, publicatie trimestriald. Disponibil pe:
https://ince.md/ro/engine/open_file.php?id=1031

235. TIMOFEI, O. ,Prices, exchange rates and monetary policy”, Moldovan
economical trends nr.29 (Q.I), 2018, publicatie trimestriala. Disponibil pe:

https://ince.md/ro/engine/open file.php?id=1053

236. UNGUR, C. Piata de asigurari intr-0o lume digital. https://ince.md/ro/studii-si-

analize/1145-piaua-de-asigurri-ntr-o-lume-digital.html.

Publicate in forma de brosura (internationale/nationale):
237. GRIBINCEA, C. Implicatiile managementului sustenabil in dezvoltarea industriei
alimentare din Republica Moldova. Conferinta stiintifica internationala a doctoranzilor

., Tendinte contemporane ale dezvoltarii stiintei: viziuni ale tinerilor cercetatori” 10

150


http://ince.md/ro/engine/download.php?id=375
http://ince.md/ro/engine/download.php?id=346
https://ince.md/ro/engine/open_file.php?id=1040
https://ince.md/ro/engine/open_file.php?id=982
https://ince.md/ro/engine/open_file.php?id=1001
https://ince.md/ro/engine/open_file.php?id=1026
https://ince.md/ro/engine/open_file.php?id=955
https://ince.md/ro/engine/open_file.php?id=1020
https://ince.md/ro/engine/open_file.php?id=1031
https://ince.md/ro/engine/open_file.php?id=1053
https://ince.md/ro/studii-si-analize/1145-piaua-de-asigurri-ntr-o-lume-digital.html
https://ince.md/ro/studii-si-analize/1145-piaua-de-asigurri-ntr-o-lume-digital.html

martie 2015 sesiunea plen, Chisinau 2015, pag.145, Tipografia Artpoligraf, UnASM,
ISBN 978-9975-3036-4-4

238. GRIBINCEA, C.; GAVIUK, A. Energy efficiency of the gas pipelines and their
economic effects on the sustainable development of the Black Sea region. SCIR 2015
International Student Congress, “New challenges in international relations”, Maltepe
University, 13-14 aprilie 2015 Istanbul, Turcia, pag.7-8 (bilingv engleza-turca) ISBN
978-975-6760-74-1

Certificat de inregistrare a obiectelor dreptului de autor si drepturilor conexe

239. GANEA V., MIHAILA A. Certificat de inregistrare a obiectelor dreptului de
autor si drepturilor conexe Seria OS Nr.5713 din 11.09.2017 eliberat de Agentia de Stat
pentru Proprietate Intelectuala

240. PERCIUN R., GANEA V, COLESNICOVA T, TIMOFEI O., Modelul
econometric pentru determinarea stabilitatii financiare a sectorului bancar al RM.
Certificat de inregistrare a obiectelor dreptului de autor si drepturilor conexe, Seria OS
Nr. 6006 din 06.06.2018

151



7. FISA DE PREZENTARE A REZULTATELOR PROIECTULUI DE
CERCETARE 15.817.06.02A ,,ELABORAREA INSTRUMENTARULUI DE
MASURARE A STABILITATII FINANCIARE A STATULUI”

Sumarul activitatilor proiectului realizate

Activitati planificate in MO

Activitati realizate si rezultate noi obtinute in
cadrul proiectului

2015

1. Fundamentarea conceptual-
metodologica a managementului
stabilitatii financiare a statului

A fost efectuatd analiza aspectelor teoretice privind
stabilitatea financiara a statului in contextul
asigurarii securitatii economice.

A fost efectuatd o sinteza a experientei privind
managementul stabilitaii financiare.

A fost efectuatd analiza experientei privind
principalele tehnici si metode de calculare a
stabilitatii financiare.

2. Fundamentarea instrumentarului
de masurare a stabilitatii financiare a
statului

A fost elaborata baza teoretico-metodologica a
conceptului de management al stabilitétii financiare
si a instrumentarului de masurare a stabilitatii
financiare a statului

A fost elaborata arhitectura managementului
stabilitatii financiare din RM

Au fost fi inaintate catre BNM recomandari ce tin
de perfectionarea managementului stabilitatii
financiare.

2016

Efectuarea raportului asupra
stabilitdtii financiare a Republicii
Moldova in baza indicatorilor
Sistemului de avertizare timpurie

Elaborarea bazei de date si calcularea indicatorilor
SAT

Elaborarea raportului asupra stabilitatii financiare a
Republicii Moldova in baza indicatorilor Sistemului
de avertizare timpurie

Elaborarea modelului econometric
pentru determinarea impactului unor
factori macroeconomici asupra
creditelor neperformante in
Republica Moldova.

Elaborarea bazei de date necesare pentru modelul
econometric

Elaborarea modelului econometric pentru
determinarea impactului unor factori
macroeconomici asupra creditelor neperformante in
Republica Moldova.

Elaborarea recomandarilor cu privire
la perfectionarea politicii fiscale a
Republicii Moldova

Suplimentar

Efectuarea analizei experientei internationale cu
privire la diverse impozite drept alternativa patentei
Elaborarea studiului privind avantajele si
dezavantajele activitatii economice 1n baza patentei
de intreprinzator

Investigatii Tn domeniul
dezechilibrului monetar si masuri
guvernamentale in optimizarea
factorilor inflationisti

Generalizarea necesitatii depasirii fazei
dezechilibrului monetar, realizat sub influenta
organizational-structurala

Cercetarea instrumentelor de
promovare a reformei

Cercetarea descentralizarii drept cale spre
stabilizare financiard si modernizare a Republicii
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managementului finantelor publice

Moldova in baza cadrului legislativ
Cercetarea indicatorilor de determinare a gradului
de descentralizare financiara si fiscala

2017

Aplicarea modelului econometric
pentru determinarea stabilitatii
financiare a sectorului bancar
national.

S-a efectuat un exercitiu de stress-test asupra
sectorului bancar national in vederea rezistentei
acestuia la socurile macroeconomice

S-a facut un studiu privind actiunile autoritatilor
nationale abilitate in vederea consolidarii
managementului stabilitatii financiare a RM.

29

Analiza fenomenului “capital flight
(fuga capitalului).

S-au cercetat abordarile stiintifice ale conceptului
de flux financiar si s-au definitivat elemente
metodologice fundamentale in dezvoltarea
conceptului de flux financiar international si
influenta acestora asupra dezvoltarii economiei
nationale.

2. S-a analizat conceptul de capital flight prin
prisma metodologiilor utilizate de institutiile
financiare internationale, precum si miscarea
fluxurilor internationale in sens de reflux. In
prezent, fluxurile de capital transfrontaliere nu
prezintd interes pentru organele de stat si, astfel, nu
fac parte din prognozele macroeconomice, in ciuda
faptului ca aceste fluxuri pot constitui resurse
importante In formarea investitiilor care sunt atat de
necesare pentru economia nationala.

Cercetarea corelarii dintre datoria
publica, deficitul bugetar si politica
fiscald a Republicii Moldova —
directie importanta pentru
consolidarea stabilitatii financiare la
nivel macroeconomic.

1. S-au cercetat abordarile stiintifice ale
conceptului clasic privind corelarea dintre datoria
publicd, deficitul bugetar si politica fiscald. In
rezultatul cercetarilor stiintifice mentionam, ca pe
parcursul evolutiei dezvoltarii economiei mondiale
s-au produs schimbari esentiale, In temei privind
deficitul bugetar si datoria publica. Datoria publica
devine tot mai costisitoare, avand un cost mare si
implicd o serie de riscuri, in primul rand, riscuri
financiare (riscul ratei dobanzii, riscul valutar,
riscul de refinantare). Aceste imprejurdri schimba
accentele de pe datoria de stat i impozitare, accent
pus de clasici, pe riscurile previzionale financiare si
costurile pe care le implica datoria de stat. Toate
acestea necesita o gestionare prudentd a datoriei de
stat. In acest scop, un rol important au indicatorii de
sustenabilitate, privind limita de mentinere a
datoriei de stat si a deficitului bugetar ca pondere in
PIB, pe de o parte si a limitei ponderate a
serviciului datoriei de stat in veniturile bugetului de
stat, pe de alta parte.

2. S-au cercetat indicatorii ponderati de indatorare
a Republicii Moldova comparativ cu nivelul
admisibil in corelare cu deficitul bugetar si politica
fiscala si am formulat rezultatul urmator: in
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conditiile globalizarii economiei mondiale, pe
langa corelarea dintre datoria publica, deficitul
bugetar si politica fiscald in scopul atingerii
stabilitatii financiare, un rol important are politica
monetara ca indicator financiar, fiind factor care
actioneaza indirect asupra cresterii economice. Prin
urmare, in conditiile globalizarii conceptul clasic
de corelare dintre datoria publicd, deficitul bugetar
si politica fiscald se modifica, devine mai complex,
ludndu-se in considerare indicatorul agregat —
indicatorul politicii financiare a statului, influentat
in acelasi timp de o serie de factori externi.

Efectuarea unui studiu privind
formele de salarizare in domeniul de
cercetare stiintifica

Suplimentar

A fost efectuat un studiu in care s-a analizat
experienta europeand privind formele de salarizare
in domeniul de cercetare stiintifica. Acest studiu a
stat la baza recomandarilor privind modificarea
modalitatilor de salarizare in sfera cercetarii
stiintifice In RM. (Aceste recomandari au fost
transmise Academiei de Stiinte a Moldovei).

2018

Situatia macroeconomica: analiza
SAT, tendinte

S-a monitorizat stabilitatea macroeconomica
conform indicatorilor SAT.

Rezultatul nou obtinut. Raport privind stabilitatea
macroeconomica a RM.

Sector bancar: analiza stabilitatii
financiare si testul la rezistenta

S-a analizat stabilitatea financiara a sectorului
bancar si rezistenta acestuia la socurile
macroeconomice

Rezultatul nou obtinut. Raport privind starea
stabilitatii sectorului bancar din RM. Modelul de
stress-test a sectorului bancar la socurile
macroeconomice

Sector nebancar: tendinte, probleme,
provocari

S-a analizat sectorul nebancar si s-a evidentiat
principalele dificultdti ce stau in calea dezvoltarii
acestuia.

Rezultatul nou obtinut. Raport privind situatia
sectorului nebancar al RM

Analiza relatiei buget public, datorie
publica si influenta acest categorii
asupra stabilitatii financiare

S-a analizat relatia buget public, datorie publica si
influenta acestor categorii asupra stabilitatii
financiare

Rezultatul nou obtinut. Raport privind
managementul datoriei publice si a deficitului
bugetar

Finante corporative: analiza, metode
moderne, recomandari

S-a elaborat un studiu privind situatia financiara a
agentilor economici in RM (rentabilitatea
economiei nationale etc.)

S-a elaborat un studiu privind gestiunea financiara a
entitatilor economice prin bugetarea pe baza de
performanta

Rezultate noi obtinute.

Studiu privind situatia financiard a agentilor
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economici in RM (rentabilitatea economiei
nationale etc.)

Medalia de aur si diploma de excelenta pentru
lucrarea ,,Metodologia de implementare a bugetarii
pe baza de performanta in cadrul entitatilor
economice din Republica Moldova”, Salonul
International al Cercetarii Stiintifice, Inovarii si
Inventicii PRO INVENT, 21-23 martie 2018, Editia
XVI-a, Cluj Napoca, Romania

Fiscalitatea: analiza, tendinte,
metode moderne de stimulare a
mediului de afaceri

Au fost cercetate politicile in domeniul
stimulentelor fiscale

A fost elaborate propuneri pentru perfectionarea
politicii fiscale

Definirea paradigmei de stat a
deciziilor echitabile in procese
economice

S-a cercetat utilizarea bazelor metodologice in
modelarea logico-descriptiva ca premisa necesara
echilibrului economic

Calcularea indicelui integral al
stabilitatii financiare

S-a identificat metodologia de calculare a 1ISF
(experienta internationald)
S-a calculat Indicele integral al stabilitatii financiare

2019

Activitati planificate

Activitati realizate si rezultate noi obtinute in
cadrul proiectului (150 de cuvinte)

Analiza noii dimensiuni a stabilitatii
financiare

Identificarea rolului reglementdrii si supravegherii
bancare 1n consolidarea stabilitdtii sectorului
financiar national

Analiza mecanismelor de transmisie a politicii
macroprudentiale (cerinte prudentiale privind
Capitalul, lichiditatea, debitorii)

Analiza  consolidarii  stabilitatii
sectorului bancar prin
operationalizarea politicii
macroprudentiale

Evidentierea si cercetarea naturii riscului sistemic si
a obiectivelor politicii macroprudentiale

Analiza instrumentelor de operationalizare a
politicii macroprudentiale

Analiza riscurilor macroeconomice st
influenta lor asupra sectorului
financiar

Stabilirea indicatorilor de masurare a riscurilor
macroeconomice

Elaborarea metodologiei de calculare a indicelui
presiunii pe piata valutara.

Calcularea indicelui presiunii pe piata valutara

Analiza rolului politicii monetare in
consolidarea stabilitatii sectorului
financiar national

Cercetarea crizelor financiare: definitii si
identificarea factorilor declansatori
Analiza politicii monetare in consolidarea
stabilitatii sectorului financiar national

Analiza politicilor de gestiune a
fluxurilor financiare in scopul
relansarii economice

Analiza politicilor de gestiune a fluxurilor
financiare in scopul relansarii economice
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Il. Relevanta rezultatelor stiintifice obtinute (pana la 200 de cuvinte).

Se evidentiaza valoarea teoreticd, in comparatie cu lucrarile existente in tara §i peste
hotare, a rezultatelor stiintifice teoretice fundamentale, se evidentiaza eficienta tehnico-
economica ori sociala, recomandarile principale vizand implementarea rezultatelor
stiintifice aplicative §i a elaborarilor tehnico-stiintifice executate, importanta i impactul
lor asupra dezvoltarii stiintei, economiei si culturii nationale a R. Moldova, beneficiarii
rezultatelor.

Relevanta prezentei teme de cercetare reiese din realitatea cu care se confruntd Republica
Moldova. In aceste conditii problema asigurarii stabilitatii financiare a statului capati o
amploare tot mai semnificativd. Unul dintre cele mai importante aspecte ale securitatii
economice a unui stat este starea sectorului financiar, capacitatea acestuia de a asigura, in
cantitati necesare si in conditii acceptabile, cu resurse financiare totalitatea actorilor la viata
economica. Stabilitatea financiard este un element integrant al securitdfii economice si
nationale a unui stat. In mod special, analiza si elaborarea instrumentarului de mésurare a
stabilitatii financiare a statului reprezinta o noutate pentru Republica Moldova.

Rezultatele stiintifice se referd, in primul rind, la analiza stabilitatii financiare la nivel
national cu identificarea riscurilor financiare ce pot destabiliza sistemul.

Valorificarea rezultatelor se face prin produse stiintifice, cum ar fi monografii, publicatii
in culegeri nationale si internationale, cu factor de impact, studii. In cadrul proiectului se
organizeazd mese rotunde, seminare metodologice. Totodatda, echipa de cercetatori
participa activ cu rapoarte la conferinte nationale, internationale, in strainatate, precum si
la alte foruri stiintifice.

Beneficiarul rezultatelor este Banca Nationala a Moldovei, precum si alte institutii antrenate
in acest domeniu si toti cei interesati (studenti, masteranzi, doctoranzi, cadre didactice, etc.)

[1l.  Volumul total al finantarii anul 2019

Finantarea planificata (mii lei) Executata (mii lei)
2804,6 mii lei. Va fi calculata dupa 31 decembrie
inclusiv buget: 2580,2 mii lel.

IV. Volumul cofinantarii (mii lei)

224.4 mii lei.

V. Lista colaborarilor initiate in cadrul proiectului

1. Academia Romana, INCE, Centrul de Cercetari Financiare si Monetare — Victor
Slavescu din cadrul Institutului National de Cercetdari Economice “Costin C Kiritescu” al
Academiei Roméane, membrii in colegiu de redactie, comitete stiintifice , cereri de proiecte
comune la Orizont 2020

2. Organizarea conferintei “Accounting and Finance — the global languages in business”
in parteineriat cu Universitatea Constantin Brancoveanu, facultatea Finante-Contabilitate, editia
I-111 (2016-2018).

3. Organizarea conferintei stiintifico-practice «Y4eTHO-aHATUTUYECKOE "
OpPraHU3alMOHHO-?)KOHOMUYECKOE  O00ecleYeHUe pa3BUTUS  MECTHBIX  0OIuH»./ BocTouHo-
YKpaMHCKUH Hal[MOHAJIBbHBIA yHUBEepcUTeT UM. Biagumupa Jans. 19 aprilie 2018, Severodonetsk

4. Colaborarea cu Universitatea A. I. Cuza, lasi (publicatii comune, participari la diverse
evenimente)

5. Universitatea Arifex, Bucuresti, organizarea in comun a simpozionului international
International Experienta. Cunoastere. Povocari 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 international la Yearbook of the
Institute of East-Central Europe (YIESW)
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4. Visegrad Fond, Membri ai echipei in cadrul proiectelor europeane comune.

5. Universitatea ,,Athenacum” din Bucuresti, Roméania, Institutul de Prognoza Economica
INCE, Academia Romana, Universitatea Hyperion Bucuresti, Universitatea Tibiscus—Timisoara
si Al Zarka Academy for Administrative Science & Information System, Egypt (membri ai
comitetelor stiintifice, colegiu de redactiepublicatii comune, participari la diverse evenimente)

6. Universitatea Hyperion Bucuresti (membru ai comitetului stiintific, participari la
conferinte)

7. Universitatea tehnica Nationala din Kirovograd, Ucraina (membru ai comitetului
stiintific, participari la conferinte)

8. Universitatea Romano — Americand, Institutul de Prognoza Economica, Bucuresti
(membru ai comitetului stiintific, participari la conferinte)

9. Universitatea din Petrosani, Romania ( Referenti oficiali la sustinerea tezei de doctorat a
in cadrul Universitatii din Petrosani)

10.ANACEC, secretar stiintific al Comisiei de experti domeniul economic

11.ANCD expertiza nationala.

12.ACADEMIA DE ADMINISTRARE PUBLICA, Membru al Colegiului editorial la
revista ,,Administrarea Publica”

13. AO”Alternative Internationale de Dezvoltare”, Membru echipei de proiect PNUD
”JILDP/Training and support in initiation of three PPP projects”

14.UnASM (D.Cantemir), Scoala Doctorala in Stiinte economice si demografice

15.ASEM, presedinte a Comisiei pentru examenul de licentd si masterat, referenti oficiali,
membrii ai CSS

16.UASM, presedinte a Comisiei pentru examenul de licenta si masterat, referenti oficiali,
membrii ai CSS

17.UTM , membru a Comisiei pentru examenul de licentd si masterat, referenti oficiali,
membrii ai CSS

18. UCCM, membri ai SSP, Membrul Consiliului Stiintific UCCM, Membrul Consiliului
Stiintific  UCCM,  Membri ai comitetului stiintific al Conferintei stiintifico-practice
internationale ,,Dezvoltarea relatiilor comerciale din perspectiva integrarii economice a
Republicii Moldova in circuitul economic international”, 21-22 septembrie 2017, UCCM, Lectii
publice la invitatie, etc.

19.USM, membru a Comisiei pentru examenul de licent{d si masterat, referenti oficiali,
membrii ai CSS

20. Institutul International de Management ,,IMI-Nova” presedinte, membru a Comisiei
pentru examenul de licentd si masterat

21. BNM, Grup de lucru privind suportul la procesul de elaborare a Strategiei Nationale
de Educatie Financiara (participarea la 2 ateliere de lucru

22. USEM Membru a Comitetului de organizare al manifestari stiingifice Conferinta “Un
deceniu de realizdri si experientd a parteneriatului §i cooperdrii Republicii Moldova cu
Comunitatile Europene si Statele lor membre”

23. SSSE, ASM, Membrul Comisiei privind examinarea dosarelor prezentate la
Concursul Bursa de excelentd si nominala a Guvernului

24. TFPS, Sedinta Consiliului de Conformare

25. UTM, membrii ai comisiei de examinare, membri si referenzi oficiali in CSS

26. Ministerul Economiei, antrenarea in diverse grupuri de lucru

27. Ministerul Finantelor, antrenarea in diverse grupuri de lucru

28. Ministerul Educatiei, Culturii si Cercetarii, servicii de expertiza

29. Consiliul Economic pe langa Prim Ministru, Grup de lucru in domeniul ,,Stimularea si
mentinerea investitiilor private”, (3 sedinte (10.03; 7.04., 24.05), aviz la Declaratia privind
atragerea, mentinerea si stimularea investitiilor private

30. ANCD (fost Centrul de Proiecte Internationale, Academia de Stiinte a Moldovei),
Punct National de Contact pentru Accesul la Finantarea de risc
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31. Universitatea ,,PERSPECTIVA”, Presedinte Comisia de Licenta
32. ASEM Membru al Colegiului de redactie al revistei CSIE Working Papers (WP)

VI. Lista evenimentelor organizate / la care s-a participat in cadrul proiectului

=

10.

11.

12.
13.

14.

15.

16.

17.

Evenimente organizate 2019

Lansarea editiei ,,Tendinte iIn Economia Moldovei,, nr.32, 23 aprilie 2019, INCE,
Chisinau

Lansarea editiei ,,Tendinte in Economia Moldovei,, nr.34, 21 noiembrie 2019,
MoldExpo, Chisinau

International scientific conference “Accounting and finance — the global languages in
business” 4" Edition, 12 April, 2019, Pitesti, Romania

Chisinau Investment Forum 30-31 mai 2019, Chisinau in parteneriat cu Primaria
Chisinau

Evenimente organizate 2015-2018

Masa Rotunda ,,Stabilitatea financiara a Republicii Moldova: realitate, probleme si
solutii”, 13 mai 2015

Lansarea monografiei ,,Stabilitatea financiara a economiei in tranzitie”, 13 mai 2015
Lectia publica “Bazele metodologice ale particularitatilor investigatiilor problemelor
economice”, 4 lunie 2015

Lansare de carte "Gestiunea financiara a intreprinderii" partea I elaborat de citre conf.
univ., dr. Mariana Rodica Tirlea de la Catedra de Finante si Contabilitate a Facultétii de
Stiinte Economice - Cluj Napoca, din cadrul Universitétii Crestine "Dimitrie Cantemir"
din Bucuresti, Romania., 16.10.2015

Conferinta stiintifica internationald “Contabilitatea si finantele — limbaje universale ale
afacerilor” Editia I, 18 martie 2016, Pitesti, Romania in parteneriat cu INCE

Lansarea publicatiei trimestriale ,, Tendinte in economia Moldovei”— “Moldovan
Economic Trends” (MET) — editia a 20-a, 19 aprilie 2016

Lectie publica ,,Perfectionarea coordonarii raporturilor ,,investigatii-administrare” in
scopul crearii relatiilor echitabile in economia nationala”, mai 2016

Masa rotunda ,,Criza si redefinirea rolului bancilor centrale”, 03 martie 2017

Masa rotunda Programe de lucru 2018-2020 din cadrul Orizont 2020, 30 ianuarie
2018, INCE, Chisinau

Lansarea editiei ,,Tendinte Tn Economia Moldovei,, nr.28, 24 aprilie 2018, INCE,
Chisindu

Masa rotunda Valorificarea si protejarea patrimoniului turistic national, 27 februarie
2018

Lansarea editiei ,,Tendinte Tn Economia Moldovei,, nr.30, 23 octombrie 2018, INCE,
Chisindu

Lansarea monografiei Evolutia rolului statului in noua paradigma a dezvoltarii social-
economice echitabile (investigatii si opinii), autor Iliadi Gh., 15 decembrie 2018

Participare la evenimente 2019

Expert-Grup Lansarea Score Cardului de Tineret, 24.01.2019

JEAN MONNET WINTER SCHOOL 2 "Innovation, Creativity, Entrepreneurship
(29.01-01.02.2019)

ATELIERE DE LUCRU INFO WEEK —H2020/2019 (Seminare practice si zile de
informare pentru participarea in cadrul Programului Cadru al Uniunii Europene pentru
Cercetare si Inovare - Orizont 2020). 11 — 15 martie, 2019

Aspecte majore ale Noii Abordari si mecanismul de tranzitie la standardele europene,
12 martie, INS, in cadrul proiectului ,,Support to Quality Infrastructure Framework
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11.

12.

13.

14.
15.

16.

17.

18.

19.

20.
21.

22.
23.

24,

25.

26.

27.

28.

within a DCFTA context in the Republic of Moldova”

Conferinta stiintifico-practica internationala ”Controlul intern in cadrul institutiilor
financiare in contextul noului cadru de reglementare si al provocarilor tehnologice” 22-
23 martie 2019, ASEM.

Conferinta nationala ”Provocari in dezvoltarea turismului in R. Moldova”, ULIM, 25
martie

Seminar informativ. Softurile ESRI (tehnologii GIS) pentru aplicare in domeniul
cercetarilor stiintifice, 28 martie

Lansarea proiectul de educatie financiara ,,fnvajd/ Da sens banilor!”, 29 martie 2019
Conferinta LEADER, 3 aprilie

. Masa rotunda ”Consolidarea excelentei in cercetarea stiintifica financiar-bancard”, 5

aprilie 2019, ASEM

International Scientific Conference ”Accounting and Finance — the global languages in
business”, 4th Edition Pitesti, April 12, 2019

Masa rotunda in Universitatea de stat Dimitrie Cantemir - USDC pe tematica
”Probleme sociale contemporane ale populatiei Republicii Moldova si cdile de
solutionare ale acestora”, (Moderator — dr., conf. cercet. Colesnicova Tatiana),
12.04.2019

Monitorul Financiar Cinci obiective de dezvoltare a sistemului financiar national, 16
aprilie 2019, Expert-Grup

Conferinta symposia studentum, ULIM, 19 aprilie

Conferinta internationald ,,Performante intr-o economie competitiva”, editia VI din 23-
24 aprilie 2019, IMI NOVA

Conferinta ”Coalizarea concurentilor in structuri comune pentru colaborari
multiaspectuale”, 24 aprilie 2019, Invest Moldova, IDEP

Masa rotunda “Perspectivele integrarii efective a studentilor USEM pe piata fortei de
munca”, USEM, 22 mai 2019

Conferinta internationald “Parteneriate pentru o lume a muncii in schimbare” organizata
in contextul marcarii Centernarului Organizatiei Internationale a Muncii (OIM), la care
au participat reprezentantii Ministerului Sandtatii, Muncii si Protectiei Sociale
(MSMPS), OIM, Guvernului, Confederatiei Patronatelor, Sindicatelor, INCE,
autoritatilor publice centrale, locale, societatii civile. (16.05.2019)

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
Conferinta stiintificd internationald “Modern tendencies of regional cooperation:
Ukrainian-Romanian-Moldovan dimension”, Cernauti, Ucraina, 24 mai

Forumul Investitional Chisinau, 30-31 mai 2019

Prezentarea revistei stiintifice indexate din Federatia Rusa eLibrary.ru

Conferinta internationald stiintifico-practica ”/Iuanor ucciaenoBarenei 1 9KCIEPTOB —
BO3MOXXHOCTH MHTerpanroHHoro pa3sutus ctpad CHI™ Bishkek, Kyrgystan, 3-7
septembrie 2019

Cea de-a Ill-a editie a Scolii de Vara ,,Nicholas Georgescu-Roegen”, organizata de
Seminarul de Logicd si Metodologie a Cunoasterii Economice ,,Nicholas Georgescu-
Roegen”. Constanta, Romania. 8-14 septembrie 2019

Forumul economic Moldo-Rus: Oportunitati si perspective de extindere a cooperarii
economice

or. Chisinau, 19-21 Septembrie 2019

Participare la Conferinta ,,Dezvoltarea instrumentelor financiare in Republica
Moldova”, Banca Nationald a Moldovei, 24 septembrie 2019

Mid — Term Conference, Suport oferit clusterelor din sectorul agroalimentar pentru
transformarea digitala, ASM, 1 octombrie 2019

Conferinta internationald "Economic Growth in conditions of Globalization”, Chisinau,
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INCE, 10-11 octombrie 2019

29. Conferinta internationald ”Sustainable economic and social development of euroregions
and cross-border areas. Siret-Prut-Nistru Euroregion. Iasi. Romania, 25 octombrie 2019

30. I-a editie a Conferintei Economice Internationale ,,Competitiveness and sustainable
development”, UTM, FIEB, 25 octombrie 2019

31. Atelier de lucru 20 Livrabile catre 2020 - Dezvoltarea economica / Oportunitati de
piata, Chisindu, 25 octombrie 2019.

32. Forum International Moldova Business Week 2019. Invest Moldova. or. Chisinau, 13-
16 Noiembrie 2019

33. Seminar: Surse de finantare pentru proiecte de energie regenerabila si eficienta
energeticd, Moldova Eco Energetica, Chisinau, 14 noiembrie 2019.

34. Conferinta Internationald a IMM-urilor “Moldova Verde”, organizata de Ministerul
Economiei si Infrastructurii, in parteneriat cu Organizatia pentru Dezvoltarea Sectorului
Intreprinderilor Mici si Mijlocii (ODIMM), 28 Noiembrie 2019, Palatul Republicii,
Chisinau

Evenimente la care s-a participat 2015-2018
1. Conferintd Internationala Stiintiico-PracticaA Cresterea economicd in conditiile
globalizarii, editia X-a INCE, 15-16 octombrie 2015

2. UCCM, Saptamana Catedrei Finante, Lectie publica, 29 martie 2015

3. Conferinta Stiintifica cu Participare Internationald ,,Rolul investitiilor in asigurarea
dezvoltarii economice durabile in contextul integrarii europene” editia a I1-a, ASEM, 29-30
octombrie

4. Conferinta stiintifica internationald Dezvoltarea economico-sociala durabila a
euroregiunilor si a zonelor transfrontaliere, editia XI-a Academia Romana, ICES ,,Gh. Zane”,
Iasi, Romania - 6 noiembrie

5. Conferinta stiintificd internationald anuala - Economie Financiara si Monetara, Editia
a 3-a, din 23 octombrie, 2015 Bucuresti, Romania

6. Workshop ,,Elsevier supporting the Romanian scientific community”, Universitatea
Al.1.Cuza din lasi, 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. Conferinta stiintificd nationald cu participare internationald ,,Stability, growth and
prosperity- in the European space” 26-27martie 2015, USEM, Chisinau, 2015

13. Conferinta stiintifica internationald a doctoranzilor ,,Tendinte contemporane ale
dezvoltarii stiintei: viziuni ale tinerilor cercetitori”, 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. Conferinta Internationald Stiintiico-Practicd Cresterea economica 1n conditiile
globalizarii, editia X-a INCE, 15-16 octombrie

18. Conferinta stiintifica aniversara — 25 de ani de activitate a INCSMPS ,,Porti Deschise
— Ferestre catre Viitor” in calitate de Guest Keynote Speaker Bucuresti, 19.11.2015
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19. Idis Viitorul, Chisinau, Lansarea unei noi editii a ,,Monitorului Economic: analize si
prognoze trimestriale”. 26.02.15

20. DAAD Moldova si Ministerul Afacerilor Externe al Germaniei ”Crearea unui video
eco-social” in cadrul proiectului “Moldovas Zukunft Eingetiitet?!* 30 ianuarie-1 februarie
2015

21. Oficiul Bancii Mondiale din Republica Moldova. Atelier de lucru pentru prezentarea
preliminara a Analizei rezultatelor comertului Republicii Moldova in baza Instrumentarului

22. Expert-Grup, Chisinau Lansarea studiului “Diagnosticul deprecierii leului
moldovenesc”. 13 martie 2015

23. ASM, Institutul de Stiinte ale Mediului, Universitatea Bosfor, Istanbul Seminar de
informare in cadrul initiativei “Dezvoltarea cooperarii in cadrul diasporei stiintifice a RM”,
cu tema “Modelarea dinamicii sistemelor socio-ecologice”, Natalia Ciobanu, drd. Institutul
de Stiinte ale Mediului, Universitatea Bosfor, Istanbul. 16.03.15

24. ASM, Institutul de Stiinte ale Mediului, Universitatea Bosfor, Istanbul Seminar de
informare in cadrul initiativei “Dezvoltarea cooperarii in cadrul diasporei stiintifice a RM”,
cu tema “De la cercetare la politici publice — pasi de urmat si pasi de imbunatatit”, Natalia
Ciobanu, drd. Institutul de Stiinte ale Mediului, Universitatea Bosfor, Istanbul.

25. Universitatea ASM. Prezentarea programului ,,Carnegie research fellowship in United
States”, Alexey Kharlamov - senior program officer. 18.03.15

26. Centrul Proiecte Internationale ASM Curs de perfectionare cu tema ,,Scrierea
proiectelor internationale”, Elena Zamsa, Universitatea ASM, Chisinau; 23.04.15

27. Joint Vienna Institute si Oficiul Reprezentativ Permanent al FMI in RM, 28 aprilie
2015

28. ,Utilizatori-Producdtori de statisticd regionala “Introducere in statistica regionala in
contextul ploliticilor publice” Mai 2015

29. Guvernul RM, ASM, INCE Masa rotunda ,,Dezvoltarea inovationala a unitatilor
administrativ-teritoriale din Republica Moldova. Interactiunea dintre Guvern, ASM, business
si autoritatile locale.” 5 iunie 2015

30. ASM Prezentarea publica privind reforma stiintei in RM sustinuta de dr. Heinrich
Pingel-Rollman, expert integrat din Germania, consilier al presedintelui ASM, 23.06.2015

31. Friedrich-Ebert-Stiftung, Expert-Grup. ChisinauConferinta ,,Macro 2015.
,Promovarea securitatii economice si sociale in contextul unor riscuri majore”. Conferinta a
fost structurata in trei paneluri de discutii, in cadrul carora s-a discutat in detaliu despre
riscurile si oportunitatile economice pentru Republica Moldova. 10.07.2015

32. ASM Celebrarea aniversarii a 69-a de la constituirea primelor institutii de cercetare
ale ASM. 16.06.15

33. Centrul Analitic Independent Expert-Grup Masa rotunda de prezentarea a studiului
,Evaluarea transparentei procesului bugetar in 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, Chisindu, Masa rotunda de lansare a analizei ,,Pericolele inghetarii
asistentei financiare externe pentru Republica Moldova si prioritati de politici”, 28.07.2015

37. BNM, Centrul regional Microfinancial Center, Polonia, cu suportul Facilitatii de
Dezvoltare a Fondului European pentru Europa de Sud-Est. 25.09.2015, 15.12.2015

38. AO "Alternative Internationale de Dezvoltare”/ Proiectul PNUD 6.10.2015,
28.10.2015

39. ASM, Central International Project, IncoNet, Zilele Stiintei Nationale si
Internationale n cadrul Academiei de Stiinte a Moldovei, Lansarea apelurilor pentru anii
2016-2017 in cadrul Programului Uniunii Europene pentru Cercetare si Inovare "ORIZONT
20207, 9-12.11.2015
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40. Dezbateri publice organizate de Ministerul Economiei privind patenta de
intreprinzator in domeniul comertului interior. 22 iulie, 2016

41. Conferinta stiintifica internationala DEZVOLTAREA ECONOMICO-SOCIALA
DURABILA A EUROREGIUNILOR SI A ZONELOR TRANSFRONTALIERE editia a-
Xll-a, Romania, lasi, 25 noiembrie 2016.

42. Conferinta Stiintifica Internationald "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, Moldexpol7 martie:

46. Conferinta stiintifica ,,Accounting and finance — the global languages in business”,
Pitesti, Romanial8 martie:

47. Seminar ,,Eficienta resurselor energetice si utilizarea durabila a materialelor prime in
sectorul de prelucrare a lemnului” organizat de AITT, ASM Smai:

48. Simpozionul stiintific al tinerilor cercetatori, Ed. a 14-a (22 aprilie 2016) ASEM,
Chisindu, Scientific symposium of young researchers, 2016.

49. Conferinta Stiintifica Internationald "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 ASM, Cursuri de perfectionare cu tema ,,Accesarea si managementul financiar al
proiectelor Horizont 2020, 26-27 mai, 2016

52. Cursul "Scrierea proiectelor europene pentru perioada de finantare 2014 - 20207, or.
Constanta, Romania. 17-21 august, 2016

53. Conferinta Internationalad Stiintifico-Practica “Cresterea economica in conditiile
globalizarii”, 13-14 octombrie 2016 in cadrul INCE. Chisinau, Moldova.

54. Annual International Scientific Conference “Financial and Monetary Economics -
FME 2016, October 21, 2016, Bucharest, Romania

55. Conferinta stiintifica internationala Dezvoltarea economico-sociala durabila a
euroregiunilor si a zonelor transfrontaliere, editia a-Xl1l-a, Romania, lasi, 25 noiembrie 2016.

56. Seminar practic de dezvoltare profesionala: Calculul si contabilizarea salariului

57. Conferinta internationala: ,,Oportunitati si provocari ale profesiei contabile si de
audit: experienta si solutii mondiale”.17 iunie 2016

58. Atelier de lucru “Internationalizarea Intreprinderilor Mici si Mijlocii pe pietele din
China si Asia de Sud - Est”, (organizat de ODIMM in cadrul expozitiei nationale “Fabricat in
Moldova”), 1februarie 2017

59. H2020 pentru dezvoltarea IMM-urilor Inivationale 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 politica concurentiald in Republica Moldova”. Evolutii si provocari”, 2

martie 2017, CC a Republicii Moldova

62. Masa rotunda “Criza si redefinirea rolului bancilor centrale”, 3 martie 2017, INCE

63. Atelier de lucru privind experienta internationald pe piata valorilor mobiliare de stat si

concluzii pentru RM, 20-21 martie

64. Forum international “Triangle 20177, 23-24 martie 2017, ASEM

65. Masa Rotunda ,,Perfectionarea politicilor privind egalitatea de gen in sfera ocuparii

fortei de munca, organizata de Sectia ,,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, Chisindu, RM

67. Dezbatere publica ,,Asigurarea securitatii energetice in contextul noilor exigente de
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68.

69.

70.

71.

72.

73.
74.

75.

76.

77.

78.

79.

80.

81.

82.

83.

84.

85.

86.

87.

88.

89.

90.

91.

protectie a mediului inconjurator”, 5 mai, [Hub Chisinau

Conferinta internationala ,,Performante intr-o economie competitiva”, Institutul
International de Management IMI-Nova, Chisinau, 12-13 mai 2017

European Village, 13 May, Saturday. Location: Chisinau (Venue: Central Park
»Stefan cel Mare”)

Masa rotunda cu genericul ,,Politicile de dezvoltare a intreprinderilor mici si mijlocii
in Republica Moldova: principalele tendinte si evaluari”, 16 mai 2017

Conferinta MEGA, editia a XVI-a “Enigmele cresterii economice dupa furtuna”, 18
mai 2017, Chisinau.

Conference on “Sharing experiences from the Associations to H2020”, 30-31 mai
2017, Chisinau

61st Meeting of the UNWTO Commission for Europe, Chisinau (6 iunie)

Seminar stiintific ,,Cercetarea stiintifica in stiinfe economice si de gestiune. Aspecte
metodologice si epistemologice”. Curs de 21 ore. 7-9 iunie 2017

Masa rotunda: Solutii pentru mobilizarea resurselor interne pentru proiecte
infrastructurale si dezvoltarea tarii: Piata Valorilor Mobiliare de Stat. Expert-Grup, 13
iunie 2017.

Business Forum «Eficienta energetica», organizat de Camera de Comert si Industrie
din Republica Moldova, 22 iunie 2017

Atelierul de consultari publice cu tema ,,Relevanta si posibilul rol al Consiliului fiscal
in Moldova”, Ministerul Finantelor, 22 iunie 2017

Sesiunea a 4-a de consultari publice cu asociatiile de business si expertii din domeniul
de afaceri, investitional si financiar-bancara asupra ,,Studiului privind analiza
constrangerilor n accesul la finantare”, 29 iunie 2017, Fondul de Dezvoltare Durabila
Moldova

Seminarul interactiv ,,Improving access to finance”. EIB Group, EU4Business in
Moldova, 4 iulie 2017

Masa rotunda cu misiunea ONU 1n contextul adaptarii Agendei 2030 la contextul
national al Republicii Moldova, 18 iulie 2017, Le Roi Business Center, Chisinau
Masa rotunda Monitorul financiar: Analiza principalelor reforme din sectorul bancar
din Republica Moldova, mai — iulie 2017, 25 iulie 2017, Expert-Group, Chisinau
Atelierul de lucru: “Elaborarea strategiei de dezvoltare Moldova 2030: Exercitiu de
foresight”, 10 august 2017

Masa rotunda ,,Monitorizarea Sectorului Bancar din Moldova”, 12 septembrie 2017,
Expert-Group, Chisinau.

Conferinta stiintifica internationala ,,Asigurarea viabilitdtii economico-manageriale
pentru dezvoltarea durabild a economiei regionale in conditiile integrarii in UE”, 15-
16 septembrie 2017

Seminar stiintific — cum scrii, redactezi si publici un articol stiintific in reviste
stiintifice cu factor de impact, 20 septembrie, 2017, ASEM, Chisinau.

Conferinta stiintifico-practica internationala ,,Dezvoltarea relatiilor comerciale din
perspectiva integradrii economice a Republicii Moldova in circuitul economic
international”, 21-22 septembrie 2017

Masa rotunda ,,Monitorul financiar: Analiza principalelor reforme din sectorul bancar
din Republica Moldova, august — septembrie 20177, 29 septembrie 2017, Expert-
Group, Chisindu.

Atelierul de lucru “How to write, implement and report a good proposal in H2020”
din cadrul proiectului NCP Academy, 9 octombrie 2017, Chisinau

Conferinta stiintifico-practica internationald “Cresterea economica in conditiile
globalizarii. Modele de dezvoltare durabila”, edtia XII-a, 12-13 octombrie 2017
Masa rotunda “Valorificarea rezultatelor stiintifice si impactul publicarii in acces
deschis”, INCE, 24 octombrie 2017

Prelegerea Publica cu genericul ,,Criptoeconomia. Esenta, provocari si oportunitati”,
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tinuta de catre DI. 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, Chisinau

94. Conferinta Internationala Stiintifico-Practica (Ed. a VIII):«Strategia dezvoltarii
economice durabile si particularitatile ei la etapa actuala a evolutiei civilizatiei
mondiale», organizata de Universitatea Slavona din Moldova (or. Chisinau,
24.11.2017)

95. Masa rotunda Bunele practici de atragere a fondurilor structurale. Oportunitati pentru
R.Moldova”, 13 octombrie 2017, INCE

96. Conferinta stiintifica internationala ”Accounting and finance — the global languages in
business”, 2nd Edition, 17 march 2017, Pitesti Romania

97. 1l 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 Cercetari Financiare si
Monetare al ASR “Victor Slavescu”, Bucuresti, Romania

99. Conferinta a III Stiintifico- Practica Internationala “Cydacui TeHaeHuii perioHanb Hol
criBmpaili: yKkpaiHO-pyMyHO-MOJIIOBChbKHIA BUMIp”, organizatd de Universitatea
Nationala ,,Iurii Fedkovici” din Cernauti (or. Cernauti, Ukraina, 25-26 mai 2017)

100. Conferinta Stiintificd Internationala ,,Contabilitatea si finantele — limbaje
universale ale afacerilor” Editia a I1I-a, Pitesti, 29 martie 2018, Romania

101. Fourth International scientific and practical conference «Modern tendencies of
regional cooperation: the Ukrainian-Romanian-Moldovan dimension», Cernauti

102. International Symposium Experience. Knowledge. Contemporary Challenges
2dn Edition ,,Landmarks and Challenges of the Social-Economic Development” 24-
25 mai 2018, Bucuresti, Romania

103. “Reducing, Reusing and Recycling - Business opportunities in a circular
economy”, Conferinta si eveniment de Brokeraj, 26 septembrie, Oslo, Norvegia
104. Conferinta stiintifice internationala ,,Dezvoltarea economico-sociald durabild

a euroregiunilor si a zonelor transfrontaliere” ed. XIV, 9 noiembrie 2018, lasi:
Institutul de Cercetari Economice si Sociale ,,Gheorghe Zane”

105. Conferinta stiintifice internationala ,,Financial and Monetary Economics EFM
2018, 19 octombrie 2018, Centrul pentru Cercetari financiare si monetare ,,Victori
Slavescu”, Bucuresti, Romania

106. 5% Eastern European Academy for Social Democracy, 9-15 septembrie, Kiev,
Dnipro, Ucraina.

107. Masa rotunda ”Programe de lucru 2018-2020 din cadrul Orizont 2020. 30
lanuarie, INCE

108. Lectie publica Introducere in restaurare si conservare, in cadrul proiectului
Suport pentru promovarea patrimoniului cultural in RM prin pastrarea si protejarea
acestuia, UTM, 23 februarie

109. Masa rotunda Valorificarea si protejarea patrimoniului turistic national”, 27
februarie 2018, BRTS, INCE, Chisinau.

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 I1I, Chisindu, 23 martie

113. Participare la Tourism. Leisure. Hotels. Moldexpo, 30 martie

114. Conferinta Internationald cu genericul ,,Provocdrile demografice din RM:

cauze, efecte si modalitdti de abordare bazate pe experienta internationald”, 3 aprilie,
ASM
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115. Proiectul international “Let's Rock the Central, Eastern and Western Europe
with Transnational Local Action Groups”, 20 aprilie, INCE

116. Lectie publicd sustinutd de domnul G. Greff ,, Texnonorunueckue TpeHAbl U
daxTopsl onepexaromero pazsutus”’, 24 aprilie 2018.

117. Conferinta MEGA ,,Perspectivele economice intr-un an electoral”, Centrul
Analitic Independent Expert-Grup, 25 aprilie 2018. Chisinau

118. Seminar “40-neTue npoBeaCHUS MOJUTUKH pePOPMBI U
OTKpBITOCTH KuTaem — HOBbIE MIAHCHI JJIS1 PA3BUTHUS KUTAHCKO-
MOJIJIaBCKOTO coTpyaHudecta’”, 25 aprilie, Amb. Chinei in RM

119. Forum stiintific si practic international ”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, Chisinau

122. Ziua Europei, 12 mai 2018, Chisinau

123. Research and Innovation Priority Mapping and Entrepreneurial Discovery
Process for Smart Specialisation on 17-18 mai, Chisinau

124. Conferinta internationala ,,Performante intr-o Economie Competitiva”, ed. V,
Chisinau 18-19 mai 2018, IMI-NOVA

125. Conferinta stiintifico-practica “Biblioteca in era digitala: noi paradigme
pentru educatie si cercetare”, 29 mai 2018

126. Seminar “Crearea de centre si de retele de cercetare”, USM, AUF, 06 iunie
2018

127. Workshop ”Instrumente financiare pentru proiectele de eficientd energetica”,
Agentia pentru eficientd energetica, 16.10.2018, Chisinau.

128. Conferinta Internationalda Stiintifico-Practicd ,,Cresterea economicda in
conditiile globalizarii: competitivitate, inovativitate, sustenabilitate” 11-12 octombrie
2018, Chiginau

129. Masa rotundd “Bazele de date scientometrice si instrumente analitice de
masurare a eficacitatii stiintei”, 09.11.2018, BRTS, Chisinau

130. Oragelul Stiintei, Muzeul National de Istorie a Moldovei, 10 noiembrie 2018,
Chisinau

131. Masa rotundd “Monitorul financiar, editie speciala: Patru ani de la frauda
bancard, ce am aflat in acest timp,, Chisinau, Expert-Grup, 13.11.18

132. Forumul Economic. Republica Moldova: Tendinte bancare versus evolutii
economice, Chisinau, 15.11.18

133. "MOLDOVA BUSINESS WEEK 2018” - INVEST MOLDOVA, Chisinau,
27.11.2018

134. Lansare de carte “Dezvoltare durabila. Teorie si politicd economica, Editia a
I1-a”, autor Pohoata 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. Conferinta Internationala a IMM-lor, ed. A 1X-a, Chisinau, 2018

139. Conferinta stiintifice internationald jubiliard ,,Paradigme moderne 1In
dezvoltarea economiei nationale si mondiale”, 02-03 noiembrie 2018, Chisinau: CEP
USM, 2018.

140. Masa rotunda organizata de Editura Revistei ”Administrarea Publica”
consacrata aniversarii de 25 de ani de la lansarea si aparitia celui de al 100-lea numar
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VII.

VIIL.

IX.

X.

al revistei ’ADMINISTRAREA PUBLICA” Chisindu, 2018.

141. Masa rotundd CREAREA ST ORGANIZAREA CLUSTERELOR IN
REPUBLICA MOLDOVA: DE LA TEORIE LA PRACTICA, 6 decembrie, 2018

142. Conferinta internationald ”The 3rd Eastern Partnership E-Infrastructures
Conference EaPEC2018”, RENAM, 17-18 octombrie 2018, Chisindu

143. Conferinta internationala ,,Dezvoltarea inovativa, colaborativa, incluziva
acooperativelor:teorie, practica, perspective”, UCCM, 13-14 septembrie 2018

144. Seminarul de instruire “Estimarea Produsului potential al Republicii

Moldova”, 18-19 octombrie 2018, GET Moddova si Ministerul economiei si
Infrastructurii a Republicii Moldova

cunoagterii” editia a XX-a, ASEM, 28-29 septembrie 2018 Chiginau.

145. Conferinta Stiintifica Internationald ,,Competitivitatea si Inovarea in economia

Lista de mobilitati efectuate in cadrul proiectelor

Romania, Bucuresti, Universitatea ARTIFEX. Participarea la Simpozionul International
Experientd. Cunoastere. Povocéri contemporane. Editia a patra

25 mai 2019
Romania, Bucuresti, Universitatea ARTIFEX. Participarea la Simpozionul International
Experientd. Cunoastere. Povocéri contemporane. Editia a patra

13 dec 2019

“Necesitatea unor noi paradigme economic-sociale in actualul context al globalizarii” 22-

“Necesitatea unor noi paradigme economic-sociale in actualul context al globalizarii” 12-

Informatii despre infrastructura utilizata in realizarea proiectului

Proiectul s-a desfasurat in cadrul sectiei Cercetari Financiare si Monetare, INCE are 0
infrastructura satisfacatoare pentru realizarea proiectului dat (birouri, biblioteca, séli de
conferinta, computere, printere, xerox, Internet, etc.).

Dificultati/ impedimente aparute pe parcursul realizérii proiectului

- Reducerea drastici a echipei de cercetitori.

Beneficiarul (ministere, institutii de stat sau private, intreprinderi etc.)

Banca Nationald a Moldovei

Director proiectului Perciun Rodica, dr. hab., conf.

Seful sectiei

Cercetirii Financiare si Monetare Perciun Rodica, dr. hab., conf.
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