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Thefinancial instability is a state of financial market who causes harm or threads
to cause harm for economy with their influence in the mode of financial system. She
can't appear like a cause of impact shock who appear in the middle of financial system
and spreading or is like a cause of spreading or propagation of this shock, the source
maybe outside of financial system. The financial instability make problems in economy
in different direction. Because of this maybe affected the state of economic non financial
agents like domestic household, enterprises, gouvernamental structure in the mesure
when the flux of financial resources is limited. This appreciation presupouse a
distinction of financial instability and another form of instability. The direct sources of
financial instability include the evolution of the financial market

Instabilitatea financiara este o stare a pierel financiare care provoaca daune sau
ameninta sa provoace daune economiei prin influenya sa asupra modului de functionare
a sstemului financiar. Ea poate aparea ca urmare a impactului socurilor care au
aparut in interiorul sistemului financiar si s-au raspandit /n cadrul acestuia, sau ca
urmare a raspandirii sau propagarii socurilor, a caror sursa se afla in afara sistemului
financiar. Instabilitatea financiara perturba economia in direcrii diferite. Pe de o parte,
aceasta ar putea afecta starea financiara a agenyilor economici nefinanciari, cum ar fi
gospodariile casnice, intreprinderile, structurile guvernamentale, in masura in care
este limitat fluxul de resurse financiare disponibile pentru ei. Pe de alta parte, aceasta
ar putea perturba institusii financiare si piere. Aceasta apreciere presupune o distincrie
intre indabilitatea financiara si alte forme de instabilitate. Sursele directe de
instabilitate financiara includ adesea in sine evoluriile de pe pierele financiare.

Experienta istoricd arata ca, desi amenintarile stabilitatii financiara sunt diverse,
de multe ori acestea provin din sectorul bancar, ca urmare a creditarii excesive, fie din
cauza unei schimbari bruste a preturilor activelor. Aceasta diferda semnificativ de
instabilitatea macroeconomica care apare ca urmare a unor modificari ale cererii
agregate, sau ofertei agregate.

Mai mult decat atat, in modificarile cererii agregate se reflectd modificarile in
cheltuielile agregate, iar modificarile ofertei agregate - schimbarile tehnologice etc.
Aceasta diferentd intre instabilitatea financiara si alte tipuri de instabilitate nu este
completa. Deosebiri apar in mecanismele de propagare a instabilitétii financiare. Printre
acestea pot fi numite modificarea preturilor activelor si situatia financiard a
gospodariilor casnice, cat si institutiilor financiare.

Limitarea instabilitatii financiare numai prin evenimentele din sectorul financiar,
face definitia imprecisa. Insa aceasta, este inevitabila intr-un anumit sens. Conceptul de
instabilitate financiara este un cadru larg, care cuprinde diverse manifestari concrete ale
fenomenelor de criza. Acesta diferd datoritd diverselor circumstante de evolutie a
socului initial, segmentelor sistemului financiar, care au fost afectate, precum si
consecintele acestora.

A. Lai defineste stabilitatea financiard, ca capacitatea sistemului financiar de a
rezista crizei, care apare in rezultatul evenimentelor cu caracter de soc in sistemul
financiar [1, 1].
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Astfel, crizele financiare sunt manifestari de instabilitate in sistemul financiar,
ceea ce duce la pierderi semnificative in sectorul real al economiei. (Riscul sistemic -
probabilitatea aparitiei unei astfel de criza.)

Crizele financiare se prezinta ca un rezultat simultan al socului initial (initierea
crizei) si raspandirea ulterioara a acestui soc, cat si a urmarilor acestuia, asupra altor
piete si a economiei reale. Astfel, dezvoltarea fiecdrei crize poate fi Impartita in doua
etape: initierea §i propagarea crizei. Initierea se refera la evenimentele, care marcheaza
inceputul crizei financiare, In timp ce raspandirea este legatd de dezvoltarea crizei,
atunci cand dificultatile institutiilor financiare individuale se transmit asupra intregului
sistem.

Un rol-cheie in aparitia crizelor financiare are instabilitatea fundamentalda in
sectorul bancar. Criza financiara ar putea fi cauzate de un flux de creante fatd de banca
pentru o retragere imediata a depozitelor, ca rezultat al problemei coordonarii actiunii
deponentilor (insuficienta de coordonare). Acesta are loc din considerentele ca pentru
bilanturile bancilor, mai presus de toate, este caracteristic incoincidenta scadentei
activelor si pasivelor (asimetria scadentei), adicd pasivele bancare (reprezentate in
principal de depozite), de obicei sunt pe termen scurt, iar valoarea lor este stabilita la un
anumit nivel, n timp ce activele sunt pe termen lung si nelichide.

In cazul in care necesitatile bancii in lichiditati pe termen scurt depasesc oferta de
active lichide, banca se confrunta cu o criza potentiala de lichiditate. Banca poate creste
lichiditatea sa prin eliminarea unei parti ale activelor sale pe termen lung, de obicei, cu
pierderi, retrdgand depozitele sale din alte banci, sau imprumutand la alte banci, care
poseda o lichiditate in exces. Astfel, componenta necesara la initierea crizei este legata
de faptul ca nevoile de lichiditate a unor banci individuale nu sunt asigurate de piata.
Daca pietele de lichditate ar fi eficiente, banca solvabila nu s-ar confrunta cu o criza de
lichiditate, deoarece ar putea vinde activele sale pe termen lung, sau sa contracteze
credit sub garantia activelor sale pe termen lung pentru a depdsi problema lichiditati.
Bancile, care se confruntd cu necesitatea de a majora lichiditatea apeleaza la piata
resurselor lichide, unde bancile cu lichiditate excesiva sunt cointeresate de a oferi in
credit active pe termen scurt. Pietele resurselor lichide, cu toate acestea, pot fi
ineficiente din cauza unor fenomene, cum ar fi puterea pietei sau asimetria informatiei.
In acest caz, problemele lichiditatii pot si se transforme in probleme de solvabilitate,
cand bancile sunt nevoite sd revandd activele sale pe termen lung la un pret inferior
valoarii reale a acestora, sau atunci cand nu pot obtine volumul necesar al activelor
lichidite pe piata creditelor interbancare.

Astfel, la etapa de initiere a crizei financiare are loc falimentul unei sau mai multe
banci. Banca poate falimenta din cauza insuficientei de lichiditate, atunci cand ea nu
poate obtine fonduri lichide suficiente prin imprumuturi de la alte banci sau din
vanzarea activelor proprii. Falimentul unei banci solvabile, dar nelichide denotd (in
terminologia cercetatorilor occidentali care isi poate indeplini obligatiile sale in
perioada pe termen lung), un esec al pietei de lichiditate, pe care bancile se bazeaza
pentru a satisface necesitatiile sale pe termen scurt in lichiditati.

Insasi, falimentul unei banci nu inseamna realizarea crizei financiare. Intr-o lume
de incertitudine (ceea ce este orice sistem economic) firmele si bancile intrd in faliment,
si locul lor pe piatd este ocupat de altii, fara efecte distructive asupra economiei.
Aceasta poate avea loc ca urmare a producerii de piatd a unor noi agenti economici, sau
cresterea cotei de piatd a celor prezenti deja, pe masura dezvoltarii uniforme a
economiel. Astfel, falimentul bancilor ar putea reflecta o situatie normald in cadrul unei
economii de piata. Spre exemlu, din 1996 pand in prezent Banca Nationala a Moldovei
a retras licenta a 17 banci comerciale, din care majoritatea au falimentat. Aceasta, insa,
nu denota faptul, ca sistemul bancar al Republicii Moldova se afla intr-o situatie
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similard. Pentru ca falimentele sd se transforme intr-o criza financiard este necesara o
altd componenta a crizei - propagarea ei. Propagarea se realizeaza prin intermediul
epidemiei financiare, precum si prin acceleratorul financiar.

Epidemia financiard este asociatd cu o situatie in care problemele de lichiditate
sau solvabilitate cu care se confruntd una sau mai multe banci ar putea "infecta" alte
banci. Propagarea pot afecta functionarea normald a sistemului financiar §i, in cazuri
extreme, duce la prabusirea intregului sistem si pierderi reale semnificative pentru
economie.

Acceleratorul financiar descrie relatia inversd intre investitii reale, si valoarea
imprumuturilor, care este un canal prin care evolutille din sistemul financiar
influenteaza asupra sectorului real al economiei. Etapa de propagare implica faptul ca
exista unele efecte externe, care determind evolutia crizei financiare.

Criza financiard este un proces de perturbare a pietei financiare, in care probleme
selectiei defavorabile (adverse de selectie) si riscului moral (hazard moral), conduce la
faptul cd pietele financiare inceteazd de a fi un canal pentru transferul resurselor
financiare subiectilor cu cele mai bune oportunitdti investitionale. Caracteristicele
principale sunt selectia defavorabild (adversa) si riscul (hazardul) psihologic [2,9].
Impreuni, ele sunt un canal pentru realizarea problemei asimetriei informatiei, care
perturba echilibrul in functionarea sistemului financiar.

Asimetria de informatii preznta o situatie in care una dintre partile in tranzactie
posedd informatie particulard, care poate fi dezvdluitd la discretia sa si atunci cand
pentru a depasi aceastd asimetrie pe de altd parte, este posibila doar cu costuri
considerabile. De exemplu, imprumutatul are de obicei o mai buna informare cu privire
la castigurile potentiale §i a riscurilor asociate cu sumele primite din proiectele
investitionale, comparativ cu creditorul.

Selectia defavorabila (adversd) descrie mecanismul selectiei eronate a
contractantului sau partenerului, ceea ce duce la stabilirea relatiilor supuse riscului.
Problema de selectie adversa pe piata ca urmare a asimetriei informatiilor ex ante a fost
descrisd pentru prima datd in 1970 de catre D. Akerlof. Ea apare din faptul cd cei mai
activi in cautarea de finantare sunt debitorii care se afla intr-o pozitie financiara dificila
si vor fi in imposibilitatea de a rambursa un imprumut obtinut. Deoarece creditorul este
in imposibiltate de a evalua in deplind masura probabilitatea realzarii cu succes a
tuturor proiectelor, el este constrans de a elabora conditii de finantare a proiectelor cu
un nivel mediu de risc. Astfel, pentru proiecte cu risc inalt aceste conditii pot fi mai
avantajoase in comparatie cu acele proiecte, nivelul de risc al cirora este redus. Intru
prevenirea selectiei adverse contribuie informatia obtinutd de catre creditor despre
debitor, sau experientd si metodele utilizate de evaluare a riscurilor sau cooperarea pe
termen lung cu debitorul.

Riscul moral existda atunci cand contractantul dupa semnarea contractului va
intreprinde masuri, care pun sub semnul intrebarii executarea cu succes a acestui
contract. De exemplu, din punctul de vedere a creditorului modificarea clauzelor
proiectului finantat in altele, cu risc sporit poate fi o cauza a reducerii probabilitatii de
rambursare. Hazardul moral pot fi minimizat prin monitorizarea actiunilor subiectului
de poductie in procesul utilizarii fondurilor imprumutate, precum si evaluarea situatiei
financiare.

Criza financiara de acest fel este generata de urmatorii factori:

m Cresterea ratei dobanzii. Rezultatele cercetarii arata ca asimetria informatiei, ce
provoaca selectia adversa, duce la cresterea ratei dobanzii si o noud runda de dezvoltare
a acestei probleme. Acest lucru se datoreaza faptului, ca subiectii cu risc investitional
maxim sunt dispusi sa plateasca o dobanda inaltd pentru Tmprumut, deoarece in
rezultatul succesului acestor investitii costurile vor fi acoperite de profituri In exces
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(inalte). Insa in cazul pierderilor debitorii sunt dispusi si-si abandoneze angajamentele
lor. Subiectii de acest gen constituie majoritatea in portofoliul creditorului, astfel incét,
in scopul de a evita nerambursarea creditelor, creste rata dobanzii si reduce oferta. Lipsa
resurselor creditare genereaza excesul de cerere §i reduce activitatea de intreprinzator,
ceea ce reduce cresterea economica a tarii.

m Prabusirea pietei de capital. Problema evitarii falimentului creditorilor, reducerii
riscului psihologic si a selectiei nefavorable (adverse) poate fi rezolvata prin asigurarea
tranzactiei de credit. Prabusirea pietei de capital implica devalorizarea garantiilor
(asigurdrii). Ca urmare, creditorii reduc volumul imprumuturilor, care influienteaza
negativ asupra activitdtii economice a subiectilor, $i economiei in ansamblu.

m Cresterea incertitudinii. Cresterea incertitudini pe piata financiard, cauzata de
falimentele institutiilor financiare si nefinanciare, recesiune, volatilitatea pietei de
capital, duce la confuzia creditorului in alegerea debitorilor cu diferite grade de risc.
Senzatia creditorului de pierderea controlului asupra situatiei conduce la scaderea
volumului creditelor acordate si consecinte corespunzatoare (recesiunea economicad).

m Panica bancara. Este clar ca bancile joaca un rol primordial in functionarea
eficientd a sistemului de credit, iar stabilitatea acestora prezintd un indicator al crizei
financiare de sistem. Criza financiard ce se reflecta printr-un proces in masda de
falimentare a bancilor, reduce numarul intermediarilor financiari, care reduce activitatea
investitionald $1 economica.

m Reducerea bruscd a ratei inflatiei, astfel cum ar fi prabusirea pietei de capital,
reduce valoarea garantiei. In cazul in care inflatia ia o valoare mai mica decat era de
asteptat, obligatiile subiectului, stabilite la o ratd fixa a dobanzii in termeni reali cresc. in
acelasi timp, valoarea activelor nu creste cu o suma corespunzatoare, iar valoarea neta a
intreprinderii (active minus pasive) incepe sa scadd. Ca rezultat apar probleme de selectie
adversa si hazardul moral, ducand la o scadere a investitiilor si a activitatii economice.

Oricum, in orice notiune, de obicei separat, se subliniazd rolul institutiilor
financiare si, mai presus de toate, al bancilor, atat la inceputul crizei, cat si in etapa
desfasurarii acesteia. De aici apare rolul deosebit al instabilitatii bancare in geneza si
dezvoltarea crizei financiare.

In acelasi timp, criza bancara este un element al crizei financiare [3,14]. In acest
caz este necesar de a identifica acele componente ale crizei financiare ca bugetara,
bancard, valutard, bursiera si circulatiei monetare.

Aceste elemente de instabilitate se caracterizeaza in modul urméator:

Criza bugetard, care poate include un deficit al bugetului public, colectarea
insuficienta a impozitelor, cresterea datoriei publice, In cazuri extreme default (refuzul
de a plati dobanzile si capitalul la aceastd datorie);

Criza bancara (creditar-bancara) - o crestere brusca a dobanzilor la credite,
deteriorarea activitatii bancilor, nerambursarea in masa a imprumuturilor, insuficenta
de capital si lichiditate a bancilor, falimentele bancare (vorbind de criza datoriilor, se
are in vedere cresterea excesivd a datoriei interne si in special, externe a statului si
intreprinderilor §i pana la incapacitatea de a rambursa aceste datorii);

Criza circulatiel monetare — perturbarea decontarilor si platilor in economie,
insuficienta de numerar;

Criza valutard, care acopera sfera financiard externd a tarii — deteriorare
contului curent al balantei de plati, scurgerea de capital si deficitul balantei de plati
privind tranzactiile de capital, epuizarea rezervelor valutare, o depreciere brusca a
monedei, posibila aplicare si largirea restrictiilor valutare;

Criza bursiera - o scadere brusca a cotatiei valorilor mobilare, in special a
actiunilor, reducerea operatiunilor pe piata de capital, reducerea si stoparea emisiunii
valorilor mobilare.
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O modificare permanentd a preturilor activelor si a dobanzilor este o trasatura
caracteristicd unei economii de piata. Astfel, este necesar de a diviza schimbadrile firesti,
obisnuite de cele asociate cu manifestari de instabilitate. Ca un criteriu de selectie, cei
mai multi cercetatori propun de a aplica rezultatul influientei acestor modificari asupra
capacitatii economiei de a produce marfuri si servicii. Salturile inopinate si de durata
mare a preturilor si ratelor dobanzii pot afecta sistemul financiar prin reducerea
capacitatii sale de a asigura fluxul de fonduri de la creditori la debitori, sa gestioneze in
mod eficient riscurile etc. In plus, amenintarea crizei financiare poate duce la astfel de
madsuri de protectie, care reduc eficienta activitdtii sectorului financiar. Existenta unor
astfel de costuri, care incalca capacitatea economiei pentru cresterea PIB-ului, provoaca
o diferentiere Iintre instabilitatea financiara si alte modificdri ale preturilor si ratelor
dobanzii.

Costurile instabilitatii financiare sunt asociate cu acele consecinte care
influienteaza evenimentele de crizd din sectorul financiar asupra altor sectoare ale
economiei, cu alte cuvinte, cu acele functii ale sistemului financiar care sunt vitale
pentru cresterea economicd. Pin acestea sesizdm functia de intermediere si functia de
efectuare a platilor. Prin urmare, orice studiu a sistemului financiar ar trebui sa ia in
considerare modul in care instabiltatea incalca realizarea eficientd a acestor functii.

Functia de intermediar a sectorului financiar constd in acordarea resurselor
acumulate de cétre diversi agenti economici, investitorilor care le folosesc in proiecte de
investitii.

In timp ce unele resurse sunt transferate direct de la creditori la debitori, cea mai
mare parte a tranzactiilor are loc cu participarea unui sir de intermediari diversi, printre
care se numara, de obicei, bancile comerciale si de economii, si fondurile mutuale.

Functia de exercitare a platilor, este intr-o interdependentd stransa cu bancile.
Acestea asigurd derularea platilor si decontdrilor, in interesul persoanelor juridice §i
fizice, care apar ca rezultat al contractdrii afacerilor. Intru realizarea acestei functii,
bancile ar trebui sa fie capabile de a efectua plati interbancare pentru a asigura
indeplinirea obligatiunilor clientilor sai. La baza sistemului decontarilor reciproce intre
banci sunt acordurile clearing prin intermediul cdrora bancile compenseaza reciproc
platile ce apar la cerinta clientilor sai.

Prin urmare, orice studiu a costurilor instabilitatii financiare este necesar de a se
atenfiona asupra canalelor prin care instabilitatea financiard deregleaza, perturbeaza
executarea de cdtre sectorul financiar a functiilor sale cheie.

Instabilitatea financiara diferd de schimbarile obisnuite, care au loc pe piata
financiard, prin consecinte sale devastatoare pentru economie. Al doilea aspect
important care urmeazd sa fie luate in considerare, referindu-se la instabilitate
financiard, este cd nu se poate sustine univoc cd instabilitatea financiard este prezenta
sau absenta; In manifestarea ei existd unele gradatii.

Criza financiara, in opinia noastrd, este un grad extrema de manifestare a
instabilitdtii financiare, atunci cand tensiunea din sistemul financiar este suficientda
pentru a perturba activitatea sa pe o perioadd lungda de timp. Dar sistemul financiar
poate fi expus unei oarecare presiuni inainte de criza. Costurile si consecintele specifice
ale crizei depind de gradul acestei presiuni. Diferenta de costuri pentru diferite nivele de
tensiune financiard poate fi mai curand calitativ decat cantitativ. Dacd instabilitatea
financiara, ca si alte surse de instabilitate macroeconomica afecteaza in mod direct
ocuparea fortei de munca si productia, consecintele instabilitdtii financiare pentru
cresterea economica durabila poate fi, de asemenea, obiectul unei preocupari deosebite.

Multe tipuri de socuri amplifica tensiunea financiara. Schimbarile bruste a
preturilor activelor, de exemplu pe piata valorilor mobiliare, deseori au fost cauza
instabilitdtii financiare in cadrul economiilor dezvoltate. Aceste modificari incalca
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climatul financiar si al intreprinderilor si menajelor. In masura in care se agraveaza
climatul financiar al debitorilor, se agraveaza climatului financiar ale bancilor si ale
altor institutii financiare, care conduce la o crestere a ratei dobanzii de pe piatd ca
urmare a sensibilizarii gradului sporit de risc.
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