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1. INTRODUCERE

Sistemul bancar este unul din sectoarele cele mai profund integrate in economia
nationald, datorita activitatii sale de creditare, precum si de colectare si agregare a
economisirilor populatiei/firmelor. Prin urmare, acesta este si cel mai sensibil la
schimbarile privind situatia si asteptarile macroeconomice, manifestand un
comportament pro-ciclic. Semnarea de catre Republica Moldova a unui Acord de
Liber Schimb Aprofundat si Cuprinzator (ALSAC) cu UE presupune o serie de efecte
macroeconomice care, cel putin teoretic, ar trebui sa afecteze bancile comerciale, in
sens pozitiv sau negativ. In acest context, scopul studiului constd in analiza
diagnostica a sistemului bancar moldovenesc si estimarea impactului semnarii
acordului mentionat asupra bancilor comerciale.

fn acest sens, am evaluat situatia din sector in comparatie cu o serie de tiri din
regiune: Albania, Belarus, Bulgaria, Croatia, Cehia, Estonia, Georgia, Ungaria,
Kosovo, Letonia, Lituania, Macedonia, Moldova, Polonia, Romaénia, Rusia, Serbia,
Slovacia, Slovenia si Ucraina. Am utilizat o serie de indicatori conventionali oferiti de
Fondul Monetar International si Banca Mondiala, care ne-au permis sd analizam
situatia si problemele din sector in comparatie cu tarile analizate. Totodata, am
incercat sa explicam cauzele costului inalt al creditelor, nivelul inalt al ineficientei si
a deficientelor sistemice, precum si a altor factori majori care impiedica dezvoltarea
mai dinamicd a sectorului bancar. Pe langa aceasta, studiul include o analiza stres-
test a sistemului bancar la eventualele socuri macroeconomice pozitive si negative
generate n urma semnarii ALSAC cu UE.

Au fost aplicate 2 modele econometrice care sunt utilizate, in prezent, pe larg in
asemenea analize. Astfel, pentru evaluarea nivelului de eficienta a sectorului bancar
in comparatie regionala si identificarea factorilor explicativi a fost utilizat modelul
»Stochastic Frontier Analisys”. Acesta ne permite estimarea functiei costurilor si a
profiturilor pentru banci dupa care, utilizand metoda de ,benchmark-ing”, sunt
determinate cele mai eficiente si mai ineficiente banci. Modelul dat ne mai permite
sa analizam intr-un singur cadru metodologic banci din diferite tari supuse diferitor
circumstante culturale, macroeconomice si legale de activitate. Anume aceasta
ultima proprietate ne va permite sa determinam care dintre factorii analizati au un
impact semnificativ asupra diferentelor de eficientd bancara dintre banci originare
din diferite tari. Analiza stres-test la socurile macroeconomice a fost efectuata in
baza modelului vectorial autoregresiv (VAR) prin intermediul functiei de impuls-
raspuns si a descompunerii variatiei erorii prognozate. Aceasta ne-a permis
estimarea si compararea vizuald a impactului diferitor socuri macroeconomice
asupra calitatii portofoliului de credite bancare — principala filiera de propagare a
variatiilor din economia nationald asupra bancilor comerciale.

Studiul este structurat dupa cum urmeaza: capitolul 1 prezintd o evaluare a
sistemului bancar moldovenesc in comparatie regionald in baza unui set de
indicatori conventionali; in capitolul 2 este analizata eficienta bancilor comerciale si
a factorilor care o influenteaza negativ sau pozitiv; in capitolul 3 am efectuat analiza
stres-test a sistemului bancar fata de o serie de socuri macroeconomice; la finalul
studiului prezentam concluziile principale si cateva recomandari cheie pentru
autoritatile publice de resort.
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2. DIAGNOSTICA SISTEMULUI BANCAR
MOLDOVENESC PRIN PRISMA UNUI SET DE
INDICATORI CONVENTIONALI: COMPARATIE
REGIONALA

In acest capitol comparam situatia din sistemul bancar moldovenesc in raport
cu alte tari din regiune. Analiza este efectuatd prin prisma unui set de
indicatori conventionali comparabili. Astfel, am incercat s& analizdm cauzele
integrérii atat de modeste a sistemului bancar in economia nationald, a
costului Tnalt la credite si a altor factori care impiedicd accesul companiilor la
creditele bancare.

TENDINTELE PRINCIPALE

Avand Tn vedere natura pro-ciclica a sistemului bancar, situatia marco-economica
relativ favorabild din Moldova in perioada 2000-2008 a fost pe deplin reflectata in
cresterea penetrdrii sistemului bancar in economia nationald. Astfel, ponderea
creditelor bancare in PIB a crescut de la 25,2% in 2000 pana la 40,2% in 2007.
Aceasta s-a diminuat in 2008 pana la 39,8%, din cauza cresterii economice inca
robuste insotite de fincetinirea ritmurilor de creditare ca urmare a finaspririi
puternice a politicii monetare si asteptdrilor negative asociate cu conturarea
primelor semnale recesioniste. Evolutiile din 2009 si 2010, desi par contra-intuitive,
au avut la baza un efect pur aritmetic: diminuarea pronuntata a PIB-ului si,
respectiv, a numitorului, a dus la cresterea ponderii pana la 41,7% in 2009 si
relansarea dinamica din 2010 a cauzat efectul invers, ponderea diminuandu-se pana
la 33,9%. Luand in calcul perioada mai lungd de adaptare a bancilor comerciale la
noile tendinte macroeconomice, in urmatorii ani nivelul penetrarii sistemului bancar
ar putea creste.

FIGURA 1. PONDEREA CREDITELOR BANCARE iN PIB, RATELE NOMINALE S| REALE ALE DOBANZILOR
LA CREDITELE BANCARE TN MONEDA NATIONALA, %
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n Figura 1 observam ca cresterea integrérii sistemului bancar in economia national3
din perioada analizata nu a fost asociata cu o vizibild diminuare a costului creditelor.
Astfel, Tn anii 2003-2008, ratele dobanzilor s-au mentinut la un nivel relativ
constant, atat in termeni nominali, cat si reali. in 2009, pe fondul recesiunii si a
tendintelor deflationiste, ratele reale au crescut simtitor. Datoritd relansarii



economice pe fondul unei politici monetare inca relaxate, precum si a diminuarii
primelor de risc, la finele anului 2010, ratele dobanzilor s-au diminuat in expresie
nominald pana la minimum istoric de 16,25%. in termeni reali, ins3, acestea au atins
nivelul similar din perioada de pana la criza. Mai mult decat atat, tendinta respectiva
a continuat si pe parcursul primului semestru a anului 2011, rata creditelor in
temeni nominali ajungand la 14.2%, iar in termeni reali — la 6.5%.

Un factor important care a determinat cresterea creditarii a fost intensificarea
concurentei in sectorul bancar in urma intrarii pe piata a catorva investitori de talie
internationalél. Prin urmare, ponderea investitiilor straine in capitalul bancilor a
crescut de la 50,6% in 2005 pana la 76,8% dupd prima jumdtate a anului 2011.
Totodata, aceasta a contribuit la diminuarea nivelului de concentrare a pietei:
ponderea activelor celor mai mari 5 banci in total active s-a diminuat pana in 2008
(Figura 2). Totusi, pe parcursul perioadei de criza nivelul de concentrare a revenit la
nivelul anilor 2002-2005. Trebuie sa mentiondam cd aceastda revenire a fost
influentata si de faptul ca activele bancii care a falimentat in 2009 au fost preluate
de una din cele mai mari 5 banci — BC ,Banca de Economii”.

FIGURA 2. PONDEREA INVESTITIILOR STRAINE TN CAPITALUL BANCILOR S| PONDEREA ACTIVELOR
CELOR MAI MARI 5 BANCI TN TOTAL ACTIVE, %
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in mod evident, cresterea creditdrii urmaritd in perioada de pani la crizd a
conditionat cresterea nivelului de profitabilitate in paralel cu reducerea treptata a
nivelului de lichiditate din sistem. Aceasta tendintd este mai curand una pozitiva
decat Tngrijoratoare, avand in vedere mentinerea unui nivel de capitalizare adecvat
al sistemului bancar si utilizarea mai eficientda a activelor bancare. Totodata,
extinderea portofoliilor bancare a imbunatatit calitatea acestora, fapt reflectat de
ponderea creditelor neperformante in total credite si a fondurilor de reduceri
pentru pierderi la credite.

! Banca Comercial3 Romana, aflata in proprietatea Erste Bank, Veneto Bank a procurat
Eximbank Tn 2006, Societe Generale a procurat Mobiasbanca in 2007 si Unibank a fost
procurata de un fond austriac de investitii.
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FIGURA 3. PONDERILOR CREDITELOR NEFAVORABILE S| A REDUCERILOR PENTRU PIERDERI LA
- < 2
CREDITE IN TOTAL CREDITE, RENTABILITATEA CAPITALULUI (ROAE) SI PRINCIPIUL 1 AL LICHIDITATII
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Figura 3 relevd in mod clar magnitudinea impactului crizei economice asupra
sistemului bancar, calitatea portofoliilor inrautatindu-se de 3 ori, iar rentabilitatea
capitalului coborand sub valorile pozitive. Din 2010 se observd o Tmbunatatire
constanta in sectorul bancar, care insa ramane mult sub nivelul inregistrat pana la
criza.

EVALUAREA FUNCTIEI DE INTERMEDIERE A BANCILOR
COMERCIALE DIN MOLDOVA IN COMPARATIE REGIONALA

Functia fundamentald a oricarei banci este cea de intermediere financiara:
agregarea economisirilor populatiei si directionarea acestora spre cei ce au nevoie
de lichiditati suplimentare. Cu alte cuvinte, pasivele (sursele de finantare) bancilor
comerciale sunt reprezentate, preponderent, de depozite, iar activele (domeniile de
investitii) sunt formate, in special, din credite. Astfel, utilitatea unui sistem bancar,
eficienta si nivelul de integrare al acestuia in economia nationala depind, in mod
direct, de viteza de convertire a economiilor in investitii si de volumul acestor
resurse.

in pofida tendintelor pozitive din sistemul bancar atestate pan la crizd, datele in
comparatie regionalda pentru perioada 2004-2010 denota faptul ca nivelul de
integrare al sistemului bancar este unul dintre cele mai mici din regiune (Figura 4).
Aceasta confirma deficientele ce tin de accesul agentilor economici si a populatiei la
creditele bancare.

2 Cresterea reflecta diminuarea nivelului de lichiditate



FIGURA 4: PONDEREA CREDITELOR BANCARE IN PIB, MEDIA ANILOR 2004-2010, %
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Pozitia tarii noastre privind ponderea depozitelor bancare in PIB este ceva mai
favorabil3, insa este, la fel, apropiata de ultimele locuri in regiune (Figura 5). Aceasta
releva confidenta limitata a populatiei si agentilor economici in sistemul bancar,
precum si nivelul relativ mic al veniturilor.

FIGURA 5: PONDEREA DEPOZITELOR BANCARE N PIB, MEDIA ANILOR 2004-2010, %
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Prin urmare, observam ca problema centrala care submineaza exercitarea functiei
de intermediere a bancilor comerciale este criza reciprocd de confidenta: (a) a
populatiei si companiilor fatd de banci; si (b) a bancilor comerciale fata de potentialii
debitori. Astfel se explica si abordarea foarte conservativa a bancilor moldovenesti
la gestionarea riscurilor, acestea fiind destul de reticente in activitatea lor de
creditare si orientate spre mentinerea unui nivel de lichiditate cat mai Tnalt al
activelor. Este necesar sa mentionam ca aceasta abordare conservativa a devenit si
mai acutd pe parcursul recentei crize economice, iar odata cu relansarea economica
bancile au inceput sa manifeste un apetit mai mare pentru risc. Cu toate acestea,
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problema confidentei reciproce dintre banci si populatie/firme persista datorita
problemelor sistemice ale economiei nationale, specifice perioadei de tranzitie.

PARADOXUL APARENT: ABUNDENTA DE LICHIDITATI §I
RETICENTA PRIVIND CREDITAREA

Activitatea bancilor comerciale din Moldova este caracterizatd de un fenomen
aparent paradoxal: desi nivelul de lichiditate din sistem este unul din cele mai mari
din regiune acestea sunt foarte precaute la acordarea creditelor (Figura 6). Pe de o
parte, aceasta releva faptul ca insuficienta resurselor nu este cauza esentiald a
creditarii pasive a sectorului real, iar pe de alta parte, nivelul inalt al lichiditatii poate
servi si ca una din consecintele acestei reticente la creditare.

FIGURA 6: PONDEREA REZERVELOR LICHIDE IN TOTAL ACTIVE BANCARE, MEDIA ANILOR 2004-
2009, %

Romania

Slovak Republic
Serbia

Moldova
Albania

Czech Republic
Macedonia, FYR
Croatia

Georgia
Russian Federation
Slovenia
Bulgaria
Hungary

Poland

Kosovo

Belarus

Ukraine

Estonia

Latvia

Lithuania

60

Sursa: Banca Mondiald si calculele EG

Prin urmare, paradoxul respectiv poate fi usor explicat de deficientele sistemice ce
tin de modul de functionare a economiei nationale, de instabilitatea
macroeconomica si nivelul Thalt de incertitudine care determina, atat bancile sa fie
reticente la creditare, cat si populatia — la plasarea depozitelor.

Principalele cauze ale acestei lipse de incredere reciproca sunt urmatoarele:

Instabilitatea macroeconomicd care este confirmata de faptul ca deviatia
standard a deflatorului PIB pentru perioada 2004-2009 a fost una din cele mai
mari din regiune (4,8% fatd de media de 3,4%). La aceasta se mai adauga si
instabilitatea politica, in special incepand cu anul 2009 si pana in prezent.
Procedurile anevoioase privind executarea gajului. in caz de incapacitate de plats
a debitorului, bancile intdampina dificultati la executarea bunurilor gajate, fapt ce,
prin definitie, dezavantajeaza creditorul. Astfel, procedurile sunt foarte
birocratizate si implicd mult timp, n special datorita posibilitatii atacarii
hotararilor judecdtoresti in instantele ierarhic superioare. Prin urmare, bancile
impun conditii dure privind gajul si aplica prime de risc mai inalte pentru a se
asigura Tmpotriva acestor pierderi.

Lipsa birourilor istorii de credit functionale amplifica efectele instabilitatii
macroeconomice si a deficientelor sistemului judecatoresc autohton asupra
reticentei bancilor la creditare. Astfel, lipsa unei baze de date unice privind
istoriile de credite ale potentialilor clienti determina bancile sa prefere



companiile mai mari, cu fluxuri de numerar semnificative si constante si, evident,
cu istorie creditara pozitiva de la banca respectiva. Totodata, cele mai
dezavantajate sunt intreprinderile mici si mijlocii, care, din motive lesne de
inteles, simt cel mai acut accesul limitat la creditele bancare.

Ineficienta gestiondrii activelor bancare care este una din cele mai mari din
regiune (vezi capitolul ,Evaluarea eficientei sistemului bancar moldovenesc:
comparatie regionalad”).

Ineficienta managementului din cadrul majoritdtii companiilor care apeleazd la
credite. Aceasta submineazad rentabilitatea economicd a acestora si, respectiv,
capacitatea acestora de a ,absorbi” creditele bancare fara a se impovara prea
mult (efectul de levier financiar). Totodata, bancile deseori primesc cereri de
credit si planuri de afaceri neprofesioniste, farda vreo estimare obiectivd a
fluxurilor de numerar, analizei de piata, a planului de marketing etc. Prin urmare,
bancile se expun unor riscuri mai mari care explica primele de risc si, respectiv,
dobanzi ridicate, sau refuzul acestora la asemenea cereri de credit. Aceasta se
refera, mai cu seama, la intreprinderile mici si mijlocii.

Figura 7 releva cat de distantata este Moldova in comparatie cu alte tari din regiune
in ceea ce tine de relatia dintre nivelul lichiditatii din sistem si penetrarea sectorului
bancar in economia nationald. Aceasta nu face decéat sa confirme caracterul foarte
precaut al bancilor moldovenesti privind activitatea de creditare si, respectiv
gestiunea riscurilor.

FIGURA 7: CORELATIA DINTRE NIVELUL LICHIDITATILOR DIN SISTEMUL BANCAR $| PENETRAREA
ACESTUIA TN ECONOMIA NATIONALA, DATE CROS-SECTIONALE PE TARILE DIN REGIUNE, MEDIA
ANILOR 2004-2009
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In acelasi timp, aceastd abordare conservativd a bancilor comerciale asigura o
imunitate mai Tnalta fata de eventualele crize, surplusul de lichiditate servind drept
pernd de siguranta care amortizeaza repercusiunile socurilor exogene. Cel mai
recent si elocvent exemplu este criza economica din 2009 care a afectat sistemul
bancar moldovenesc intr-o masura mult mai mica fata de majoritatea tarilor
europene. Aceasta a confirmat faptul ca nivelul de integrare a bancilor comerciale in
economia nationalda amplificd comportamentul pro-ciclic al acestora. Astfel, in
conditiile tarii noastre aceasta a servit drept frand pentru o crestere economica mai
sanatoasa din perioada 2000-2008 (care, spre exemplu, ar putea fi bazata mai mult
pe investitii), iar Tn timpul recesiunii din 2009 a permis ca declinul s3 nu fie
persistent. Totodatd, un atare nivel de capitalizare va asigura si rezistenta sistemului
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bancar moldovenesc la eventualele socuri negative cauzate de semnarea ALSAC cu
Uniunea Europeand (vezi capitolul ,Analiza stres-test a sistemului bancar la
eventualele socuri macroeconomice cauzate de un eventual ALS cu UE”).

CAUZELE COSTULUI INALT A CREDITELOR BANCARE

Problema creditelor scumpe in Moldova rdmane a fi unul dintre cele mai discutate
subiecte, n special in randurile mediului de afaceri autohton care intampina
greutati reale in gasirea unor solutii eficiente de finantare a activitdtii lor
antreprenoriale. Tn continuare, vom analiza principalele cauzele ale costului inalt al
creditelor bancare in Moldova’®.

Motivul nr. 1: Costul resurselor atrase

Costul resurselor atrase ramane a fi cel mai ridicat din regiune chiar si in perioada de
dupa criza. Moldova se afla printre primele tari dupa nivelul ratei reale a dobanzilor
(Figura 8). Aceasta influenteaza intr-un mod evident costurile inalte de finantare
pentru banci care, fiind nevoite sa plateasca rate inalte pentru depozitele pe care le
atrag, se vad constranse sa acorde preferintd proiectelor cu randamente fnalte.
Acest lucru explica fluxul mai Tnalt de resurse creditare pentru activitati de comert si
mai putin pentru sectorul agricol sau de producere de scara micd. Concentrarea
creditelor in anumite sectoare ale economiei, mai cu seamd in sectoarele
vulnerabile la socurile externe, transforma activitatea bancara in una pro-ciclica.
Aceasta pro-ciclicitate a fost, mai cu seama, observatd in timpul crizei din 2007-
2009. Pentru unele banci, cu expuneri largi in sectorul constructiilor si cel al
comertului, repercusiunile au fost in afara previzibilitatii si au pus ntr-o lumina
proasta intreg sistemul bancar care si asa sufera de o penurie acutd de incredere din
partea populatiei.

FIGURA 8: MEDIA RATELOR REALE ALE DOBANZII A TARILOR ANALIZATE PENTRU ANI1 2008-2009
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3Analiza este bazat3 pe studiul “De ce creditele bancare sunt scumpe in Moldova si care sunt
solutiile?”, Expert Grup, 2011, http://www.expert-grup.org/?go=biblioteca&n=182
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Motivul nr. 2: Marja de profit si nivelul de concurentd

Un alt factor important in determinarea pretului final al creditelor oferite de banci
este marja de profit la care Tsi propun sa opereze acestea. Evident aceasta depinde
de o serie de factori, dar cel mai important ramane a fi gradul de concurenta dintre
banci in procesul de atragere a depozitelor si acordare a creditelor.

FIGURA 9: MARJA BANCARA: DIFERENTA DINTRE RATELE DOBANZILOR LA CREDITE §I DEPOZITE,
MEDIA PENTRU ANII 2004-20009, p.p.
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Sursa: Banca Mondiald si calculele EG

in Figura 9 observdm ca diferenta dintre rata creditelor si cea a depozitelor, in
perioada 2004-2009, a fost apropiata de media tarilor din regiune. Acest lucru
releva faptul ca gradul de concurenta intre bancile din Moldova este comparabil cu
cel al tarilor analizate, in special cu cele din Ucraina, Romania, Bulgaria, Croatia,
Estonia si Albania. Deci din acest punct de vedere bancile autohtone nu au nici un
avantaj, dar nici un dezavantaj evident. Aceasta idee este coroborata de analiza
nivelului de concentrare a pietei prin prisma indicatorului Herfindahl-Hirschman®.

Totusi pentru a ne convinge si a avea un tablou complet al gradului de concurenta
din sistemul bancar autohton vom recurge la estimarea econometrica a
indicatorului H, denumit n literatura indicatorul Rosse-Panzar”. Indicatorul Rosse-
Panzar nu este nimic altceva decat suma elasticitatilor preturilor din urmatoarea
relatie economica:

InR = const + By * Inwl + B, * Inw2 + 3 * Inw3 + ¢
unde:
e |nR - Profit brut logaritmat
e |nwl - cheltuieli cu dobanzile raportate la total depozite
e |nw2 — cheltuieli cu personalul raportate la total active

* Ibid

*In (Rosse & Panzar, 1987) autorii propun un test econometric pentru stabilirea nivelului de
competitive dintr-o anumita industrie utilizdnd functia redusa a veniturilor. Astfel autorii au
propus estimarea empirica a acesteia si obsevarea impactului schimbarii pretului la input-uri
asupra veniturilor companiilor. O valoare a elasticitatilor estimate apropiate de 1 indica
asupra faptului ca exista o concurenta puternica. Valorile apropiate de 0 indica, dimpotriva,
ca concurenta intr-o anumita industrie este foarte scazuta sau inexistenta.
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e |nw3 - alte cheltuieli operationale raportate la active fixe.

Baza de date folositd cuprinde 14 banci autohtone cu observatii anuale pentru
perioada 2000-2009. Deci pentru estimare se utilizeaza un panel de date, iar
modelul ales este o regresie simpla cu efecte fixe (Fixed Effects). Rezultatele
regresiei sunt urmatoarele.

Coeficientul std. error t-ratio p-value
Const | 17.6403 0.830004 21.25 2.76e-044***
wil 0.704596 0.133222 5.289 5.02e-07***
w2 -0.607123 0.181320 -3.348 0.0011***
w3 0.163280 0.127190 1.284 0.2015

H statistic se calculeaza insumand elasticitatile preturilor din modelul de mai sus.
Astfel valoarea pe care o obtinem in final este H=0.26, iar statistic aceasta se
dovedeste a fi egala cu zero.® Aceast3 valoare pentru H-statistic denotd un mediu
slab concurential Tn ceea ce priveste structura costurilor din sistemului bancar
autohton. Teoretic vorbind, o valoare a indicatorului O<H>1 indica un mediu
monopolist, H<0 indica un mediu de monopol sau cartel perfect, iar o valoare
apropiata sau egala cu 1 indicd un mediu de competitie perfecta. Prin urmare,
nivelul de concurenta este slab, iar piata bancarda autohtona intruneste
caracteristicile unui mediu monopolist. Aceasta conluzie este in antitezd cu cea
formulatda in urma analizei indicatorului Herfindahl-Hirschman si se datoreaza
faptului ca indicatorul HH nu este sensibil la evolutia preturilor resurselor antrenate
de banci si impactul acestora asupra veniturilor bancilor. Aceast rezultat pentru
indicatorul Rosse-Panzar se poate datora fie unor factori conjuncturali, fie unor
aranjamente netransparente si vicioase care ar trebui verificate de catre autoritatile
publice de resort.

Motivul nr. 3: Primele de risc

Activitatea de intermediere este inerent riscanta datorita unei multitudini de factori,
atat obiectivi, cat si subiectivi. Imperfectiunea contractelor, informatia asimetrica,
hazardul moral si probleme legate de delegarea si supravegherea indeplinirii
atributiilor de catre angajatii bancii reprezinta doar o mica parte din multitudinea de
imperfectiuni cu care managementul bancii se confrunta zilnic. Mai mult decat atat,
fiecare banca este expusa la trei grupe mari de riscuri: riscul de credit, riscul de piata
si cel operational7. Anume aceste riscuri determind pretul final al produselor
bancare oferite de citre banci. in sistemul bancar autohton, ca si in majoritatea
sistemelor bancare, riscul de credit constituie, in medie, 60%-80% din toate riscurile
la care este expusd o banca. Tn acest context este clard necesitatea analizei acestui
component al riscului bancar.

®F(1, 131)= 1.03 si p value =0.31.
’Aceste riscuri stau la baza formul3rii recomandsrilor din Basel II.
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FIGURA 10. PRIMELE DE RISC, MEDIA ANILOR 2004-2009, p.P.
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Sursa: Banca Mondiald si calculele EG

Figura 10 ilustreaza explicit faptul ca, pentru 2009, Republica Moldova a inregistrat
una dintre cele mai fnalte prime de risc din regiune, fiind surclasata la acest capitol
doar de Azerbaidjan si Georgiag. Bancile autohtone, in acest mod, Tncearcd sa
tempereze extinderea portofoliului de credite pe timp de criza si incertitudine
maxima. In acelasi timp, acestea semnaleazi lipsa de incredere reciproca dintre
debitori si creditori, subiect ce a fost semnalat anterior in cadrul studiului. in final,
aceste prime de risc sunt incluse in ratele finale ale dobanzilor la credite, afectand
esential accesibilitatea acestora.

85 . . . . P . .
Primele de risc sunt calculate conform formulei: rata media a dobanzii la credite - rata medie
a dobanzii la VMS
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3. EVALUAREA EFICIENTEI SISTEMULUI BANCAR
MOLDOVENESC: COMPARATIE REGIONALA

Informatia referitor la eficienta bancara si la factorii determinanti ai acesteia
poate avea implicatii importante pentru organele de reglementare si
supraveghere bancard in procesul de reformare si ajustare a cadrului
legislativ la standardele si practicile internationale, dar si in procesul de
diagnosticare a problemelor din sistem. Totodata eficienta bancara reprezinta
un indicator ce reflecta, pe de o parte, capacitatile manageriale ale echipelor
de conducere ale béncilor comerciale, dar si maturitatea economiei in
general. Studiul eficientei bancare ne va permite s& compardm performanta
sistemului bancar autohton cu cea a tarilor din regiune. Analiza ia in calcul
diferentele la nivel macroeconomic, politic, legislativ, precum si asemenea
factori microeconomici ca forma de proprietate a bancilor, preferintele
acestora fata de risc si sursele disponibile de finantare.

METODOLOGIA SI DATELE UTILIZATE

Pentru intelegerea deplind a metodologie utilizate vom defini doua concepte de
eficientd: eficienta costurilor si cea a profiturilor. In cazul costurilor urmé&rim
minimizarea acestora in procesul de productie, iar in cazul profitului urmarim
capacitatea unitatilor de productie de a obtine profituri maxime reiesind din
preturile resurselor de care dispune o entitate si cantitatea de produse si servicii
prestate. Deci, eficienta profiturilor cuprinde, atat capacitatea intreprinderii de a
minimiza costurile de producere, cat si de a obtine venituri maxime din vanzari.
Pentru a putea determina care dintre banci reuseste sa atinga frontiera costurilor
minime sau cea a profiturilor maxime vom utiliza metoda econometrica denumita in
literatura de specialitate "Stochastic Frontier Analysis" (SFA). Aceasta presupune
estimarea unei frontiere a eficientei si compararea prestatiei individuale a fiecarei
banci fata de aceasta. Deci, frontiera datda depinde de grupul individual de banci
alese, iar cu schimbarea componentei acestuia se deplaseaza si frontiera.

Principalul atu al acestei metode este comparabilitatea rezultatelor dintre banci,
indiferent de marimea, tara de origine, structura organizatorica, modelul de afaceri
sau mediul de desfdsurarea al acestora. Mai mult, metoda ne permite determinarea
principalilor factori ce influenteaza asupra eficientei si astfel ne poate ajuta la
formularea unor recomandari concrete in domeniul prudential, dar si in domeniul
politicilor economice. Marele dezavantaj al acestui model este complexitatea
computationald a acestuia si metode limitate de testare a corectitudinii specificarii.

Pentru a defini functia profitului si a costurilor unei banci vom utiliza urmatoarele
date referitoare la costul resurselor si cantitatea serviciilor si a produselor.

e TC — costurile totale, suma cheltuielilor aferente dobanzii si neaferente
dobénzii (mii USD);

PRO — profitul operational (mii USD);

y1 — volumul creditelor acordate (mii USD);

y2 — volumul portofoliului de hartii de valoare (mii USD);

y3 — volumul portofoliului de depozite (mii USD);

w1 — cheltuieli cu personalul raportate la total active;

w2 — alte cheltuieli operationale raportate la total active fixe.

Volumul creditelor, a hartiilor de valoare si a depozitelor sunt raportate la total
active pentru a fi normalizate si pentru a exclude heteroscedasticitatea din date.
Ulterior am recurs la logaritmarea tuturor variabilelor si obtinerea termenilor
combinati cum ar fi yly2, yly3, ylwl, etc. Ultima operatiune ne permite sa
determindm interactiunea dintre diferite output-uri ale bancii, cat si interactiunea
dintre output-uri si preturile input-urilor. Astfel, putem stabili daca output-urile sunt
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reciproc complementare . in cazul variabilei PRO s-a recurs la urmatoare tehnica
pentru a face fata valorilor negative. A fost determinatd valoare minima pentru
intregul esantion, iar apoi a fost aplicata formula:

PRO;=In((proj+abs(min(pro;))+1)/Total Active)

Astfel, am reusit sa includem in regresie bancile ce au inregistrat pierderig.AIegerea
acestor output-uri si input-uri corespunde teoriei ,valorii addugate” care trateaza
depozitele bancare ca fiind outputh.Aceasté interpretare este argumentata de
faptul ca atragerea depozitelor de catre banci este un proces care implica costuri
considerabile, atat la nivel de remunerare a capitalului uman, cat si a costurilor de
capital financiar.

Pe langa variabilele caracteristice functiilor de cost si profit vor fi incluse si variabile
ce ne vor ajuta sa diferentiem bancile din diferite tari si diferite caracteristici
individuale. Descrierea acestora este dupa cum urmeaza.

Variabile specifice bancilor

e GOV - reprezinta forma de proprietate si ia valoarea de 1 (unu) pentru bancile
aflate in proprietatea de stat si O (zero) pentru bancile aflate in proprietate
privata (sursa Bankscope);

®  FQAS - raportul dintre capital si active — reprezinta, atat capacitatea bancilor
de a genera lichiditate, cat si profilul de risc al acestora. Bancile cu un raport
mai ridicat sunt considerate averse la risc si mai prudente in activitatea lor
(sursa Bankscope);

e D Assets — cresterea activelor in anul curent fata de anul precedent — poate fi
interpretatd ca o variabild care aproximeaza nivelul de agresivitate
manageriala a bancii si capacitatea competitiva a acesteia (sursa Bankscope);

e D loans — cresterea anuala a creditelor - la fel, ca si Tn cazul activelor,
reprezinta capacitatea competitiva a bancii (sursa Bankscope);

e | D—raportul dintre credite si depozite — reprezintd capacitatea bancilor de a
transforma depozitele in credite, adica de a indeplini functia de intermediere si
creare a lichiditatilor in economie (sursa Bankscope).

Variabile specifice tarilor:

e [IR — rata nominald a dobéanzii — ne permite sa diferentiem fintre tarile cu
diferite costuri de finantare. Teoretic, o ratd nominala ridicata a dobanzii ar
trebui sa implice costuri mai ridicate pentru banci si, respectiv, rate de eficienta
mai scdzute (sursa EBRD). O rata inaltd ar putea avea efecte adverse asupra
proceselor de gestiune a riscurilor prin marirea incertitudinilor ce ar putea
periclita procesul de evaluare corecta a debitorilor;

® |EBRD - indicatorul reformei sectorului bancar — publicat in ,,EBRD Transition
Report”. Indicatorul poate lua valori de la 1 (unu) la 4 (patru), unde 1 reprezinta
un sistem bancar socialist nereformat, iar 4 reprezinta un sistem bancar ce
corespunde exigentelor unei economii de piatd veritabile si cerintelor in
materie de supraveghere si reglementare formulate de Comitetul Basel;

e D C_P - rata de creditare a sectorului privat ca raport dintre total credite
acordate sectorului privat la PIB (sursa EBRD);

®  Branches — numarul de filiale la 100000 de adulti, reprezintd infrastructura
bancara a unei tari si accesibilitatea serviciilor bancare (sursa FMI, Financial
Accessibility Survey). O retea subdezvoltata de filiale ar putea avea ca efect
costuri mai ridicate in procesul de mobilizare a depozitelor si de acordare a
creditelor.

®Pentru specificarea functiei si o discutie mai aprofundata a metodologiei vezi Anexa
A.
Oyezi Berger, Hanweck and Humphrey (1987).
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®  GDP — Produsul Intern Brut pe cap de locuitor exprimat in Dolari SUA (sursa
FMI, World Economic Outlook). Indicatorul serveste ca proxy pentru nivelul
general de dezvoltare, inclusiv pentru nivelul dezvoltarii institutionale si a
calitatii capitalului uman.

Datele referitoare la toate variabilele individuale ale bancilor au fost extrase din
Bankscope, care reprezinta o baza de date ce acoperd 90% din bancile existente la
nivel mondial. Datele colectate si incluse Tn aceasta baza de date sunt standardizate
si ajustate la inflatie si la diferentele de notiuni ce apar la nivel de diferite jurisdictii.
Astfel, am agregat datele din 2008 pentru 430 de banci din 22 de tari; 9 banci din
Albania, 18 din Armenia, 18 din Azerbaidjan, 18 din Bosnia si Hertegovina, 22 din
Bulgaria, 18 din Belarus, 21 din Republica Ceha, 6 din Estonia, 12 din Georgia, 29 din
Croatia, 27 din Ungaria, 8 din Lituania, 19 din Letonia, 14 din Moldova, 7 din
Muntenegru, 13 din Macedonia, 36 din Polonia, 26 din Romania, 3din Serbia, 18 din
Slovenia, 18 din Slovacia si 43 din Ucraina.

Anul 2008 a fost ales pentru aceasta analiza pornind de la faptul ca pentru 2010 nu
au fost publicate datele pentru marea majoritate a bancilor, iar 2009 este un an de
criza ce a avut efecte adverse disproportionate asupra diferitor sisteme bancare,
ceea ce ar fi putut avea implicatii asupra rezultatelor obtinute.

Trebuie sd remarcam faptul cd grupul de banci supus analizei este unul foarte
divers, atat ca marime, cea mai mica banca avand active de doar USD 5,5 mil.
comparativ cu USD 50 mird. pentru cea mai mare banca, cat si ca profit, cu pierderi
de aproximativ USD 280 min. si profit maxim de USD 1.34 mird. Tn medie, béncile au
inregistrat un profit de USD 43.58 mil., iar devierea standard de USD 136.5 mil.
confirma o data in plus diferentele considerabile dintre banci la capitolul
performanta operationald. Aceste diferente se atesta si la nivel de marime a
portofoliului de credite, a portofoliului de hartii de valoare, cat si la capitolul
cheltuieli pentru remunerarea muncii, cheltuieli operationale, active fixe si altele.
Profilul tarilor incluse in studiu este, la fel, unul variat si cuprinde jurisdictii cu un
grad inalt de liberalizare a pietei bancare precum Republica Ceha (cu un scor de 4.5
pentru indicatorul de liberalizare), dar si tari cu un sistem foarte centralizat, ca in
Belarus (cu un scor de 2). Rata nominald a dobanzii are de asemenea o variatie
semnificativa, de la 5.7% in Slovacia panad la 21.2% in Georgia. Ponderea creditelor
domestice acordate sectorului privat Tn Produsul Intern Brut scoate in evidenta
Azerbaidjanul si Estonia, tari care au cea mai micd si cea mai mare ratd (16.5% si
91.7%) respectiv. Numarul de filiale bancare la 100000 de locuitori inregistreaza o
medie de aproximativ 27 pentru intreg setul de date, cu extreme de 3.73 de filiale la
100000 locuitori in Ucraina si 92.56 in Bulgaria.

Aceasta diversitate a bancilor, dar si a mediului in care opereazd acestea ne va
permite sa determinam care dintre factorii analizati au cel mai semnificativ efect
asupra eficientei bancare si totodata ne va permite sa formuldm recomandari in
vederea stabilirii unor repere concrete de reformare si ajustare a cadrului legislativ
pentru a facilita diminuarea ineficientelor din sistem.

ANALIZA EFICIENTEI PROFITURILOR BANCARE

Rezultatele regresiei functiei profiturilor sunt prezentate in Anexa B. Coeficientii de
elasticitate obtinuti indicd cateva aspecte interesante din punct de vedere
economic. In primul rand, nici una dintre elasticititile output-urilor sau a preturilor
input-urilor nu finregistreazd o valoare semnificativd, desi semnul acestora
corespunde cu asteptadrile noastre (cu exceptia semnului din dreptul y2 — ,hartii de
valoare”). Cu toate acestea, avem elasticitati semnificative pentru produsele dintre
variabile. Astfel yly2 inregistreaza o valoare de 0.22 si indica faptul ca bancile in
faza de expansiune urmaresc o strategie de diversificare, investind atat fin
portofoliul de credite, cat si in cel de hartii de valoare. Coeficientul de elasticitate de
pe langa yly2 (produsul dintre credite si hartii de valoare) inregistreaza o valoare
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pozitiva semnificativa (pe intervalul de confidentd de 95%) de .22 ceea ce indica
asupra faptului ca exista beneficii din diversificarea activitatii investitionale a unei
banci. Totodata coeficientul de elasticitate de -0.04862 al produsului dintre pretul
capitalului fix si volumul hartiilor de valoare indica asupra faptului ca o crestere a
costului capitalului fix de care dispune o banca duce la o diminuare a investitiilor in
hartii de valoare a acesteia.

Analizand factorii cu impact asupra eficientei profiturilor bancilor putem face
urmatoarele remarci. Forma de proprietate (GOV) ar avea un impact negativ asupra
eficientei profiturilor, insa Tn specificarea actuala coeficientul de elasticitate este
nesemnificativ din punct de vedere statistic. Raportul dintre capital si active are un
impact pozitiv si semnificativ. O crestere a acestui raport duce la o crestere a
profitului bancii, dar nu neaparat si la o crestere a eficientei acesteia. La prima
vedere acest rezultat este unul contraintuitiv. S-ar pdrea ca bancile mai agresive
care au un raport mai mic ar trebui sa fie si cele cu cel mai mare profit. Explicatia
unui astfel de rezultat poate fi pusa pe seama faptului ca anul 2008 pentru unele
banci a fost deja un an de criza si, astfel, bancile care au avut un management mai
prudent si o politicd de expansiune mai conservativa au reusit sa obtina rezultate
mai bune decat bancile cu profil mai agresiv. Deci, acest coeficient de elasticitate ne
indica faptul ca un raport mai mare intre capital si active poate fi benefic pentru
profitabilitatea acestora. Mai mult ca atat, aceste bdnci pot servi ca piloni de
stabilitate pentru intreg sistemul bancar.

Coeficientii de crestere a activelor (D_Assets) si cel al cresterii creditelor (D_Loans)
nu au nici un impact asupra eficientei profiturilor bancare, la fel ca si rata nominala
a dobanzii (LIR), ponderea in PIB a creditelor acordate sectorului privat (D_C_P),
raportul dintre credite si depozite (L_D) sau numarul de filiale la 100000 locuitori
(Branches).

Singurii indicatori ce sunt semnificativi statistic in regresia data sunt (IEBRD) si (GDP)
ce reprezintd indicatorul de reformare a sectorului bancar si PIB pe cap de locuitor
respectiv. Ambii indicatori sunt negativi, ceea ce semnifica faptul cd un sistem
bancar dintr-o tara dezvoltata si cu o piata bancara liberalizata are, in medie, banci
ce activeaza la nivele mai scazute de profitabilitate, dar la nivele mai ridicate de
eficientd. Aceasta se explica prin gradul Tnalt de concurenta intre banci si
disponibilitatea acestora de a activa la marje de profit mult mai mici decat bancile
originare din tari cu o structurd deformata a pietelor bancare. Totodatd, faptul ca
bancile din tari mai bogate au profituri mai mici decat bancile din tari mai sarace
indicd din nou asupra problemelor structurale din economiile ultimelor si asupra
necesitatii unor reforme ample.
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FIGURA 11. SCORURILE DE EFICIENTA A PROFITURILOR
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Sursa: Calculele autorilor in baza datelor Bankscope

Scorurile eficientei profiturilor pe sisteme bancare sunt prezentate in Figura 111.
Pentru comparatie si analiza am utilizat doud scoruri medii: media ponderata la
total active a eficientei si media aritmetica simpla a eficientei. Media ponderata are
avantajul de a ne arata mai obiectiv eficienta sistemului bancar luand in consideratie
ponderea fiecarei banci in sistemul bancar din care face parte. Media aritmetica
simpla este doar pentru comparatie si pentru a vedea in care sisteme bancare
bancile mari au o performanta mai buna.

Din figura putem usor distinge faptul ca sistemul bancar al Republicii Moldova se
afl3 printre cele mai ineficiente sisteme bancare la capitolul eficientei profiturilor. Tn
2008, aceasta a avut un scor ponderat de doar 43.74%, fiind comparabil cu tari
precum Armenia (35.84%), Georgia (38.3%) Estonia (39.85%), Muntenegru (41.44%),
Croatia (40.47%) si Macedonia (45.83%).

Printre tarile din Europe Centrald si de Est, dar care nu fac parte din Uniunea
Europeana, sistemul bancar din Republica Moldova este codas in ceea ce priveste
eficienta profiturilor. Astfel, asa sisteme bancare precum cel albanez, bosniac, croat,
sarb si ucrainean au o eficienta mai ridicata decat cel moldovenesc. La nivel egal cu
cel moldovenesc sunt sistemele bancare din Macedonia si Muntenegru. Daca
comparam eficienta profiturilor din sistemului bancar autohton cu cel al tarilor din
Europa Centrald si de Est, membre a Uniunii Europene, tabloul este si mai
nefavorabil. Moldova se distinge prin cel mai ineficient sistem bancar din regiune. O
astfel de concluzie nu poate sa nu ingrijoreze, mai ales in contextul unei apropieri de
UE. Daca insa discutam despre eficienta sistemului bancar autohton in comparatie
cu cel al tarilor membre al Parteneriatului Estic situatia este mai putin univoca, desi
chiar si printre aceste tari Republica Moldova nu exceleaza printr-un sistem bancar
cu o eficienta a profiturilor peste medie.

La modul individual, pentru Republica Moldova, diferenta dintre media ponderata si
cea simpla este de aproximativ 8 puncte procentuale, deci bancile cu o pondere mai
mare in sistemul bancar au si o eficientd a profiturilor mai mare. Acest lucru este
confirmat si de Figura 122. Astfel, bancile mai mari au o eficienta a profiturilor mai
ridicata decat bancile mici. Unica exceptie este EuroCreditBank care inregistreaza o
eficientd de 44.38% si se inscrie in randul celor mai eficiente banci. Cele mai
ineficiente banci la situatia din 2008 au fost BCR Chisinau si BC ,,ProCredit Bank” cu
28.24% si 28.99% respectiv. Restul bancilor mici si mijlocii sunt la fel in esalonul
inferior conform scorurilor de eficienta.
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FIGURA 12. EFICIENTA PROFITURILOR BANCILOR COMERCIALE DIN MoLDOVA, 2008, %
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Rezultatele regresiei sunt prezentate in Anexa B. Remarcam faptul ca coeficientii de
elasticitate a output-urilor si a pretului capitalului uman sunt statistic semnificativi.
Astfel coeficientul de elasticitate a creditelor ia o valoare de 0.23899, a hartiilor de
valoare de 0.22101 si pentru depozite de 0.76716. Deci, dupa cum se observa,
acumularea depozitelor este cel mai costisitor proces pentru bancile moldovenesti,
avand cel mai mare coeficient de elasticitate. Unele dintre produsele dintre variabile
obtin valori semnificative si au o interpretare economica evidenta. Astfel, produsul
dintre hartii de valoare si depozite este pozitiv si semnificativ (y2y3 — 0.03) ceea ce
indica asupra faptului ca productia combinata a acestor doua output-uri are ca efect
0 majorare a costurilor, iar un beneficiu mai mare ar putea fi obtinut investind
depozitele atrase in alte active decat hartiile de valoare. Ceilalti termeni ai functiei
translogaritmice indica faptul ca o crestere a cantitatii de produse sau servicii
prestate poate fi realizata doar cu o crestere consecventa a pretului platit pentru
capitalul uman disponibil sau o crestere a cheltuielilor pentru capitalul fix prin
procurarea de noi oficii si extinderea spatiului deja existent. Totodata, semnul
negativ al termenului wlw2 indicd asupra faptului ca bancile disting intre a majora
cheltuielile cu personalul sau cele cu capitalul, in dependenta de factorii
conjuncturali. Astfel, cresterea intr-o anumita perioada a cheltuielilor de personal se
face in detrimentul cheltuielilor pentru capital fix si invers. Exista, deci, o anumita
substituire intre capitalul uman al bancilor si capitalul fix al acestora.

Dintre termenii ce afecteaza eficienta costurilor bancare se disting doar doi factori.
Primul este forma de proprietate (GOV) ce are o elasticitate de 0.00097, pozitiva si
semnificativa pe intervalul de confidenta de 99%. Desi coeficientul este foarte mic,
concluzia ce se impune aici este ca bancile aflate in proprietate de stat au cheltuieli
mai ridicate decat cele aflate in proprietate privata si, respectiv, au o ineficientad a
costurilor mai mare.

Ultimul coeficient de elasticitate semnificativ din regresie este indicatorul de
reforma bancara al EBRD (IEBRD). Si in cazul functiei costurilor. ca si in cel al
profiturilor, indicatorul dat are semnul negativ si este semnificativ. Valoarea atinsa
de acesta este de -0.28027 si indica asupra faptului ca o crestere a indicatorului
duce la o scadere a costurilor operationale ale bancilor. Astfel, sistemele bancare
mai liberalizate si care aplica in practicd recomandarile Acordului Basel Il au banci
mai eficiente decat restul sistemelor bancare. Aceasta concluzie indica cu claritate
directia de reformare ce trebuie urmata de marea majoritate a sistemelor bancare
aflate in proces de tranzitie.
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FIGURA 13. SCORURILE DE EFICIENTA A COSTURILOR, 2008, %
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Sursa: Calculele autorilor in baza datelor Bankscope.

n cazul eficientei costurilor si a scorurilor medii, Republica Moldova inregistreazi
un scor ponderat de 82,17% si un scor mediu simplu de 74.27%. Prin urmare,
bancile moldovenesti sunt situate la nivelul mediei regionale (valoarea medie
pentru intregul grup fiind de 82.75% si 77.31% respectiv,(Figura 133).

Cu toate acestea, atunci cand comparam scorul mediu al eficientei costurilor
bancilor din Republica Moldova cu cel al tarilor din Europa Centrala si de Est ce nu
fac parte din UE, constatam ca sistemul bancar al Republicii Moldova se afla printre
cele mai ineficiente (Figura 14), situandu-se printre ultimele trei tari. Astfel Albania,
Bosnia, Croatia, Muntenegru si Macedonia, toate au scoruri de eficienta mai mari ca
cele ale bancilor din Moldova.

FIGURA 14. EFICIENTA COSTURILOR, COMPARATIE CU TARILE DIN ECE, NON-MEMBRE UE, PENTRU
2008, %
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Sursa: Calculele autorilor in baza datelor Bankscope.

Daca analizam performanta sistemului bancar moldovenesc Tn comparatie cu cel al
tarilor din Europa Centrala si de Est, membre ale Uniunii Europene, constatam ca
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scorurile de eficientd a costurilor sunt apropiate de cele mai eficiente sisteme
bancare din regiune (Figura 15). Din acest punct de vedere bancile moldovenesti
sunt la egal cu asa sisteme bancare ca cel al Bulgariei, Letoniei, Poloniei, Romaniei si
al Slovaciei.

FIGURA 15. SCORURILE DE EFICIENTA A COSTURILOR, COMPARATIE cU TARILE ECE, MEMBRE UE
m Media Simpla m Media Ponderata
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Sursa: Calculele autorilor in baza datelor Bankscope.

Printre tarile membre ale Parteneriatului Estic ne aflam in pozitie de lider in ceea ce
priveste eficienta gestionarii costurilor, devansand Armenia, Georgia si Ucraina dar,
ramanem Tn urma Azerbaidjanului si al Belarusului. Cu toate acestea putem afirma
ca bancile Moldovenesti reusesc sa Tnregistreze scoruri medii comparabile cu media
europeana, ceea ce este un aspect pozitiv.

Analiza scorurilor individuale ale bancilor din Republica Moldova (Figura 166) releva
cateva aspecte asupra carora ne vom opri putin atentia.

FIGURA 16. SCORURILE DE EFICIENTA A COSTURILOR A BANCILOR COMERCIALE DIN MOLDOVA
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Sursa: Calculele autorilor in baza datelor Bankscope.
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Din Figura 166 se observad ca Banca de Economii este una din cele mai ineficiente
banci in ceea ce priveste gestiunea costurilor operationale (un scor de doar 72.55%).
Acest lucru denota faptul ca managementul acestei banci poate creste volumul
output-urilor cu 27.45 p.p. mentinand costurile la acelasi nivel. Aceasta concluzie
este importantd mai ales tinand cont de faptul ca aceasta banca este in proprietatea
statului.

in concluzie, sistemul bancar autohton suferd de grave deficiente la nivel de
generare de profituri. Tntreg sistemul ar putea genera cu aproximativ 50 p.p. mai
multe profituri utilizand aceleasi resurse, dar intensificind exploatarea capitalului si
a resurselor de care dispune. O rezerva aparte in aceasta directie o au bancile cu
politici de crestere foarte conservative si cu un raport dintre capital si total active
mai mare decat media pe sistem. O parte din ineficienta profiturilor poate fi
explicata si prin existenta, la nivel de gestiune a costurilor, a unei ineficiente destul
de ridicate. Conform rezultatelor obtinute putem spune ca sistemul bancar
autohton ar putea produce aceeasi cantitate de servicii si produse micsorand cu
aproximativ 18 p.p. costurile de productie.

Totodata, aceste rezultate indica asupra unui potential relativ mare de imbunatatire
a performantelor sistemului bancar autohton prin alinierea la standardele si rigorile
europene. Acest lucru va micsora, in continuare, marjele de profit ale bancilor, dar
va avea ca efect si o crestere considerabila a eficientei generarii acestora.

Analiza data mai releva faptul ca guvernul ar trebui sa renunte la activele bancare
de care dispune, ceea ce din nou ar duce la o crestere a eficientei, atat a costurilor,
cat si a profiturilor. Un eventual ALSAC cu UE ar determina bancile sa treaca de la
metode pur cantitative de masurare a riscurilor la metode calitative, ceea ce ar
elibera capital aditional ce ar putea fi investit la randamente superioare celor
inregistrate pand acum. Totodata, metodele calitative de management al riscurilor
vor permite bancilor sa fie mai flexibile in estimarea acestuia, fapt ce ar putea
genera aparitia de produse bancare noi, precum si o impulsionare a pietei
autohtone de capital.

23



4. ANALIZA STRES-TEST A SISTEMULUI BANCAR
MOLDOVENESC LA SOCURILE
MACROECONOMICE CAUZATE DE SEMNAREA
UNUI ALSAC cu UE

Datoritd functiei de intermediere financiard (agregarea economisirilor
populatiei si creditarea sectoarelor economice), sistemul bancar este, prin
definitie, sectorul cel mai dependent de ciclurile economice. Prin urmare, in
prezentul capitol vom testa sensibilitatea bancilor comerciale la un sir de
socuri macroeconomice (sectorul real, politicd monetara, inflatie, curs valutar,
cererea externd, politica fiscald). Aceasta ne va ajuta sa intelegem impactul
unui potential ALSAC dintre Republica Moldova si Uniunea Europeana
asupra sistemului bancar si, respectiv, vulnerabilitatea bancilor la eventualele
socuri generate de acesta.

METODOLOGIA SI DATELE UTILIZATE

Semnarea unui ALSAC dintre tara noastra si Uniunea Europeana presupune un sir de
efecte macroeconomice: aprecierea cursului de schimb, reducerea preturilor,
diminuarea veniturilor bugetare, cresterea exporturilor in UE, cresterea industriei
usoare si a economiei in ansamblu®. Avand in vedere faptul ca riscul de credit este
categoria de risc dominanta din tot spectrul de riscuri bancare, analiza stres-test la
socurile macroeconomice va fi efectuata luand in calcul calitatea portofoliilor de
credite. Aceasta este exprimata prin ponderea creditelor neperformante in total
credite. Indicatorul respectiv este pe larg utilizat si in alte studii relevante in calitate
de aproximare pentru rata de faliment. Spre exemplu, in conditiile in care un anumit
sector care detine o pondere importanta in portofoliile creditelor bancare este in
declin, companiile intampina greutati la rascumpararea imprumuturilor, ceea ce se
reflectd in cresterea ponderii creditelor neperformante si pierderi pentru creditori.

Simularea socurilor macroeconomice este efectuatad in baza modelului econometric
vectorial autoregresiv (VAR). Modelele respective se numara printre cele mai
populare metodologii de analiza si prognoza a seriilor de timp. Acestea sunt formate
dintr-un sistem de ecuatii simultane in care variabilele dependente depind de lag-
urile variabilelor explicative, toate fiind de naturd endogena. Rezultatele modelarii
sunt exprimate prin intermediul functiei de impuls-raspuns care permite analiza
propagarii socurilor macroeconomice asupra intregului sistem de ecuatii. Anexa B
prezinta o descriere mai detaliatd a modelului respectiv.

Datele analizate au o frecventda lunara pentru perioada 2005-2010. Ponderea
creditelor neperformante in total credite (NPL) releva calitatea portofoliilor de
credite si sandtatea financiara a bancilor comerciale. Acesta este indicatorul de baza
care va caracteriza sensibilitatea sistemului bancar la un sir de socuri
macroeconomice™ exprimate de urmatoarele variabile:

® GDP_gap: Deviatia PIB = PIB curent minus PIB potential, exprimate prin
crestere anuala reald. PIB-ul potential defineste PIB-ul maxim pe care economia
il poate genera intr-o anumita perioada fara a crea presiuni inflationiste. Acesta
este aproximat prin extragerea trendului seriei de timp a cresterii anuale a PIB-
ului curent cu ajutorul filtrului Hodrick-Prescott (A=14400). Sursa: Biroul

n ,Acordul de Liber Schimb intre Republica Moldova si Uniunea Europeana:
Fezabilitatea, perspectivele siimpactul potential”, Expert-Grup, 2009.

12 Abordiri similare au mai fost utilizate in lucririle Baboucek & Jancar (2005), Filaso
(2007), Marcucci & Quagliariello (2005), Roy & Bhattacharya (2011).
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National de Statisticd. Totodata, deoarece frecventa datelor preliminare este
trimestriald, am interpolat seria de date pentru a obtine date Iunare13;

e Comert: Indicii lunari ai volumului de vanzdri cu amdnuntul, prin unitati
comerciale este indicatorul utilizat pentru aproximarea activitatii de comert
intern. Este exprimat in crestere anuald. Sursa: Biroul National de Statistica;

e Servicii: Indicii lunari ai volumului de servicii cu plata prestate populatiei prin
unitatile oficial inregistrate — indicatorul utilizat pentru aproximarea evolutiei
sectorului serviciilor. Este exprimat in crestere anuala. Sursa: Biroul National de
Statistica;

e  |PI: Indicii volumului productiei industriale — caracterizeaza evolutia sectorului
industrial autohton. Este exprimat in crestere anuala. Sursa: Biroul National de
Statistica;

®  Agr: Productia globala agricold — caracterizeaza sectorul agricol. Datele au fost
interpolate pentru a transforma din frecventa trimestriald in frecventa lunara in
baza metodei ,quadratic-match average procedure”. Este exprimat in crestere
anuala. Sursa: Biroul National de Statistica;

® REPO si REZ: Rata de refinantare si norma rezervelor obligatorii —
caracterizeaza politica monetara promovata de Banca Nationald a Moldovei.
Sursa: Banca Nationald a Moldovei;

® |PC: Indicele preturilor de consum — indicator care masoara nivelul inflatiei,
exprimat in crestere anuala. Sursa: Biroul National de Statistica;

e  MDL_gap: Deviatia cursului curent MDL/USD de la cel potential masurat cu
ajutorul filtrului Hodrick-Prescott (A=14400) si exprimat in crestere anuala.
Sursa: Banca Nationald a Moldovei;

e f£x_UE si Ex_CSI: Valoarea exporturilor moldovenesti in UE si CSI, exprimate in
crestere anuald — madsoard evolutia cererii externe. Sursa: Biroul National de
Statistica;

e Ven_rsi Chel_r: Veniturile si cheltuielile bugetare, exprimate in crestere anuala.
Sursa: Ministerul Finantelor.

ANALIZA STRES-TEST LA SOCURILE DIN SECTORUL REAL

Unul din principalele impacturi macroeconomice in urma semnarii unui ALSAC
dintre Republica Moldova si Uniunea Europeand este accelerarea cresterii
economice Tn urma intensificarii influxurilor de investitii straine si Tmbunatatirii
cadrului institutional. Prin urmare, aceasta presupune cresterea profiturilor
corporative si a veniturilor populatiei, fapt ce imbunatateste situatia financiara a
debitorilor si, respectiv, contribuie la reducerea ponderii creditelor neperformante
in portofoliile bancilor comerciale. Totodata, efectele de runda a doua presupun ca,
in conditiile unei expansiuni economice si a reducerii riscurilor de credit, bancile Tsi
reduc suficienta capitalului ponderat la risc, fapt ce asigura o crestere a ofertei de
credite. La randul sdu, aceasta impulsioneaza si mai mult activitatea investitionala si
cresterea economica, amplificand efectele pozitive asupra calitatii portofoliilor de
credite bancare. Figura 17 releva aceasta pro-ciclicitate a sistemului bancar: un soc
pozitiv in PIB implicd diminuarea ponderii creditelor neperformante in portofoliile
bancare, impactul maxim fiind atins in circa 7-8 luni, socul fiind ,,memorizat” timp de
peste 30 de luni.

* Am utilizat metoda quadratic-match average procedure (Borys, Horvath & Franta,
2009).

25



FIGURA 17. IMPACTUL CRESTERII DEVIERII PIB cU 1 P.P. ASUPRA CALITATII PORTOFOLIILOR DE
CREDITE BANCARE

response of NPL to a shock in GDP_gap, with bootstrap confidence interval
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Sursa: Calculele EG in baza datelor BNM si BNS.

in mod evident, sensibilitatea sectorului bancar nu este identicd pentru toate
sectoarele economice. Aceasta variaza in functie de gradul de integrare a bancilor in
sectoarele respective prin intermediul activitatii de creditare. Deoarece o parte
importanta din creditele bancare sunt acordate pentru activitati de comert cu
bunuri si servicii, sistemul bancar este mai vulnerabil la socurile generate anume din
aceste sectoare. Figura 18 si Figura 19 confirma aceasta, insa se observa ca comertul
cu bunuri afecteaza mai mult sistemul bancar, impactul din partea sectorului
serviciilor fiind un pic mai slab.

FIGURA 18. IMPACTUL ACCELERARII CRESTERII CU 1 P.P. A FIGURA 19. IMPACTUL ACCELERARII CRESTERII CU 1 P.P. A
VOLUMULUI SERVICIILOR ASUPRA CALITATII PORTOFOLIILOR DE VOLUMULUI COMERTULUI CU BUNURI ASUPRA CALITATII
CREDITE PORTOFOLIILOR DE CREDITE

response of NPL to a shock in Servicii, with bootstrap confidence interval
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Sursa: Calculele EG pe baza datelor BNS si BNM.

Impactul unui eventual soc in sectorul industrial pare sd fie similar cu cel al
serviciilor, insa acesta este mai putin persistent (Figura 20). in mare parte acesta
este reprezentat de ramurile industriei usoare care au inregistrat o crestere robusta
in anii de pana la criza, fapt ce a influentat cresterea ponderii creditelor acordate
intreprinderilor din acest sector. Simuldrile releva faptul ca sistemul bancar este
aproape neutru fata de socurile din sectorul agricol (Figura 21). Aceasta se explica
prin accesul limitat al Tntreprinderilor agricole la creditele bancare si, respectiv, o
interdependenta limitata dintre banci si companiile respective.
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FIGURA 20. IMPACTUL CRESTERII CU 1 P.P. A INDICELUI FIGURA 21. IMPACTUL ACCELERARII CRESTERII CU 1 P.P. A
PRODUCTIEI INDUSTRIALE ASUPRA CALITATII PORTOFOLIILOR DE VOLUMULUI PRODUCTIEI AGRICOLE ASUPRA CALITATII
CREDITE BANCARE PORTOFOLIILOR DE CREDITE BANCARE
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Conform calculelor Expert—Grup”, semnarea unui ALSAC cu UE ar conditiona o
diminuare a comertului cu bunuri cu aproximativ 0,7% si a productiei agricole cu
1,0%-2,2% la scara largd (la scard redusid nu s-a observat nici un impact). Tns3
impactul acestor socuri negative asupra sistemului bancar moldovenesc va fi
neutralizat de o crestere pronuntata a industriei usoare (43,0%-57,2%) care va fi
practic principalul beneficiar direct de pe urma semnarii unui ALSAC cu UE. Prin
urmare, datoritd specificului interdependentelor dintre sectorul bancar
moldovenesc si a sectorului real, un eventual ALSAC va contribui la imbunatatirea
sanatatii financiare a bancilor comerciale, in special datorita ascensiunii industriei
usoare.

Tns& pentru o analizd mai comprehensivé stres-test a sistemului bancar este necesar
de evaluat impactul mai multor variabile macroeconomice care influenteaza
activitatea bancilor comerciale.

ANALIZA STRES-TEST LA SOCURI DIN PARTEA POLITICII
MONETARE

Desi pe termen lung politica monetara poate influenta doar nivelul preturilor, pe
termen scurt si mediu aceasta exercita un impact vizibil asupra sectorului real al
economiei prin intermediul canalelor sale de transmisie. Astfel, o inasprire a politicii
monetare implica Tnrautatirea calitatii portofoliilor de credite a bancilor comerciale
prin intermediul a 2 canale: 1) scumpirea creditelor si, respectiv, incapacitatea mai
multor debitori de a-si onora obligatiunile fata de banci; si 2) diminuarea ofertei de
credite si cresterea automata a ponderii creditelor neperformante. Figura 22 si
Figura 23 confirma importanta si persistenta acestui tip de soc. Totodata, observam
ca impactul majordrii normei rezervelor obligatorii este mai semnificativ fata de rata
REPO. Cauza este subdezvoltarea pietei de capital, precum si abundenta de
lichiditati din sistemul bancar care limiteaza esential aria de impact a politii
monetare conventionale, BNM fiind nevoita sd recurga mai intens la instrumente cu
efect mai radical asupra sistemului.

“Ibid.
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FIGURA 22. IMPACTUL CRESTERII RATEI REPO cu 1 p.P.

ASUPRA CALITATII PORTOFOLIULUI DE CREDITE BANCARE

response of NPL to a shock in REPO, with bootstrap confidence interval

FIGURA 23. IMPACTUL CRESTERII NORMEI REZERVELOR

OBLIGATORII CU 1 P.P. ASUPRA CALITATII PORTOFOLIULUI DE
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response of NPL to a shock in REZ, with bootstrap confidence interval
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40

0.6 L L L L L L
0 5 10 15 20 25 30

periods

Sursa: Calculele EG pe baza datelor BNM.

ST A CURSULUI VALUTAR

Conform simularilor Expert—GruplS, semnarea unui ALSAC cu UE implica o apreciere
in termeni reali a monedei nationale cu 3,7%-4,5%, pe fondul cresterii exporturilor.
Mai mult decat atat, magnitudinea aprecierii ar putea fi mai mare datorita cresterii
eventuale a investitiilor straine directe. Totodata, nivelul preturilor ar putea sa
scada datoritd intensificarii concurentei pe mai multe segmente de piata. Figura 24
si Figura 25 releva sensibilitatea sistemului bancar la variatiile acestor variabile

macroeconomice.

FIGURA 24. IMPACTUL CRESTERII INFLATIEI CU 1 P.P. ASUPRA

CALITATII PORTOFOLIULUI DE CREDITE BANCARE

response of NPL to a shock in IPC, with bootstrap confidence interval
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SOCURI DIN PARTEA PRETURILOR

FIGURA 25. IMPACTUL DEPRECIERII MONEDEI NATIONALE PESTE
LIMITA TRENDULUI CU 1 P.P. ASUPRA CALITATII PORTOFOLIULUI

DE CREDITE BANCARE

response of NPL to a shock in MDL_gap, with boatstrap confidence interval
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Astfel, observam ca pentru un termen de maxim 25 de luni bancile reactioneaza
pozitiv la cresterea preturilor pe fondul cresterii vanzarilor si, respectiv, a capacitatii
de platda a debitorilor. Totusi, pe termen lung inflatia are efecte adverse,
distorsionand activitatea economica. Prin urmare, impactul semnarii unui ALSAC ar
putea avea anumite efecte negative doar pe termen scurt si mediu, insa pe termen
lung acesta tinde sa fie unul benefic pentru bancile comerciale.

Bbid
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Impactul socului din partea cursului de schimb, per ansamblu, este unul neglijabil
luand in consideratie coeficientii mici de regresie. Totusi, Figura 25 denota faptul ca
o eventualad apreciere a cursului de schimb peste nivelul trendului va avea efecte
pozitive doar pe parcursul a 8-10 luni. Pe termen lung, insd, aceasta tinde sa
erodeze competitivitatea produselor moldovenesti exportate, fapt ce se va reflecta
negativ asupra capacitatii de plata a companiilor debitoare care practica activitati de
export. Prin urmare, aceasta ar putea Tnrautati calitatea portofoliilor de credite a
bancilor comerciale.

ANALIZA STRES-TEST LA SOCURI DIN PARTEA CERERII
EXTERNE

fn urma semndrii unui ALS cu UE valoarea exporturilor moldovenesti va creste cu
circa 1,2%-4,3% (in dependentd de scenariu), cu o crestere a ponderii exporturilor
pe piata Uniunii Europenele. Figura 27 releva faptul cd o eventuald materializare a
acestei estimdri presupune un impact pozitiv asupra situatiei financiare din sistemul
bancar. Astfel, cresterea profiturilor companiilor exportatoare pe piata comunitara
imbunatateste sdnatatea financiara a debitorilor, fapt ce se reflectd automat in
imbunatatirea calitatii portofoliilor de credite bancare. Este interesant faptul ca
sistemul bancar este practic de doua ori mai sensibil la variatiile in exporturile spre
UE fata de exporturile spre CSI (Figura 26). Aceasta ar putea fi explicat de faptul ca
companiile orientate spre piata comunitara inregistreaza profituri si rentabilitati mai
mari si, respectiv, implicd o capacitate mai mare de absorbtie a creditelor. Totodata,
aceste companii in calitate de debitori presupun mai putine riscuri pentru bancile
comerciale, motiv din care acestea reusesc mai usor sa contracteze credite bancare.
Prin urmare, creditele acordate exportatorilor orientati spre piata comunitara ocupa
o pondere mai mare in portofoliile creditelor bancare, iar bancile sunt mai
dependente de aceste companii.

FIGURA 26. IMPACTUL ACCELERARII CRESTERII EXPORTURILOR FIGURA 27. IMPACTUL ACCELERARII CRESTERII EXPORTURILOR
iN CSIcu 1 P.P. ASUPRA CALITATII PORTOFOLIILOR DE CREDITE iN UE cu 1 P.P. ASUPRA CALITATII PORTOFOLIILOR DE CREDITE
BANCARE BANCARE
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ANALIZA STRES-TEST LA SOCURILE DIN PARTEA POLITICII
FISCALE SI BUGETARA

Semnarea unui ALSAC ar putea genera o diminuare a veniturilor bugetare din contul
eliminarii tarifelor vamale pe care Republica Moldova le aplicd la moment pentru
unele importuri din UE. Tn vederea efectudrii ajustirilor necesare, aceasta ar putea
contribui la anumite modificari in politica fiscald si bugetara. Prin urmare, este

®1hid
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necesar sa vedem care este sensibilitatea sistemului bancar la acest tip de socuri.
Figura 28 releva o relatie inversa dintre cresterea in termeni reali a veniturilor si a
ponderii creditelor neperformante in total credite bancare. Aceasta poate fi explicat
de faptul ca politica fiscala nu presupune o constrangere majorda pentru agentii
economici din Republica Moldova. Astfel, variatiile veniturilor bugetare sunt
determinate mai putin de cresterea taxelor si impozitelor si, mai curand, de
cresterea economica, a consumului si, respectiv, a acumularilor la buget din contul
impozitelor indirecte. Prin urmare, diminuarea veniturilor Th urma semnarii ALSAC
cu UE nu va afecta sistemul bancar, deoarece aceasta va fi cauzata de factori
administrativi si nu economici.

Din punctul nostru de vedere, sistemul bancar ar putea fi afectat mai curand de
politica de cheltuieli bugetare si, respectiv, de modul de finantare a deficitului
bugetar. Luand in consideratie faptul ca circa 70% din totalul cheltuielilor sunt cu
caracter social, ajustarea acestora la o eventuala diminuare a veniturilor ar putea fi
lenta si problematica. Prin urmare, o eventuald crestere a finantarii deficitului
bugetar prin intermediul emiterii de valori mobiliare de stat va afecta negativ
sistemul bancar. Cauza este ca statul intra in competitie directa cu sectorul real
pentru resursele creditare bancare. Aceasta influenteaza cresterea costului
creditelor, fapt ce se reflecta asupra capacitatii debitorilor de a-si rdascumpara
datoriile fatd de banci. In final, calitatea portofolilor de credite bancare se
inrdutateste, fapt ce este confirmat de Figura 29.

FIGURA 28. IMPACTUL ACCELERARII CRESTERII REALE A FIGURA 29. IMPACTUL ACCELERARII CRESTERII REALE A
VENITURILOR BUGETARE CU 1 P.P. ASUPRA CALITATII CHELTUIELILOR BUGETARE CU 1 P.P. ASUPRA CALITATII
PORTOFOLIILOR DE CREDITE BANCARE PORTOFOLIILOR DE CREDITE BANCARE
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ANALIZA STRUCTURALA STRES-TEST

Modelele vector autoregresive, pe langa functia impuls-raspuns, ne permit sa
analizam structura socurilor asupra calitatii portofoliilor de credite bancare prin
intermediul decompozitiei prognozate a variatiei erorii (forecast error variance
decomposition). Astfel, putem compara evolutia estimatda a ponderii socurilor
analizate anterior si, respectiv, observa care variabile au un impact mai puternic sau
mai slab asupra sistemului bancar. Spre exemplu, Figura 30 releva faptul c3, pe
termen scurt cel mai mare impact asupra calitatii portofoliului de credite a
sistemului bancar il are inflatia (culoarea verde), iar pe termen lung — politica
monetara care datorita procesului lent de transmisie genereaza rezultate vizibile
abia peste 18-20 luni (culoarea albastru deschis). In acelasi timp, observim un
impact foarte modest din partea deviatiei PIB si a cursului valutar.
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FIGURA 30. PONDEREA DIVERSELOR SOCURI ASUPRA CALITATII PORTOFOLIILOR CREDITELOR
BANCARE (DECOMPOZITIA PROGNOZATA A VARIATIEI ERORII)

Sursa: Calculele EG in baza datelor BNM si BNS.

Figura 31 si Figura 32 releva faptul ca impactul generat de socurile din partea cererii
din tarile CSI este nesemnificativ in comparatie cu cele din UE (culoarea rosie). Prin
urmare, sistemul bancar va beneficia pe deplin in urma semnarii unui ALSAC cu UE,
care va implica Tmbunatatirea calitatii portofoliilor de credite si a situatiei financiare
per ansamblu.

FIGURA 31. IMPACTUL DIVERSELOR SOCURI ASUPRA CALITATII FIGURA 32. IMPACTUL DIVERSELOR SOCURI ASUPRA CALITATII
PORTOFOLIILOR CREDITELOR BANCARE (DECOMPOZITIA PORTOFOLIILOR CREDITELOR BANCARE (DECOMPOZITIA
PROGNOZATA A VARIATIEI ERORII) PROGNOZATA A VARIATIEI ERORII)

2 3 4 3

Sursa: Calculele EG in baza datelor BNM si BNS. Sursa: Calculele EG in baza ate/or BNM si BNS.
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5. CONCLUZII SI RECOMANDARI

Rezultatele studiului releva faptul ca, per ansamblu, sistemul bancar moldovenesc
va fi un net beneficiar in urma semnarii unui Acord de Liber Schimb Aprofundat si
Comprehensiv cu Uniunea Europeand. Totusi, efectele pozitive vor fi atenuate din
cauza unui sir de deficiente sistemice fundamentale ce tin de activitatea bancilor
comerciale, precum si a economiei nationale Tn general. Astfel, confidenta reciproca
limitata dintre banci si populatie/companii are implicatii negative asupra functiei de
intermediere a sistemului bancar. Prin urmare, in pofida cresterii economice
dinamice de pe parcursul ultimilor ani, acesta a ramas slab integrat in economia
nationald, plasandu-se pe ultimele locuri din regiune la capitolul ponderii creditarii
in PIB. Totodatad, persista problema costului inalt al creditelor, fapt determinat de
influenta a 3 factori majori: nivelele inalte ale costurilor resurselor atrase, ale
primelor de risc si ale marjelor bancare. Partea pozitivd este cd o integrare atat de
modestd a sistemului bancar in economia nationalda a permis bancilor sa fie mai
imune fatd de eventualele socuri macroeconomice. Astfel, nivelul finalt al
lichiditatilor, datorat reticentei bancilor Tn activitatea de creditare, asigura o
stabilitate mai buna a sistemului, fapt ce ar putea frana ,decolarea” economiei
nationale pe timpuri de expansiune economica si amortiza ,aterizarea” acesteia in
perioade recesioniste.

Si din punct de vedere al eficientei, bancile din Republica Moldova ar avea de
castigat. Studiile ce analizeaza convergenta Tn aspectul eficientei si a tehnologiei
bancare care au fost efectuate de-a lungul anilor asupra sistemelor bancare
Europene atestd o nivelare a acestora odatd cu trecerea timpului. Cazul Republicii
Moldova nu va fi o exceptie de la exemplele de convergentd anterioare daca
armonizarea cadrului legislativ autohton cu cel al UE va continua si daca importul de
tehnologii bancare va ramane la acelasi nivel cu cel actual. Concluzia data este cu
atat mai plauzibila ludnd in consideratie faptul ca multe dintre bancile autohtone au
ca actionari banci mari europene care, o data cu armonizarea completa a legislatiei,
ar putea aplica aceleasi tehnici de management ce le-a permis sa devina de succes
n tara lor de origine.

Eforturile de liberalizarea bancard, desi ar avea efecte benefice pentru intreaga
economie, trebuie secondate de eforturi consistente de implementare a masurilor
menite sa asigure un sistem financiar sanatos, imun la efectele economice ciclice, fie
ele din exterior sau din interior. Totodata trebuie sa fim constienti ca orice reforme
si eforturi de liberalizare implica si o serie de costuri si exigente suplimentare fata
de toate componentele vizate de acestea. Daca ne dorim o eficientd mai ridicata a
sistemului bancar trebuie sa trecem la noi standarde de gestiune a riscurilor, de la
metode pur cantitative la metode calitative, sau cu alte cuvinte trebuie sa trecem la
o implementare mai ampla a principiilor Basel Il si Basel lIl.

Analiza stres-test releva faptul ca sistemul bancar moldovenesc, datoritd
interdependentelor create pe parcursul ultimilor ani, este destul de sensibil la
diverse socuri macroeconomice. Cateva exceptii in acest sens sunt sectorul agricol,
cursul valutar si cheltuielile bugetare, care influenteazd bancile comerciale intr-o
masurd mai mica. Intamplitor sau nu, anume aceste variabile sunt estimate s
afecteze negativ calitatea activelor din sistemul bancar in rezultatul semnarii unui
ALSAC cu UE. Totusi, modelele sugereaza ca efectele pozitive vor prevala asupra
celor negative. Astfel, cresterea puternica a industriei usoare, a exporturilor spre
piata comunitard, diminuarea preturilor (pentru un termen lung) si accelerarea
cresterii economice per ansamblu vor contribui la Tmbunatatirea situatiei financiare
a bancilor comerciale. Totodata, efectele adverse determinate de reducerea
veniturilor bugetare, aprecierea monedei nationale si reducerea productiei agricole
la scard larga vor fi nesemnificative si nu prezintda un pericol iminent pentru
stabilitatea sistemului bancar moldovenesc. Prin urmare, analiza stres-test revela
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faptul ca bancile comerciale sunt pregatite pentru un ALSAC cu UE, iar eventualele
socurile macroeconomice nu vor periclita esential activitatea acestora, fiind pe
deplin compensate de beneficiile estimate.

in vederea eliminarii deficientelor sistemice si asigurdrii unei dezvoltdri mai
dinamice a sectorului, recomandam ca autoritdtile de resort si intreprinda
urmatoarele actiuni in functie de obiectivele urmarite:

Obiectivul 1: Cresterea nivelului de intermediere a bancilor comerciale

e Extinderea Fondului de garantare a depozitelor cu ajutorul unei componente
garantate de stat, precum si in urma motivarii bancilor de a varsa o mica parte
din activele sale lichide. Aceasta va consolida confidenta in sistemul bancar,
fapt ce va permite pe termen mediu si lung cresterea depunerilor la banci si,
respectiv, cresterea potentialului de creditare al acestora.

e Extinderea Fondului de garantare a creditelor pentru IMM. Dupa cum am
mentionat Tn studiu, problema accesibilitatii limitate la creditele bancare este
cea mai relevantd pentru IMM-uri, datoritd riscurilor si incertitudinii sporite,
precum si insuficientei sau chiar lipsei unor active ce ar putea servi drept gaj.
Prin urmare, este binevenitd cresterea capitalizarii fondului de garantare a
creditelor atat cu asistenta partenerilor de dezvoltare internationali, cat si cu o
contributie din partea bugetului de stat.

Obiectivul 2: Diminuarea reticentei bancilor comerciale cu privire la activitatea de
creditare

e Dezvoltarea mecanismelor extra-judiciare pentru executarea gajului. Aceasta
va permite bancilor sa intre mai rapid in posesia gajului debitorului in caz de
incapacitate de platd a acestuia (ex: Romania, Georgia, Marea Britanie etc.).
Aceasta va permite limitarea hazardului moral din partea clientilor bancilor,
precum si diminuarea primelor de risc si, respectiv, ieftinirea creditelor.

e Perfectionarea legislatiei cu privire la insolvabilitate. Tn particular, aceasta
trebuie sa reglementeze un termen maxim in care debitorul care a initiat
procesul de insolvabilitate sa transmita activele gajate in proprietatea bancii.

e Asigurarea bunei functionari a birourilor istoriilor de credit. Aceasta va stimula
concurenta dintre banci si va diminua riscurile suportate de acestea in urma
cresterii transparentei privind istoriile creditare ale populatiei/companiilor.
Totodata, este important ca autoritdtile publice de resort sa urmadreasca
vigilent daca bancile sunt suficient de cooperante privind furnizarea informatiei
despre clientii sai. in caz contrat, eficienta si utilitatea acestor birouri vor fi
extrem de limitate.

Obiectivul 3: Impulsionarea concurentei pe piata serviciilor bancare

® Scoaterea la vanzare si privatizarea activelor bancare detinute de stat -
atragerea unui investitor strategic in acest domeniu ar putea impulsiona
raporturile concurentiale dintre participanti, ceea ce ar duce la o scadere a
preturilor creditelor, dar si la o crestere a eficientei utilizarii resurselor de catre
banci.

e Liberalizarea intrarii pe piatd a jucatorilor noi — aceasta va avea ca efect
intensificarea proceselor inovationale, sustinerea initiativelor stiintifice din
domeniu si dezvoltarea de produse si servicii noi cu impact asupra calitatii
serviciilor bancare, dar si asupra dezvoltarii pietei de capital.

Obiectivul 4: imbunitatirea cadrului regulator al activitatii bancare
e luarea masurilor de micsorarea a pro-ciclicitatii activitatilor de creditare -

aceasta ar duce la cresterea stabilitatii bancare si la alinierea la noile rigori UE.
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Stabilirea in cadrul BNM a unei supravegheri la nivel macroeconomic prin
utilizarea metodelor moderne de prognoza si stress-testing - aceasta va
permite monitorizarea si luarea masurilor de precautie in timp util.
Intensificarea comunicarii dintre BNM si bancile comerciale pe marginea
implementarii prevederilor Basel lll.

Preluarea de catre BNM a obligatiunilor CNPF, astfel Tncat sa existe o singura
entitate responsabild de monitorizarea si reglementarea sectorului financiar in
intregime, conform experientei majoritatii statelor din UE.
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6. ANEXA A: METODOLOGIA ESTIMARII SFA

Bazele metodologiei estimdrii econometrice a eficientei unitatilor de producere au
fost puse inca la mijlocul secolului trecut de citre economistul J. Farrell. Tn (Farrell,
1957) pentru prima dard este specificat costul unei intreprinderi ca functie de
cantitatea output-urilor pe care aceasta le produce si definit un model de estimare a
devierilor de la cele mai bune practici dintr-o industrie a unitatilor de producere
analizate.

n cadrul studiului dat vom utiliza modele econometrice avansate derivate pentru
prima data de catre(Aigner, Lovell, & Schmidt, 1977) si de cdtre (Meeusen & van
Den Broeck, 1977). Idea care sta la baza acestui model deriva din proprietatile
statistice a reziduurilor functiei de productie sau a costurilor estimate econometric.
Astfel, putem specifica functia de productie ca:

yi=f(>g;g)+si,

unde vectorul productiei yi depinde de vectorul input-urilor xi si o serie de factori
specifici firmei. Termenul &i este format din douda componente distincte:
vi~N(0; 62) care reprezint3 eroarea statisticd si ui~N(0; 62) care este termenul ce
reprezintd ineficienta unitatilor de producere. Grafic problema poate fi reprezentata
ca in figura de mai jos.

!

Eroare Statistica

Ineficienta

A 4

Xl X2

Sursa: (Coelli, et al. 2005),

n cadrul studiului am specificat si am estimat o functie a costurilor bancilor si una a
profiturilor utilizand forma translogaritmica a acestora. Reprezentarea prin formula
a acesteia este:

Intc; = By + X BumInWijm + XN Yulnzij, + 0.5 X0 3N Omnlnwy; mlnyii v +
05%N N @mnIny;; nlny;n + PPN WmplnWy mInwy; 5 + vy + 4

Pentru functia de profit unica variabila care se modifica este Intc;care este inlocuita
cu Inpro,.

Metoda de estimare are cateva etape importante. Mai intai se maximizeaza functia
de log-likelihood, derivata in (Aigner, Lovell, & Schmidt, 1977) si reprezentata in
forma finala de:

N N
V2 1

InL(y| B,A,02) =N=*In—=+ N=*Ino™! + Zln[l — @ (Ao )] - —Z g
v i=1 20 i=1
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2

v . . . S . (2
Nota: Vectorul output-urilor,y” este maximizat in functie de vectorul B,A = |—
Oy

sioc = /0% + 6%. Simbolul,®” din formuld se referd la functia cumulativd de
distributie a unei variabile-standard normale evaluati la punctul(y; — BTx;) * A~ 1.
Dupad ce avem rezultatele maximizarii functiei urmeaza estimarea propriu-zisa a

ineficientei dupa formula:

_ exp(x] B+vi-uy)

TE; = ——4

exp(x] B+v;) - exp(x] B+v;)

= exp(—uy).

Formula finald de predictie a ineficientei individuale a fiecarei banci din grupa a fost
derivata de catre (Jondrow, et al. 1982), si ia forma:

uy
_ o L
u, = E{u,ly,} = uf + o, R
*(5)
O
M N T %03 . <
unde notam uj = —In (q; — x; B), 0, = o @(x) — densitatea standard normala

evaluata la xi si ®(x) — functia cumulativ standard-normala evaluata la xi, ca in
(Coelli, et al. 2005).

Anume aceasta ultima expresie reprezintd formula utilizata de catre autori pentru a
face predictii referitor la eficienta bancilor analizate in studiu. Autorii in studiul dat
presupun ca termenul ce reprezinta ineficienta bancara are o distributie semi-
normald, ceea ce le permite sd il distingd de eroarea statistica. Pentru o discutie
amplad a metodologie pot fi consultate lucrarile citate in studiu.
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7. ANEXA B: REZULTATELE ESTIMARII SFA

________ - __

Stochastic Production Frontier, e = v-u
| Standard
PRO| Coefficient Error z

Y1|

Y2 |

Y3 |

Wl |

W2 |

SY1|
SY2 |
SY3|
SW1|
SW2 |
Y1Y2 |
Y1Y3 |
Y2Y3 |
YIWI |
Y1W2 |
Y2W1 |
Y2W2 |
Y3W1 |
Y3W2 |
W1W2 |
GOV |
EQAS |
D_ASSETS|
D_LOANS |
IEBRD|
LIR|
D_C_P|
L_D|
BRANCHES |

|Primary Index Equation for Model

.45603
.06902
.03882
.22706
.19997
.04666
.02132
.19843*
.07631
.10516
L22517%**
.39365%**
.00888
.01396
.16943
.02092
.04862%
.13539
.05749
.06309
.00108
.06938***
.00032
.00060
.31054**
.01344
.00314
.00139
.00203

GDP|-.41967D-04**x*

04

.30517 -1.
.17475
.39350 -.
.21819 -1
.21318
.11057 -.
.02421
.11620 1.
.09797 -.
.06812 1
.11428 1.
.18380 -2.
.04804
.11621
.11472 1.
.04484 -.
.02876 -1
.10985 -1.
.06740 -.
.07391
.00118
.00695 9.
.00077
.00066
.15214 -2.
.01687
.00333
.00183 -.
.00409
.1398D-04 -3

|[Variance parameters for compound

Lambda |
Sigma |

2.60203***
1.89593***

.31434 8.
.00296

640.

-.91

49 .1351
.39 .6929
10 .9214
.04 .2980
.94 .3482
42 .6731
.88 .3785
71 .0877
78 .4360
.54 .1227
97 .0488
14 .0322
.18 .8534
.12 .9044
48 .1397
47 .6408
.69  .0910
23 .2178
85 .3937
.85 .3933
.3612
98 .0000
.41 .6810
.92 .3586
04 .0412
.80 .4255
.94 .3451
76 .4490
.50 .6198
.00 .0027
error
28 .0000
97 .0000

95% Confidence

Interval
-1.05415 .14208
—-.27348 .41152
-.81007 .73243
-.65469 .20058
-.21787 .61780
-.26338 .17006
-.02613 .06878
-.02931 .42617
-.26833 .11571
-.02837 .23868
.00119 .44914
-.75389 -.03342
-.08527 .10303
-.21382 .24173
-.05540 .39427
-.10882 .06697
-.10499 .00776
-.35069 .07991
-.18960 .07461
-.08177 .20795
-.00340 .00124
.05575 .08300
-.00119 .00183
-.00068 .00189
-.60873 -.01234
-.01962 .04650
-.00338 .00966
-.00498 .00220
-.00598 .01004
-.69372D-04 -.14562D-
1.98594 3.21813
1.89013 1.90173

________ - __

Note: nnnnn.D-xx or D+xx => multiply by 10 to -xx or +xx.

Note: **%*, * ==> Significance at 1%, 5%, 10% level.
Stochastic Cost Frontier Model, e = v+u
________ +__________________________________________________________________
| Standard Prob 95% Confidence
TC| Coefficient Error z |z |>2* Interval
________ +__________________________________________________________________
|[Primary Index Equation for Model
Y1 | .23899** .10261 2.33 .0198 .03789 .44009
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Y2 | .22101*** .05291 4.18 .0000 .11731  .32471
Y3 LT76716% %% .12145 6.32 .0000 .52912 1.00521

W1 | .39465% %% .06211 6.35 .0000 .27291  .51639

W2 | -.04416 .06407 -.69 .4907 -.16974 .08142
SY1| -.02641 .03257 -.81 .4174 -.09026 .03743
SY2 | .00317 .00750 .42 .6725 -.01153 .01786
SY3| .02164 .03079 .70 .4822 -.03870 .08198
SW1 | -.09226*** .03057 -3.02 .0025 -.15217 -.03236
SW2 | .01415 .01792 .79 .4298 -.02097 .04927
Y1Y2 | -.02486 .03306 -.75 .4520 -.08967 .03994
Y1Y3 | .08234 .05190 1.59 .1127 -.01939 .18407
Y2Y3 | .03008** .01358 2.22 .0268 .00346 .05671
Y1W1 | .08316** .03633 2.29 .0221 .01195 .15437
YIW2 | .08541~** .03922 2.18 .0294 .00854 .16229
Y2W1 | .05888*** .01489 3.96 .0001 .02970 .08805
Y2W2 | .01345 .00908 1.48 .1388 -.00436 .03125
Y3W1 | L14312% %% .03375 4.24 .0000 .07697 .20927
Y3W2 | -.02216 .01814 -1.22 .2218 -.05772 .01339
W1W2 | —.05985*** .02308 -2.59 .0095 -.10508 -.01462
GOV | .00097*** .00036 2.71 .0067 .00027 .00166
EQAS | .00314 .00196 1.60 .1088 -.00070 .00697
D_ASSETS| -.00028 .00023 -1.20 .2283 -.00073 .00017
D_LOANS | .00022 .00021 1.05 .2949 -.00019 .00062
IEBRD| —.28027*** .04369 -6.42 .0000 -.36589 -.19465
LIR] .00806 .00503 1.60 .1091 -.00180 .01792
D_C_P| .00029 .00103 .28 .7804 -.00173 .00230
L_DJ .00052 .00050 1.04 .3005 -.00046 .00150
BRANCHES | -.00112 .00114 -.98 .3252 -.00334 .00111

GDP|-.66391D-05 .4184D-05 -1.59 .1125 -.14839D-04 .15611D-05
|[Variance parameters for compound error

Lambda | 1.63542%*% .18308 8.93 .0000 1.27659 1.99425
Sigma | .48864*** .00100 490.79 .0000 .48669 .49059

________ +__________________________________________________________________
Note: nnnnn.D-xx or D+xx => multiply by 10 to -xx or +xx.
Note: *** —**%x & —= Significance at 1%, 5%, 10% level.
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8. ANEXA C: DESCRIEREA MODELULUI
VECTORIAL AUTOREGRESIV (VAR)

Modelele VAR sunt pe larg utilizate pentru estimarea impactului socurilor
macroeconomice si analiza propagarii in timp acestor socuri. Cel mai des aceasta
metodologie este utilizata Tn vederea analizei cantitative a mecanismelor de
transmisie a politicii monetare (ex: care este impactul cresterii rate de baza asupra
nivelului inflatiei, PIB-ului si cursului de schimb?). Modelul VAR in forma redusa
(reduced form VAR) este format dintr-un sistem de ecuatii, fiecare variabila
reprezentand o functie liniara a valorilor sale din perioada precedentd, valorilor din
perioada precedentda a celorlalte variabile si termenul erorii care nu este
autocorelat. Fiecare ecuatie este estimata in baza metodei celor mai mici patrate
(OLS). Eroarea reprezinta variatiile ,,surprizd” ale fiecarei variabile care are impact
asupra intregului sistem de ecuatii.

n prezentul studiu am utilizat metoda VAR recursiv pentru a evita corelarea erorii
intre ecuatii. Astfel, aditional modelului VAR simplu, sunt utilizate valorile actuale
ale fiecdrei variabile. Este necesar de remarcat faptul cd modelul respectiv nu
implica variabile exogene si nu aplica careva restrictii. Singura interventie n
procesul modelarii care poate influenta eficienta estimarii este ordinea in care sunt
incluse ecuatiile. Astfel, in prima ecuatie variabila dependentd este exprimata ca
functie de valoarea sa din perioada precedenta si restul variabilelor din perioada
precedentd inclusiv. in a doua ecuatie, variabila dependent3 este exprimaté ca
functie de valoarea curenta a variabilei dependente din prima ecuatie si valorile din
perioada precedenta a tuturor variabilelor. Variabilele sunt aranjate in dependenta
de viteza de reactie a acestora la anumite socuri. Prin urmare, variabilele financiare
(rata de refinantare, norma rezervelor obligatorii, inflatia, cursul de schimb) sunt
plasate la sfarsit deoarece acestea reactioneaza momentan la socurile cauzate de
variabilele reale (PIB, ponderea creditelor neperformante in total credite, venituri si
cheltuieli bugetare, exporturi). Acestea, la randul sdu, sunt plasate la inceput luand
in consideratie reactia intarziata la socurile cauzate de variabilele financiare. Spre
exemplu, deviatia PIB este plasatda dupa ponderea creditelor neperformante
deoarece ciclurile economice afecteaza cu o anumitd intarziere calitatea activelor
bancare.

Sistemul de ecuatii utilizat in acest studiu este prezentat in continuare:

(1) NPL, = &g + Xf_y ay;NPL._; + X ;GDP_gap,_; + Xf; a3;REPO,_; +

Zi'{:1 aylPC;_; + Z{'czl as;MDL_gap,_; + &1,

(2)

GDP_gap, = Bo + Xiey B1iNPLe_; + Xi_1 B2iGDP_gap,_; + Xi_, B3;REPO,_; +
?:1 BailPCe_; + Zi'{:1 BsiMDL_gap;_; + Be NPL; + &5,

Not&: Tn toate simuldrile in locul GDP_gap am utilizat Servicii, IPI, Agr, Comert,
Ex_CSl, Ex_UE, Ven_r, Chel_r.

(3)  REPO, = 2 + X{_; ANPL._; + XI; A5;GDP_gap,_; + X, 23,REPO,_; +
K AuIPCo_i + ¥¥ As;MDL_gap,_; + A¢ NPL, + A, GDP_gap, + &3,

Not&: Tn locul REPO am utilizat REZ pentru a analiza diferentele de transmisie a
politicii monetare in functie de tipul de instrument utilizat.

(4) IPC, = 8y + Xiey 61NPLy; + X1 60,GDP_gap,; + Li-1 §3,REPO,_; +
YK 84IPC_; + XX 65;MDL_gap,_; + 8¢ NPL, + 6, GDP_gap, + 83 REPO, +
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(5)

MDL_gap, = po + Xi=y p1i:NPLe_; + X<, p2;GDP_gap,_; + Xiy p3;REPO,_; +
Y1 paid PC_y + Xy psiMDL_gap,_; + ps NPL; + p; GDP_gap, + pg REPO, +
Po IPCy + &5,

Una din cele mai populare metode de analiza a rezultatelor VAR este functia de
impuls-raspuns. Aceasta ilustreaza evolutia Tn timp a impactului asupra unor
variabile (in cazul nostru este calitatea portofoliilor de credite) in urma cresterii cu o
unitate a uneia din erorile VAR. Spre exemplu o crestere a &;; va afecta imediat
valoarea curenta a variabilei NPL, precum si valorile viitoare a restul variabilelor
(GDP_gap, REPO, IPC, MDL_gap) deoarece variabila NPL din perioada precedenta
este prezenta in toate ecuatiile din sistem.



