ACADEMIA DE STUDII ECONOMICE A MOLDOVEI

Cu titlu de manuscris

C.Z.U.:339.732.2/.4:338.1(478)(043)

STUPACHEYV SERGEY ALEKSANDROVICH

INSTITUTIILE FINANCIARE INTERNATIONALE SI ROLUL LOR iN
DEZVOLTAREA SISTEMULUI ECONOMIC AL REPUBLICII
MOLDOVA

SPECIALITATEA: 522.01 - FINANTE

Rezumatul tezei de doctor in stiinte economice

CHISINAU, 2023



Teza a fost elaborata in cadrul Scolii Doctorale a
Academiei de Studii Economice a Moldovei.

Coordonator stiintific:
COBZARI Ludmila, doctor habilitat, profesor universitar, specialitatea stiintifica
522.01 Finante, Academia de Studii Economice a Moldovei

Comisia de Sustinere Publica a tezei de doctorat:

1.

STRATAN Alexandru, Membru Corespondent al Academiei de Stiinte a Moldovei,
doctor habilitat, profesor universitar, specialitatea stiintifica 521.03 Economie si
management in domeniul de activitate, ASEM - presedinte;

COBZARI Ludmila, doctor habilitat, profesor universitar, specialitatea stiintifica
522.01 Finante, ASEM - secretar stiintific;

TOLMACEYV Petr, doctor habilitat, profesor universitar, specialitatea stiintifica
521.02 Economie mondiala, Academia diplomatica a Ministerului Afacerilor Externe
al Federatiei Ruse - referent oficial;

PERCIUN Rodica, doctor habilitat, conferentiar cercetator, specialitatea stiintifica
521.03 Economie si management in domeniul de activitate, Institutul National de
Cercetari Economice - referent oficial,

VOSTRICOV Denis, doctor in stiinte economice, conferentiar universitar,
specialitatea stiintificd 522.01 Finante, ASEM - referent oficial;

MULIC Andrei, doctor in stiinte economice, conferentiar universitar, specialitatea
stiintifica 522.01 Finante, USM - referent oficial.

Sustinerea tezei va avea loc la data de 03.04.2023, oral2.00, in sedinta Comisiei

de Sustinere Publicd a tezei de doctorat in cadrul Academiei de Studii Economice a
Moldovei, pe adresa: MD-2005, mun. Chisinau, str. Mitropolit Gavriil Banulescu-Bodoni
61, bloc A, etajul 3, Sala Senatului.

Teza de doctor si rezumatul pot fi consultate la Biblioteca Stiintifica a Academiei

de Studii Economice a Moldovei si pe pagina web a ANACEC (www.cnaa.md).

Rezumatul a fos expediat la data de 01.03.2023.

Conducitor stiintific:
Doctor habilitat

in stiinte economice, /
profesor-universitar ~ COBZARI Ludmila
Autor: %‘ STUPACHEY Sergey Aleksandrovich

© STUPACHEV Sergey, 2023


http://www.cnaa.md/

e

CUPRINS

REPERE CONCEPTUALE ALE CERCETARIL ...cuuouuieienncrsnnsssnssssssssssssssssssssssssssens 4
CONTINUTUL TEZEL cu..couueeomereonessssssssssssnssssssssssssssnsssssnsssssssssssssssssssssnsssssssssssssssnsssssns 8
CONCLUZII GENERALE SI RECOMANDARI ....ou.coeeumnrammnesssnsssssssssssssssssssssssssnssees 25
BIBLIOGRAFIE .....ouuoonneecrennsssnsssssssssssssssssssnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 30
LISTA PUBLICATIHILOR AUTORULUI LA TEMA TEZEI .uu..couueveercsrnesssnssssnssens 31
AHHOTAIIISL ccouuooonernnceresssssssnssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssassssasssssssssssssssss 33
ADNOTARE ....couevenerrnessssssssnssssssssssssssssssssmsssssssssssssssmssssssssssssssssssssssssssssmsssssssssssssssasssssns 34
ANNOTATION .uuoonnrerneeesnessssssssssssssssssssssssssssssssssssnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssss 35



1. REPERE CONCEPTUALE ALE CERCETARII

Actualitatea si importanta temei abordate. In conditiile economico - financiare
actuale, creste rolul Institutiilor Financiare Internationale (IFI) in asigurarea stabilitatii si
dezvoltarii progresive a sistemului economic mondial. Criza economica globala din 2008
si consecintele pandemiei COVID-19 au provocat o reflectie serioasa asupra intregului
sistem al economiei mondiale, cit si a componentei sale financiare. IFI, care au fost
create in vederea reglementarii relatiilor economice internationale cu scopul de a dezvolta
cooperarea internationald si de a asigura dezvoltarea durabila a economiei mondiale, nu
erau 1n tocmai pregatite sa previna raspandirea unor astfel de fenomene de criza globala.
Din motivul acestor provocadri, a devenit necesara reformarea fundamentelor
institutionale ale sistemului financiar international, in primul rand ale IFI, nu numai
tinand cont de interesele tarilor dezvoltate, ci si de interesele si caracteristicile dezvoltarii
economice a tarilor cu economie de piatd emergente.

In conditiile fenomenelor de criza globala, tirile cu economii de piatd in curs de
dezvoltare sunt primele care ajung intr-o situatie financiara si economici mai dificila. In
acest sens, Republica Moldova, in procesul de reformare a economiei si in vederea
solutionarii problemelor financiare si economice stringente care au aparut, precum $i
pentru a realiza o politica financiara si economica eficientd, are nevoie in mod obiectiv de
sprijinul IFI pe termeni acceptabili si de recomandari aferente pentru dezvoltarea
sistemului sdu economic, fapt care determina relevanta problemei cercetate.

Descrierea situatiei in domeniul de cercetare si identificarea problemelor
asociate. Institutiile financiare internationale ocupa un loc important in dezvoltarea
sistemelor economice ale tuturor tarilor, fapt care determina desfasurarea cercetarilor in
acest domeniu de catre centrele stiintifice si institutiile de cercetare ale Uniunii Europene,
SUA, Japoniei, Rusiei, Romaniei si, bineinteles, a Republicii Moldova. Centrele de
cercetare internationale si nationale in domeniul economiei si finantelor care s-au
implicat direct In dezvoltarea acestei teme sunt: Departamentul de Cercetare al Bancii
Mondiale si Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare; Centrul de Cercetari
Socio-Economice, Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economicd, Institutul
National de Cercetari Economice al Academiei de Stiinte Romane; Institutul de Cercetari
Financiare si Monetare ,, Victor Slavescu ”; Institutul de Economie Mondialad si Relatii
Internationale E.M. Primakov al Academiei de Stiinte din Rusia; Institutul Academiei de
Stiinte Ruse din Statele Unite ale Americii si Canada; Universitatea de Studii Financiare
de pe langd Guvernului Federatiei Ruse; Universitatea Nationala de Cercetare Scoala
Superioard de Economie; Institutul National de Cercetari Economice al Republicii
Moldova; Academia de Studii Economice a Moldovei; Universitatea de Stat din
Moldova; Institutul Politehnic al Republicii Moldova etc.

Cea mai semnificativd contributie n cadrul examinarii problemelor relatiilor
financiare internationale a fost adusa de cercetatorii L. 1. Abalkin, J. Attali, J. Baghvati,
G. Balasha, 1. I. Dumoulin, P. Lindert, J. Sachs, M. Porter, L. Klein, J. Tobin, K. Arrow,
L. Taylor, M. Interligeiter , J. Pinder, S. Fisher, J. Stiglitz, J. Itwell, L. Altman, S. Cutter,
M. Lavigne, F. Perru, I. P. Faminsky, N. P. Shmelev si altii.

Printre lucrarile stiintifice, care reflectd esenta miscarii internationale a capitalului
st a investitillor strdine directe, cele mai cunoscute sunt lucrdrile stiintifice ale unor
economisti precum M. Porter, R. Vernon, K. Akamatsu, precum si lucrarile unor
cercetdtori moderni precum J. Dunning, J. Markusen, E. Helpman, K. Ekholm, J. Tobin.
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Pe langa lucrarile stiintifice ale cercetatorilor strdini, la fundamentarea teoretica a
acestei lucrari sunt si cercetdrile unor experti renumiti autohtoni, cum ar fi
Gr. Belostecinic, E. German, D. Moldovanu, L. Cobzari, S. Chirca, B. Chistruga,
P. Rosca, subliniind rolul IFI in dezvoltarea sistemului economic atit in Republica
Moldova, cat si in alte economii de piatd emergente.

Studiul rolului fluxurilor financiare internationale in stimularea cresterii
economice a Republicii Moldova a fost realizat de: S. Bilookaya, Gh. Iliadi, R. Hincu,
O. Stratulat .

Cercetarea procesului investitional atdt In Republica Moldova, cat si in lume este
realizata in lucrarile cercetatorilor autohtoni: Timush A., Bunu M., Gumovski A., Daskalyuk
D., Ulyan G., Sukhovich A. etc .

Problemele de evaluare a stabilitatii financiare a Republicii Moldova au fost
studiate de R. Perchun si T. Petrova.

Cercetarile stiintifice realizate de autorii mentionati reprezinta studii fundamentale
de natura teoretica si practicd. In acelasi timp, subiectele studiate de noi in disertatie ne
ofera oportunitati majore de a studia si dezvolta noi aspecte .

Analiza cercetarilor stiintifice realizate de noi la tema lucrarii de disertatie ne-a
ajutat sd formuldm propria opinie asupra problemelor studiate, sd dezvoltam si sa
propunem posibile metode de utilizare eficientd a resurselor financiare ale IFI in
contextul consecintelor crizelor economice.

Domeniul de cercetare este determinat de necesitatea utilizarii eficiente a
resurselor financiare ale IFI in asigurarea sustenabilitatii si dezvoltarii economice a
Republicii Moldova.

Obiectul de cercetare il reprezintd IFI, in special: Fondul Monetar International
(FMI); grupul Bancii Mondiale (Banca Mondiald) format din: Banca Internationala
pentru Reconstructie si Dezvoltare, Asociatia Internationala de Dezvoltare, Corporatia
Financiard Internationala, Agentia Multilaterala de Garantare a Investitiilor; Centrul
International pentru Solutionarea Litigiilor Investitionale.

Subiectul cercetarii este rolul institutiilor financiare internationale in sprijinirea
dezvoltarii durabile a sistemului economic al Republicii Moldova.

Cercetarea realizatd se bazeaza pe o ipoteza stiintifica care rezida din posibilitatea
asigurdrii sustenabilitdtii dezvoltarii economice a Republicii Moldova prin cresterea
eficientei utilizarii resurselor financiare ale IFI.

Scopul si obiectivele cercetarii. Scopul principal al acestei cercetari este de a
studia rolul IFI in dezvoltarea sistemelor economice in tarile cu economii de piatd in curs
de dezvoltare (pe exemplul Republicii Moldova) in ceea ce priveste identificarea
metodelor de crestere a eficientei utilizarii resurselor financiare primite de la aceste
Institutii.

Pentru atingerea scopului formulat, ne-am propus realizarea urmatoarelor sarcini :

» Analiza impactului IFI asupra asigurarii sustenabilitatii economice si

dezvoltarii tarilor cu diferite nivele de dezvoltare.

» Studiul sprijinului financiar al Republicii Moldova de catre IFI si tendintelor de

dezvoltare a acestuia.

» Dezvoltarea unui sistem de indicatori cheie care caracterizeaza stabilitatea

economica si dezvoltarea economica a statelor moderne.



» Examinarea si elaborarea principalelor aspecte metodologice ale asigurarii
sustenabilitatii si dezvoltarii economice a Republicii Moldova in conditii de
interactiune cu IFIL.

» Determinarea gradului de influentd a resurselor financiare primite de la IFI
asupra sustenabilitdtii si dezvoltarii economice a tarilor cu economii de piata
emergente.

» Formularea de recomandari si modalitati de crestere a eficientei utilizarii
resurselor financiare ale IFI pentru a asigura sustenabilitatea economica si
dezvoltarea Republicii Moldova.

In procesul de solutionare a problemelor enuntate, au fost aplicate urmitoarele

metode de cercetare:

e analiza statistica a datelor, aplicarea instrumentelor economico-matematice si
utilizarea analizei economice in vederea caracterizarii tipului de cercetare
interdisciplinara si fundamental-aplicativa;

e metoda de inductie si deductie, cercetare empiricd, analogie, ierarhizare,
masurare, descompunere si sintezd pentru a analiza indicatorii cheie care
caracterizeazd sustenabilitatea economica a tarii, precum s$i pentru a studia
gradul de influenta a resurselor financiare ale IFI asupra acestora;

e analiza datelor cantitative si calitative pentru studiul situatiei economice si
financiare a tarii;

e analiza sistemicd, care asigurda dezvaluirea esentei proceselor economice;
generalizarea §i identificarea conexiunilor.

Dintre metodele speciale au fost utilizate metode economico-matematice in

procesul de analiza si evaluare a stabilitatii sistemului bancar al Republicii Moldova.

Noutatea si originalitatea stiintifica a lucrarii. Cele mai semnificative rezultate

cu noutate stiintifica sunt:

>

Drept urmare a sistematizarii cercetarilor stiintifice In domeniul IFI se propune

completarea cadrului teoretic existent cu conceptele elaborate in aceastd cercetare,

care reflecta cresterea eficientei colabordarii IFI cu tarile emergente, si anume:

e determinarea evaludrii curente si prognozate a sustenabilitatii economice a
tarii, fundamentate din punct de vedre stiintific;

e cvaluarea sustinerii financiare oferite de catre IFI in baza indicatorilor de
sustenabilitate si de dezvoltare a sistemului economic al tarii.

A fost ajustat sistemul de indicatori economico-financiari care determina eficienta

utilizarii asistentei financiare internationale si care face posibild evaluarea calitatii

optime a structurii sectoarelor economice si a economiei per tara in ansamblu.

A fost elaboratd metodologia de calcul a indicatorilor de eficienta economica a

asistentei financiare internationale sub forma de proiecte de investitii, in care

parametrii de prognoza sunt modelati prin numere fuzzy.

Se propune metoda de evaluare a stabilitdtii sistemelor economice descrise de

cenozele economice 1n vederea determindrii eficientei utilizarii resurselor

financiare ale IFI. A fost elaborat indicatorul stabilitatii sistemelor economice.

Se propune metoda de optimizare a structurii sectoarelor economice ale tarii,

bazatd pe minimizarea indicatorului formulat de stabilitate a sistemelor

economice.



» Sunt formulate recomandari de crestere a eficientei utilizarii resurselor financiare
ale IFI si de crestere a stabilitatii sistemului economic al Republicii Moldova, in
baza sectorului bancar si drept urmare a analizei cenozelor si a calculului
stabilitatii sale economice 1n raport cu parametrii financiari si economici cheie ai
bancilor: venituri din dobénzi si active.

Solutionarea unei probleme stiintifice importante constd in elaborarea unor
metode de crestere a eficientei utilizarii resurselor financiare alocate de IFI, tindnd cont
de specificul economiei Republicii Moldova, fapt care determind rolul lor semnificativ,
drept sursa de cele mai accesibile resurse financiare pentru a asigura sustenabilitatea
economica si dezvoltarea tarii.

Valoarea teoretici a cercetarii constd in faptul cd in vederea evaludrii
eficientei instrumentelor de credit (IC) ale grupurilor BM si FMI, a fost
modernizatd metodologia bazata pe:

e parametrii predictivi ai IC - Tn acest caz, acesti parametri sunt prezentati sub

forma de numere fuzzy, precum si de indicatorul de eficienta calculat;

e parametrii reali, confirmati — se efectueaza in procesul aplicarii IC 1n vederea

monitorizarii si evaluarii rezultatelor obtinute;

e efectul impactului implementarii IC asupra domeniilor economice, financiare si

sociale ale tarii.

Pentru evaluarea stabilitatii structurii sistemelor economice, este prezentatd o
metodologie bazatd pe procedurile de analiza cenologicad a economiei tarii si a industriilor
acesteia, considerate sub formd de modele - cenoze economice. In cadrul acestei
metodologii, autorul a elaborat un indicator al stabilitatii sistemelor economice.

A fost formulat un sistem de indicatori, care face posibila evaluarea structurii
optime a sectoarelor si a economiei tarii in ansamblu, reflectind eficienta utilizarii
asistentei financiare internationale pentru dezvoltarea acesteia.

Valoarea practica a cercetarii este ca rezultatele cercetarii pot fi aplicate de catre
tarile cu economii de piatd in curs de dezvoltare (inclusiv structurile Republicii Moldova)
pentru a imbunatati eficienta utilizarii resurselor financiare primite de la IFI in procesul
de reformare a economiilor lor, urmarind o politica financiard si economica eficienta si
pentru a solutiona problemele financiare si economice urgente.

Aprobarea rezultatelor stiintifice. Rezultatele cercetarii sunt reflectate in
materialele conferintelor stiintifice de specialitate internationale si nationale:
International Simpozion experienta. Cunostinte. Provocari contemporane Romania in
Anul Centenarului. Contextul socio-economic european si global” (Bucuresti, 2018 );
A 8-a Conferinta internationald privind aplicarea tehnologiei informatiei s1 comunicatiilor
si statisticii in economie si educatie (Sofia, 2018); materiale International stiintific -
practic Conferinte pe internet ,,Tendinte  si perspective dezvoltare stiintd si educatie in
conditii globalizare”: Sat. stiintific. lucrari. Problema. 53. 506 p. (Pereyaslav, Ucraina,
2019); Conferinta internationald stiintifica si practicd ,,Controlul intern in institutiile
financiare in contextul noului cadru de reglementare si al provocarilor tehnologice”
(Chisinau, 2019); XXIX-a Conferinta stiintifica internationala EUROPEAN RESEARCH
(Penza, Rusia , 2020). Aprobarea practica a rezultatelor cercetdrii este confirmata de
certificatele Ministerului Finantelor al Republicii Moldova si a Comisiei Nationale a
Pietei Financiare, care au evaluat semnificatia studiului realizat de autor.



Structura tezei. Teza a fost configuratd intr-o structurd logica, care a asigurat
realizarea scopului si obiectivelor propuse. Aceasta este structuratd din introducere, trei
capitole, concluzii generale si recomandari, bibliografie, anexe.

Cuvinte cheie: institutii financiare internationale, finante internationale, asistenta
financiard internationala, piete emergente, sistem economic, stabilitate economica,
indicator de eficientd, cenozd economica, distributie parametrica a rangului, distributie H
hiperbolica, numere neclare (fuzzy).

2. CONTINUTUL TEZEI

Capitolul I ,,Bazele conceptuale privind necesitatea participarii Institutiilor
Financiare Internationale in dezvoltarea economicd a statelor” contine o viziune
multidimensionald despre bazele teoretice si conceptuale privind formarea si dezvoltarea
IFI, clasificarea acestora, scopul privind fundamentarea activitdtilor in realizarea
dezvoltarii sistemelor economice din lume. A fost efectuatd o analiza a sprijinului
financiar al Republicii Moldova de cétre institutiile financiare internationale.

Bazele teoretice pentru formarea si functionarea IFI, ca parte a sistemului financiar
global, sunt determinate de conceptele macroeconomice actuale ale relatiilor economice
si financiare, inclusiv fluxurile internationale de capital. Se crede ca fondatorul teoriei
macroeconomice moderne si a bazei conceptuale a miscarii internationale a capitalului
este John Maynard Keynes, care a subliniat conceptele si principiile de bazd ce sunt
relevante pana in prezent. El a stabilit ca miscarea fluxurilor financiare intre tari provine
in principal din inegalitatea balantei lor de plati. Adeptii scolii keynesiene cred ca
migcarea internationald a capitalului depinde in principal de valorile ratelor dobanzilor.

In conformitate cu teoria neo-keynsiani moderna , asistenta financiard acordata
tarilor in curs de dezvoltare stimuleaza activitatea de afaceri, atat in tarile de export de
capital, cat si in tirile importatoare. Intrucit acest export este impiedicat de riscuri
semnificative (economice, politice etc.) in multe tari in curs de dezvoltare, guvernele
occidentale trebuie s implementeze masuri protectioniste pentru exportul de capital.

Cunoscutul economist Stiglitz J. E, un sustinator al keynesismului modern, a
mentionat cd pentru tarile nepregatite, si anume cele care nu au o ,,politica financiara si
economica corecta”, libera circulatie internationald a capitalului poate duce la consecinte
economice §i financiare negative semnificative .

Reprezentantul directiei neoclasice a teoriei monetarismului si neoliberalismului in
economie, M. Friedman considerd cd statul ar trebui sa se implice cat mai putin in
relatiile economiei de piata si sa reglementeze doar suma de bani care este in circulatie n
sistemul economico-financiar.

Teoriile macroeconomice examinate, in cadrul conceptual al carora functioneaza
IFI, sunt in continua dezvoltare si modernizare in concordanta cu modificarile din cadrul
relatiilor economico-financiare internationale. Consecintele recentelor crize financiare si
economice globale au aratat ca principalele teorii macroeconomice actuale, asa-numitele
mainstream (scoli keynesiene si neoclasice, monetarism) nu reflectd pe deplin procesele
economice reale. Dupd cum a ardtat practica recentelor crize economico-financiare,
mecanismele pietei nu echilibreaza imediat un sistem economic perturbat dupa ce acesta
a fost expus la perturbari exogene (factori externi) sub forma unor fenomene de criza.



In acest context, a apdrut o directie heterodoxd a teoriei economice, in care
sistemul economic este considerat a fi In continua evolutie si supus unor schimbari
constante. Pentru a mentine echilibrul dinamic si dezvoltarea progresiva a sistemului
economic, ,, heterodocsii ” propun sa aplice masuri cu caracter administrativ.

In acest sens, se propune completarea aparatului teoretic examinat cu urmatoarele
concepte dezvoltate in acest studiu, care reflecta cresterea eficientei cooperarii financiare
intre IFI si tarile cu economii in curs de dezvoltare:

e determinarea modalitatii de evaluare a sustenabilitatii sistemului economic al

tarii;

e evaluarea sprijinului financiar al IFI pe baza indicatorilor de sustenabilitate si

dezvoltare a sistemului economic al tarii;

e formularea de recomandari de cooperare financiara cu IFI, axate pe obtinerea

de rezultate, tindnd cont de specificul dezvoltarii economice a tarii.

Cercetarea actuald analizeaza institutiile financiare internationale care au legatura
directd cu obiectivele stabilite in lucrare si au un impact destul de puternic asupra
economiei Republicii Moldova: Fondul Monetar International si Grupul Bancii Mondiale
(Tabelul 1).

Tabelul 1. Principalele Institutii Financiare Internationale la nivel mondial
formate drept urmare a conferintei Bretton - Woods .

Data C e Specializare
Denumirea institutiei P ’

fondarii sediu
1944 Fondul Monetar International, FMI Agentia Specializatd a
(International Monetary Fund, IMF) Natiunilor Unite ,
Washington
1944 Banca Internationala pentru Reconstructii Grupul Bancii Mondiale,
st Dezvoltare, BIRD (International Banck Agentia Specializata a
of Reconstruction and Development, Natiunilor Unite,
IBRD) Washington
1945 Banca Mondiala (The World Bank) Grupul Bancii Mondiale,
Washington
1956 Corporatia Financiara Internationala,CFI Grupul Bancii Mondiale,
(International Finance Corporation, I[FC) Washington

1960 Asociatia Internationald de Dezvoltare , IDA | Grupul Bancii Mondiale,
(International Develoment Association, IDA) | Washington

1966 Centrul International de Solutionare a Grupul Bancii Mondiale
Litigiilor privind Investitiile, ICSID Agentia Specializata a
(Internttional Centre for Settlement of Natiunilor Unite,
Investment Disputes, ICSID) Washington

1988 Agentia Multilaterald de Garantare a Grupul Bancii Mondiale
Investitiilor, MIGA (Multilateral Investment | Agentia Specializata a
Guarantee Agency, MIGA ) Natiunilor Unite,

Washington

Sursa: Elaborat de autor in baza datelor de pe site-urile oficiale ale FMI si ale Grupului
Bancii Mondiale



Sprijinul financiar al Republicii Moldova de cétre IFI a inceput imediat dupa
aderarea sa la aceste institutii. In prezent, Republica Moldova are acorduri practic pentru
toate mecanismele speciale de creditare ale FMI:

e Facilitatea de finantare compensatorie si pentru situatii neprevazute (CCFF);
Facilitatea de Transformare Sistemica (STF);

Stand-by (SBA);

Facilitatea de credit extinsa (ECF);
Instrument de finantare rapida (RFI);
Facilitatea rapida de creditare ( RCF).

Imprumuturile ECF si FEP sunt aplicate de FMI pentru a corecta un dezechilibru grav
in balanta de plati, a reduce sardcia si a promova cresterea economicd. Din anul 1996, aceste
facilitati de credit au fost utilizate in mod regulat de catre FMI pentru creditarea Republicii
Moldova. Ultimul imprumut a fost ficut pe 20 decembrie 2021. In consecintd, utilizarea
acestor mecanisme de creditare arata ca din 1996 pana in prezent, problema dezechilibrului
de plati si a reducerii saraciei in Moldova nu a fost definitiv solutionata.

In figura 1 este prezentat graficul modificarilor datoriei la creditul FMI al
Republicii Moldova in SDR (mijlocul de plata emis de fond - la data de 19.08.2022, rata
SDR era de 1,30909 dolari SUA).

Datoria Moldovei din imprumit FMI, DST
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Figura 1. Modificarea volumului total al datoriei Republicii Moldova fata de
creditele FMI
Sursa: elaborat de autor conform Moldova Republic of: FMI Credit Outstanding (2022)

Datele din Figura 1 aratd cd, incepand cu anul 1993, datoria totala a Republicii
Moldova prin diverse imprumuturi ale FMI are o tendintd ascendenta. Pentru anul 2022,
perioada incompleta, la 31 iulie 2022, datoria a atins un maximum absolut si se ridica la
463,779 milioane SDR. Consecintele crizei economice globale din 2008 au afectat situatia
economico-financiara a tarii - datoria fatd de FMI a crescut brusc: de la 98,164 milioane
SDR in 2009 la 398,174 milioane SDR in 2012 (al doilea maximum pe toatd perioada
parteneriatului cu FMI). Consecintele economice si sociale ale pandemiei COVID-19 si
tensiunile geopolitice din 2022 au dus la o crestere semnificativa a datoriei Moldovei fata
de FMI pentru perioada anterioard crizei din 2019. In sapte luni ale anului 2022, la
31.07.2022, datoria tarii pentru imprumuturile FMI a atins cel mai mare nivel istoric de
463,79 milioane SDR (615,8 milioane USD). Astfel, in perioadele de criza si instabilitate
financiara din 2008, 2019 si 2022, pentru a solutiona problemele financiare si economice
urgente ale Republicii Moldova si pentru a urmari o politica de stabilizare a sistemului
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economic al acesteia, FMI 1si creste brusc sprijinul financiar acordat tarii. Cresterea acestei
asistente financiare se reflectd printr-o crestere semnificativd a sumei totale a datoriei
Republicii Moldova fatd de FMI dupa 2008, 2019, 2022 si continuarea trendului general
ascendent al acesteia, ceea ce indicd faptul ca obiectivul de stabilizare a sistemului sau
economic nu a fost realizat pe deplin.

De asemenea, existd o tendintd ascendenta a volumului obligatiilor restante si
platilor proiectate ale tarii la creditele FMI. Conform situatiei din 31.07.2022 volumul
maxim de plati este estimat pentru 2024 la 85,5 milioane SDR, adica 111,93 milioane
USD Ia cursul de schimb valutar din 19 august 2022. O suma atat de semnificativa de
plati pentru obligatiile restante Tnseamnd cd@ in viitor tara poate intdmpina anumite
probleme economice si financiare. Mai mult, daca imprumutul de la FMI nu duce la o
dezvoltare semnificativd a economiei moldovenesti, atunci aceste probleme vor creste in
fiecare an. Asadar, resursele financiare primite de tard de la IFI trebuie sa fie folosite
pentru economia acesteia cu eficientd maxima.

Un sprijin semnificativ pentru Republica Moldova este acordat de Grupul Bancii
Mondiale, care din 1993 péana in prezent a participat la finantarea a 120 proiecte in
diverse sectoare ale economiei nationale. La data de 21 august 2022, finantarea totala
pentru aceste proiecte se ridica la 2.156,014 milioane USD .

Informatia prezentatd in figura 2 aratd ca imprumuturile Grupului BM pentru
proiecte in Moldova de la inceputul crizet COVID-19 au crescut semnificativ comparativ
cu anii precedenti. lar cea mai semnificativa crestere a volumului de creditare a avut loc
in anul 2022. Timp de 4 luni din 2022, creditarea BM pentru proiecte in Moldova si-a
atins deja valorile maxime absolute.

Commitments by Fiscal Year, $
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Figura 2. Angajamentele Republicii Moldova pe exercitii financiare fata de Grupul
Bancii Mondiale
Sursa: elaborat de autor in baza Moldova Overview: Development news, research, data.
The World Bank Group.(2022)

Cel mai mare numar (39) de proiecte finantate de BM revine agriculturii, sectorul
cheie al economiei nationale. Pe locul doi si trei se afla proiectele care tin de schimbarile
climatice (16) si reglementarea politicii de concurentd (15). Numarul altor proiecte
finantate pe teme economice este aproximativ egal. Recent, cea mai mare parte a
resurselor financiare ale BM au fost directionate catre implementarea de proiecte
medicale urgente si proiecte legate de eliminarea consecintelor crizei socio-economice
din pandemia COVID-19, precum si proiecte privind politica de raspuns la situatii de
urgenta, rezistenta si competitivitate a tarii. Acest fapt permite guvernului sd nu retragd
resurse financiare semnificative de la alte programe socio-economice importante pentru
dezvoltarea economiei.
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Capitolul II ,,Bazele metodologice de implicare a Institutiilor Financiare
Internationale in asigurarea stabilitiatii statelor” examineaza specificul sprijinului
financiar al IFI pentru statele cu diferit nivel de dezvoltare. In acest capitol se propune un
sistem de indicatori de sustenabilitate si de dezvoltare a statelor moderne, sunt elaborate
metode de calcul a indicatorilor eficientei economice a utilizarii resurselor financiare
pentru implementarea proiectelor de investitii in care parametrii de prognoza sunt
modelati prin numere fuzzy, precum si este elaborata aprecierea stabilitdtii sistemelor
economice descrise de cenozele economice. Este formulat indicatorul stabilitatii
sistemelor economice.

FMI si Grupul BM iau in considerare in cooperarea financiard cu tarile client
nivelul lor de dezvoltare economica, care este determinat pe baza unui criteriu egal cu
Venitul National Brut pe cap de locuitor (VNB pe cap de locuitor),(GNI per capita -
GNIpc ) in dolari SUA. Informatia din tabelul 2 ne aratd clasificarea tarilor in functie de
acest criteriu incepand cu anul fiscal 2019 (datele din anul fiscal 2018 in paranteze).
Noile valori ale nivelelor de dezvoltare economica ale statelor sunt determinate de BM
incepand cu 1 1ulie a fiecdrui an si raman neschimbate pentru 12 luni.

Tabelul 2. Clasificarea tarilor in functie de nivelul lor de dezvoltare economica

Denumirea nivelului de dezvoltare Valorile VNB nominal in dolari SUA pe
economica a tarii. cap de locuitor pe an (GNI per capita )
Venit scazut GNIpc <995 (1,005)

(low income)

Venitul sub medie 996 ( 1,006)< GNIpc < 3,895 (3,955)
(lower middle income)

Venituri peste medie 3,896 ( 3,956)< GNIpc < 12,055 (12,235)
(upper middle income)

Venit mare 12,055 (12,235)< GNIpc

(high income)

Sursa: elaborat de autor conform site-ului The World Bank Group

In baza Regulamentului politicii operationale de creditare OP/BP 8.60
(Development Policy Lending), introdus in anul 2004, BM efectueazd tranzactii
financiare pentru dezvoltarea economicd. Din anul 2014, aceste imprumuturi au fost
numite Finantarea Politicii de Dezvoltare (Development Policy Financing, DPF).
Creditarea in cadrul acestor imprumuturi se realizeaza in regim de urgentad pe o perioada
de la 1 pand la 3 ani pentru a sprijini reformele structurale si institutionale necesare
dezvoltarii economice durabile a tarii.

Ca raspuns la crize, conditiile economice in schimbare si nevoile si cerintele tarilor
partenere, FMI isi perfecteazi in mod constant metodele de finantare. In prezent,
instrumentele de creditare ale FMI sunt utilizate n special pentru a oferi sprijin financiar
tarilor afectate de crizele recente (2008, 2019 si 2022), precum si pentru a preveni
consecintele acestor crize. Instrumentele de creditare existente ale FMI sunt elaborate
pentru a raspunde necesitatilor balantei de plati, precum si circumstantelor financiare si
economice specifice ale diferitelor tari partenere.
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Instrumentele de creditare ale FMI sunt mpartite in instrumente de creditare
neconcesionale pentru economiile de piatd emergente si instrumente de creditare
concesionale pentru tarile cu venituri mici.

Procedura de alocare a asistentei financiare catre tarile membre se bazeaza pe doua
metode de analizd macroeconomica: ,,ex ante” - modelarea predictivda a fenomenelor
economice pe baza unor concepte teoretice in vederea determinarii formarii parametrilor
macroeconomici predictivi; ,,ex post” — determind starea macroeconomica a economiei in
perioada trecuta si curentd pe baza parametrilor economici actuali (confirmati).

In prezent, imprumuturile realizate de grupul BM si FMI pentru tirile client cu
economii in curs de dezvoltare reprezintd aproape intreaga gama posibild de finantare
pentru acordarea de asistentd financiard in vederea dezvoltirii economiei, precum si
pentru diverse aspecte de dezvoltare socio-economica a acestor tari.

Pentru a evalua rezultatele realizarii creditelor, impactul acestora asupra stabilitatii
economice si dezvoltdrii economice a tarii, se formeaza un sistem de indicatori care
caracterizeaza principalii parametri ai economiei 1n cauza. Cu toate acestea, nu exista
incd o definitie general acceptatd a conceptului de ,sustenabilitate economicd”. De
asemenea, nu existd elaborari metodice si metode uniforme de masurare si evaluare a
acesteia. Evident, dezvoltarea economica nu este fezabila fara sustenabilitate economica.

Luand in considerare definitiile existente ale sustenabilitatii economice in literatura
economicd moderna, formuldm conceptul de sustenabilitate si dezvoltare a sistemului
economic al tirii. /n calitate de stabilitate economicd si dezvoltare a sistemului economic
(economiei) al tarii pentru o anumita perioada de timp se subintelege capacitatea acesteia
de a mentine valorile principalelor indicatori economici (cheie), care caracterizeaza
dezvoltarea sa progresiva la aceastd etapa prin implicarea potentialului economic §i a
Structurii economiei si prin reglementarea acesteia de catre stat.

Sistemele existente de indicatori de evaluare a stabilitatii si a dezvoltarii
economice a tarilor nu permit pe deplin evaluarea situatiei economice reale a acestora (in
sensul functionarii economiei cu stabilitate economicd maximd). Asadar, autorul isi
propune modificarea sistemelor de indicatori existente prin completarea acestora cu
procedura de evaluare a stabilitatii si dezvoltarii structurii economiei tarii pe baza teoriei
cenologice, in care sistemul economic este considerat ca o cenoza economica.

Evaluarea stabilitatii sistemului economic se realizeazd prin compararea
distributiei parametrice de rang a cenozei economice, construitd pe baza datelor empirice
privind indicatorii economici cheie ai companiilor (venituri, flux de numerar, profit net
etc.) si distributiile H— optime:

B(r) =P, 1¥ . (1)

unde: P(r) este indicatorul economic al unei firme cu rang r; P ; este o valoare

constantd egald cu valoarea maxima a acestui indicator (firma cu rangul 1); f este un
coeficient de rang care determind gradul de abruptie al hiperbolei distributiei H— .

Dupa cum aratd practica de lungd duratd a observatiilor statistice, cenozele
economice aflate in procesul de autoorganizare si evolutie in conditiile concurentei pe
piata libera in timp tind spre o distributie H-hiperbolica stabild cu un coeficient de rang f3
€ [0,5; 1,5 ] ( Figura 3).
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Figura 3. Zona de stabilitate pentru distributiile parametrice de rang ale cenozelor
economice
Sursa: elaborat de autor pe baza formulei (1)

Aria din figura 3 dintre curbele f =1,5 si f =0,5 este considerata stabila pentru
distributiile parametrice de rang ale cenozelor economice. Cenozele economice ajung in
cele mai stabile stdri in cazul asa-numitului ,,raport decil” - raportul dintre suma celor
mai mari indicatori economici pentru 10% dintre companii $i suma celor mai mici
indicatori economici pentru 10% dintre companii nu depaseste 10 .

Aproximarea datelor empirice ale distribuirii parametrice a companiilor la functia
de aproximare a lui H- hiperbolic este determinata folosind metode de aproximare bine-
cunoscute (de exemplu, metoda celor mai mici module si a celor mai mici patrate).
Parametrii si structura distributiilor parametrice de rang construit ale cenozelor
economice selectate ale tarii si ale sectoarelor economice pot servi ca un indicator al
schimbarilor structurale in aceste economii si pot fi, de asemenea, utilizati pentru a
evalua sustenabilitatea acestora.

Cercetarea examineaza aspectele metodologice ale participarii IFI la asigurarea
sustenabilitatii si dezvoltdrii economice a Republicii Moldova. Pentru asigurarea
stabilitatii si dezvoltarii economice a tarii, structurile de stat ale Republicii Moldova se
confrunta cu sarcina utilizarii optime a resurselor de credit primite, iar de la FMI si BM a
implementarii optime a instrumentului de credit.

Utilizarea optima a resurselor de credit primite se intelege drept implementarea
acestora cu eficienta maximd. Eficienta utilizarii resurselor de credit va fi masurata
printr-un indicator egal cu diferenta (raportul) dintre rezultatele obtinute (asteptate) si
banii cheltuiti (prognoza) pentru a obtine rezultatul de implementare a acestei resurse
de credit. Se considera ca rezultatele implementarii resursei de credit sunt reprezentabile
in termeni monetari.

Implementarea instrumentului de credit al BM si al FMI se realizeaza in principal
sub forma de proiecte finantate de acestea, care vizeaza obtinerea unor rezultate. In
procesul de obtinere a rezultatelor, fluxurile de numerar pozitive si negative
corespunzatoare (Cash Flow - CF). Pentru a determina eficacitatea acestora, se aplica de
obicei metode de evaluare a eficientei proceselor de investitii. Cea mai comuna dintre
acestea este metoda valorii actuale nete (Net prezent Value, VAN).

Conform definitiei de mai sus si tinand cont de procedurile de actualizare,
indicatorul de eficientd a resurselor de credit se va inregistra astfel:
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T R T Z
Pa = Temi oy ~ Temi @y, (2)

R Z
Pr = Bt G Lot [1+:~::|‘, (3)
unde Pasi P.sunt indicatorii de performanta ai resursei de credit sub
forma diferentei (2) si raportului (3) actualizati la rata Tirezultatelor asteptate -

R.si costurilor - Zigenerate de IC in procesul implementarii acesteia in timp T.

Formulele (2) si (3) sunt de obicei utilizate pentru a evalua indicatorul de
performanta chiar de la Tnceputul utilizérii unei resurse de credit - in procesul de formare
a unui proiect de investitii. In acest caz, parametrii R, Zesi resunt
nedeterminati si au valori predictive. Astfel de parametri sunt de obicei reprezentati ca
numere fuzzy. La finalizarea proiectului, pare posibil sd se calculeze acesti indicatori
folosind formulele (2) si (3) pentru a evalua indicatorul de performanta prin parametrii
actuali (confirmati): R., Zesi r:. In urma acestui calcul vom obtine
estimdrile efective ale indicatorului de eficienta al proiectului implementat.

Pentru o evaluare generald a stabilitatii si dezvoltarii economice a tarii, este
recomandabil sa se utilizeze indicatori care reflecta stabilitatea si schimbarea structurii
sistemului sau economic. Definirea unor astfel de indicatori se realizeaza pe baza teoriei
cenologice, in care sistemul economic este considerat ca o cenozd economica. Selectia
naturald si autoorganizarea celor mai eficiente intreprinderi ale sistemului economic in
cenoza economica are loc sub influenta unui mediu extern in schimbare, in conditii de
competitie pe piatd pentru accesul la resursele si pietele necesare. Valorile acestor
indicatori fac posibila identificarea celor mai problematice locuri, atat in sectoarele
individuale ale economiei, cat si in Intregul sistem economic al tarii per ansamblu.

Studiul sustenabilitatii si dezvoltarii sistemului economic al tarii pe baza
modelelor - cenoza economica si distributia parametrica a rangului include:

e cvaluarea dinamicii schimbarii In perioada istorica a distributiei parametrice de

rang si a distributiei H hiperbolice a acesteia;

e identificarea modificarilor cheie in structura cenozei economice pe baza

analizei distributiilor parametrice de rang;

e cvaluarea stabilitatii intreprinderilor din sectorul economiei tarii care formeaza

o cenoza economicd (verificarea a doud conditii de stabilitate: parametrul 3 al
distributiei H hiperbolice aproximative satisface inegalitatea 0,5<p<1,5);

e stabilirea unor relatii de cauzalitate (daca existd) Intre implementarea unei

resurse de credit s1 0 modificare a structurii cenozei economice.

In ceea ce priveste economia Republicii Moldova, in vederea analizei cenologice
este indicat sa se 1a Tn considerare entitatile din sectorul bancar, care joaca un rol major in
stabilitatea financiara a tarii.

Capitolul IIT ,,Rolul Institutiilor Financiare Internationale in dezvoltarea
sistemului economic al Republicii Moldova” este elaborat pe baza analizei de regresie,
dependenta de corelatie a PIB-ului tarii si indicatorul stabilitdtii sectorului sadu bancar.
Tot aici a fost evaluat volumul asistentei financiare acordate Republicii Moldova din
partea FMI si a Grupului BM. S-a realizat o evaluare a eficientei economice a proiectului
de investitii pe exemplul sectorului bancar din Moldova, s-a efectuat o analiza cenologica
a stabilitatii economice a acestuia in raport cu parametrii financiari si economici cheie ai
bancilor: veniturile din dobanzi si active. Pe baza acestor evaludri se formuleaza
recomandari pentru implementarea cresterii stabilitatii structurii bancare.
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Aceasta parte a lucrarii prezintd o metoda de generare a unei baze de date pentru
calcularea indicatorilor economici ai eficientei utilizarii asistentei financiare
internationale pentru Republica Moldova pe baza metodelor dezvoltate anterior. Baza de
date pentru cercetare este realizatd pe examinarea:

- proiectului de investitii privind imbunatatirea drumurilor locale, implementat
de grupul BM in Republica Moldova, in vederea calcularii indicatorului de
eficienta al acestuia;

- proiectului de investitii privind calcularea indicatorilor care caracterizeaza
schimbadrile in structura sistemului bancar, precum si stabilitatea si dezvoltarea
economicd a acestuia.

In baza acestor rapoarte ale sistemului bancar al Republicii Moldova privind
veniturile anuale din dobanzi, este prezentatdi metoda de evaluare a stabilitdtii sale
economice prin:

e construirea distributiilor parametrice de rang ale datelor empirice ale sistemului

bancar al Republicii Moldova;

e aproximarea distributiilor parametrice de rang prin distributii H- hiperbolice cu
un coeficient de rang in intervalul B € [0,5;1,5];

e cvaluarea proximitatii distributiilor parametrice de rang fata de distributia
optimd H- hiperbolic .

Figura 4 ilustreaza un exemplu de aproximare a distributiei parametrice de rang a

veniturilor din dobanzi ale bancilor din Republica Moldova prin distributii H hiperbolice.
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Figura 4. Aproximarea distributiei parametrice de rang a veniturilor din dobanzi
prin distributii H hiperbolice
Sursa: elaborat de autor pe baza datelor din rapoartele sistemului bancar al Republicii
Moldova

Parametrii functiei de aproximare a distributiei A hiperbolice P ;si f din Figura 4

sunt determinati folosind procedurile metodei celor mai mici patrate:
min E::i [Ps(r) — Py /8] 2’ (4)
unde P rsunt datele efective ale indicatorilor financiari ai veniturilor din dobanzi
ale bancilor din Republica Moldova pentru exercitiul financiar. Daca P* ; si f*
indeplinesc conditia (4), atunci indicatorul de proximitate (abatere) de la structura optima
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(stabilitate financiara si economicd) a sistemului bancar al tdrii in ceea ce priveste
parametrul veniturilor din dobanzi se determind din expresia:
I=3_, [Ps(r) - Pi/r"12, (5)
unde este o distributie Pi/" H hiperbolicd cu un coeficient de rang in
intervalul B € [0,5;1,5].

Acest indicator poate servi ca indicator al stabilitdtii economice a sectorului
bancar, cu cat este mai scazut, cu atat structura cenozei sectorului bancar este mai
apropiatd de cea optimd. Reamintim cd structura optima a economiei este inteleasa ca o
astfel de structura a sistemului economic care functioneazd cu stabilitate economica
maxima.

O analiza a schimbarii acestui indicator in perioada de timp a sprijinului financiar
international acordat Republicii Moldova face posibila evaluarea eficientei acestuia in
influentarea sectorului bancar per ansamblu. Intre timp, evaluarea abaterii cenozei
economice a bancilor de la structura optimd a sistemului bancar al tarii, calculata prin
formula (4), nu este tocmai corectd, deoarece nu este adimensional si depinde de valorile
absolute ale indicatorilor financiari relevanti, care pot varia semnificativ de la an la an.
Prin urmare, autorul propune sd introducd o evaluare normata a abaterii cenozei
economice reale de la structura sa optima sub forma unui indicator de stabilitate:

I, = 50, [PA(r) — P/ 12 /(S () (6)

Aici, numitorul formulei (5) este patratul sumei parametrului financiar real
considerat al intregului sector bancar pentru anul corespunzator.

Pe baza informatiilor proiectelor finantate de BM in Republica Moldova si a
metodologiei de calcul a indicatorilor de eficientd economicd folosind formulele (2, 3),
eficienta economica este evaluatd in numere neclare (forma interval) a proiectului de
investitii implementat de catre Grupa BM: Local Roads Improvment Project, P150357
(Proiect de imbunatatire a drumurilor locale).

Graficul modificarilor valorilor indicatorului de eficienta economica sub forma de
interval pentru incertitudinile date de 1% si 4% ale datelor de prognoza initiala este
prezentat in Figura 5.
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Figura.5. Dinamica indicatorilor de eficienta economica a proiectelor pentru
incertitudinile date de 1% si 4% din datele de prognoza initiale
Sursa: elaborat de autor pe baza datelor si calculelor Bancii Mondiale
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Graficele dinamicii indicatorilor de eficientd economicd a proiectelor prezentate in
Figura 5 aratd ca acesti indicatori cresc in concordanta cu investitiile acumulate in proiect
si ating valoare maximala la realizarea proiectului. Acest comportament al indicatorilor
de eficientd economica este asociat cu modelul aplicat al dependentei cresterii PIB fata de
investitii, bazat pe conceptul de multiplicator keynesian. Modelul realizat oferda o
estimare destul de aproximativd a impactului investitiilor asupra PIB-ului unei tari.
Totodata, utilizarea acestui model demonstreaza functionalitatea metodologiei dezvoltate
privind evaluarea eficientei economice a diferitor proiecte implementate de BM, cu
disponibilitatea limitata a datelor initiale. O crestere a indicatorului de interval predictiv
calculat al eficientei economice este interpretatd ca o crestere a incertitudinii. Calculele
evaludrii eficientei economice aplicand aceasta metodologie fac posibila identificarea
celor mai eficiente proiecte implementate de Grupul BM in Republica Moldova si
evaluarea impactului acestora asupra dezvoltarii economiei tarii.

Pe exemplul sectorului bancar al Republicii Moldova, cu ajutorul metodelor
dezvoltate de analiza cenologica, se realizeaza o evaluare a stabilitatii si a dezvoltarii
acestuia. Pentru aceasta, se utilizeazd baza de date initiala a wvalorilor cheie ale
indicatorilor economico-financiari in perioada anilor 2014 - 2020 a bancilor din
Republica Moldova.

Pentru fiecare an din 2014 pana in 2020 se construiesc distributii parametrice de
rang ale sectorului bancar din Republica Moldova. Pe baza acestor distributii parametrice
de rang, se elaboreaza un tabel cu modificérile rangurilor dupd parametrul venit din
dobanzi (tabelul 3).

Tabel 3. Schimbarea rangurilor (parametru venit din dobanzi pentru un an) pentru
bancile din Republica Moldova in perioada anilor 2014-2020

Rang [ Rang | Rang | Rang | Rang | Rang | Rang
Ne Denumire banca
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
1 BC ,,VICTORIABANK 3 3 3 3 4 4 4
SA
2 BC ,,UNIBANK” SA 4 - - - - - -
Banca de Economii S.A. 5 -- - - - - --
BC ,,BANCA SOCIALA”
4 6 -- -- - - - --
SA
5 BC ,,MOBIASBANKA 7 4 4 4 3 3 3
SA
6 BC ,,ProCredit Bank” SA 8 5 5 5 5 6 6
7 BC ,, EXIMBANK” SA 6 6 6 7 7 7
8 FinComBank SA _ 10 7 7 7 6 5 5
9 BC ,,ENERGBANK” SA 11 8 8 8 8 8 8
10 BCR Chisinau SA 12 9 9 10 9 9 9
11| BC ”COMSEETBANK 13 10 10 9 10 10 10
2| BC ”Euroglrfd“Bank 14 11 11 11 11 11 11

Sursa: elaborat de autor conform rapoartelor sistemului bancar al Republicii Moldova
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La 16 octombrie 2015, Banca Nationala a Moldovei a revocat licentele bancilor:
Banca de Economii S.A, B.C. ,,BANCA SOCIALA” S.A. si B.C ,,UNIBANK” S.A. O
analizd a sectorului bancar (Tabelul 3) a aratat ca in perioada 2014-2020 s-au produs
schimbari semnificative in structura cenozei bancare - toate bancile din Republica
Moldova, cu exceptia a doua banci, BC ,MOLDOVA — AGROINDBANK” SA si BC
»Moldindconbank™” SA, si-au schimbat rangurile. De obicei, astfel de modificari ale
distributiilor parametrice de rang ale sistemului economic sunt asociate cu procesele de
formare a cenozelor economice sub influenta semnificativd a conditiilor financiare si
economice in continud schimbare, atat externe, cat si interne. De mentionat ca si n anii
de crizda (2019 si 2020), asociati cu pandemia COVID-19, distributiile de rang a
veniturilor din dobanzi in sectorul bancar au suferit modificari minore. Aceasta Tnseamna
ca sectorul bancar din Moldova a realizat practic o cenoza economica.

Forma analiticd a functiilor de aproximare a distributiilor parametrice de rang a
veniturilor din dobanzi ale bancilor din Republica Moldova este determinatd de parametrii
Plmin si B min , care asigurd valorile minime la expresia (4). Parametrii P1min si B min,
aproximand curbele de distributie H hiperbolice pentru distributiile parametrice de rang ale
veniturilor din dobanzi ale bancilor in perioada anilor 2014-2020, precum si indicatorii de
abatere de la structura optima a sistemului bancar al tarii (indicatori de sustenabilitate),
calculati prin formula ( 6), sunt prezentate in tabelul rezultat 4.

Tabelul 4. Parametrii PImin si f min pentru curbele de aproximare ale distributiei
H hiperbolice pentru distributiile parametrice de rang ale veniturilor din dobanzi
ale bancilor si indicatorii de stabilitate Pn

Parametrii P
min ¢ B min «
Indicele de 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
stabilitate, P ,
Plmin 1234600 1673 | 1850 (1463600 1365 | 1459 | 1460
000 900 000{900 000{ 000 {000 000{971 905|851 758
pmin 0,41 0,8643 | 0,8385| 0,8851|0,9127 | 0,9321 | 0,9621
Pn 0,00774 10,01384(0,01475/0,00860(0,00748(0,00675| 0,0064

Sursa: elaborat de autor in baza calculelor din tabelul (3) si a calculelor dupa formula (5)
conform rapoartelor din sistemul bancar al Republicii Moldova.

Datele din Tabelul 4 aratd cd curbele de aproximare H - distributii pentru rangul
distributiilor parametrice ale veniturilor din dobéanzi ale bancilor moldovenesti au fost
optime - coeficientii lor de rang au fost in intervalul f € [ 0,5; 1.5]. In consecinta,
sectorul bancar al Republicii Moldova, in raport cu veniturile din dobanzi in perioada
anilor 2014-2020 inclusiv, a avut o stabilitate financiara relativa, chiar si n ciuda crizei
asociate cu COVID-19. O evaluare obiectiva a gradului de stabilitate optima a sectorului
bancar este determinatd de valoarea indicatorului P, — cu cét valoarea acestui indicator
este mai micd, cu atat sistemul bancar al Republicii Moldova este mai stabil financiar.
Figura 6 prezinta un grafic al dinamicii indicatorului P, . conform valorilor sale anuale
din 2014 pana in 2020 inclusiv.
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Figura. 6. Indicator de stabilitate ( in raport cu veniturile din dobénzi) al sectorului
bancar din Republica Moldova
Sursa: elaborat de autor pe baza datelor din tabelul 4

Datele din Tabelul 4 si graficul din Figura 6 arata ca indicatorul de stabilitate si-a
atins valorile maxime 1n 2016 (0,01475) dupa 16.10.2015. Este evident ca un impact
extern a afectat sectorul bancar din Republica Moldova si stabilitatea financiara a
acestuia. Dupa acest incident, indicatorul de rezilienta a scazut de la an la an si a atins
valoarea minima Tn 2020. Acest comportament al stabilitatii financiare a sectorului
bancar din Republica Moldova aratd cd in acesti ani sectorul bancar a avut suficientd
stabilitate financiard in raport cu parametrul veniturilor din dobanzi. Aceasta crestere a
stabilitatii financiare poate fi explicatd printr-o crestere semnificativda a sprijinului
financiar al Republicii Moldova de catre IFI in perioada anilor 2019-2020.

Cercetarea noastrd evalueaza gradul de influentd al asistentei financiare asupra
principalilor indicatori macroeconomici ai tarii. Pentru aceasta, se foloseste un pachet
standard de analiza de regresie implementat in Microsoft Excel 2016. Bazat pe un model
de regresie liniard se face o evaluare a dependentei de regresie a PIB-ului tarii si a
indicatorului stabilitdtii sectorului sau bancar de volumul asistentei financiare acordate
Republicii Moldova din partea FMI si a Grupului BM. Volumele de asistenta financiara
acordatda Republicii Moldova din partea IFI sunt considerate ca parametri ai factorilor de
influentd pentru calcularea regresiei. Rezultatul analizei de regresie a evaluarii
semnificatiei corelatiei dintre volumul asistentei financiare din partea IFI catre Republica
Moldova si PIB (PPP), precum si indicatorii stabilitatii sectorului bancar din Republica
Moldova, a aratat cd asistenta oferitd de IFI are un impact destul de semnificativ asupra
sistemului sau economic. Aceastd influenta se reflectd in indicatorii macroeconomici si in
structura economiei moldovenesti. Prin urmare, utilizarea efectiva si directionatd a
asistentei financiare din partea IFI in sectoarele problematice ale economiei tarii poate
avea un impact pozitiv destul de semnificativ asupra dezvoltarii si sustenabilitatii
economice a acesteia.

Un interes stiintific deosebit il prezintd comportamentul sectorului bancar in
timpul crizei COVID. In aceasti ordine de idei se solutioneaza problema determindrii
valorilor veniturilor din dobanzi ale bancilor din Republica Moldova pentru anul 2020, la
care indicatorul de stabilitate (6) ia valorile minime, iar structura bancard atinge
stabilitatea maxima. O analizd a datelor distributiei parametrice de rang in functie de
veniturile din dobanzi din curba care o aproximeaza pentru anul 2020 arata ca existd mai
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multe modalitati (ipotetice) de Tmbunatétire a structurii sistemului bancar moldovenesc.
Cea mai vizibila diferentd intre distributia parametricd a rangului real in ceea ce priveste
veniturile din dobanzi din curba care o aproximeaza se observa la banca ,,FinComBank”
SA cu rangul 5 si la banca BC ,,VICTORIABANK” SA cu rangul 4. Diferente mai putin
vizibile sunt la bancile cu rangul 1 si 6. In consecinti, se pune problema determinarii
unor astfel de valori ale veniturilor din dobanzi ale bancilor cu rangurile 1, 4, 5 s1 6, cu
conditia ca acest parametru sa ramand neschimbat pentru bancile ramase, pentru care
indicatorul de stabilitate (6) ia valoarea minima:

min ¥, [Ps(r) — P3/r¥12 /(S Pr(r) (7)

Problema (7) se rezolvda folosind codul de program dezvoltat si metoda
aproximadrilor succesive (iteratii). Rezultatele calculelor valorii minime a indicatorului de
stabilitate a sistemului bancar al Republicii Moldova pentru diverse optiuni si pentru

modificari ipotetice ale veniturilor din dobanzi ale bancilor cu rangurile 1, 4, 5 si 6 sunt
prezentate in Tabelul 5.

Tabel 5. Date obtinute din recomandarile diferitor optiuni de modificare a
veniturilor din dobanzi ale bancilor din Republica Moldova cu rangul 1, 5 si 6
pentru anul 2020 in vederea cresterii stabilitatii acestora

No 1 2 3 4

P1 1378 253 851 1 459 863 149 1 457 540 741
b 0,8798 0,9360 0,9160
P4 543 674 550

P5 202 120 635 334 507 448 324214 537 333 698 794
P6 194 365 585 284 934 860 282 373 242

PN 0,00644 0,00577 0,00575 0,00539

Sursa: elaborat de autor pe baza formulei (7) s1 a datelor BNM

O analizd a modificarilor veniturilor din dobanzi in coloanele 2, 3 si 4, in
comparatie cu datele lor reale (empirice) din coloana 1 pentru 2020, aratd ca cel mai mic
cost al modificdrii veniturilor din dobanzi pentru imbunatatirea stabilitatii sistemului
bancar este reprezentat de datele din coloana 3.

Datele initiale si rezultatele calculelor structurii imbundtatite (recomandate) a
distributiei parametrice de rang a veniturilor din dobanzi ale sectorului bancar din
Republica Moldova pentru anul 2020 sunt prezentate in Tabelul 6:

e prima coloand contine datele efective ale distributiei parametrice a rangului

dupd parametrul veniturilor din dobanzi;

e in coloana a doua sunt datele recomandate calculate obtinute prin cresterea
veniturilor din dobanzi ale bancilor cu rangurile 1 si 5, la care indicatorul de
stabilitate 1a o valoare minima;

e in coloana a treia se contin datele calculate pentru construirea unei curbe
hiperbolice de aproximare la distributia parametrica a rangului recomandat.
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Tabel 6. Structura perfectata a distributiei parametrice de rang a sectorului bancar

din Republica Moldova dupa parametrul venit din dobanzi pentru anul 2020 si
datele calculate ale curbei de aproximare a distributiei H hiperbolice

R Nomiart ) YenturLdin | p1-1450863149,

Denumire banca N p=0,936017, Pn

g dobanzi, recomandate, —0.00575
lei, 2020 lei, 2020 ’

BC ,MOLDOVA- 1378 253
1 AGROINDBANK” SA 851 1 459 863 149 1 459 863 149
2 | BC,,Moldindconbank” SA 894 206 596 894 206 596 763 032 110
3 Mobiasbanca - OTP Group SA | 653 558 903 653 558 903 522 057 479
4 | BC,,VICTORIABANK” SA | 543 674 550 543 674 550 398 816 835
5 FinComBank SA 202 120 635 323 641 364 323 641 361
6 | BC,ProCredit Bank” SA 194 365 585 194 365 585 272 865 727
7 | BC,EXIMBANK” SA 157 287 271 157 287 271 236203 118
8 | BC,ENERGBANK” SA 117 648 996 117 648 996 208 451 081
9 | BCR Chisindau SA 88 816 948 88 816 948 186 691 479
10 | BC,,COMERTBANK” SA 77 119 306 77 119 306 169 158 836

11 | BC ,,EuroCreditBank™ SA 60 711 588 60 711 588 154 721 409

Sursa: elaborat de autor pe baza formulei (7) si a datelor BNM

Pentru comparatie si analiza, Figura 7 prezinta grafic:

e distributia efectiva in rang a veniturilor din dobanzi ale bancilor moldovenesti
pentru anul 2020 si o curba aproximativa a acesteia cu parametrii:
P1=1.460.851.758, p=0,9621, Pn =0,00644;

e distributia de rang ipoteticd (recomandatd) a veniturilor din dobanzi ale
bancilor din Republica Moldova (veniturile din dobanzi ale bancilor cu
rangurile 1, 5 sunt modificate in asa fel incat indicatorul de stabilitate (6) sa ia
valoarea minima in aceasta configuratie structurald) si o curba de aproximare la
acesta cu parametrii: P1=1459863149, =0,936017, Pn =0,00575.

MDL
1.600.,000,000
1,459,863,149
1.400.,000.,000 &
1,378,253,851
1.200.000.000 f
1,000.,000,000
800,000,000
600,000,000
400,000,000
200,000,000 —_— =1
. * * * *
0 1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12

® [IpoNeHTHEIH moxon. JleH. 2020r.
— P1=1460851758, p=0.9621. Pn=0.00644

4 PexomeHTyeMbrH [TporeHTHEI noxo. Jlen, 2020r.
—P1=1459863149. p=0.936017., Pn=0.00575

Figura 7. Distributiile de rang efective si recomandate ale veniturilor din dobanzi
ale bancilor din Republica Moldova pentru anul 2020 si curbele care le aproximeaza
Sursa: elaborata de autor pe baza datelor din tabelul 6
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Tabelul 6 aratd cda pentru a creste stabilitatea sectorului bancar din Republica
Moldova in anul 2020 cu aproximativ 12%, se recomanda majorarea veniturilor din
dobanzi ale unei banci cu rangul 1 (BC ,MOLDOVA - AGROINDBANK” SA) cu
81.609.298 lei si o banca cu rangul 5 (,,FinComBank” SA) cu 122.093.902 lei - cu
203.703.200 lei in total, adica 11.480.958 dolari SUA. Datele calculate arata ca, in ciuda
impactului crizei COVID, structura bancard actuala a Republicii Moldova este mai
stabila Tn raport cu indicatorul veniturilor din dobanzi decat in anul 2018.

O problema similara este solutionatd pentru indicatorul financiar al bancii ,,active”
prin determinarea valorii activelor bancilor moldovenesti pentru anul 2020, la care
indicatorul de stabilitate (6) ia valorile minime, iar structura bancara atinge stabilitatea
maxima. Pe baza acestor rezultate, se dau recomandari pentru imbunatatirea structurii
distributiei parametrice de rang a activelor sectorului bancar din Republica Moldova
(Tabelul 7, Figura 8).

Tabel 7. Structura distributiei parametrice de rang a sectorului bancar din
Republica Moldova dupa parametrii activelor pentru anul 2020 si datele calculate
ale curbei de aproximare a distributiei H hiperbolice

Active P1=
Ne | Denumire banci Active, lei, 2020 recomandate ,lei , 321519013208’
2020 b = 0,85394,
IIn = 0,00673

BC ,MOLDOVA -
AGROINDBANK” SA

30415 135672

32619013 208

32619013 208

2 | BC . Moldindconbank” SA 21277 906 876 21277 906 876 18047 229 173
3 | BC .VICTORIABANK” SA | 15 374 901 646 15374 901 646 12765 561 021
4 gﬁbmbanca - OTP Group 14 339 259 844 14 339 259 844 9 985 050 092
5 | BC .ProCredit Bank” SA 4945 089 275 8 252 685 937 8 252 685 976
6 | BC ,,EXIMBANK” SA 4 586 688 491 7 062 844 188 7 062 844 109
7 | FinComBank SA _ 3 842 156 666 3 842 156 666 6191 720 752
8 | BCR Chiginiu SA 3015 003 120 3015 003 120 5 54 461 644
9 | BC .ENERGBANK” SA 2917 239 576 2917 239 576 4995 845 433
10 | BC ,,COMERTBANK” SA 1 807 829 608 1 807 829 608 4 565 990 827

BC ,,EuroCreditBank” SA

1402360937

1402360937

4209 091 236

Sursa: compilat de autor pe baza calculelor prin aplicarea formulei(7)

Dupa cum arata graficele din Figura 8, pentru a creste stabilitatea sectorului bancar
al Republicii Moldova in raport cu indicatorul de active in anul 2020 cu aproximativ
16%, este necesar (recomandat) cresterea activelor unei banci cu rangul 1 (BC
»,MOLDOVA-AGROINDBANK” SA) cu 2.203.877.536 lei, banca cu rang 5 (BC
,ProCredit Banca” SA) pentru 3.307.596.662 MDL si o banca cu rangul 6 (BC
,EXIMBANK” SA) pentru 2.476.155.697 MDL - in total pentru 7.987.629.895 MDL,
sau la cursul de 17,7427 MDL pentru 202.184.200 MDL. Este o suma destul de
semnificativa.
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Figura 8. Distributia reala si ipotetica a activelor bancilor din Republica Moldova si
curbele care le aproximeaza
Sursa: elaborat de autor pe baza datelor din tabelul 6

Metodele de analiza cenologica propuse permit identificarea zonelor problematice
care afecteaza negativ stabilitatea cenozei economice a sectorului bancar.

Drept urmare putem formula recomandari cu privire la utilizarea eficientd a
resurselor financiare ale IFI pentru cresterea stabilitatii sistemului economic al Republicii
Moldova:

e selectarea celor mai eficiente optiuni pentru implementarea proiectelor de

investitii IFI pe baza calculului indicatorului de eficientd economica a acestora.
Se selecteazd varianta cu cel mai mare indicator de eficientd economica
calculat pe baza metodologiei elaborate. O astfel de alegere face posibila
cresterea eficientei utilizarii resurselor financiare ale IFI, nu numai in ceea ce
priveste atingerea indicatorilor tinta ai proiectului, ci si Imbunatatirea structurii
sectorului relevant al economiei si, ca urmare, a nivelului national al economiei
per ansamblu;

e pe baza analizei cenologice si a metodologiei elaborate de evaluare a stabilitatii
sistemului economic, se identifica zonele problematice care afecteaza
stabilitatea structurii acestuia si se calculeazd structura optimd a cenozei
economice a sectorului economiei nationale . Pe baza rezultatelor obtinute si a
datelor privind domeniile problematice, se alege o modalitate de crestere a
sustenabilitatii sectorului considerat al economiei prin utilizarea tintita a
resurselor financiare ale IF1.

Cresterea recomandatd a veniturilor din dobénzi si a activelor bancii pe o perioada
scurtd de timp pare putin probabild in conditiile economice reale ale Republicii Moldova.
Cu toate acestea, structurile de stat din Moldova pot accelera acest proces prin utilizarea
directionata a asistentei financiare din partea IFI pentru a ameliora situatia financiara si
economicd generald a tarii si pentru a elimina zonele cu probleme identificate in sectorul
bancar. Imbunitatirea structurii sistemului bancar al Republicii Moldova, ca sector cheie
al economiei nationale, va avea impact asupra intregului sistem economic al tarii - asupra
imbunatatirii structurii si stabilitatii economice a acestuia.
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3. CONCLUZII GENERALE SI RECOMANDARI

Drept urmare a cercetarilor realizate a fost atins obiectivul stabilit cu privire la
stabilirea  rolului institutiilor financiare internationale in dezvoltarea sistemelor
economice ale tarilor cu economii de piatd emergente (pe exemplul Republicii Moldova),
precum si ca modalitati de asigurare a durabilitatii dezvoltarii economice a Republicii
Moldova prin cresterea eficientei utilizarii resurselor financiare ale institutiilor financiare
internationale.

Concluzii:

1. Primul capitol al acestei cercetari arata ca IFI, precum si Grupul BM nu au fost
pregdtite pentru consecintele recentelor crize economice globale care au loc pana an
prezent. Fenomenele de criza au scos la iveala lipsa unor metode eficiente de prognoza si
avertizare timpurie a fenomenelor de criza in aceste institutii financiare, pe baza carora sa
fie luate masuri adecvate de protectie in special pentru tarile in curs de dezvoltare si
pentru economia mondiala per ansamblu. Toti acesti factori indica necesitatea reformarii
IFT si, pentru tarile in curs de dezvoltare, o utilizare mai eficientd a resurselor financiare
primite de la aceste institutii.

2. Sa constat faptul ca asistenta financiara din partea IFI este acordata in mod
regulat pentru reducerea saraciei si promovarea cresterii economice, precum si pentru
eliminarea deficitului balantei de plati a tarii care este generat de schimbarile adverse in
structura economiei acesteia. Aceastd dinamica a valorii totale a datoriilor catre IFI,
datoriile restante si platile proiectate ale Republicii Moldova catre FMI, ne permit sa
concluzionam ca tendinta lor ascendenta se datoreaza perioadelor de criza si instabilitate
financiara din 2008 si 2019. Continuarea acestei tendinte, in viitor poate duce la anumite
probleme economice si financiare daca imprumutul de la IFI nu conduce la o dezvoltare
semnificativa a economiei moldovenesti.

3. S-a stabilit ca asistenta financiara IFI acordata pentru activitati si proiecte de
reducere a sdraciei si promovare a cresterii economice, precum si de imbunatitire a
balantei de plati si a structurii economiei Republicii Moldova, nu a majorat nivelul de trai
a populatiei tarii intr-un mod adecvat. In acest sens, este nevoie de elaborarea unor
indicatori tinta esentiali care sa reflecte eficienta resurselor financiare alocate de IFI,
precum si a unor indicatori care sa caracterizeze stabilitatea sistemului economic al
Republicii Moldova. Un astfel de sistem de indicatori va face posibild evaluarea
eficientei utilizarii resurselor financiare ale IFI in mod adecvat la realitatile economice.

4. In prezent alocarea resurselor financiare ale FMI si ale Grupului BM pentru
tarile cu economii de piatd in curs de dezvoltare (inclusiv Republica Moldova) se bazeaza
pe nivelul lor de dezvoltare economica, care se masoara prin venitul national brut (VNB)
in dolari SUA pe an pe cap de locuitor. Acordarea de imprumuturi se bazeaza in principal
pe valorile indicatorilor macroeconomici a acestor tari si nu tine cont de configuratia
structurala a sectoarelor lor economice si a economiei in ansamblu.

5. In vederea formalizirii teoretice a cercetirii s-a decis necesitatea formularii
definitiei conceptului de durabilitate si dezvoltare a sistemului economic al tarii:
,wStabilitatea economica si dezvoltarea sistemului economic (economiei) al tarii pentru o
anumita perioada de timp reprezintd capacitatea acesteia de a mentine valorile
principalelor indicatori economici (cheie), care caracterizeaza dezvoltarea sa progresiva
la aceasta etapa prin implicarea potentialului economic §i a structurii economiei si prin
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reglementarea acesteia de catre stat. Tot acolo este data si definitia autorului pentru
conceptul de structurd optimd a economiei tarii: ,,structura optima a economiei este
inteleasa drept o structura a sistemului economic care functioneaza cu stabilitate
economica maxima”.

6. O analiza a sistemelor existente de indicatori de sustenabilitate si dezvoltare
economicad a tarilor a aratat cad aceste sisteme nu permit pe deplin evaluarea starii reale a
economiei §i a structurii acesteia. S-a constatat cd pentru a evalua rezultatele
implementarii resurselor financiare alocate de IFI, impactul acestora asupra stabilitatii si
dezvoltarii economice a tarii, este necesard elaborarea unui sistem de indicatori care sa
caracterizeze nu numai principalii parametri macroeconomici a economiei in cauza, dar si
parametrii structurii sale economice responsabile de sustenabilitatea economica. Prin
urmare, se propune modificarea sistemelor de indicatori existente prin completarea
acestora cu evaluarea stabilitdtii si dezvoltarea structurii economiei tarii pe baza teoriei
cenologice, in care sistemul economic este considerat ca o cenoza economica. Parametrii
structurii cenozelor economice selectate ale tarii si ale sectoarelor economice pot fi
aplicati ca si indicatori ai evolutiei schimbarilor structurale in aceste economii si pot fi
utilizati si pentru a evalua stabilitatea acestora.

7. In vederea atingerii obiectivelor stabilite au fost realizate si dezvoltate metode:

e de calcul al indicatorilor care aratd eficienta economica a asistentei financiare
internationale acordate tarilor sub formd de proiecte de investitii, in care
parametrii de prognoza sunt modelati prin numere fuzzy;

e de evaluare a stabilitatii sistemelor economice descrise de cenoze economice, in
cadrul careia a fost formulat un indicator al stabilitatii unor astfel de sisteme
economice (formula 3.11).

Studiul asistentei financiare acordate sub forma de proiecte confirma fezabilitatea
utilizarii procedurilor econometrice propuse bazate pe aparatul matematic al teoriei
numerelor fuzzy pentru calcularea indicatorilor de eficientd economicd a proiectelor
finantate de IFI. Metoda prezentatd de calcul folosind numere neclare, in comparatie cu
abordarile traditionale, corespunde realitdtilor economice ale implementarii proiectelor de
investitii, deoarece parametrii de prognoza a unor astfel de proiecte, de reguld, au un
nivel ridicat de incertitudine, fapt care face imposibil de determinat cu exactitate starea
lor viitoare. Indicatorul stabilitatii structurii cenozei economice face posibild evaluarea
stabilitatii in procesul dezvoltarii (evolutiei) acesteia. O astfel de evaluare face posibila
determinarea gradului de influentd a factorilor externi (de exemplu, proiectele de
investitii si resursele financiare alocate ale IFI), care actioneaza in diferite etape de timp,
asupra unui sector economic separat s$i asupra economiei tarii in ansamblu. Acest
indicator de durabilitate poate fi utilizat pentru a evalua sustenabilitatea oricdrei cenoze
economice.

8. Metodologia de evaluare a indicatorilor de eficientd economicd a asistentei
financiare internationale acordate tarilor sub forma de proiecte de investitii face posibila
identificarea celor mai eficienti dintre acestia, iar metodologia bazatd pe analiza
cenologicd a sistemelor economice face posibild determinarea schimbarilor cheie in
structura economiei (industriei) tdrii in ansamblu, precum si pentru a determina
indicatorii care caracterizeaza stabilitatea si dezvoltarea economica a acesteia. Aplicand
procedurile metodelor prezentate, se solutioneaza urmatoarele sarcini:
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e determinarea gradului de influentd a asistentei financiare sub forma de
proiecte de investitii ale IFI asupra stabilitatii si dezvoltarii economice a tarii,
precum si a sectoarelor economiei;

e fortificarea structurii economiei tarii si/sau a structurii sectorului economic, prin
implementarea unor proiecte de investitii sau prin intermediul sprijinului financiar
din partea IFI.

9. Resursele financiare alocate de IFI tarilor cu economii in curs de dezvoltare au
un impact esential asupra sistemului economic al acestora. Analiza de regresie efectuata
in perioada 2010-2020 inclusiv a evaludrii semnificatiei corelatiei dintre volumul
asistentei financiare din partea IFI catre Republica Moldova si PIB (PPP), precum si
indicatorii stabilitdtii sectorului bancar, a constatat ca resursele financiare alocate de IFI
au un impact destul de semnificativ asupra sistemului sdu economic, iar aceasta influenta
se reflectd 1n indicatorii sdi macroeconomici. Prin urmare, utilizarea eficienta si
directionatd a asistentei financiare din partea IFI in sectoarele problematice ale
economiei tarii poate avea un impact pozitiv asupra dezvoltdrii acesteia si asupra
stabilitatii economice in general. In acest sens, s-a ajuns la concluzia ci pentru a
solutiona problema determinarii gradului de influenta a asistentei financiare din partea
IFI asupra sustenabilitdtii economice si dezvoltarii unor astfel de tari, este necesar sa se
determine indicatori pe o anumitd perioadd de timp in care a fost alocata asistenta
internationald. Mai mult decat atat, atunci cand se determina un interval de timp pentru
evaluarea acestor indicatori, este necesar sa se tind cont de inertia proceselor
macroeconomice, deoarece impactul asistentei financiare din partea IFI asupra stabilitatii
economice $i dezvoltarii tarii va avea loc cu o anumita intarziere.

10. Aplicarea metodologiei propuse pentru calcularea indicatorilor de eficientd
economicd sub formd de proiecte a fost realizatd pe baza proiectului in curs de
implementare (din 2016 pana in 2022) de catre grupul BM pentru reparatia drumurilor
locale(Local Roads Improvement Project, P150357) in Republica Moldova. Baza
informativa initiala a parametrilor de prognoza a acestui proiect de investitii este modelata
sub forma unor intervale diferite ale valorilor posibile ale acestora, ceea ce face posibila
luarea in considerare a riscurilor viitoare de prognoza in evolutia situatiei economice. Cu
cat valorile intervalului parametrilor initiali sunt mai mari, cu atat valoarea predictiva
calculatd a intervalului indicatorilor de eficientd economicd este mai mare. Schema de
generare a datelor prezentatd in studiu si metodologia de calcul a indicatorilor de
performanta a acestui proiect de investitii pot fi aplicate proiectelor de investitii finalizate,
operationale si emergente in cadrul sprijinului financiar din partea IFI.

11. Pe exemplul sectorului bancar al Republicii Moldova, cu ajutorul metodelor
dezvoltate de analiza cenologica a sistemelor economice si al indicatorului de stabilitate
formulat de autor, s-a realizat o evaluare a stabilitdtii economice a acestuia. Estimarile
obtinute ale stabilitatii sectorului bancar pentru fiecare an din 2014 pana in 2020 permit
efectuarea unei analize comparative a gradului de influenta a factorilor externi sub forma
de sprijin financiar, proiecte de investitii, precum si crize economice globale asupra
stabilitatii sistemului bancar al Republicii Moldova. Analiza comparativa a preturilor pe
baza calculelor indicatorilor de stabilitate a sectorului bancar al Republicii Moldova
inainte de criza socio-economica asociata cu pandemia COVID-19 a aratat la timp ca, in
ciuda impactului foarte negativ al crizei asupra economiei tarii, sectorul bancar in 2020 s-
a dovedit a fi mai stabil in ceea ce priveste indicatorii sdi cheie decat in 2018. Acest
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comportament al sistemului bancar se explica prin faptul cd in anii pre-criza si criza, IFI
au crescut semnificativ sprijinul financiar pentru Republica Moldova. In cadrul
metodologiei analizei cenologice a sistemelor economice se propune o metoda de
optimizare a structurii economiei si a sectorului economic al tarii, bazatd pe minimizarea
indicatorului de sustenabilitate (formula 3.11). Astfel, in acest studiu au fost completate
unele lacune metodologice existente in vederea majorarii eficientei utilizarii resurselor
financiare alocate de IFI Republicii Moldova. La fel este de mentionat rolul semnificativ
al acestora 1n procesul de oferire a celor mai accesibile resurse financiare pentru
asigurarea stabilitatii si dezvoltdrii economice a tarii, mai ales in perioadele de criza si
instabilitate economici. In acest sens, rezultatele obtinute in urma cercetirii elaborate,
permit autorului s formuleze propuneri care poarta un caracter de recomandare.

Recomandari:

1. Pentru a utiliza eficient resursele financiare ale Institutiilor Financiare
Internationale alocate Republicii Moldova si a creste stabilitatea sistemului economic al
acesteia, se propune aplicarea metodelor elaborate de autor, si anume:

e calculul indicatorilor de eficientd economica a proiectelor de investitii ale IFI;

e cvaluarea stabilitatii sistemelor economice descrise de cenozele economice.

In vederea cresterii stabilitatii si dezvoltarii sistemului economic al Republicii
Moldova pe baza sprijinului IFI, in cadrul metodelor elaborate, se propune:

e selectarea optiunilor pentru implementarea proiectelor de investitii IFI cu
indicatori de eficientd economicd maxima, care vor creste eficienta utilizarii
resurselor financiare IFI nu numai in ceea ce priveste atingerea obiectivelor
proiectului, ci i Tmbunatatirea structurii sectorului economiei si ca urmare,
economiei nationale in ansamblu;

e analiza cenologicd a institutillor din sectoarele economiei, in vederea
identificarii zonelor problematice care afecteaza sustenabilitatea;

e calcularea indicatorilor de sustenabilitate a sectoarelor economiei tarii pentru
fiecare perioada de timp analizatd (minim 3 ani);

e ecfectuarea unei analize comparative (de exemplu, folosind o analiza de
regresie pentru a evalua semnificatia unei corelatii) a gradului de influentd a
factorilor externi sub forma de sprijin financiar, proiecte de investitii, precum
si crize economice globale asupra stabilitatii sectoarelor economiei;

e determinarea structurii ipotetice optime a cenozelor economice ale sectoarelor
economiei luate in considerare, pe baza careia se alege modalitatea de crestere
a sustenabilitatii acestora prin utilizarea tintita a resurselor financiare ale IFI.

2. Studiul distributiilor parametrice de rang in perioada anticriza 2018 a cenozei
bancare pentru indicatorii financiari cheie (venituri din dobanzi si active bancare) a aratat
ca cea mai simpla modalitate de a imbunatati structura zonelor problematice identificate
ale sectorului bancar al Republicii Moldova, este de a majora acesti indicatori pentru
banca cu rangul 1 (BC ,MOLDOVA - AGROINDBANK” SA).

3. Analiza diferitelor optiuni pentru distributiile parametrice de rang ale cenozei
bancare pe indicatori financiari cheie (venituri din dobénzi si active bancare) in timpul
crizei din 2020 asociate cu pandemia COVID-19 a ardtat ca cea mai simpla si mai putin
costisitoare modalitate de a ameliora structura zonelor problematice identificate ale
sectorului bancar al Republicii Moldova si care influenteaza stabilitatea acestuia, este:
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e cresterea veniturilor din dobanzi ale unei banci cu rangul 1 (BC ,MOLDOVA -
AGROINDBANK” SA) si ale unei banci cu rangul 5 (,,FinComBank” SA) —
venituri din dobéanzi pentru indicatorul financiar;

e cresterea activelor wunei banci cu rangul 1 (BC "MOLDOVA-
AGROINDBANK" SA), unei banci cu rangul 5 (BC ,,ProCredit Banca” SA) si
o bancad cu rangul 6 (BC ,,EXIMBANK” SA) - pentru indicatorul financiar
activele bancii.

4. Pentru a determina valoarea cresterii acestor indicatori financiari este necesara

solutionarea problemei minimizarii indicatorului de stabilitate (formula 3.11).

5. Dupa cum ne aratd observatiile practice, pentru ca cenoza economica a
sectorului bancar, ca urmare a evolutiei conditiilor concurentei pe piatd, sd treacad intr-o
stare cit mai apropiatid de cea optimi, va dura destul de mult timp. In acest sens, se
propune accelerarea acestui proces prin utilizarea intentionatd a resurselor financiare
alocate de IFI pentru a imbunatati situatia economico-financiara generald din tard,
precum si pentru a elimina zonele cu probleme identificate In sectorul bancar.
Imbunitatirea structurii sistemului bancar al Republicii Moldova, ca sector cheie al
economiei nationale va avea impact semnificativ asupra intregului sistem economic al
tarii si asupra stabilitatii sale economice.

Bazele metodologice elaborate de evaluare a stabilitatii sistemelor economice si a
eficientei utilizarii resurselor financiare internationale, modalitatile de optimizare a
structurii  sistemelor economice in cadrul acestei cercetari ,lInstitutiile financiare
internationale si rolul lor in dezvoltarea sistemului economic al Republicii Moldova” sunt
importante si relevante nu numai in prezent si nu doar pentru tarile cu economie in curs
de dezvoltare. In contextul transformirilor financiare si socio-economice globale in curs
de desfasurare, pentru fiecare tard in mod obiectiv este nevoie de a evalua sustenabilitatea
economiei sale si de a creste eficienta utilizarii resurselor financiare internationale pentru
a rezolva problemele financiare si economice urgente care au a aparut. Prin urmare,
rezultatele acestui studiu nu isi vor pierde relevanta in timp si pot fi aplicate si pentru
tarile cu orice forma de economie de piata.

Sugestii privind potentialele directii de cercetare. Pe baza teoriei cenologice,
pare oportund dezvoltarea urmatoarelor directii pentru cercetdrile viitoare la tema
realizata:

e dependenta stabilitdtii sistemului economic al tarii in ansamblu de stabilitatea

sectoarelor economiei;

e cvaluarea impactului resurselor financiare internationale asupra sectoarelor
cheie ale economiet tarii;

e modalitdti de optimizare a structurii sistemelor economice ale tarii pe baza
utilizarii eficiente a resurselor financiare internationale.
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AHHOTALIUA
K JUCCEPTALIMM HA COMCKAHME YYCHHOM CTeNeH! JOKTOPA IKOHOMHUYECKHX HAYK
«MexnyHapoaubie ®uHancoBble MHCTUTYTHI M HX POJIb B PA3BUTHH JKOHOMHYECKOM
cucrembl Pecnyosmmkn MosnoBa», CrtynadyeB Cepreii AjleKCaHApPOBHY,
Hay4YHasl cienuaabHOCTh 522.1 ®unancewl, Knmmnnes, 2023

CTpykTypa amccepTanmuMM: BBEJICHUE, TPU IJ1aBbl, 0OLIME BBIBOJBI U PEKOMEHIALINHY,
oubnuorpadus uz 187 ucrounukos, 37 Tabmuir, 20 pucyHkoB u 22 npuiioxeHus. [lomydeHHbie
pe3ynbTaThl OMyO0IrKOBaHbI B 11 HAYyUHBIX MyOIHUKAIIHUSX.

KiroueBbie caoBa: MexnyHaponuble ®uHaHCcOBble MHCTUTYTBI, MEXIYHapOJIHbIE
¢buHAHCHI, MEXIyHapoJHas (UHAHCOBas MOMOINb, Pa3BUBAIOLINECS PBIHKH, AKOHOMHUYECKas
CUCTEMA, SKOHOMMUECKAsl yCTOWYMBOCTh, IKOHOMUYECKUI IIEHO3, PAHTOBOE MapaMeTPUUECKOe
pacnpenenenue, runepOonnyeckoe H—pacrnpeneiaeHue, HeUeTKHe YUCIa.

Ooaactb uccaegoanms: 522.01 Gunancel

Heap nccnenoBanms: uccienoanue poian MexayHapoaabix @uHaHCOBBIX MHCTUTYTOB
B Pa3BUTHH S3KOHOMMUYECKUX CUCTEM CTPAH C Pa3BUBAIOLLIEICA PHIHOYHON 3KOHOMUKOM.

3agauM  MccJeA0BaHHWSA: OINpENEICHHE METOAOB TMOBBINICHUS dS((HEKTHBHOCTH
WCTIOJb30BaHUSI (PMHAHCOBBIX PECYPCOB, IMONyYEHHBIX OT MexayHapoaHbix @OHHAHCOBBIX
NuctuTyTOB A5 o0ecnieueHrs SJKOHOMUYECKON YCTOWYMBOCTH B Pa3BUTUU CTPAHBI.

Hayynasi HOBM3HA M OPUIMHAJBHOCTH PadOThHI 3aKIIOYAIOTCA B aJaNTHPOBAHUU
CUCTEMBI (MHAHCOBO-DKOHOMHYECKHX IoKazarenei, MIO3BOJIAIOIIEH OLICHUBATH
ONTUMAJIBHOCTh CTPYKTYpPhl CEKTOPOB 5SKOHOMUKHM M DSKOHOMHUKHM CTpaHbl B IIE€JIOM,
oTpaxkaromel 3(p(HEeKTUBHOCTh HMCIIONB30BaHMUS (PUHAHCOBBIX pecypcoB M®U; B pa3paborke
METOIMKHA pacuera IIOKa3aTelell HAKOHOMHUYECKOH A((PEKTUBHOCTH  MEXKIyHAPOIHOM
(MHAHCOBOW TIOMOIIM;, B MPEATOKEHUU METOJUKU OILIEHKH YCTOMYUBOCTH SKOHOMHYECKUX
cucteM U (OpPMYIMpPOBAHUM TMOKA3aTedsl WX YCTOMYMBOCTH; B MPEIJIOKEHUH CIocoda
ONTUMH3AIHMU CTPYKTYPBl 3KOHOMHYECKOT'O CEKTOpa CTPaHbl; B MOAU(MUIIMPOBAHUN MOJEIU
CUCTEMBl SKOHOMMYECKUX TIOKa3aTesned 3()(PEKTUBHOCTU HCIOJIBb30BAHUSA MEKIYHApOIHOM
(UHAHCOBOW TIOMOIIM JUTsI Pa3BUTHsI SKOHOMUKHM PecryOmikn Moinmosa; B GOpMyIHpOBaHUU
peKOMeHIauii o pocty (PPEeKTUBHOCTH HUCIOJIB30BaHUsA (UHAHCOBBIX pecypcoB MDU u
TIOBBILICHUST YCTOMYMBOCTH SKOHOMHUYECKOH cuctembl Pecrybnmuku MongoBa Ha mpumepe
OaHKOBCKOTO CEKTOpA.

Baxxnasi HayyHasi npo0iema, pa3peliéHHAas B Ipolecce MCCIeI0BAHUS, 3aKIH0YACTCs
B M3y4YeHUH M (OPMYJIMPOBAHUU C YYETOM CHEUU(PHUKH 3KOHOMUKH PecrmyOmuku MonmoBbl
METOJIOB TMOBBIIIECHUS 3()(HEKTUBHOCTU HCIIONIB30BaHUS (DMHAHCOBBIX PECYPCOB, BBIACISIEMBIX
M®U, 4uro ompenenseT WX 3HAYUTEIBHYIO pOJb, KaK HCTOYHHMKA HAWOOJIee OCTYITHBIX
(bMHAHCOBBIX CPEACTB IJIsl 00ECHIEYCHHUs] SKOHOMUYECKON YCTOWYMBOCTH U Pa3BUTHSI CTPAHBI.

TeopeTnyeckass 3HAYMMOCTh HCCJIEJOBAHMS 3aKIIOYAETCs B pa3pabOTKe METOAUK,
MO3BOJISAIOMINX YBETHUUTh 3(PPEKTUBHOCTh MCIONB30BaHUA (PUHAHCOBBIX pecypcoB MOU,
BbIIeTsieMbIX PecmyOnuke MongoBa, W ONpeAeNuTh MyTH TOBBIIICHUS YCTOWYMBOCTH €€
3KOHOMHUYECKOW CHCTEMBI.

IIpakTHyeckass 3HAYUMOCTb MCCJeI0BaHUsI: Pe3ynpTaThl MCCIENOBAHUS MOTYT
MPUMEHATHCSI CTpaHAMU C Pa3BUBAIOIICHCS PBIHOYHOM SKOHOMUKOW ISl TOBBIIICHHS
3¢ (GEKTUBHOCTH UCTIONB30BaHU ()MHAHCOBBIX PECYpCOB, MoyydeHHBIX oT M®U B mporecce
pedopMHpOBaHUS CBOMX AKOHOMHK, MpoBeaeHUs 3(h(eKkTuBHOM (PMHAHCOBO-IKOHOMHYECKON
TIOJIUTUKHU U TSl PEIICHUS] BOSHUKIIINX HEOTIOKHBIX (PUHAHCOBO-2KOHOMUYECKUX MPOOIIEM.

BHenpeHne Hay4HBIX Ppe3ybTaTOB: 3HAYMMOCTh IIOJIYYEHHBIX pE3yJIbTaTOB
MIPOBEICHHOTO MUCCIE0BaHUs Obula moaTBepxkaeHa MunuctepctBoM ®PunancoB PecryOmnku
Momnnosa u Hanmonansnoit Komuccueii no ®@unancoomy PoiHKY.
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ADNOTARE
la teza pentru obtinerea titlului stiintific de doctor in stiinte economice cu tema ,,Institutiile
Financiare Internationale si rolul lor in dezvoltarea sistemului economic al Republicii
Moldova”, Stupachev Sergey Aleksandrovich, Specialitatea 522.01, Finante,
Chisinau, 2023

Structura tezei: introducere, 3 capitole, concluzii generale si recomandari, bibliografie
din 187 surse bibliografice, 37 tabele, 20 figuri si 22 anexe. Cercetarea este reflectatd in 11
publicatii stiintifice.

Cuvinte cheie: Institutii Financiare Internationale, finante internationale, asistenta
financiara internationald, piete in curs de dezvoltare, sistem economic, stabilitate economica,
cenoza economica, distributie parametrica de rang, distributie H- hiperbolica, numere fuzzy.

Domeniul de studiu: 522.01 Finante

Scopul cercetarii: cercetarea rolului Institutiillor Financiare Internationale in
dezvoltarea sistemelor economice ale tarilor cu o economie de piatd in curs de dezvoltare.

Obiectivele cercetarii: determinarea metodelor de crestere a eficientei utilizarii
resurselor financiare, primite de la Institutiile Financiare Internationale pentru a asigura
stabilitatea economica.

Noutatea si originalitatea stiintificA constd in adaptarea unui sistem de indicatori
economico-financiari, care permit evaluarea structurii sectoarelor economiei, precum si a
economiei in ansamblu care reflectd eficienta utilizarii resurselor financiare ale FMI; in
elaborarea metodelor de calcul a indicatorilor de eficientd economica a asistentei financiare
internationale; in propunerea de metode de evaluare a sustenabilitatii sistemelor economice, si
in formularea indicatorului stabilitatii acestora; in propunerea modalititii de optimizare a
structurii sectorului economic al tarii; in modificarea modelului sistemului de indicatori
economici care demonstreaza eficienta utilizarii ajutorului financiar international in vederea
dezvoltarii economiei Republicii Moldova; in formularea recomandarilor privind cresterea
eficientei utilizarii resurselor financiare ale FMI si a stabilitatii sistemului economic al
Republicii Moldova in baza sectorului bancar.

Rezultatele obtinute care contribuie la solutionarea problemei stiintifice
importante, se referd la formularea unor metode de eficientizare a utilizarii resurselor
financiare alocate de FMI, tindnd cont de specificul economiei Republicii Moldova in vederea
asigurdrii stabilitatii si dezvoltarii economice a tarii.

Semnificatia teoretica a cercetarii: consta in elaborarea unor metode de eficientizare
a procesului de utilizare a resurselor financiare ale FMI alocate Republicii Moldova si
identificarea posibilitatilor de crestere a sustenabilitatii sistemului economic al acesteia.

Valoarea aplicativa a cercetarii: rezultatele cercetarii pot fi aplicate de economiile
emergente n vederea cresterii eficientei utilizarii resurselor financiare primite de la FMI in
procesul de reformare a economiilor acestora, realizarii unor politici financiare eficiente in
vederea solutiondrii de probleme financiare si economice existente.

Implementarea rezultatelor stiintifice: Rezultatele cercetarii au fost prezentate
autoritatilor de resort in domeniu, fiind sustinute si apreciate de Ministerul Finantelor al
Republicii Moldova si Comisia Nationala a Pietei Financiare.
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ANNOTATION

to the thesis to obtein the scientific degree of doctor in economic sciences ,,International
financial institutions and their role in the development of the economic system of the
Republic of Moldova”, Stupachev Sergey Aleksandrovich,
Speciality: 522.01 Finance, Chisinau, 2023

Thesis structure: introduction, 3 chapters, general conclusions and recommendations,
bibliography including 187 sources, 37 tables, 20 figures and 22 annexes. The study is
reflected in 11 scientific publications.

Keywords: International Financial Institutions, international finance, international
financial assistance, emerging markets, economic system, economic stability, economic
cenosis, rank parametric distribution, hyperbolic H—distribution, fuzzy numbers.

Field of study: 522.01 Finance.

Research goal: to study the role of International Financial Institutions in the
development of economic systems of countries with developing market economies in terms

Research objectives: determining methods for increasing the efficiency of using
financial resources received from these organisations to ensure economic sustainability.

Scientific novelty and originality: adaptation of the system of financial and economic
indicators that makes it possible to assess the optimal structure of the sectors of the economy
and the economy of the country as a whole; in developing a methodology for calculating the
economic efficiency indicators of international financial aid in the form of investment projects;
in the proposal of a methodology for assessing the sustainability of economic systems; in the
proposal of a method for optimizing the structure of the economic sector of the country; in
modifying the model of the system of economic indicators of the effectiveness of the use of
international financial assistance for the development of the economy of the Republic of
Moldova; in formulating recommendations for increasing the efficiency of using financial
resources of IFIs and increasing the stability of the economic system of the Republic of
Moldova based on the example of the banking sector.

Results contributing to the solution of an important scientific problem: is to study
and formulation, taking into account the specifics of the economy of the Republic of Moldova,
the methods for increasing the efficiency of the use of financial resources allocated by IFIs,
which determines their significant role as a source of the most accessible financial resources to
ensure economic sustainability and development of the country.

Theoretical significance: in developing methods to increase the efficiency of the use of
financial resources of IFIs allocated to the Republic of Moldova, and to identify ways to
increase the sustainability of its economic system.

Applicative value: the results of the study can be used by countries with developing
market economies to improve the efficiency of using financial resources received from IFIs in
the process of reforming their economies, pursuing an effective financial and economic policy,
and solving urgent financial and economic problems that have arisen.

Implementation of scientific results: the need to implement the results of the study was
confirmed by the Ministry of Finance of the Republic of Moldova and the National
Commission for the Financial Markets.
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