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REPERE CONCEPTUALE ALE CERCETARII

Actualitatea si importanta temei cercetate. In conditiile economice actuale ale
Republicii Moldova, mobilizarea capitalului suplimentar al investitorilor joaca un rol esential la
sustinerea fondurilor bugetare, ceea ce evidentiaza relevanta dezvoltarii pietei valorilor mobiliare
de stat (VMS). Volatilitatea pietei financiare influenteaza implementarea strategiilor de
management al datoriei de stat si profitabilitatea investitiilor In VMS. Prin urmare, o estimare cat
mai precisa a ratelor dobanzilor la VMS are un impact pozitiv atat asupra emitentului, cat si asupra
investitorului.

Necesitatea dezvoltarii pietei interne a VMS a atras tot mai mult atentia in urma diverselor
crize economice. O piatd a VMS dezvoltata aduce numeroase beneficii. La nivel macroeconomic,
ea ofera posibilitatea finantarii deficitelor bugetare, evitind acumularea datoriei denominate in
valutd straind. De asemenea, poate sa contribuie la implementarea politicii monetare, inclusiv la
atingerea obiectivelor de tintire a inflatiei. La nivel microeconomic, dezvoltarea unei piete interne
a VMS poate creste stabilitatea financiara generald si poate Imbundtati intermedierea financiara
prin intensificarea competitiei si prin dezvoltarea infrastructurii, a produselor si a serviciilor
financiare conexe. Nu in ultimul rand, curba randamentelor VMS furnizeaza informatii despre
modul in care piata anticipeaza viitoarele modificari ale ratelor dobanzilor. Un alt beneficiu nu
mai putin important al curbei randamentelor VMS este ca aceasta poate servi ca punct de referinta
la introducerea unor noi produse financiare.

Descrierea situatiei in domeniul de cercetare si identificarea problemelor de
cercetare. Problema majora care impune cercetarea pietei interne a VMS se referd inclusiv la
faptul ca baza de investitori ai VMS nu este diversificata. Pe de o parte, predomina sectorul bancar,
pe de alta parte, se atesta o lipsd a investitorilor institutionali, cum ar fi fondurile de investitie si
cele de pensii, iar persoanele fizice nu sunt bine familiarizate cu procesul de investire in VMS. In
acest context, se constatd cd pe piata primara a VMS predomina instrumente cu termen scurt de
circulatie, ceea ce contribuie la intensificarea riscului de refinantare, iar pe piata secundara
volumul si numarul de tranzactii cu VMS sunt restranse, ca rezultat, piata secundara este una
nelichida. In aceste circumstante, estimarea curbei randamentelor VMS s-a adeverit a fi o
provocare. De asemenea, volatilitatea pietei financiare a contribuit la inregistrarea discrepantelor
intre sumele aferente emisiunii nete si serviciului VMS emise pe piata primara prognozate initial
in bugetul de stat si cele realizate, din cauza provocarilor la prognozarea ratei de dobanda a VMS

comercializare prin licitatii.



Gradul de studiere a temei de cercetare. La nivel international, aspectele teoretice si
aplicative privind piata VMS au fost abordate in lucrarile cercetatorilor de peste hotare, printre
care: F. J. Fabozzi, F. J. Jones, S. V. Mann, M. Choudhry, F. S. Mishkin, F. Chakroun, F. Abid, S.
K. Parameswaran, Y. S. Stander, C. R. Nelson, A. F. Siegel, Lars E. O. Svensson, J. Preunkert, M.
Carpinetti, H. Hashimoto, T. Endo, I. Gill, B. Pinto, S. Orsag, B. Baskot, M. Arnone, I. Ihnatov,
C. Kyriakopoulos, A. N. Burenin, O. A. Scolic, R. T. Balachina, V. 1. Tibulnicova etc. Este de
mentionat cd F. J. Fabozzi este unul dintre cei mai importanti cercetdtori din domeniul pietei
financiare, care abordeaza in detaliu teoria si practica instrumentelor financiare, inclusiv VMS.

La nivel national, desi analiza pietei VMS a fost si ramane a fi una extrem de actuala, au
fost identificate putine cercetari cu referire la acest subiect. In anul 1999, O. Scerbatchi si C.
Zaman, in colaborare cu A. Radziwilt, in publicatia ,,Financial Crisis in Moldova - Causes and
Consequences”, au facut mentiuni despre piata VMS din Republica Moldova. Alte studii care pot
fi mentionate in context apartin autorului 1. Luchian, care a publicat in anul 2002 o teza de doctor
cu tema ,,Gestiunea pietei hartiilor de valoare de stat in Republica Moldova”, in care face o analiza
a pietei VMS din Republica Moldova si formuleaza recomandari practice privind Imbunatatirea
procesului de gestionare a pietei interne a VMS. De asemenea, unele cercetari care au tangenta cu
domeniul pietei VMS au fost realizate de autorii autohtoni, precum: A. Timus, M. Cojocaru, R.
Perciun, V. Ganea, T. Gutium, A. Filip etc.

Scopul lucririi: determinarea constrangerilor de dezvoltare a pietei VMS in Republica
Moldova si identificarea masurilor de remediere a acestora in vederea optimizarii surselor de
finantare a cheltuielilor bugetare si cresterii atractivitatii pietei VMS.

Pentru realizarea scopului propus, au fost stabilite urmatoarele obiective: (i) sistematizarea
aspectelor teoretico-conceptuale ale pietei financiare si identificarea celor mai recente instrumente
financiare utilizate la acumularea de capital; (ii) identificarea riscurilor asociate VMS si analiza
indicatorilor de risc; (iii) evaluarea sustenabilitatii pietei VMS in Republica Moldova si analiza
comparativa a acesteia in raport cu cea din alte tari; (iv) delimitarea modelelor parametrice si de
regresie In vederea elaborarii curbei randamentelor VMS si aplicarea acestora pe piata din
Republica Moldova; (v) determinarea impactului activitatii dealerilor primari asupra dezvoltarii
pietei VMS in Republica Moldova; (vi) elaborarea recomandarilor de atenuare a obstacolelor de
dezvoltare a pietei VMS in Republica Moldova in vederea optimizdrii planificarii bugetare si
cresterea atractivitatii pietet VMS.

Ipoteza de cercetare. Dezvoltarea pietei VMS in Republica Moldova depinde de gradul
de predictibilitate a acesteia. Astfel, prin intermediul curbei forward poate fi prognozata rata

dobanzii la VMS comercializate prin licitatii, ceea ce va avea un impact semnificativ asupra
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acuratetei de planificare a bugetului de stat. Totodata, relatiile dintre curba spot si cea forward pot
determina tendintele inflatiei medii anuale.

Metodologia de cercetare. In vederea realizirii obiectivelor propuse, in procesul cercetarii
au fost utilizate diverse metode de cercetare, printre care: (i) sinteza teoreticd — a fost aplicata
pentru analiza informatiei teoretice de specialitate in vederea definirii diverselor concepte de pe
piata financiara si elaborarii unor tipologii complexe a instrumentelor financiare; (ii) analiza
sistemica — s-a aplicat la studierea complexa a pietei VMS din Republica Moldova, incluzand
aspectul juridic, managerial etc.; (iil) metoda statistici — S-a folosit la colectarea, analiza si
interpretarea datelor cu privire la piata VMS; (iv) analiza comparativa — s-a utilizat la identificarea
diverselor probleme si divergente de pe piata VMS din Republica Moldova in comparatie cu cea
din alte tari; (v) metoda empirica — a vizat studiul de caz al diferitor cercetari cu privire la estimarea
curbei randamentelor VMS; (vi) metoda Monte Carlo — s-a implementat pentru a prognoza
evolutia stocului de datorie.

Suportul informational. In calitate de bazi informationald au servit diverse studii si
publicatii de specialitate, precum si actele normative ale Republicii Moldova si ale Uniunii
Europene (UE), printre care Strategia de dezvoltare a managementului finantelor publice pentru
anii 2023-2030, Programul ,,Managementului datoriei de stat pe termen mediu”, dar si datele
statistice publicate pe paginile web oficiale ale Ministerului Finantelor (MF), Bancii Nationale a
Moldovei (BNM), Curtii de Conturi, Fondului Monetar International (FMI), Bancii Mondiale etc.
Totodata, au fost utilizate materiale stiintifico-practice la care autorul a avut acces prin participarea
la diverse instruiri, conferinte si workshopuri din Republica Moldova, Austria, Georgia, Slovenia,
Romania, Bulgaria si Ucraina, organizate de FMI, Banca Mondiala, UE, Institutul Asociat din
Viena, Banca Asiaticd de Investitii In Infrastructura etc.

De asemenea, s-a tinut cont de recomandarile expertilor internationali in cadrul proiectelor:
(i) ,.Asistentd Tehnici pentru Imbunititirea Reformei Managementului Finantelor Publice in
Republica Moldova” si (i1) ,,Suport pentru Guvernul Republicii Moldova in Identificarea si
Elaborarea Proiectelor Aferente Implementarii Acordului de Asociere Republica Moldova-UE”.

Problema stiintifica importanta solutionati. Optimizarea planificarii In bugetul de stat
a cheltuielilor pentru serviciul VMS in baza metodei de elaborare a curbei forward, datorita
discrepantelor minore Inregistrate intre rata forward estimata la bonurile de trezorerie (BT) si rata
de piata.

Noutatea si originalitatea stiintifica: (i) dezvoltarea si aprofundarea abordarilor teoretice
cu privire la valorile mobiliare si tipologia acestora; (ii) delimitarea riscurilor asociate VMS si

perfectionarea sistemului de indicatori cu privire la evaluarea pietei primare si secundare a VMS,
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precum si la evaluarea rentabilitatii instrumentelor de datorie; (iii) validarea si aplicarea modelului
dinamic de prognozare a datoriei in vederea evaludrii gradului de indatorare a tarii; (iv)
determinarea relatiei inverse intre soldul bugetului de stat si emisiunea netd a VMS emise pe piata
primara; (v) efectuarea studiului comparativ al pietet VMS din Republica Moldova in raport cu
cea din alte tari; (vi) ajustarea metodologiei de evaluare a performantei dealerilor primari in
vederea optimizarii dezvoltarii pietei VMS; (vil) stabilirea relatiei de interdependenta intre curba
forward si curba spot in baza metodei de elaborare a curbei forward; (viii) identificarea
discrepantelor minore intre rata forward pentru BT si rata de piata; (ix) elaborarea recomandarilor
cu privire la dezvoltarea pietei VMS in Republica Moldova bazate pe practicile avansate in
domeniul respectiv.

Importanta teoretica rezidad in: definirea exhaustiva a conceptului de valoare mobiliara si
elaborarea unei tipologii complexe a VMS, precum si identificarea riscurilor asociate VMS, fiind
precizate unele notiuni ale indicatorilor de risc.

Valoarea aplicativa a lucrarii presupune: (i) optimizarea pietei VMS din Republica
Moldova prin ajustarea cadrului legal; (ii) determinarea criteriilor de evaluare a performantei
dealerilor primari; (iii) participarea la elaborarea curbei randamentelor VMS in Republica
Moldova; (iv) prezentarea de propuneri cu privire la automatizarea procesului de generare a
optiunilor de alocare a VMS in cadrul licitatiilor; (v) recomandari acceptate in Planul de actiuni
privind dezvoltarea pietei VMS in Republica Moldova.

Aprobarea rezultatelor stiintifice. Rezultatele cercetarilor realizate de catre autor au fost
diseminate in 14 lucrari stiintifice din tara si de peste hotare, printre care: Marea Britanie, Bulgaria
si Romania (indexate inclusiv in baza de date Scopus). De asemenea, ideile conceptuale,
concluziile si principalele recomandari formulate in teza au fost prezentate in cadrul mai multor
conferinte stiintifice nationale si internationale.

Implementarea rezultatelor. Cele mai importante rezultate ale cercetarii au fost apreciate
si implementate de catre Ministerul Finantelor al Republicii Moldova si Universitatea de Stat din
Moldova, fiind confirmate prin certificate de implementare.

Structura tezei. Tinand cont de scopul si obiectivele cercetarii, dar si de cerintele de
redactare, teza are urmadtoarea structurd: introducere, trei capitole, concluzii generale si
recomandari, bibliografie din 173 de titluri, 11 anexe, 129 de pagini text de baza, 27 de tabele, 57
de figuri si 33 de formule.

Cuvinte-cheie: valoare mobiliara de stat, piata financiara, piata primara, piata secundara,

datorie a sectorului public, indicator de risc, sustenabilitate, curba randamentelor, dealer primar.



CONTINUTUL TEZEI

Capitolul 1 ,,Abordari teoretico-conceptuale ale valorilor mobiliare in contextul pietei
financiare” cuprinde o sinteza bibliografica cu privire la evolutia pietei financiare. De asemenea,
sunt examinate aspectele caracteristice valorilor mobiliare, in deosebi a VMS. O atentie deosebita
este acordata analizei riscurilor asociate VMS din perspectiva emitentului si a investitorului, fiind
scos in evidenta riscul comun al acestora — riscul ratei dobanzii.

Analizand conceptul de piata financiara, autorul a constatat ca acesta difera in functie de
perspectiva din care este definit. Din punctul de vedere al functionalititii, piata financiara
reprezintd un sistem prin intermediul caruia are loc colectarea si transferarea de capital. Sub aspect
institutional, piata financiara constituie o infrastructurd institutionala care faciliteaza
tranzactionarea instrumentelor financiare.

Odata cu diversificarea instrumentelor financiare, piata financiara poate fi divizata In mai
multe segmente, fiecare cu propriile caracteristici si functii. In viziunea autorului, cele trei
segmente principale ale pietei financiare sunt: (i) piata veniturilor fixe; (ii) piata actiunilor; (iii)
piata instrumentelor financiare derivate. Segmentul cel mai mare al pietei financiare este
reprezentat de piata veniturilor fixe, urmand piata actiunilor si piata instrumentelor financiare
derivate. Aceasta distributie poate varia in functie de diferiti factori, cum ar fi conditiile
economice, cadrul legal si preferintele investitorilor. Schematic, fluxul de capital in cadrul pietei

financiare poate fi reprezentat astfel:

Furnizori de capital: Utilizatori de capital:
detinatorii de capital cei care au nevoie de capital
l A
Creditorii: Debitorii:
gospodarii gospodarii
companii companii
state state
restul lumii restul lumii
A A
g g
e g
S O
Instrumente financiare Piata financiara Instrumente financiare

Figura 1. Fluxul de capital in cadrul pietei financiare
Sursa: elaborata de autor in baza [19, p. 6]



Piata financiara optimizeaza procesul de rotatie a capitalului liber, asigurand mobilizarea,
distribuirea si utilizarea acestuia In vederea acoperirii necesitatilor de cheltuieli si obtinerii de
profit. In general, un flux de capital mare citre o anumiti piata poate contribui la cresterea pretului
instrumentelor financiare, in timp ce un flux mic sau o retragere a capitalului poate determina
scaderea pretului.

In baza cercetirilor efectuate, autorul propune o tipologie a pietei financiare in functie de

mai multe criterii (Figura 2).

PIATA INTERNA PIATA EXTERNA
PIATA MONETARA PIATA PRIMARA
PIATA FINANCIARA |—
PIATA DE CAPITAL PIATA SECUNDARA
PIATA BURSIERA PIATA EXTRABURSIERA

Figura 2. Tipologia pietei financiare

Sursa: elaborata de autor in baza [19, p. 21; 21, p. 107]

> In functie de locul emisiunii instrumentelor financiare, se delimiteaza:

- Piata interna — cunoscutd si sub denumirea de piata locald, reprezintad piata unde
rezidentul emite instrumente financiare [5, p. 37].

- Piata externa — cunoscuta si sub denumirea de piata internationald, reprezintd piata unde
nerezidentul emite instrumente financiare [5, p. 38].

in anul 1963, Compania italiand de constructie a drumurilor ,,Autostrade” a emis pentru
prima datd un eurobond, un instrument financiar destinat investitorilor internationali. Prefixul
»euro” nu se referd exclusiv la obligatiunile emise in Europa sau la obligatiunile denominate in
moneda euro, de aceea 0 astfel de denumire este deseori confuza.

Pentru a distinge pietele nerezidente, acestea au fost supranumite. De exemplu, piata din
SUA a capatat numele de ,,Yankee market”, din Japonia — ,,Samurai market”, cea din Marea
Britanie — ,,Bulldog market”, cea din Olanda — ,,Rembradendt market” si cea din Spania —
»,Matador market” [5, p. 38].

> In functie de momentul incheierii tranzactiei, se distinge:

- Piata primara — piata unde instrumentele financiare sunt vindute pentru prima data, iar

emitentul incaseaza capitalul [21, p. 87].



- Piata secundara — piata unde instrumentele financiare se tranzactioneaza dupa emiterea
acestora pe piata primara.

» Dupa locul incheierii tranzactiei, se deosebeste:

- Piata bursiera — piata reglementata, unde se tranzactioneaza instrumente financiare.

- Piata extrabursiera — cunoscuta si sub denumirea de piata OTC (over-the-counter),
reprezintd piata unde vanzatorul si cumparatorul negociaza direct, adica in afara bursei.

> In functie de termenul de circulatie a instrumentelor financiare, se delimiteaza:

- Piata monetara — piata unde se emit si se tranzactioneaza instrumente financiare pe
termen scurt de circulatie [19, p. 704].

- Piata de capital — piata unde se tranzactioneaza instrumente financiare pe termen lung
de circulatie.

Studiul asupra pietei financiare a permis autorului sa concluzioneze ca pentru buna
functionare a pietei financiare, fiecare participant trebuie sa-si indeplineasca rolul sau bine
determinat, iar infrastructura sa contribuie la realizarea In siguranta a tranzactiilor cu instrumentele

financiare (Figura 3).

Regulator

Instrumente financiare
—»

Intermediar
Capital

Infrastructura
Tranzactionare Clearing Decontare Plati

Figura 3. Relatiile dintre participantii pietei financiare
Sursa: elaborata de autor in baza [6]

Pe piata financiara regulatorul pietei are rolul de a supraveghea si a reglementa
functionarea pietei financiare pentru a asigura integritatea, transparenta si stabilitatea acesteia.
Emitentul plaseaza instrumente financiare pentru a obtine capital de la investitori, iar investitorul,
fie persoana fizicd sau juridica, aloca capital in schimbul instrumentelor financiare. Ce tine de
intermediar, acesta furnizeaza servicii de intermediere intre vanzatorul si cumparatorul de
instrumente financiare, facilitand astfel procesul de tranzactionare pe piata financiara. Un rol nu
mai putin important il are infrastructura cu privire la sistemele utilizate la tranzactionarea

instrumentelor financiare, care indeplineste functiile de tranzactionare, clearing, decontare si plati.
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In functie de caracteristicile de baza ale instrumentelor financiare autorul delimiteaza trei
tipuri de valori mobiliare: (i) titluri de creantd sau instrumente de datorie; (ii) titluri de capital sau
actiuni; (iii) unitati sau actiuni ale fondului de investitie. Totodata, analizand destinatia valorilor
mobiliare, au fost identificate urmatoarele functii generale ale acestora: (i) functia de finantare; (ii)
functia de investitie; (iil) functia de hedging; (iv) functia de lichiditate; (v) functia de guvernanta.
In opinia autorului, cea mai importanti functie a valorilor mobiliare este aceea de finantare,
deoarece prin emiterea diverselor instrumente financiare, cum ar fi actiunile si obligatiunile,
emitentul are capacitatea de a acumula fonduri necesare pentru finantarea cheltuielilor sale.
Aceasta functie contribuie la cresterea si dezvoltarea economica a emitentului.

Pe piata VMS guvernul emite VMS 1n vederea acumuldrii de mijloace banesti, iar
investitorul, in schimbul acestora, devine detindtor al VMS, urmarind obtinerea de profit. Prin
urmare, scopul principal al emisiunii VMS consta in acumularea de capital. Autorul a divizat
»ciclul de viata” al unei VMS 1n trei etape distincte: (i) emisiunea; (ii) tranzactionarea si (iii)
rascumpararea. Etapa de emisiune reprezinta plasarea VMS pe piata primara de catre emitent prin
intermediul licitatiilor sau a altor modalititi prevazute de legislatie. Dupa aceasta, VMS pot fi
tranzactionate pe piata secundara. Ultima etapa este cea de rascumparare, in care investitorii
primesc suma principala si dobanda. In cazul in care investitorii procurda VMS pe piata primara si
le detin pana la scadenta, atunci acestea parcurg doar doua etape ale ,,ciclului de viata” —emisiunea
si rdascumpdrarea.

Studiul asupra VMS scoate in evidentd diversitatea si complexitatea acestora. Analiza si
structurarea VMS permite o intelegere mai clard a modului in care acestea functioneaza. Tinand

cont de caracteristicile VMS, autorul propune o tipologie complexa, dupa cum urmeaza:

VALORI MOBILIARE DE STAT

1
Obligatiuni

Es et Cu rata fixa In “?"“ed.a Materializate Cu prima Revocabile Externe Indexate :
scurt nationald verzi
[ l | l I I | I I
Pe termen Cu rata 2 = - La valoarea . . Obligatiuni
mediu flotants In valuta Nematerializate onnals Irevocabile Interne Neindexate sociale
Pe termen C Obligatiuni
lung benny sustenabile
Obligatiuni
Perpetue G
catastrofad

Figura 4. Tipologia valorilor mobiliare de stat
Sursa: elaborata de autor in baza [5, p. 37; 9, p. 1; 12, p. 1; 17; 20, p. 23; 22, pp. 49-51]

VMS difera in functie de mai multe criterii, cum ar fi termenul de circulatie, tipul ratei
dobanzii, moneda emisiunii, forma de emisiune, conditiile de emisiune, modul de rascumparare,
locul emisiunii si valoarea de referinta, in cazul VMS cu dobanda flotanta. Aceasta varietate de
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caracteristici derivd din necesitatile si scopurile emitentului, precum si din preferintele
investitorilor privind VMS. De asemenea, avand in vedere prejudiciile cauzate de schimbarile
climatice, a apirut necesitatea de a finanta proiecte pentru protejarea mediului inconjurator. In
acest sens, autorul extinde tipologia VMS cu noi instrumente financiare, printre care obligatiunile
Verzi.

Investitia, de regula, reprezinta o activitate riscanta. Desi VMS sunt, in general, considerate
printre cele mai sigure optiuni de investitii pe piata financiard, datorita garantiei oferite de stat,
istoria a cunoscut cazuri de default suveran, reprezentand incapacitatea unui guvern de a-si onora
obligatiile de plata generate de datorie. Prin urmare, atat emitentul, cat si investitorul sunt expusi
riscurilor asociate VMS, care trebuie evaluate cu prudenta.

In baza cercetirilor cu privire la riscurile asociate VMS autorul evidentiaza un sir de riscuri
care influenteaza procesul de investire, principalele fiind: riscul ratei dobanzii, riscul ratei inflatiei,
riscul de lichiditate, riscul cursului valutar, riscul de credit, riscul suveran, riscul de volatilitate,
riscul de rascumparare anticipatd a VMS etc. De asemenea, din perspectiva emitentului autorul
evidentiaza urmatoarele riscuri: riscul ratei dobanzii, riscul de refinantare, riscul de lichiditate,
riscul cursului valutar, riscul de cerere si riscul operational.

Masurarea riscului permite identificarea si cuantificarea incertitudinilor legate de VMS.
Anticiparea riscurilor permite dezvoltarea unor strategii si politici de gestionare eficienta.
Investitorii pot evalua daca potentialul randament al VMS acopera riscurile asumate, iar emitentii
pot lua masuri pentru a preveni riscul de neplati a datoriei. In general, misurarea riscului asigura
protectie impotriva pierderilor neasteptate si ajutd la luarea deciziilor bine informate. Pentru a
evalua riscurile asociate VMS, autorul a identificat acei indicatori relevanti atat din perspectiva
emitentului, cat si cea a investitorului, care tin de fluctuatiile ratelor dobanzilor, printre acestia se
deosebesc: (i) durata, (ii) durata modificata si (iii) convexitatea.

Identificarea, masurarea si monitorizarea riscurilor sunt elemente-cheie pentru succesul
investitiilor in VMS si al emisiunilor acestora. Desi obiectivele emitentilor sunt opuse fata de cele
ale investitorilor: investitorii urmaresc obtinerea de profituri cat mai mari si sunt orientati spre rate
mai mari ale dobanzilor, in timp ce emitentii urmaresc reducerea costurilor de deservire a VMS
prin scaderea ratelor dobanzilor, ei au In comun anumite riscuri, unul dintre care este riscul ratei
dobanzii. Managementul riscurilor asociate VMS este un proces continuu si dinamic, care implica

monitorizare si adaptare constanta la factorii interni si externi.
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Capitolul 2 ,,Evaluarea pietei valorilor mobiliare de stat in Republica Moldova”
prezintd un studiu stiintific detaliat cu privire la organizarea si functionarea pietei VMS 1n
Republica Moldova.

In perioada 1992-1995, prin intermediul S.A. ,,Banca de Economii” (in proces de lichidare)
au fost emise diverse tipuri de VMS materializate.

La 14 martie 1995, in Republica Moldova a fost organizata prima licitatie de emisiune a
VMS in forma de inscriere in cont. Pe parcursul celor 28 de ani de la prima emisiune a VMS prin

licitatie au fost intreprinse numeroase masuri in vederea dezvoltarii pietei VMS (Figura 5).

Prima emisiune a valorilor mobiliare de stat prin licitatie. Au avut loc emisiuni ad hoc de valori mobiliare de

1995 )
stat pe termen scurt, de doar 91 de zile.

1997 >ﬂ Au inceput a fi emise cu regularitate bonuri de trezorerie cu scadenta de 28, 91, 182, 273 si 364 de zile.

1998 Prima emisiune prin licitatie a obligatiunilor de stat cu scadenta de 2 ani. Valoarea nominald a unei valori
mobiliare de stat a fost diminuata de la 1 000 la 100 de lei. De asemenea, au fost introduse la licitatie sesiuni
necompetitive.

2002 ﬂ Schimbarea tehnicii de licitatie, de la metoda pretului unic la metoda pretului multiplu pentru bonuri de

trezorerie in vederea incurajarii concurentei intre participantii la piata valorilor mobiliare de stat.

Prima emisiune prin licitatie a obligatiunilor de stat cu scadenta de 3 ani.

Prima emisiune prin licitatie a obligatiunilor de stat cu scadenta de 5 ani. Introducerea unei noi metodologii de
evaluare a performantei dealerilor primari. Introducerea operatiunilor de redeschidere a obligatiunilor de stat.

Prima emisiune prin licitatie a obligatiunilor de stat cu scadenta de 7 ani. Aprobarea Conceptului Programului
de vanzare directa a valorilor mobiliare de stat persoanelor fizice in Republica Moldova.

Trecerea la mecanismul de decontare DvP2. Aprobarea Regulamentului privind modul si conditiile admiterii
spre tranzactionare pe piata reglementata sau in cadrul sistemului multilateral de tranzactionare a valorilor
mobiliare de stat cu termen lung de circulatie.

Prima emisiune prin licitatie a obligatiunilor de stat cu scadenta de 10 ani. Admiterea spre tranzactionare pe
piata reglementata a unor obligatiuni de stat.

Figura 5. Cronologia evenimentelor pe piata valorilor mobiliare de stat
Sursa: elaborata de autor in baza [2, 3, 6, 7, 11, 13]

Incepand cu luna august 1995, licitatiile de emisiune a VMS au loc conform unui calendar
pre-publicat. Treptat a fost extinsa maturitatea VMS emise prin licitatie, atingand nivelul maxim
de 10 ani. Cu scopul de a atrage un numar cat mai mare de investitori, valoarea nominald a unei
VMS a fost diminuata de la 1 000 la 100 de lei. Pentru a incuraja concurenta intre participantii la
piata VMS, a fost modificata tehnica de alocare a BT in cadrul licitatiei: de la metoda pretului unic
la metoda pretului multiplu. Totodata, la licitatie au fost introduse si sesiuni necompetitive.

In viziunea autorului, schimbari semnificative pe piata VMS au avut loc in anul 2018, cand
a fost aprobat un nou Regulament cu privire la plasarea, tranzactionarea si rascumpararea VMS 1n

forma de inscriere in cont (Regulament nr. 170/2018), fiind introduse noi notiuni si 0 metodologie
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complexa pentru evaluarea performantei dealerilor primari pe piata VMS, in baza careia se
elaboreaza un clasament anual al dealerilor primari [6]. Totodata, misiunea tehnica a FMI in 2018
a recomandat ca stocul VMS sa fie raportat la nominal value (valoarea acumulatd), cu includerea
dobanzii acumulate. Avand 1n vedere ca pentru aceasta sunt necesare configurari in Sistemul de
management al datoriei si analizd financiarda (DMFAS), incepand cu luna mai 2020, valoarea de
raportare a stocului VMS a fost modificata, de la pretul de cumparare la valoarea nominala (face
value).

In baza cercetarilor cu privire la valoarea de raportare a instrumentelor de datorie, autorul
a identificat cinci metode distincte, printre care: (i) valoarea la pret de cumparare; (ii) valoarea
nominald; (iii) valoarea acumulatd; (iv) valoarea de piata; (v) valoarea echitabila. Din limba
engleza, face value se traduce ca valoare nominala si reprezinta suma ce urmeaza a fi achitata la
scadenta. La randul sau, nominal value se traduce tot ca valoare nominala, insa are o alta
semnificatie — valoarea la care au fost emise VMS plus dobanda acumulata. De aceea, autorul
propune ca termenul nominal value utilizat la evaluarea stocului de VMS sa fie denumit ca
,,valoarea acumulata”.

In anul 2021, Guvernul a aprobat Conceptul ,,Programului de vanzare directd a VMS
persoanelor fizice in Republica Moldova”. Scopul Programului consta in dezvoltarea pietei VMS,
cresterea nivelului de educatie financiara si facilitarea accesului cetdtenilor Republicii Moldova la
VMS inainte de data scadentei emitentului sau catre un dealer primar.

Odata cu intrarea in vigoare a modificarilor la Regulamentul nr. 170/2018, in anul 2022
s-a trecut de la mecanismul de decontare DvP1, care implica livrarea contra plata, in care atat
decontarea valorilor mobiliare, cét si decontarea mijloacelor banesti se efectueaza pe baza bruta,
la mecanismul de decontare DvP2, care de asemenea implica livrarea contra plata, doar ca
decontarea valorilor mobiliare se efectueaza pe baza bruta, iar decontarea mijloacelor banesti se
efectueaza pe baza neta.

De asemenea, tot in anul 2022 a fost aprobat Regulamentul care stabileste modul si
conditiile admiterii spre tranzactionare pe piata reglementata sau in cadrul sistemului multilateral
de tranzactionare a VMS cu termen lung de circulatie, ceea ce a permis extinderea canalelor de
tranzactionare a obligatiunilor de stat (OS) pe piata secundard. Astfel, la data de 30 mai 2023, in
premierd, unele OS cu maturitatea de 2, 3, 5 si 7 ani au fost admise spre tranzactionare la Bursa de
Valori a Moldovei (BVM), iar la 01 noiembrie 2023 a fost incheiata prima tranzactie cu OS cu

termenul de circulatie de 5 ani.
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Toate aceste evenimente pe piata VMS din Republica Moldova au contribuit la

diversificarea portofoliului VMS. Astfel, autorul a identificat urmatoarea tipologie a VMS:

91 zile
Eont e 182 zile ~ 2.
trezorerie
364 zile — 3 ani
Emise pe piata
primara — Curatafixa 1 5 ani
—  Convertite | oaris
Valori mobiliare de stat [ |Emise pentru unele| L Obligatiuni de stat[— .
| scopuri stabilite — 10 ani
de lege
Emise prin — 2 ani
| | plasament direct e o
cétre persoanele — Curata flotantd
fizice L ol

Figura 6. Tipologia valorilor mobiliare de stat in Republica Moldova, 2023
Sursa: elaborata de autor in baza [2, 8]

Portofoliul VMS din Republica Moldova cuprinde urmatoarele instrumente:

- VMS emise pe piata primara — VMS emise pe piata primara prin intermediul licitatiilor.
MF emite doua tipuri de VMS:

v" VMS emise pe termen scurt — BT care se emit cu scont si sunt raiscumpdrate la scadenta
la valoarea nominald. Termenul de circulatie a BT este de 91, 182 si 364 de zile;

v" VMS emise pe termen lung — OS emise cu o rata fixa sau flotantd a dobanzii. Termenul
de circulatie a OS este de 2, 3, 5, 7 si 10 ani. Doar OS cu maturitatea de 2 si 3 ani au fost emise
atat cu rata fixa, cat si cu rata flotanta.

- VMS convertite — VMS convertite din imprumuturile acordate de catre BNM statului.

- VMS emise pentru unele scopuri stabilite de lege — VMS emise in conformitate cu
anumite scopuri stabilite de actele normative. Astfel, la 04 octombrie 2016 au fost emise VMS
pentru executarea obligatiilor de plata derivate din garantiile de stat acordate BNM de cédtre MF
pentru garantarea creditelor de urgenta.

- VMS emise prin plasament direct catre persoanele fizice — VMS achizitionate direct de
citre investitori retail prin intermediul unei platforme online. In prezent, acest tip de VMS nu este
parte componentd a portofoliului VMS, lansarea ,,Programului de vanzare directd a VMS

persoanelor fizice in Republica Moldova” fiind preconizata spre sfarsitul anului 2023.
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Pentru a evalua contributia fiecarui tip de VMS in cadrul portofoliului de VMS, autorul a

realizat o analiza a volumului acestora aflate in circulatie pe o perioada de 10 ani (Figura 7).

35000
30000
25000
[
g 20000
£ 15000
g
10000
g Al
,
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2022
VMS emise pentru executarea garanfiilor de stat VMS emise pentru asigurarea stabilitatii financiare
VMS convertite B VMS emise pe piata primara

Figura 7. Evolutia stocului de valori mobiliare de stat
Sursa: elaboratd de autor in baza [16, 18]

in anul 2012, MF a emis OS in valoare de 428,5 milioane lei pentru a le transmite catre
S.A. ,,Banca de Economii” (in proces de lichidare), in scopul preluarii creantei acesteia fata de
B.C. ,Investprivatbank” S.A. (in proces de lichidare). Aceasta creanta rezultase din acordarea
mijloacelor banesti pentru plata depozitelor persoanelor fizice. La finele anului 2015 soldul VMS
emise pentru asigurarea stabilitatii financiare a constituit O lei.

Incepand cu anul 2016, se observi o crestere semnificativa a portofoliului VMS. O atare
crestere a fost influentatd de emisiunea VMS pentru executarea obligatiilor de plata derivate din
garantiile de stat. In decursul a sapte ani, soldul acestora s-a diminuat treptat, de la 13 341,2 la
12 061,2 milioane de lei, odata cu rascumpararea la scadenta a OS emise in acest scop. Astfel, au
fost rascumparate VMS in valoare de 1 280,0 milioane de lei cu maturitatea OS de la 1 la 6 ani.

Soldul VMS convertite la pret de cumparare a ramas la acelasi nivel, modificandu-se doar
la valoarea nominala. Astfel, stocul VMS convertite la pret de cumparare in 2022 a constituit
2 063,4 milioane de lei, fiind, de regula, reemis de fiecare data la data scadentei.

Stocul VMS emise pe piata primard a reprezentat o pondere majora in totalul portofoliului
VMS, cu exceptia anilor 2016-2019. Acesta a inregistrat un trend crescator, majorandu-se de la
4 426,1 milioane de lei la pret de cumparare, la 20 189,8 milioane de lei la valoarea nominala. in
urma cercetarilor realizate, autorul a constatat ca, incepand cu anul 2020, stocul de VMS emise pe
piata primara a inregistrat o crestere semnificativa, depasind valoarea de 14 561,0 milioane de lei
la valoarea nominala. Pana in anul 2016, ponderea VMS pe termen lung de circulatie a constituit
mai putin de 6,3% din totalul stocului de VMS emise pe piata primara. Incepand cu anul 2017,

aceasta pondere a inregistrat valori de peste 12,4%, atingand nivelul maxim de 29,9% in anul 2018.
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in anul 2022, ponderea OS in totalul stocului de VMS emise pe piata primara s-a diminuat,
inregistrand cea mai mica valoare din ultimii 6 ani.

Anual, in legea bugetului de stat se aproba soldul VMS si emisiunea neta a acestora,
precum si suma planificata pentru serviciul VMS. Tinand cont de fluctuatiile ratelor dobanzilor pe
piata VMS, estimarea plafonului VMS devine o sarcina dificila, cu atdt mai mult estimarea
serviciului acestora, fiind inregistrate discrepante dintre volumul planificat initial Tn bugetul de
stat si cel realizat. In anul 2022 a fost inregistrat un decalaj semnificativ, atunci cand volumul
planificat initial a fost de 4 900 milioane de lei, dar s-a inregistrat un volum negativ de -143
milioane de lei. Aceasta inseamna ca volumul VMS rascumpdrate a depasit volumul de emisiune
a VMS pe piata primara.

Cu toate ca, de obicei, au loc rectificari la legea bugetului de stat pe parcursul anului,
conteaza ca aceste ajustari sd nu cunoascd modificari radicale, deoarece astfel de schimbari pot
avea un impact asupra stabilitatii pietei VMS. Pentru a asigura o planificare mai buna si o
gestionare mai eficientd a finantelor publice, este necesard o estimare cdt mai precisa a ratelor
dobdnzilor la VMS si o monitorizare atentd a acestora. Ceea ce contribuie la mentinerea unui cadru
financiar stabil si la atingerea obiectivelor financiare intr-un mod sustenabil.

In urma analizei rezultatelor licitatiilor de vanzare a VMS, autorul a identificat o
dependentd inversd intre emisiunea netd (diferenta dintre volumul de emisiune si cel de
rascumparare) a VMS emise pe piata primard si nivelul soldului bugetului de stat. Atunci cand
soldul bugetului scade, emisiunea netd a VMS emise pe piata primara creste, ceea ce sugereaza ca
guvernul poate opta sd emitd un volum mai mare de VMS pentru a finanta acest deficit bugetar.
La fel, in situatia inversd, cand soldul bugetului de stat creste, emisiunea neta a VMS emise pe
piata primara scade (Figura 8).
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Milioane MDL
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-12 000
Soldul bugetului de stat
——Emisiunea netd a VMS emise pe piata primara
= Prognoza initiald pentru anul 2022 a emisiunii nete a VMS emise pe piata primara
Figura 8. Soldul bugetului de stat vs. emisiunea neti a valorilor mobiliare de stat
emise pe piata primara
Sursa: elaborata de autor in baza [10, 15]
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Conform Figurii 8, dependenta inversa dintre soldul bugetului de stat si emisiunea neta a
VMS emise pe piata primara nu s-a adeverit pentru anul 2022, ceea ce in viziunea autorului, poate
fi explicat prin faptul ca, in anul 2022 a fost inregistrat un nivel relativ mare al ratei nominale
medii ponderate a dobanzii la VMS comercializate prin licitatii. Ca rezultat, au fost influentate
costurile de deservire a VMS, care au determinat nerealizarea prognozei initiale a emisiunii nete a
VMS emise pe piata primara.

Nivelul de indatorare a tarii este in crestere, dar ramane sustenabil. Desi Republica
Moldova a inregistrat cel mai mare nivel al datoriei guvernamentale din ultima perioada, acesta
este considerabil mai mic in comparatie cu nivelul general al pietelor emergente si al tarilor in curs
de dezvoltare. Avand 1n vedere importanta cunoasterii nivelului de indatorare a unei tari, acesta a
fost prognozat de catre autor pentru o perioada de 5 ani, folosind modelul dinamic de prognozare
a datoriei si metoda Monte Carlo. Nivelul datoriei Republicii Moldova estimat pentru anul 2027
nu diferd esential de nivelul anului 2022, deviind nesemnificativ de cel prognozat de FMI.

In urma evaludrii pietei VMS s-a constatat ci pe piata primari predomina riscul de
refinantare, deoarece in componenta portofoliului VMS ponderea majora o constituie BT. Lipsa
cererii pentru OS se datoreaza si faptului ca in baza de investitori nu se regasesc investitori
institutionali, precum fondurile de pensii, care investesc in VMS cu termen lung de circulatie. Ce
tine de piata secundard, aceasta este una nelichida, cu toate ca in ultima perioada s-a atestat o
crestere a volumului de tranzactionare a VMS. In vederea stimularii tranzactiilor pe piata
secundard, au fost extinse canalele de tranzactionare ale acestora. Astfel, incepand cu anul 2018,
tranzactiile cu VMS pot fi incheiate prin intermediul sistemului E-Bond din cadrul terminalului
Bloomberg, prin sistemul Depozitarului central unic al valorilor mobiliare, iar in anul 2023, unele
OS au fost admise spre tranzactionare la BVM. Cu toate acestea, investitorii, in deosebi persoanele
fizice, sunt mai putin familiarizati cu posibilitatea de a procura VMS nu doar pe piata primara prin
intermediul licitatiilor, dar si pe piata secundara.

In urma analizei comparative, s-a constatat ci scadenta portofoliului VMS emise pe piata
primara in Republica Moldova este relativ micd. Pentru comparatie, in anul 2022 au fost emise OS
in marime de 2% din totalul de VMS emise pe piata primara, scadenta maxima fiind de 7 ani. Pe
cand, Macedonia de Nord, fiind o tard similara, a emis OS cu maturitatea de 15 ani in marime de
20% din totalul VMS emise. Decalajul este si mai evident fata de tarile dezvoltate, care emit VMS
cu termen de circulatie de peste 50 de ani. De asemenea, stocul VMS emise pe piata primara ca
pondere in PIB este unul nesemnificativ, situdndu-se sub 10%, pe cand in Zona Euro — la peste

70%.
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Capitolul 3 ,,Oportunitati si perspective de dezvoltare a pietei valorilor mobiliare de
stat in Republica Moldova” este destinat argumentelor stiintifice cu referire la modele de
elaborare a curbei randamentelor VMS, este prezentata contributia dealerilor primari pe piata VMS
si sunt determinate constrangerile cu privire la dezvoltarea pietei VMS in Republica Moldova,
identificandu-se masuri de remediere a acestora.

Curba randamentelor VMS este o reprezentarea grafica a relatiei dintre randamentul VMS
si maturitatea acesteia. Deoarece maturitatea unei VMS reprezinta termenul sau pana la scadenta,
relatia dintre randament si maturitate este denumita structura la termen a ratelor dobdnzilor [5, p.
515]. Uneori, conceptul 1n cauza este confuz, deoarece termenii curba randamentelor VMS si
structura la termen a ratelor dobanzilor sunt deseori folositi cu acelasi sens, desi exista o diferenta
tehnica intre acestia. Asadar, relatia dintre maturitate si ratele spot ale VMS se numeste structura
la termen a ratelor dobanzilor.

Curba randamentelor VMS prezinta o varietate de forme, care se deosebesc prin nivel,
inclinatie si curburd. Prin urmare, in opinia autorului, pot fi identificate cinci forme distincte ale
curbei randamentelor VMS: (i) curba ascendentd; (ii) curba descendentd; (iii) curba plata; (iv)
curba in forma de cocoasa; (v) curba in forma de adancitura. Totodatd, existd diverse tipuri de
curbe in functie de tipul ratei dobanzii, cum ar fi: curba spot, curba para, curba forward etc. In
opinia autorului cea mai reprezentativd curbd este cea elaboratd in baza ratelor spot. Desi in
practicd deseori nu sunt disponibile date cu privire la ratele spot pentru VMS cu maturitatea mai
mare de un an, acestea pot fi deduse teoretic utilizand tehnica bootstrapping.

La elaborarea curbei randamentelor VMS sunt aplicate diverse modele, printre care cele
parametrice — Nelson-Siegel si Nelson-Siegel-Svensson — fiind cel mai des utilizate. Principiul de
baza a acestor modele consta in specificarea unei functii ai carei parametri sunt determinati prin
minimizarea abaterilor patratice ale ratelor dobanzilor estimate fata de cele de piata.

Modelul Nelson-Siegel a fost elaborat in 1987 de catre Ch. R. Nelson si A. F. Siegel. Cu
toate ca se bazeaza doar pe estimarea a patru parametri, poate captura cele mai comune forme pe

care le are o curba a randamentelor in practica [11, p. 475]. Functia curbei spot y(t) reprezinta:

YO = o+ by x 228Dy g, ) s e £ 1)

unde: t — maturitatea; S, f1, B2 si A, — parametrii modelului.

Parametrul S, este o constantd ce reprezintda nivelul ratei dobanzii pe termen lung.
captureaza panta curbei. Daca este pozitiv, curba se inclina in jos, daca este negativ, curba se
inclind in sus. B, reprezinta curbura. Dacd este pozitiv, curba inregistreaza un varf, dar daca este
negativ, existd o adanciturd. Cu cat este mai mare valoarea absolutd a lui f3,, cu atat este mai
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pronuntat varful sau adancitura acesteia. A; este parametrul de forma. Acesta determina nivelul de
inclinatie a pantei si locatia varfului sau adanciturii curbei.

Modelul Nelson-Siegel-Svensson reprezinta o extensie a modelului Nelson-Siegel, avand
componente, reprezentand o a doua forma de varf sau adancitura. In acest sens, in anul 1994,

autorul Svensson a propus introducerea a doi parametri suplimentari 35 si A,:

y(t)=ﬁ°+ﬁlxl_e%(_ﬂ)+ﬁle_c%t(_z)_ﬁzXexp(_i)hgs xl_%t(_z)_
B3 X exp (—i) o

Pentru comparatie, autorul a implementat in practicd ambele modele parametrice pe piata
VMS din Republica Moldova. Avand in vedere ca piata secundara a VMS nu este una lichida, au

fost utilizate randamentele VMS emise pe piata primara.
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——Modelul Nelson-Siegel Modelul Nelson-Siegel-Svensson Randamentul de piata

Figura 9. Curbele randamentelor valorilor mobiliare de stat
in Republicii Moldova, mai 2023
Sursa: elaborata de autor in baza [1]

Pentru a determina care dintre aceste doud modele parametrice se potriveste cel mai bine
pentru piata VMS din Republica Moldova, autorul a estimat mai multe curbe ale randamentelor
VMS pentru diferite perioade. Randamentele estimate in baza modelului Nelson-Siegel au
inregistrat valori mai apropiate fatd de randamentele de piatd ale VMS cu termen scurt de
circulatie, in timp ce randamentele estimate in baza modelului Nelson-Siegel-Svenson au
inregistrat discrepante mai mici fatd de randamentele de piata ale VMS cu termen lung de
circulatie.

In concluzie, autorul considera ci curba randamentelor VMS trebuie si reprezinte functia
care se potriveste cel mai bine pentru toate punctele de pe graficul de dispersie. De aceea, in functie

de specificul pietei financiare, sunt aplicate diverse modele la elaborarea curbei randamentelor
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VMS. Aceste modele urmeaza a fi utilizate in functie de situatia pietei, selectandu-se cel mai
potrivit model la un moment dat.

Fiecare investitor se poate confrunta cu dilema de a alege intre diverse optiuni de investitii.
De exemplu, se poate afla in situatia de a decide dacd sa investeasca intr-o obligatiune cu scadenta
de 2 ani sau sa opteze pentru o obligatiune cu scadenta de 1 an si, la maturitatea acesteia, sa
reinvesteasca intr-o altd obligatiune tot cu scadenta de 1 an. Aceasta alegere poate parea dificila,
deoarece in prezent, investitorul dispune doar de informatii referitoare la ratele curente ale
obligatiunilor cu scadenta de 1 si 2 ani, dar nu cunoaste care va fi rata dobanzii la obligatiunea cu
scadenta de 1 an peste un an. Cu alte cuvinte, este necesar sa cunoasca rata forward.

Rata dobdnzii forward reprezinta randamentul care se anticipeaza a fi obtinut intre doua
date in viitor. Ratele forward sunt calculate pe baza ratelor spot cu conditia absentei arbitrajului,
care afirma ca o investitie care obtine dobanda y1 de la momentul to pana la momentul t1 si este
reinvestita ulterior la o ratd a dobanzii f11 pentru restul perioadei pana la momentul to, ar trebui sa
obtina aceeasi valoare la sfarsitul perioadei de investitie t> ca si investitia a aceleiasi sume de bani
care obtine dobanda y> de la momentul to pana la momentul t2. Acest concept este ilustrat grafic in

Figura 10 si prezentat matematic in formula 3.

Y1 fi,

Y2

Figura 10. Relatia dintre rata spot si rata forward
Sursa: elaborata de autor

Rata dobanzii forward fr_;; in absenta arbitrajului se determina:

1

_ a+y7)T )7 _
fT—i,i - ((1+yT—i)T_i 1 (3)
unde: i — maturitatea; T — sfarsitul perioadei de calcul; y — rata spot.
Tinand cont de importanta cunoasterii ratelor forward, autorul a elaborat curba forward,

care reprezinta estimarile ratelor VMS pentru anul urmator, parcurgand etapele:

1. Selectarea ratelor 2. Determinarea 3. Determinarea 4. Determinarea

de piatia a VMS curbei pare curbei spot curbei forward

Figura 11. Etapele de estimare a curbei forward
Sursa: elaborata de autor
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Carezultat, autorul a observat ca relatia dintre curba forward si curba spot indica tendintele

inflatiei medii anuale pentru anul urmator (Figura 12).
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Figura 12. Curba forward vs. curba spot, 2019-2024
Sursa: elaborata de autor in baza [2, 4, 14]

Potrivit Figurii 12, atunci cand curba forward pentru anul urmator este inferioara fata de
curba spot a anului curent, existd o tendintd de descrestere a inflatiei medii anuale pentru anul
urmétor. In mod similar, atunci cand curba forward pentru anul urmitor este superioara curbei spot
pentru anul curent, se atestd o tendintd de crestere a inflatiei medii anuale pentru anul urmator.
Este important de remarcat ca, pentru anul 2022, curba forward a indicat o tendinta de descrestere
a nivelului inflatiei medii anuale, ceea ce a fost initial prognozat [14]. Totusi, rezultatul a fost
contrar, In anul 2022 fiind inregistratd o inflatie galopanta. Aceasta sugereaza cd, in perioade de
crizd, prognoza bazata pe relatia dintre curbe poate sa nu sd se adevereasca.

Tinand cont ca ponderea majora a VMS comercializate pe piata primard o constituie VMS
cu termen scurt de circulatie, rata forward pentru BT, cu ajustdri dupd caz, poate fi utilizata la

prognoza ratei dobanzii la VMS comercializare prin licitatii. Ca rezultat, vor fi diminuate
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discrepantele dintre ratele prognozate si cele de piata, care au un impact direct asupra executarii
bugetului de stat.
Prin urmare, in opinia autorului, relatia dintre rata inflatiei si curba randamentelor VMS

poate fi prezentata astfel:

influenteaza
Inflatia Curba randamentelor VMS

prezice

Figura 13. Relatia dintre inflatie si curba randamentelor valorilor mobiliare de stat
Sursa: elaborata de autor

In Republica Moldova, evaluarea performantei dealerilor primari se bazeaza pe trei criterii:
(1) activitatea pe piata primara; (ii) activitatea pe piata secundara si (iii) criterii calitative. Punctajul
maxim care poate fi obtinut de catre un dealer primar este de 100 puncte [6].

Odata cu intrarea in vigoare a noilor obligatii pentru dealerii primari, autorul a constatat o
crestere a volumului de VMS adjudecate pe piata primara si a celor tranzactionate pe piata
secundard. Tinand cont de impactul metodologiei de evaluare a activitatii dealerilor primari asupra
pietei VMS, autorul recomanda ajustarea acesteia in functie de situatia specifica a pietei.

Pentru familiarizarea investitorilor cu procesul de emisiune a VMS prin licitatie, acesta

este reprezentat schematic astfel:

Publicarea

calendarului Expedierea T —

desfasurarii comunicatului 5 vt Decontarea

licitatiilor de privind plasarea Desfasurarea rezultatelor VMS
vinzare a VMS VMS licitatiei licitatiei

(t+2)
(5 zile pand la (t-5) (® ®
inceputul trimestrului)

Figura 14. Procesul de emisiune a valorilor mobiliare de stat prin licitatie
Sursa: elaborata de autor in baza [6]

Institutiile implicate in acest proces, cu exceptia dealerilor primari, sunt: (i) MF; (ii) BNM;
(iii) Depozitarul central unic al valorilor mobiliare.

De regula, licitatia de vanzare a VMS pe piata primara se desfasoara in doua sesiuni: (i)
sesiunea competitiva — participantul indica pretul/marja pentru valoarea pe care doreste sa o
adjudece; (ii) sesiunea necompetitiva — participantul indica doar valoarea pe care doreste sa o
adjudece. Aceasta este adjudecatd la pretul mediu ponderat al VMS din sesiunea competitiva.

Prin urmare, clientii dealerilor primari, fie acestia persoane fizice sau juridice, urmeaza sa

parcurga urmatorii pasi la procurarea VMS emise prin intermediul licitatiei:
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Pasul 1: (i) incheierea contractului cu dealerul primar; (ii) deschiderea contului bancar.

Pasul 2: (i) urmarirea comunicatelor privind plasarea VMS; (ii) depunerea ordinului de
cumparare a VMS.

Pasul 3: (i) urmarirea rezultatelor licitatiilor de vanzare a VMS; (ii) primirea notificarii
despre executarea/neexecutarea ordinului de cumparare a VMS.

De asemenea, in cazul in care investitorul participd la sesiunea competitivd din cadrul
licitatiei de vanzare a VMS, urmeaza sa indice in ordinul de cumpdarare a VMS cantitatea si pretul
acestora. Pentru facilitarea calculelor, autorul propune un calculator de determinare a ratei

nominale a dobanzii/a pretului BT elaborat in Excel:

G7 . fe =(100-G5)/G5*365/G4*100
A B € D E F G
:
2 Determinarea ratei nominale a dobdinzii
3
4 Introduceti numarul de zile (1-364 zile) 91
5 Introduceti pretul bonului de trezorerie (MDL) 99.06
6
7 Rata nominala a dobanzii (%) 3.81
G7 - fr | =100/((G5*G4)/(365*100)+1)
A B c D E F G
1
2 Determinarea pretului bonului de trezorerie
3
4 Introduceti numarul de zile (1-364 zile) 91
5  Introduceti rata nominala a dobanzii (%) 3.81
6
7 Pretul bonului de trezorerie (MDL) | 99.06 ‘

Figura 15. Calculator de determinare a ratei nominale/a pretului bonului de trezorerie
Sursa: elaborat de autor

Spre deosebire de piata primard a VMS, investitorii pot sa procure sau sa vanda VMS pe
piata secundara, fard sa participe la licitatiile de vanzare a VMS. Programul de functionare a pietei
secundare este intre orele 9:00 si 17:00, in timpul zilelor lucratoare de luni pana vineri, cu exceptia
zilelor de sarbatoare nelucratoare [6]. Pentru procurarea/vanzarea VMS pe piata extrabursiera,
investitorii urmeaza sa parcurgd urmatorii pasi:

Pasul 1: (i) incheierea contractului cu dealerul primar; (ii) deschiderea contului bancar.

Pasul 2: (i) depunerea ordinului de cumparare-vanzare a VMS; (ii) primirea notificarii
despre executarea/neexecutarea ordinului de cumpérare-vanzare a VMS.

Dacd intre client si dealerul primar existd deja incheiat un contract de prestare a serviciilor

aferente VMS, Pasul 1, la procurarea VMS pe piata primara si ce extrabursiera, Se omite.

24



CONCLUZII GENERALE SI RECOMANDARI

In baza cercetarii aspectelor teoretice si a celor de ordin aplicativ cu privire la VMS,
precum si in urma realizérii obiectivelor stabilite in lucrare, se formuleaza urmatoarele concluzii:

1. Unul dintre principalele segmente ale pietei financiare reprezintd piata veniturilor fixe,
inclusiv piata VMS. In baza cercetirilor autorul concluzioneaza ci pentru buna functionare a pietei
VMS este necesar ca participantii acesteia sa 1si indeplineasca rolul sau bine determinat. Tinand
cont de necesitatea tot mai crescanda de a proteja mediul inconjurdtor si de a inlatura diverse
discriminari 1n societate, autorul a extins tipologia VMS cu noi tipuri de instrumente financiare —
obligatiuni verzi, sociale, sustenabile etc.

2. Riscurile asociate VMS vizeaza atat emitentul, cat si investitorul. Desi obiectivele
emitentilor sunt opuse fata de cele ale investitorilor: investitorii urmaresc obtinerea de profituri cat
mai mari si sunt orientati spre rate mai mari ale dobanzilor, in timp ce emitentii urmaresc reducerea
costurilor de deservire a VMS prin scaderea ratelor dobanzilor, ei au in comun anumite riscuri,
unul dintre care este riscul ratei dobanzii. Pentru a-1 gestiona, autorul considera oportuna
masurarea indicatorilor de risc, precum: durata, durata modificata si convexitatea.

3. Potrivit evaludrii pietet VMS din Republica Moldova autorul constata ca maturitatea
portofoliului de VMS emise pe piata primara este relativ scurta, ceea ce implica intensificarea
riscului de refinantare. De asemenea, in baza analizei comparative a pietei VMS din Republica
Moldova cu cea din alte tari, S-a constatat ca nivelul de indatorare a economiei nationale este
relativ mic si ca acesta nu va devia semnificativ in anul 2027 fata de nivelul anului 2022, estimarile
fiind facute de cdtre autor in baza modelului dinamic de prognozare a datoriei si in baza metodei
Monte Carlo.

4. Desi este dificil de elaborat o curba a randamentelor VMS intr-o piatd cu lichiditate
mica, totusi au fost propuse mai multe modele in acest sens, cum ar fi modelul regresiei si modelele
parametrice: Nelson-Siegel si Nelson-Siegel-Svensson. Aplicand aceste modele pe piata VMS din
Republica Moldova, autorul a constatat ca la utilizarea modelului Nelson-Siegel s-au inregistrat
discrepante mai mici intre ratele estimate si cele de piatd la VMS cu termen scurt de circulatie, pe
cand la utilizarea modelului Nelson-Siegel-Svensson discrepantele au fost mai mici la VMS cu
termen lung de circulatie. Totodata, in premiera, a fost elaborata de cétre autor curba forward, care
reprezintd estimarile ratelor dobanzilor la VMS peste o anumita perioada. Astfel, in baza metodei
de elaborare a curbei forward, a fost identificata o relatie a curbei forward si curba spot. Daca

curba forward pentru anul urmator se pozitioneaza mai sus fatd de curba spot pentru VMS cu
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termen de circulatie de pana la un an, atunci in anul urmator se atesta o crestere a inflatiei medii
anuale si viceversa. De asemenea, autorul a constatat ca discrepantele intre ratele forward pentru
BT si cele de piata sunt minore.

5. Avantajele sistemului de dealeri primari prevaleazd dezavantajele acestuia, ceea ce
contribuie la dezvoltarea pietei VMS. Analizdnd practica internationald cu privire la activitatea
dealerilor primari, autorul a constatat ca obligatiile si criteriile de evaluare a performantei
dealerilor primari se stabilesc in functie de ce urmareste emitentul si dezvolte pe piata VMS.
Astfel, autoul a contribuit esential la implementarea unei noi metodologii de evaluare a
performantei dealerilor primari care se bazeaza pe trei criterii: (i) activitatea pe piata primara; (ii)
activitatea pe piata secundara si (iii) criterii calitative.

6. Situatia macroeconomicad are o influentd majora asupra sustenabilitatii pietei VMS. Un
nivel scazut al cresterii economice poate contribui la o crestere a deficitului bugetar. In acest
context, autorul a constatat ca atunci cand soldul bugetului scade, emisiunea neta a VMS emise pe
piata primara creste. La fel, in situatia inversd, cand soldul bugetului de stat creste, emisiunea neta
a VMS emise pe piata primard scade. Totodata, analizand rezultatele de vanzare a VMS prin
licitatii, autorul a identificat o tendintd de diminuare a cererii pentru OS odatd cu cresterea ratei
inflatiei.

Situatia actuala a pietei VMS din Republica Moldova si experienta internationala cu privire
la dezvoltarea pietei VMS au permis formularea urméatoarelor recomandari:

1. Precizarea terminologiei din domeniul cercetarii. Ca urmare a evolutiei pietei
financiare au fost modificate modalitatile de evaluare a instrumentelor de datorie, fiind introduse
mai multe metode de raportare. In acest context, au aparut noi notiuni, asa ca ,,nominal value ” si
,,face value ”, care se traduc din limba engleza ca ,,valoarea nominald”. Astfel, autorul propune ca
termenul de ,,nominal value " utilizat la evaluarea stocului de VMS sa fie folosit in conceptia de
,,valoare acumulatd” pentru a evita orice echivoc.

2. Monitorizarea indicatorilor de risc. Autorul propune utilizarea de catre investitori a
unui calculator elaborat in Excel pentru determinarea ratei nominale a dobanzii la BT in baza
pretului si viceversa, in scopul facilitarii calculelor. De asemenea, autorul recomanda publicarea
periodica de catre MF a informatiei destinate investitorilor cu privire la sustenabilitatea pietei
VMS. Prin intermediul publicarii acestor informatii investitorii vor fi familiarizati nemijlocit
despre evolutia pietei VMS, ceea ce va avea un impact la luarea deciziilor de investire si atragerea
de noi investitori.

3. Diminuarea riscului de refinantare a VMS emise pe piata primarad i intensificarea

lichiditatii pietei secundare. Pentru a extinde maturitatea portofoliului VMS se recomanda
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revizuirea de catre MF a strategiei de emisiune a VMS, astfel incat volumul de emisiune a VMS
cu termen lung de circulatie si maturitatea acestora sa contribuie la Tmbunatétirea indicatorului de
evaluare a riscului de refinantare — stocul VMS emise pe piata primara scadente in decurs de un
an. Ce tine de intensificarea lichiditatii pietei secundare a VMS, se propune introducerea de catre
MF a emisiunilor de referintd a VMS (benchmark), ceea ce va contribui la diminuarea fragmentarii
pietei. De asemenea, pentru diminuarea liniilor de emisiune a VMS, se recomanda: (i) continuarea
redeschiderii VMS, (ii) introducerea rascumpardrii anticipate si (iii) a preschimbarii VMS.

4. Selectarea celui mai potrivit model parametric. Autorul considera oportun ca MF la
elaborarea curbei randamentelor VMS sa tind cont de discrepantele inregistrate Intre randamentele
VMS estimate si cele observate pe piatd, selectand unul dintre modele — Nelson-Siegel sau Nelson-
Siegel-Svensson. Totodata, autorul considerda oportuna estimarea ratei dobanzii la VMS
comercializate prin licitatii in baza ratei forward la BT, determinate conform metodei de elaborare
a curbei forward. Ca rezultat, va fi optimizata planificarea in bugetul de stat a volumului de
emisiune netd a VMS emise pe piata primara si a cheltuielilor pentru serviciul VMS.

5. Ajustarea metodologiei de evaluare a performantei dealerilor primari. Pentru a
intensifica lichiditatea pietei secundare a VMS autorul considera oportuna revizuirea indicatorilor
de evaluare a activitatii pietei secundare, si anume: (i) ajustarea punctajului indicatorilor de
evaluare existenti in vederea stimularii incheierii tranzactiilor cu VMS pe termen lung — ponderea
totala a tranzactiilor cu VMS pe termen lung (20 de puncte), ponderea totald a tranzactiilor cu
VMS pe termen scurt (10 puncte) si (ii) introducerea unor noi indicatori — numarul de tranzactii
cu VMS incheiate in nume si cont propriu (5 puncte), volumul mediu al tranzactiilor cu VMS (5
puncte).

6. Imbundtdatirea ratingului de tard. Dat fiind faptul ci existi o relatie inversa intre ratingul
de tard si rata dobanzii la VMS, iar acesta nu poate fi influentat doar de cétre o singura institutie,
se recomanda colaborarea si implicarea activa a institutiilor responsabile de elaborarea politicilor
ce au drept scop cresterea economica a tarii s1 imbunatatirea bundstarii. Ca rezultat al imbunatatirii
ratingului de tard, cheltuielile de deservire a VMS vor fi diminuate si piata VMS va deveni mai
atractivd pentru investitori. Pentru familiarizarea investitorilor cu procesul de investire in VMS,
autorul propune algoritmul modalitétii de procurare a VMS la licitatie si tranzactionare a acestora
pe piata extrabursiera.

In concluzie, pentru dezvoltarea pietei VMS in Republica Moldova primordial este

imbunatatirea ratingul de tara, iar ulterior si celelalte aspecte ce ar contribui la diminuarea

.....
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ADNOTARE
Olesea FRISCU: ,,Dezvoltarea pietei valorilor mobiliare de stat in Republica Moldova”,
teza de doctor in stiinte economice, Universitatea de Stat din Moldova,
specialitatea: 522.01. Finante, Chisinau, 2024

Structura tezei: introducere, trei capitole, concluzii generale si recomandari, bibliografie
din 173 de titluri, 11 anexe, 129 de pagini text de baza, 27 de tabele, 57 de figuri si 33 de formule.
Rezultatele obtinute sunt publicate in 14 lucrari stiintifice.

Cuvinte-cheie: valoare mobiliara de stat, piatd financiara, piata primara, piata secundara,
datorie a sectorului public, indicator de risc, sustenabilitate, curba randamentelor, dealer primar.

Scopul lucrarii: determinarea constrangerilor de dezvoltare a pietei valorilor mobiliare de
stat (VMS) in Republica Moldova si identificarea masurilor de remediere a acestora in vederea
optimizarii surselor de finantare a cheltuielilor bugetare si cresterii atractivitatii pietei VMS.

Obiectivele cercetirii: (i) sistematizarea aspectelor teoretico-conceptuale ale pietei
financiare si identificarea celor mai recente instrumente financiare utilizate la acumularea de
capital; (ii) identificarea riscurilor asociate VMS si analiza indicatorilor de risc; (iii) evaluarea
sustenabilitatii pietei VMS 1n Republica Moldova si analiza comparativa a acesteia in raport cu
cea din alte tari; (iv) delimitarea modelelor parametrice si de regresie in vederea elaborarii curbei
randamentelor VMS si aplicarea acestora pe piata din Republica Moldova; (v) determinarea
impactului activitatii dealerilor primari asupra dezvoltarii pietei VMS in Republica Moldova; (Vi)
elaborarea recomandarilor de atenuare a obstacolelor de dezvoltare a pietei VMS in Republica
Moldova in vederea optimizarii planificarii bugetare si cresterea atractivitdtii pietei VMS.

Noutatea si originalitatea stiintifica: (i) dezvoltarea si aprofundarea abordarilor teoretice
cu privire la valorile mobiliare si tipologia acestora; (ii) delimitarea riscurilor asociate VMS si
perfectionarea sistemului de indicatori cu privire la evaluarea pietei primare si secundare a VMS,
precum si la evaluarea rentabilitatii instrumentelor de datorie; (iii) validarea si aplicarea modelului
dinamic de prognozare a datoriei in vederea evaludrii gradului de indatorare a tarii; (iv)
determinarea relatiei inverse intre soldul bugetului de stat si emisiunea netd a VMS emise pe piata
primara; (v) efectuarea studiului comparativ al pietei VMS din Republica Moldova in raport cu
cea din alte tari; (vi) ajustarea metodologiei de evaluare a performantei dealerilor primari in
vederea optimizarii dezvoltarii pietei VMS; (vii) stabilirea relatiei de interdependenta intre curba
forward si curba spot in baza metodei de elaborare a curbei forward; (viii) identificarea
discrepantelor minore intre rata forward pentru bonurile de trezorerie (BT) si rata de piata; (iX)
elaborarea recomandarilor cu privire la dezvoltarea pietei VMS in Republica Moldova bazate pe
practicile avansate in domeniul respectiv.

Problema stiintifici importanta solutionata: optimizarea planificarii in bugetul de stat a
cheltuielilor pentru serviciul VMS in baza metodei de elaborare a curbei forward, datorita
discrepantelor minore inregistrate Intre rata forward estimata la BT si rata de piata.

Semnificatia teoreticia: definirea exhaustiva a conceptului de valoare mobiliara si
elaborarea unei tipologii complexe a VMS, precum si identificarea riscurilor asociate VMS, fiind
precizate unele notiuni ale indicatorilor de risc.

Valoarea aplicativa a lucrarii: (i) optimizarea pietei VMS din Republica Moldova prin
ajustarea cadrului legal; (ii) determinarea criteriilor de evaluare a performantei dealerilor primari;
(iii) participarea la elaborarea curbei randamentelor VMS in Republica Moldova; (iv) prezentarea
de propuneri cu privire la automatizarea procesului de generare a optiunilor de alocare a VMS in
cadrul licitatiilor; (v) recomandari acceptate in Planul de actiuni privind dezvoltarea pietei VMS
in Republica Moldova.

Implementarea rezultatelor stiintifice: cele mai importante rezultate ale cercetarii au fost
apreciate si implementate de catre Ministerul Finantelor al Republicii Moldova si Universitatea de
Stat din Moldova, fiind confirmate prin certificate de implementare.
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ANNOTATION
Olesea FRISCU: ,,Development of the government securities market in the Republic
of Moldova”, PhD thesis in economics, Moldova State University,
speciality: 522.01. Finance, Chisinau, 2024

Thesis structure: introduction, three chapters, general conclusions and recommendations,
bibliography consisting of 173 titles, 11 annexes, 129 basic text pages, 27 tables, 57 figures, and
33 formulas. The research results are published in 14 scientific papers.

Keywords: government security, financial market, primary market, secondary market,
public sector debt, risk indicator, sustainability, yield curve, primary dealer.

The purpose of the research: identification the constraints on developing the government
securities (GS) market in the Republic of Moldova and determination the measures to remedy
them, aiming to optimise funding sources for budgetary expenditures and enhance the
attractiveness of the GS market.

The objectives of the research: (i) analysis of the theoretical aspects of the financial
market and identification the most recent financial instruments issued in the market; (ii)
identification of the risks associated with GS and analysis of risk indicators; (iii) sustainability
assessment of the GS market in the Republic of Moldova and comparative analysis in relation to
other countries; (iv) determination of the parametric and regression models for the development
of the GS vyield curve and their application in the market of the Republic of Moldova; (V)
determination of the impact of primary dealers’ activities on the development of the GS market in
the Republic of Moldova; (vi) formulation of the recommendations for the development of the GS
market in the Republic of Moldova to optimize budgetary planning and enhance the attractiveness
of the GS market.

Scientific novelty and originality: (i) researching theoretical approaches regarding
securities and their typology; (ii) identifying risks associated with GS and risk analysis; (iii)
validating and applying the debt dynamic model for assessing the country’s level of indebtedness;
(iv) determining the inverse relationship between the state budget balance and the net issuance of
the GS issued in the primary market; (v) comparative analysis of the GS market in the Republic of
Moldova in relation to other countries; (vi) adjusting the methodology for evaluating the
performance of the primary dealers to optimize the development of the GS market; (vii)
establishing the interdependence relationship between the forward curve and the spot curve based
on the forward curve development method; (viii) identifying minor discrepancies between the
forward rate for treasury bills (TB) and the market rate; (ix) formulating the recommendations for
developing the GS market in the Republic of Moldova based on advanced practices.

The important scientific problem solution: optimizing the state budget’s expenditure
planning for GS debt service based on the forward curve development method due to minor
discrepancies between the estimated forward rate for TB and the market rate.

The theoretical significance of the paper: the comprehensive definition of the concept of
securities, the development of a complex typology of GS, the identification of risks associated
with GS, and specification the concepts related to risk indicators.

The applicative value of the paper: (i) optimising the GS market in the Republic of
Moldova through legal framework adjustment; (ii) establishing criteria for evaluating the primary
dealers’ activity; (iii) participation at the elaboration of the GS yield curve in the Republic of
Moldova; (iv) presenting proposals for automating the process of generating allocation options of
GS within auctions; (v) recommendations accepted at the elaboration of the Action Plan for
developing the GS market in the Republic of Moldova.

Implementation of the scientific results: the most significant research findings were
appreciated and accepted by the Ministry of Finance of the Republic of Moldova and the Moldova
State University, as confirmed by implementation certificates.
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AHHOTAIMSA

Oaeca @®PULIKY: ,,PazBuTHne ppIHKA rocy1apcTBEHHbIX HEHHBIX Oymar B Pecmy0Jiuke
MouoBa”, 1OKTOpCKAs AUccepTALMs N0 IKOHOMUKe, ['ocy1apcTBeHHbII YHUBEPCUTET
MoanoBsl, cnenuajabHOCTh: 522.01. ®unancel, Kumnnes, 2024

CTpyKTypa auccepTalMM: BBEIEHHE, TPHU IJaBbl, OOIIME BHIBOJbl U PEKOMEHJALNH,
oubmmorpadus u3 173 naumenoBanuii, 11 npunoxenuii, 129 cTpanun ocHOBHOro Tekcra, 27
Tabnui, 57 pucyHkoB u 33 Gopmyin. Pe3ynbraThl uccienoBanus onyOauKoBaHbl B 14 HaydHBIX
paborax.

KiroueBblie c10Ba: rocy1apcTBEHHbIE LIEHHbIE OyMaru, GUHaHCOBBIM PHIHOK, IEPBUYHBIN
PBIHOK, BTOPUYHBII PBIHOK, JOJIT yOJIMYHOTO CEKTOPA, TOKA3aTelb PUCKA, yCTOWYMBOCTh, KPUBAs
JIOXOIHOCTH, IEPBUYHBIN JUIIEP.

Henp uccnenoBanusi: onpezeieHUE OrPaHUYEHUN Pa3BUTUS PbIHKA T'OCYAapCTBEHHBIX
nenubix Oymar (I'LIB) B Pecnybauke MomoBa v BeISIBJIEHHE MEp IO MX YCTPAHEHHIO C IEJIbIO
ONTUMU3AIMA HWCTOYHUKOB (pUHAHCHpOBAaHUS OIO/DKETHBIX PAacXOJOB M IOBBIIMICHUS
npuBJIeKaTelbHOCTH pblHKA ['TIb.

3amaun wmccaenoBanus: (i) cucTeMaTH3alUs KOHIECMIUH (UHAHCOBOTO pBIHKA U
UIeHTU(UKAINS HOBBIX (PMHAHCOBBIX HHCTPYMEHTOB; (ii) BBISIBIICHUE PUCKOB, CBsi3aHHbIX ¢ ['LIB,
U aHAJIM3 WHAUKATOPOB pHCKa; (ii1) orieHka ycrounBocTH peiHka 'L B PecrryOnmke MonioBa u
CPaBHUTEJbHBIN aHAJIN3 10 OTHOIIEHUIO K PHIHKAM APYTUX CTpaH; (1v) onpeieneHue MoJiesei s
paspabotku kpuBoit foxoanoctu I'IIB; (v) ouieHka BAMSHUS J€STEIBHOCTH EPBUYHBIX JUIEPOB
Ha pa3BuTHe peiHka ['IIb B Pecriybnuke Mongosa; (vi) dopmynupoBaHue peKOMEHAANMNA IO
pazsutuio peiHka [1Ib B PecnyOnmke MongoBa ¢ 1ebl0  ONTUMHU3ALUU  OHOIKETHOTO
IUTAHUPOBAHMS U MTOBBILLEHUS IPUBJIEKATEIBHOCTH 3TOTO PhIHKA.

Hay4yHnasi HOBU3HA M OPUTMHAJIBHOCTH: (1) pa3BUTHE TEOPETUYECKHUX ACTIEKTOB IIEHHBIX
Oymar u ux tunoioruu; (ii) BeIsBIeHUE PUCKOB CBs3aHHbIX ¢ ['1B u ux onenka; (iii) npuMeHeHue
JMHAMAYECKON MOJIETH JIJIsl IPOTHO3UPOBAHUS J10JITa; (1V) OmpeieneHne 00paTHON CBS3U MEXTY
OCTaTKOM TOCYAApPCTBEHHOT0 OrojkeTa M 4McThIM BbllyckoM ['1lb Ha mepBuYHOM pbIHKE; (V)
cpaBHUTENBHBIN aHanu3 peiHKa ['I{b B PecriyOnnke MosjjoBa o OTHOIIEHHUIO K PHIHKAM JIPYTHX
ctpas; (Vi) BHECEHHE U3MEHECHUI B METOAOJIOTHHU OIICHKHU 3()(EKTUBHOCTH MEPBUYHBIX THIICPOB;
(vil) ycraHOBJeHHE B3aUMOCBsI3M Mexay forward curve u SpPOt CUrve Ha OCHOBE MeETO/a
paszpabotku forward curve; (Viii) BbIsIBICHHE HE3HAUMTENBHBIX pacxokiaeHui Mexay forward-
CTaBKOW i KasHauelickux oOs3atenscTB (KO) m  peiHOwHO# craBkoif; (iX) paspabotka
pexoMeHaiui no pazsutHio peika I'l[b B Peciy6nuke Momnosa.

Pemienne BakHoWi HayyHOW mpoOieMbl: ONTUMHU3ALMA  IUIAHUPOBAHMUS B
roCyJapCTBEHHOM OoJKeTe pacxoioB Ha oOciyxuBaHue I'Llb Ha ocHOBE MeTOJ]a MOCTPOEHUS
forward curve ucxos U3 HEOONBIIMX PACXOKACHUI M1y olleHeHHO# forward-craBkoit amst KO
U PBIHOYHOW CTaBKOM.

Teoperuyeckasi 3HAUMMOCTH PadoTHI: (1) ONpeeieHHe KOHIICTINU [IEHHOW Oymaru u
pa3paboTka xomruiekcHoi Tumnonoruu ['I[b a Takke BbisiBIeHHE puCKOB cBsizaHHBIX ¢ 1B, ¢
YTOYHEHHEM HEKOTOPBIX MOHATUN MHAUKATOPOB PHUCKA.

Ipuknagnasi ueHHocTh Auccepramum: (i) ontumuszanus peiika ['I[b B PecmyOnmke
MonzaoBa myTeM BHECEHHSI U3BMEHEHUH B 3aKOHOAATENBCTBE; (11) ONpe/iesieHne KpUTEPUEB OLICHKU
3 PEKTUBHOCTH EPBUYHBIX TUIIEPOB; (iil) yyacTHe B OCTPOECHUH KpuBoit foxoanoctu I'LB; (iv)
MpEJICTaBICHUE TMPEUIOKEHU IO aBTOMAaTH3alluu Ipolecca JUisi pa3pabOTKH BapHaHTOB
pasmenienus ['Llb Ha aykunoHax; (V) peKOMEHIauu, NPUHAThIE B pa3paboTke Ilnana neicTBuit
no pa3sutuio peiaka ['llb B Pecniy6nrke Monnosa.

Peanu3zanms Hay4yHbIX pe3yJbTaTOB: OCHOBHBIC pE3YNbTaThl HCCIIECAOBAHUS ObUIM
OllIeHEeHbI U NpuHATH MunucrepctBoMm ®unancoB Pecnydonuku MonnoBa u ['ocynapcTBeHHbIM
YHusepcuteroM MoJ10BBL, YTO IOATBEPKAEHO YIOCTOBEPEHUAMH O PEATTU3ALINN.
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