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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
sustenabilitdtii 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 neta 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 stiintificd 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 BT si rata de piata.

Semnificatia teoretica: 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
Tabnun, 57 pucynkoB u 33 dopmyi. Pe3ynbrarhl uccienoBanus onyoJuKoBaHbl B 14 HaydHBIX
paborax.

KiroueBblie c10Ba: rocy1apCcTBEHHbIE LICHHbIE OyMaru, (PUHaHCOBBINA PBIHOK, IEPBUYHBIN
PBIHOK, BTOPUYHBII PBIHOK, JOJIT yOJIMYHOTO CEKTOPA, TOKA3aTelb PUCKA, yCTOWYMBOCTh, KPUBAs
JIOXOIHOCTH, IEPBUYHBIN JUIIEP.

Henp nccnenoBanusi: onpezeieHUE OrpaHUYEHUN Pa3BUTUS PbIHKA I'OCYJapCTBEHHBIX
neHHbix Oymar (I'LIB) B Pecnybnuke MomnnoBa v BBISIBJICHHE MEDP MO UX YCTPAHEHHUIO C IICJIBIO
ONTUMU3AIMA HWCTOYHUKOB (pUHAHCHpOBAaHUS OIO/DKETHBIX PAacXOJOB M IOBBIIMICHUS
npuBJIeKaTelbHOCTH pblHKA ['TIb.

3amaun mccaenoBanus: (i) cucTeMaTH3alUs KOHIECNIUN (QUHAHCOBOIO pBIHKA H
UIeHTU(UKAINS HOBBIX (PMHAHCOBBIX HHCTPYMEHTOB; (ii) BbISIBIICHUE PUCKOB, CBsi3aHHbIX ¢ ['LIB,
U aHAJIM3 WHAUKATOPOB pHCKa; (ii1) orieHka ycrounBocTH peiHka 'L B PecrryOnmke MonioBa u
CPaBHUTEBbHBIN aHAJIN3 10 OTHOIIEHUIO K PHIHKAM APYTUX CTpaH; (1v) onpeieneHue Moiesnei s
pa3pabotku kpuBoit foxonnoctu I'LIB; (v) ouieHka BAMSHUS AESTEIbHOCTU IEPBUYHBIX JUIIEPOB
Ha pa3BuTHe peiHka ['IIb B Pecriybnuke Mongosa; (vi) dopmynupoBaHue peKOMEHAANMNA IO
pazsutuio peiHka [1Ib B PecnyOnmke MongoBa ¢ 1ebl0  ONTUMHU3ALUU  OHOIKETHOTO
IUTAHUPOBAHMS U MOBBILLEHUS IPUBJIEKATEIBHOCTH 3TOTO PhIHKA.

Hay4yHnasi HOBU3HA M OPUTHHAJILHOCTD: (1) pa3BUTHE TEOPETUYECKHUX ACTIEKTOB IIEHHBIX
Oymar u ux tunoioruu; (ii) BeIsBIeHUE PUCKOB CBs3aHHbIX ¢ ['1B u ux onenka; (iii) npuMeHeHue
JTMHAMAYECKON MOZEH JJIsl POTHO3UPOBAHUS J0ITa; (1V) OompeneneHne 00paTHON CBS3U MEKIY
OCTaTKOM TOCYAApPCTBEHHOro OrojkeTa M 4McThIM BbiyckoM ['1lb Ha mepBUYHOM phIHKE; (V)
cpaBHUTENBHBIN aHanu3 peiHKa ['I{b B PecriyOnnke MosjjoBa o OTHOIIEHHUIO K PHIHKAM JIPYTHX
crpas; (Vi) BHECEHHE U3MEHEHUI B METO/IOJIOTHH OLCHKHU 3()(EKTUBHOCTH MEPBHYHBIX JTUIICPOB;
(vil) ycraHOBJeHHE B3auMOCBsI3M MexAy forward curve u SpPOt CUrve Ha OCHOBE MeETOja
paszpabotku forward curve; (Viii) BbIsIBICHHE HE3HAUMTENBHBIX pacxokiaeHui Mexay forward-
CTaBKOW i KasHauelickux oO0s3atenscTB (KO) m  peiHOwHO# craBkoif; (iX) paspaboTtka
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
Y PBIHOYHOW CTaBKOM.

TeopeTnueckass 3HAYMMOCTb PadOThI: OINpE/NEICHUE KOHLENIUU LEeHHON Oymaru u
pa3paboTka xomruiekcHoi Tumnonoruu ['I[b a Takke BbisiBIeHHE puCKOB cBsizaHHBIX ¢ 1B, ¢
YTOYHEHHEM HEKOTOPBIX NOHATUN MHAUKATOPOB PHUCKA.

Ipuknagnasi ueHHocTh Auccepramum: (i) ontumuszanus peiika ['I[b B PecmyOmmke
MonzaoBa myTeM BHECEHHSI U3BMEHEHUH B 3aKOHOAATENBCTBE; (11) ONpe/iesieHne KpUTEPUEB OLICHKU
3¢ PEKTUBHOCTH EPBUYHBIX TUIIEPOB; (iii) yuacTHe B ocTpoeHUH KpuBoi qoxoanoctu I'LIb; (iv)
IpeJICTaBICHUE MPEIOKEHUH 10 aBTOMaTH3allMu Ipolecca g pa3padOTKH BapUaHTOB
pasmenienus ['Llb Ha aykunoHax; (V) peKOMEHIauu, NPUHAThIE B pa3paboTke Ilnana neicTBuit
no pa3sutuio peiaka ['llb B Pecniy6nrke Monnosa.

Peanu3zanmsi Hay4yHbIX pe3yJbTAaTOB: OCHOBHBIC pE3YJNbTaThl HCCIIECAOBAHUS ObUIM
olleHeHbI U NpuHITHl MunucrepctBom ®unancos PecriyOnuku MongoBa u ['ocynapcTBEeHHBIM
YHusepcuteroM MoJ10BBL, YTO IOATBEPKAEHO YIOCTOBEPEHUAMH O PEATTU3ALINN.
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INTRODUCERE

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 atit asupra emitentului, cat si asupra
investitorului.

Prin intermediul pietei VMS guvernul poate atrage resurse financiare pentru a finanta
cheltuielile publice, inclusiv investitiile in infrastructura, educatie, sanatate, protectie sociala,
apdrare, securitate etc. De asemenea, piata VMS oferd investitorilor o oportunitate sigura de
investitie, In special celor care au economii si care cautd sa-si plaseze mijloacele banesti ntr-un
instrument financiar cu un nivel redus al riscului, datorita faptului ca VMS sunt emise si garantate
de catre guvern si astfel beneficiaza de un nivel suplimentar de siguranta.

Necesitatea dezvoltdrii 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. Este iminent de subliniat faptul ca piata VMS din Republica Moldova a inregistrat
anumite progrese de la Infiintare, indeosebi odata cu introducerea unei noi metodologii de evaluare
a performantei dealerilor primari. Cu toate acestea, in continuare existe o serie de provocari care
influenteaza dezvoltarea piete1 VMS.

Problema majora care impune cercetarea pietei interne a VMS se refera inclusiv la faptul

ca baza de investitori ai VMS nu este diversificata. Pe de o parte, predomina sectorul bancar, pe
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de alta parte, se atestd o lipsa 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 primarda a VMS predomind 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 secundard 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.

Avand 1n vedere complexitatea pietei VMS, existd anumite limitdri de cercetare n cadrul
tezei, care pot fi depasite prin investigatiile ulterioare. Printre acestea se evidentiaza: (i) din
perspectiva emitentului — gestionarea portofoliului de VMS prin intermediul operatiunilor de
administrare a datoriei, analiza modalitatii de emisiune a VMS prin intermediul bursei de valori
etc.; (i) din perspectiva investitorului — determinarea celei mai profitabile optiuni de investire in
VMS, analiza comisioanelor percepute de dealerii primari etc.

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 ca F. J. Fabozzi este unul dintre cei mai importanti cercetatori 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 actuald, au
fost identificate putine cercetari cu referire la acest subiect. In anul 1999, O. Scerbatchi si C.
Zaman, in colaborare cu A. Radziwill, 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 I. 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.
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Scopul lucrarii consta in 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:

- sistematizarea aspectelor teoretico-conceptuale ale pietei financiare si identificarea
celor mai recente instrumente financiare utilizate la acumularea de capital;

- identificarea riscurilor asociate VMS si analiza indicatorilor de risc;

- evaluarea sustenabilitatii pietei VMS in Republica Moldova si analiza comparativa a
acesteia in raport cu cea din alte tari;

- delimitarea modelelor parametrice si de regresic in vederea elaborarii curbei
randamentelor VMS si aplicarea acestora pe piata din Republica Moldova;

- determinarea impactului activitatii dealerilor primari asupra dezvoltarii pietei VMS in
Republica Moldova;

- elaborarea recomandarilor de atenuare a obstacolelor de dezvoltare a pietei VMS in
Republica Moldova 1n vederea optimizarii planificarii bugetare si cresterea atractivitatii pietei
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
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 cercetirii
au fost utilizate diverse metode de cercetare, printre care:

- sinteza teoretica — a fost aplicatd pentru analiza informatiei teoretice de specialitate in
vederea definirii diverselor concepte de pe piata financiara si elaborarii unor tipologii complexe a
instrumentelor financiare;

- analiza sistemica — S-a aplicat la studierea complexd a pietei VMS din Republica
Moldova, incluzand aspectul juridic, managerial etc.;

- metoda statistica — s-a folosit la colectarea, analiza si interpretarea datelor cu privire la
piata VMS;

- 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;
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- metoda empirica — a vizat studiul de caz al diferitor cercetdri cu privire la estimarea
curbei randamentelor VMS;

- 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 Asiatica de Investitii in Infrastructura etc.

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

Problema stiintifici importanti 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 bonurile de trezorerie (BT) si rata
de piata.

Noutatea si originalitatea stiintifica:

- dezvoltarea si aprofundarea abordarilor teoretice cu privire la valorile mobiliare si
tipologia acestora;

- 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;

- validarea si aplicarea modelului dinamic de prognozare a datoriei in vederea evaluarii
gradului de indatorare a tarii;

- determinarea relatiei inverse intre soldul bugetului de stat si emisiunea neta a VMS
emise pe piata primara;

- efectuarea studiului comparativ al pietei VMS din Republica Moldova in raport cu cea

din alte tari;
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- ajustarea metodologiei de evaluare a performantei dealerilor primari in vederea
optimizarii dezvoltarii pietei VMS;

- stabilirea relatiei de interdependenta intre curba forward si curba spot in baza metodei
de elaborare a curbei forward;

- identificarea discrepantelor minore intre rata forward pentru BT si rata de piata;

- elaborarea recomandarilor cu privire la dezvoltarea pietei VMS in Republica Moldova
bazate pe practicile avansate in domeniul respectiv.

Semnificatia teoretica rezida 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 1in 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.Unele cercetari elaborate de catre autor
au fost implementate in cadrul proiectului stiintifico-aplicativ ,,Evaluarea multidimensionala si
dezvoltarea ecosistemului antreprenorial la nivel national si regional in vederea impulsionarii
sectorului Intreprinderilor Mici si Mijlocii in Republica Moldova”.

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.

In Introducere se argumenteazi actualitatea, importanta si gradul de studiere a temei de

cercetare, se formuleaza scopul si obiectivele studiului, fiind identificata ipoteza de cercetare. De
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asemenea, se evidentiaza noutatea si valoarea aplicativa a rezultatelor obtinute, precizandu-se
problema stiintificd importantad solutionata.

Capitolul 1 ,,Abordari teoretico-conceptuale ale valorilor mobiliare in contextul pietei
financiare” cuprinde sinteza bibliografica cu referire la istoricul evolutiei pietet VMS si despre
aspectele actuale ale pietei financiare. Sunt identificate relatiile dintre participantii pietei VMS
care influenteaza siguranta tranzactiilor cu instrumentele de datorie. De asemenea, sunt analizate
aspectele teoretice si cele conceptuale cu privire la valorile mobiliare, fiind realizatd o
sistematizare complexa a VMS. Totodatd, sunt prezentate cele mai recente tipuri de valori
mobiliare emise pe piata financiara, asa ca obligatiuni verzi, obligatiuni sustenabile, sukuk etc. O
atentic deosebitd este acordata riscurile asociate VMS din perspectiva emitentului si a
investitorului, identificindu-se principalii indicatori de risc.

Capitolul 2 ,, Evaluarea pietei valorilor mobiliare de stat in Republica Moldova” prezinta
un studiu stiintific detailat cu privire la organizarea si functionarea pietei VMS in Republica
Moldova, in deosebi, evolutia acesteia pe parcursul a zece ani. Este evaluata sustenabilitatea pietei
VMS in Republica Moldova, fiind analizate urmatoarele aspecte: situatia macroeconomica, cadrul
legal, participantii la emisiunea VMS pe piata interna, piata primara, piata secundara, baza de
investitori si transparenta pietei VMS. In baza rezultatelor evaluarii sunt formulate concluzii.
Pentru o mai buna percepere a nivelului de dezvoltare a pietei VMS din Republica Moldova, a fost
efectuata o analiza comparativa.

Capitolul 3 ,, Oportunitati si perspective de dezvoltare a pietei valorilor mobiliare de stat
in Republica Moldova” este destinat argumentarilor stiintifice cu referire la modele de elaborare
a curbei randamentelor VMS aplicabile pietei din Republica Moldova. De asemenea, este
demonstrata utilitatea metodei de elaborare a curbei forward si adeverita veridicitatea prognozelor
de tendinta a inflatiei medii anuale 1n baza relatiei dintre curba spot si curba forward. Totodata,
este demonstrat impactul activititii dealerilor primari asupra dezvoltirii pietei VMS. In final, sunt
identificate provocarile cu care se confrunta piata VMS din Republica Moldova si sunt prezentate
masuri de remediere a acestora.

Compartimentul Concluzii generale si recomandadri prezinta o sintezd a rezultatelor
cercetarii, identificAndu-se principalele masuri cu privire la dezvoltarea pietei VMS in Republica
Moldova.

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

datorie a sectorului public, indicator de risc, sustenabilitate, curba randamentelor, dealer primar.
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1. ABORDARI TEORETICO-CONCEPTUALE ALE VALORILOR
MOBILIARE IN CONTEXTUL PIETEI FINANCIARE

1.1. Rolul pietei financiare in acumularea si transferarea de capital

Prin intermediul pietei VMS, cunoscuta si sub denumirea de piata datoriei suverane,
guvernele acumuleaza capital, oferind in acelasi timp investitorilor o oportunitate de investitii
sigure. De-a lungul timpului, piata VMS a evoluat semnificativ, fiind influentata de factorii
economici si politici care au avut impact nu doar asupra instrumentelor financiare, dar si asupra
modului de tranzactionare. Analiza evolutiei pietei VMS ofera posibilitatea de identificare a unor
modele de succes in dezvoltarea acestei piete si de insusire a modalitétilor prin care alte tari au
gasit solutii la diferite provocari. Analiza in cauza contribuie la economisirea resurselor, la
reducerea riscului de esec, la cresterea eficientei si, in sfarsit, la accelerarea dezvoltarii pietei VMS.
Cu toate acestea, este important sa tinem cont de specificul tarii noastre si sa adaptam exemplele
preluate din alte tari la necesitatile, valorile si circumstantele locale.

In linii generale, autorul considera ca evolutia pietei VMS a parcurs urmitoarele etape:

Istoria timpurie. Creditul a aparut cu peste doua mii de ani inaintea introducerii monedei.
Documentele sumeriene vechi, datate in jurul anului 3000 i.Hr., dezvaluie utilizarea lui
sistematica. Creditul primitiv consta pur si simplu in imprumutarea unei rude sau vecinului a unui
animal, a hranei sau a semintelor pana la recoltare. Astfel de tranzactii erau considerate daruri daca
nu se astapta nicio recompensa, in caz contrar, ele reprezentau imprumuturi [100, p. 17]. Unele
obligatiuni ,,stravechi” au fost descoperita in cursul sapaturilor arheologice din Mesopotamia (in
prezent, Irak), care dateaza din 2400 i.Hr. Acestea reprezentau niste inscrisuri pe piatra si serveau
drept dovada ca o persoand a imprumutat cereale unei alte persoane, care avea obligatia sa le
restituie peste o anumita perioada de timp [65].

Guvernele antice si medievale aveau nevoie de finantarea cheltuielilor publice la fel ca
statele moderne. Initial, nu se imprumutau ,,public”, in sensul ca nu atrageau capital de la
investitori. Imprumuturile private au precedat dezvoltarea imprumuturilor publice cu multe secole.
Desi este dificil a determina cu exactitate cand au fost inregistrate primele imprumuturi publice,
aparitia acestora S-a bazat pe doua conditii fundamentale, in primul rand, existenta institutiilor care
au nevoie de capital (cum ar fi orasele sau statele), iar in alt doilea rand, prezenta unui numar de
indivizi cu avere dispusi sa o Tmprumute. Pe atunci nu existau instrumente de datorie in formele
care sunt familiare pentru noi astazi. Aceasta forma de obligatie suverana a apdarut la sfarsitul

secolului al XVIlI-lea [145, p. 12].
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Prima emisiune ,,moderna” a datoriei suverane a avut loc in 1694, cand Banca Angliei a
colectat fonduri pentru guvernul lui William al 11l-lea. Initial au fost acumulate 1,2 milioane de
lire sterline [119, p. 72]. Exemplul Angliei a luat amploare peste tot in lume. Astfel, emisiunea de
VMS a devenit 0 practici comuna la nivel global in vederea colectarii mijloacelor banesti si
utilizarii acestora la finantarea cheltuielilor publice, inclusiv pentru finantarea razboaielor si
proiectelor de dezvoltare.

Etapa postbelica. Dupa Primul Razboi Mondial, piata VMS a inregistrat o expansiune
rapida, deoarece guvernele au avut necesitatea de a mobiliza fonduri pentru reconstructie. Aceasta
a contribuit la aparitia bancilor de investitii si la expansiunea burselor de valori. Trezoreria Statelor
Unite ale Americii (SUA) era principalul emitent de titluri de stat, iar piata devenea tot mai
sofisticata odata cu dezvoltarea noilor instrumente financiare. In perioada postbelici, ratingurile
de credit furnizate de agentiile de evaluare au dobandit o importanta majora, ghidand investitorii
la perceperea riscului asociat investitiilor in VMS emise de diferite guverne.

Etapa crizei financiare din 2008. Criza financiara din 2008 a avut un impact semnificativ
asupra pietei VMS. Colapsul Bear Stearns, Lehman Brothers si al altor institutii financiare a
contribuit la cresterea atractivitatii VMS, deoarece investitorii s-au orientat catre instrumente
financiare mai sigure si mai lichide. Acestia au devenit mai precauti si mai putin inclinati spre
asumarea de riscuri. Ratingurile de credit pentru multe tari au fost reduse, in special pentru cele
care au avut probleme economice majore, ceea ce a afectat cererea pentru VMS. In linii generale,
criza financiara din 2008 a avut consecinte Semnificative asupra pietei VMS la nivel global, iar
unele dintre aceste schimbari au continuat sa fie resimtite si dupa ce criza a luat sfarsit.

Istoria pietelor financiare a aratat cd, in cazul unei persoane fizice, cel mai potrivit moment
de a investi in active financiare poate fi in timpul unei recesiuni. Atunci cand majoritatea este
pesimistd, este un moment excelent de pregatire pentru urmatorul ciclu de crestere economica
[116, p. 578]. Totusi cei tentati de perspectiva castigurilor mari pot sa neglijeze anumite riscuri,
ajungand la pierderi semnificative, inclusiv a dobanzii si chiar a sumei principale. De aceea, in
perioadele de crizi, este esential si se ia decizii precaute. In viziunea proprie, autorul considera
cd, dobanda pentru instrumentele financiare reprezinta o compensatie pentru asumarea riscului,
ceea ce inseamna ca odatd cu cresterea riscului creste rata dobanzii si viceversa.

Etapa actual/d. Inainte de anul 2008, reglementatorii europeni incurajau institutiile
financiare si concureze mai intens si si ofere produse si servicii de nalti calitate clientilor lor. In
acelasi timp, s-au depus eforturi constante pentru integrarea sistemelor bancare si crearea o piata
unica pentru activitatile financiare [71, p. 36]. Dupa criza financiara din 2008, G20 s-a angajat sa

reformeze in mod fundamental sistemul financiar global, data fiind amploarea daunelor economice
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si sociale cauzata de aceasta criza. Obiectivele au fost orientate catre inlaturarea cauzelor care au
dus la criza globala si catre determinarea surselor de finantare mai sigure si mai reziliente pentru
a satisface mai bine nevoile economiei reale. G20 a cerut Consiliului pentru Stabilitate Financiara
sa elaboreze un cadru de reglementare cuprinzator si sa supravegheze intregul sistem financiar la
nivel global [128].

Prin urmare, diverse crize economice, precum cele cauzate de pandemia COVID-19, au
avut un impact semnificativ asupra pietei financiare. Guvernele au fost nevoite sa se imprumute
masiv pentru a face fatd cheltuielilor, ceea ce a atras atentia asupra sustenabilitatii datoriei de stat.
Totodata, in aceasta perioada tehnologiile informationale au avut un impact semnificativ asupra
pietei financiare, prin sporirea accesibilitatii, eficientei si transparentei instrumentelor de datorie.

In baza cercetarilor efectuate cu privire la evolutia pietei VMS in diferite perioade, autorul
concluzioneaza ca aceasta a cunoscut o dezvoltare semnificativa. Forma instrumentelor financiare
a evoluat de la inregistrarea pe piatra la inscrierea in cont. De asemenea, modalitatea de
tranzactionare s-a modificat esential, trecand de la tranzactiile incheiate in locuri fizice la cele din
mediul virtual. Prin urmare, piata financiara are o noua interpretare, departe de ceea ce era in trecut.

Definitia pietei financiare a evoluat de-a lungul timpului pentru a reflecta natura dinamica
a activitatilor financiare si pentru a se adapta la inovatii, astfel, incat sa poatd tine pasul cu
conditiile de piata in continud schimbare. In literatura de specialitate notiunea de piata financiara

a cunoscut diferite conotatii (Figural.l).
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Figura 1.1. Evolutia definitiei pietei financiare
Sursa: elaborata de autor in baza [88, p. 6; 116, p. 613; 170, p. 20; 173, p. 15]
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Analizand conceptul de piata financiara, autorul constata ca acesta difera in functie de
perspectiva din care este definit. Din punctul de vedere al functionalitatii, piata financiara
reprezintd un sistem prin intermediul caruia are loc colectarea si transferarea de capital. Sub aspect
institutional, piata financiara constituie 0 infrastructura 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 (Figura 1.2).

Piata veniturilor
fixe

Piata
instrumentelor
financiare derivate

Piata actiunilor

PIATA FINANCIARA

Piata metalelor
pretioase

Piata valutara

: Piata
Piata . 118
e investitiilor
asigurarilor :
colective

Figura 1.2. Principalele segmente ale pietei financiare
Sursa.: elaborata de autor in baza [163, pp. 11-12;170, p. 13; 173, pp. 23-24 ]

In viziunea autorului, printre principalele trei segmente ale pietei financiare se evidentiaza:

- Piaga veniturilor fixe — segment al pietei financiare in care se emit si Se tranzactioneaza
valori mobiliare, cum ar fi obligatiunile de stat (OS) si BT. Guvernele si companiile obtin capital
prin emisiunea de instrumente financiare, In timp ce detindtorii acestora obtin venituri in functie
de conditiile de emisiune a acestora.

- Piaya actiunilor — segment al pietei financiare in care companiile obtin capital prin
emisiunea de actiuni sau majorarea preturilor acestora. Actiunile atesta drepturi de proprietate
asupra venitului net al companiei si asupra activelor acesteia [117, p. 20].

- Piaga instrumentelor financiare derivate — segment al pietei financiare in care se
tranzactioneaza instrumente financiare derivate. Valoarea acestor instrumente depinde de pretul
unui activ sau factor de referinta, cum ar fi pretul unei actiuni, o rata a dobanzii sau un curs valutar.

Printre instrumentele financiare derivate se deosebesc:
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v" contractul forward — un contract privind cumpararea sau vanzarea in viitor a unui activ
la un pret stabilit in momentul incheierii contractului. Acesta nu este standardizat si nu se
tranzactioneaza la bursa,

v' contractul futures — un contract forward standardizat care se tranzactioneaza la bursa;

v" swap — un acord intre doua parti de a schimba viitoarele fluxuri de numerar;

v" call option — un contract care oferd cumparatorului dreptul, dar nu si obligatia, de a
cumpara in viitor activul la un anumit pret stabilit in momentul incheierii contractului;

v/ put option — un contract care oferd cumparatorului dreptul, dar nu si obligatia, de a vinde
in viitor activul la un anumit pret stabilit in momentul incheierii contractului.

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. Pe piata veniturilor fixe si pe cea a actiunilor are loc acumularea si transferarea de

capital. Schematic, fluxul de capital in cadrul pietei financiare poate fi reprezentat astfel:

Furnizori de capital: Utilizatori de capital:
detinatorii de capital cel care au nevoie de capital
l \ 4
Creditorii: Debitorii:
gospodarii gospodarii
companii companii
state state
restul lumii restul lumii
A A
E g
.a %
O O
Instrumente financiare Piata financiara Instrumente financiare

Figura 1.3. Fluxul de capital in cadrul pietei financiare
Sursa: elaborata de autor in baza [163, 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. Fluxurile de capital pot avea un impact semnificativ asupra preturilor activelor, cum ar fi
actiunile, obligatiunile si alte instrumente financiare. In general, un flux de capital mare citre o
anumita piata poate contribui la cresterea pretului instrumentelor financiare, in timp ce un flux mic
sau o retragere a capitalului poate determina scaderea pretului. De exemplu, o crestere a ratei

dobanzii intr-o tara poate determina investitorii sa-si plaseze banii in acea tara pentru a profita de
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dobanzile mai mari, ceea ce contribuie la o crestere a cererii pentru acea moneda si, prin urmare,
la o crestere a valorii acesteia. in schimb, o scidere a ratei dobanzii poate duce la retragerea
capitalului si la scaderea valorii monedei. Prin urmare, fluxurile de capital pot fi volatile si pot
provoca probleme economice, cum ar fi cresterea inflatiei, deprecierea monedei si instabilitatea
financiara.

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

mai multe criterii (Figura 1.4).

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

Figura 1.4. Tipologia pietei financiare
Sursa: elaborata de autor in baza [163, p. 21; 172, p. 107]

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

- Piasa interna — cunoscuta si sub denumirea de piata locala, reprezinta piata unde
rezidentul emite instrumente financiare [89, p. 37].

- Piaya externa — cunoscuta si sub denumirea de piata internationald, reprezinta piata unde
nerezidentul emite instrumente financiare [89, p. 38].

In anul 1963, Compania italiani de constructie a drumurilor ,,Autostrade” a emis pentru
prima datd un eurobond, un instrument financiar destinat investitorilor internationali. Prefixul
»euro” nu se refera exclusiv la obligatiunile emise in Europa sau la obligatiunile denominate in
moneda euro, de aceea o astfel de denumire este deseori confuza [122, p. 8].

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” [89, p. 38].

> In functie de momentul incheierii tranzactiei, Se distinge:

- Piaga primara — piata unde instrumentele financiare sunt vandute pentru prima data, iar

emitentul incaseaza capitalul [172, p. 87].
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- Piara secundara — piata unde instrumentele financiare se tranzactioneaza dupa emiterea
acestora pe piata primara [55, p. 356].

» Dupa locul incheierii tranzactiei, se deosebeste:

- Piara bursiera — piata reglementata, unde se tranzactioneaza instrumente financiare
[169, p. 37].

- Piara extrabursiera — cunoscuta si sub denumirea de piata OTC (over-the-counter),
reprezintd piata unde vanzatorul si cumparatorul negociaza direct, adica in afara bursei [169, p.
38].

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

- Piafa monetara — piata unde se emit si se tranzactioneaza instrumente financiare pe
termen scurt de circulatie [163, p. 704].

- Piara de capital — piata unde se tranzactioneaza instrumente financiare pe termen lung
de circulatie [72, p. G-4].

Astfel, piata financiard reprezinta una dintre cele trei componente majore ale sistemului
financiar, celelalte doua fiind institutiile financiare si infrastructura pietei financiare. Institutiile
financiare sunt entitatile care furnizeaza servicii financiare, bundoara bancile, pe cand
infrastructura pietei financiare este componenta sistemului financiar responsabila de procesarea
platilor instrumentelor financiare [89, p. 27]. In acest context, relatiile dintre participantii pietei

financiare pot fi reprezentate schematic astfel:

Regulator
Instrumente financiare i
Intermediar ‘ ( Investitor
Capital
Infrastructura
Tranzactionare Clearing Decontare Plati

Figura 1.5. Relatiile dintre participantii pietei financiare
Sursa: elaborata de autor in baza [17]

In baza cercetirilor autorul concluzioneazi ci pentru buna functionare a pietei financiare,
fiecare participant trebuie sa-si indeplineasca rolul sdu bine determinat:
Regulatorul pietei are rolul de a supraveghea si a reglementa functionarea pietei financiare

pentru a asigura integritatea, transparenta si stabilitatea acesteia. Una dintre functiile sale esentiale
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constd in protectia investitorilor, in prevenirea comportamentului ilegal si fraudulos al
participantilor, in gestionarea riscurilor si promovarea unui mediu financiar sandtos si echitabil.

Emitentul plaseaza instrumente financiare pentru a obtine capital de la investitori.

In diferite tari, institutiile responsabile de emiterea instrumentelor financiare si de
reglementarea pietei financiare pot fi reprezentate de MF, Banca Centrala sau de alte autoritati
financiare (Anexa 1). Cu toate cd, denumirile acestor institutii pot varia de la o tara la alta, rolul
lor esential rdimane acelasi.

Investitorul poate fi atat persoana fizica, cat si una juridica, care aloca capital in schimbul
instrumentelor financiare. De asemenea, investitorii pot fi divizati in institutionali si
neinstitutionali sau in bancari si non-bancari.

Intermediarul furnizeaza servicii de intermediere intre vanzatorul si cumparatorul de
instrumente financiare, facilitand astfel procesul de tranzactionare al acestora pe piata financiara.
De regula, investitorul incheie un contract cu intermediarul pentru serviciile de intermediere.
Acesta poate fi un broker sau dealer primar.

Participantii profesionisti, dupa strategiile utilizate la obtinerea de profit, sunt supranumiti:

,Ursi” — tind sd obtina profit din scaderea preturilor la instrumentele financiare.
., Tauri” — tind sa obtina profit din majorarea preturilor la instrumentele financiare [171,
p. 69].

Infrastructura cu privire la sistemele utilizate la tranzactionarea instrumentelor financiare
indeplineste functiile de tranzactionare, clearing, decontare si plati [59, pp. 165-166].

De-a lungul timpului, piata VMS a trecut prin diverse schimbari, de la introducerea de noi
instrumente financiare la aparitia noilor participanti. De asemenea, infrastructura acesteia a
cunoscut modificari radicale odata cu dezvoltarea tehnologiilor informationale. Doar scopul
principal al emisiunii VMS a ramas neschimbat — acumularea de capital. Pe piata financiara,
capitalul este transferat de la investitori catre emitent in schimbul instrumentelor financiare. Este
evident cd emitentul urmareste sd vanda aceste instrumente financiare la preturi cat mai ridicate
pentru a acumula mai mult capital, In timp ce investitorul doreste sa pliteasca cat mai putin pentru
a obtine un profit mai mare. Experienta tarilor in ceea ce priveste gestionarea imprumuturilor
publice a fost diferita, de la reusite notabile la reusite nesemnificative sau chiar la situatii de default
national. Din acest motiv, rolul regulatorului pietei financiare este esential in procesul de
supraveghere si de reglementare a activitatilor desfasurate in cadrul pietei VMS, in vederea

asigurarii integritatii, eficientei si stabilitatii pietei financiare.
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1.2. Delimitari conceptuale cu privire la caracteristicile si tipologia valorilor

mobiliare

Introducerea noilor delimitari conceptuale in stiinta economica rezulta din necesitatea de a
raspunde la schimbarile continue ale pietei financiare. Evolutia economica impune adaptarea
conceptelor si a modelelor economice pentru a reflecta realitatea pietei financiare moderne.
Inovatiile tehnologice, globalizarea financiara si preferintele investitorilor creeaza un mediu
economic n permanenta transformare.

Este important sa se facd o distinctie clarad intre bunurile mobiliare si valorile mobiliare.
Bunurile mobiliare, asa cum sugereaza termenul, sunt obiecte tangibile sau fizice care pot fi
transferate de la o persoana la alta. Acestea includ obiecte precum bijuterii, mobilier, tablouri etc.
Pe cand, valorile mobiliare sunt instrumente financiare asa ca titlurile de creanta, titlurile de capital
sau unitatile e fond ale fondului de investitie (Tabelul 1.1). Potrivit autorului C. Grigorita, valorile
mobiliare se deosebesc de bunurile mobiliare prin dematerializarea acestora [15, p. 277]. Totusi,
autorul nu considera ca aceasta este 0 deosebire esentiald, desi in prezent valorile mobiliare se
emit, de reguld, in forma de inscriere in cont, acestea pot fi si in forma materializata. Principala
diferentd rezulta din scopul procurarii. Bunurile mobiliare pot fi achizitionate pentru uz personal
sau in scopul vanzarii ulterioare, cu speranta de a obtine profit din cresterea pretului acestora, in
timp ce valorile mobiliare sunt procurate cu scopul de a obtine profit sau pentru gestionarea
riscurilor. Valorile mobiliare sunt cunoscute si sub denumirile de hartii de valoare, titluri de
valoare etc.

Exista mai multe definitii pentru notiunea de valori mobiliare. Conform Dictionarului
juridic, ,,valori mobiliare sunt instrumente financiare negociabile transmisibile prin traditiune sau
prin inscriere in cont, care conferd drepturi egale pe categorie, dand detindtorilor dreptul la o
fractiune din capitalul social al emitentului sau un drept de creanta general asupra patrimoniului
emitentului si sunt susceptibile de tranzactiune pe o piata reglementata” [63].

Potrivit Directivei 2004/39/CE, ,,valori mobiliare inseamna categoriile de titluri care pot fi
tranzactionate pe piata capitalurilor (cu exceptia instrumentelor de plata), precum:

- actiunile la intreprinderi si alte titluri echivalente actiunilor la intreprinderi, la
intreprinderi de tip parteneriat sau la alte entitati, precum si certificatele reprezentative de actiuni;

- obligatiunile si alte titluri de creanta, inclusiv certificatele de actiuni referitoare la astfel
de titluri;
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- orice alta valoare care confera dreptul de a cumpara sau de a vinde asemenea valori sau
care conduce la o regularizare in numerar, stabilita in raport cu valori mobiliare, cu 0 moneda, cu
0 ratd a dobanzii sau a rentabilitatii, cu materii prime sau cu alti indici sau masuri” [13].

Conform Codului Fiscal al Republicii Moldova, ,,valoare mobiliara este un titlu financiar
care confirma drepturile patrimoniale sau nepatrimoniale ale unei persoane in raport cu alta
persoana, drepturi ce nu pot fi realizate sau transmise fara prezentarea acestui titlu financiar, fara
inscrierea respectiva in registrul detinatorilor de valori mobiliare nominative ori in documentele
de evidenta ale custodelui acestor valori mobiliare” [8].

in opinia autorului, valorile mobiliare reprezinti instrumente financiare care conferd
anumite drepturi si/sau obligatii detinatorului.

Pe piata VMS guvernul emite VMS in vederea acumuldrii de mijloace banesti, iar
investitorul, in schimbul acestora, devine detindtor al VMS, urmarind obtinerea de profit.
Analizand destinatia valorilor mobiliare, autorul a identificat urmatoarele functii generale ale
acestora:

- Functia de finantare — valorile mobiliare permit emitentilor sa acumuleze capital prin
emisiunea de instrumente financiare. Astfel, valorile mobiliare reprezinta o sursa importanta de
finantare a activitatilor economice.

- Functia de investitie — valorile mobiliare ofera investitorilor posibilitatea de a obtine
profit din detinerea si/sau tranzactionarea acestora.

- Functia de hedging — valorile mobiliare pot fi utilizate la gestionarea riscurilor. De
exemplu, pentru a se proteja impotriva fluctuatiilor de pret, investitorii pot utiliza optiuni si futures.

- Functia de lichiditate — se refera la capacitatea valorilor mobiliare de a fi convertite in
numerar rapid si usor.

- Functia de guvernanta — valorile mobiliare, in special actiunile, confera dreptul la vot si
control asupra companiei.

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.

Prin urmare, scopul principal al emisiunii VMS consta in acumularea de capital. La
scadenta aceste VMS sunt rascumparate. Pe parcursul perioadei de maturitate a VMS, acestea pot
fi tranzactionate pe piata secundara in conformitate cu prevederile legale. Astfel, autorul a divizat

»ciclul de viata” al unei VMS in trei etape distincte (Figura 1.6).
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Figura 1.6. ,,Ciclul de viata” al valorilor mobiliare de stat
Sursa: elaborata de autor in baza [17]

Etapa de emisiune reprezintd plasarea VMS pe piata primard de catre emitent prin
intermediul licitatiilor sau a altor modalititi prevazute de legislatie. Dupa aceasta, VMS pot fi
tranzactionate pe piata secundard. Aceasta etapd are loc atunci cand detindtorii au nevoie de
lichiditati sau doresc sd obtina profit din diferenta dintre pretul de cumparare si cel de vanzare a
VMS. Ultima etapa este cea de rascumparare, in care investitorii primesc suma principald 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 viatd” — emisiunea si rascumpararea.

Valorile mobiliare pot fi diferentiate pe baza criteriului de negociabilitate. Un instrument
financiar este negociabil daca dreptul legal de proprietate asupra acestuia poate fi usor transferat.
Criteriile pentru care un instrument financiar sa fie considerat negociabil sunt: (i) capacitatea de a
fi transferat; (ii) standardizarea si atribuirea numarului international de identificare a valorilor
mobiliare (ISIN); (iii) lipsa dreptului de recurs impotriva detinatorilor anteriori. Actiunile si
unitatile de fond ale fondului de investitie nu sunt, in mod obisnuit, negociabile, pe cand valorile
mobiliare si instrumentele financiare derivate sunt negociabile [103, p. 9].

In functie de caracteristicile de baza ale instrumentelor financiare se deosebesc trei tipuri de
valori mobiliare (Tabelul 1.1).
Tabelul 1.1. Tipuri de valori mobiliare

Tipul Principalele caracteristici Venitul

Emitentul este obligat sa achite suma principala si Dobanda

Titluri de creanta dobanda detinatorului.

Recunoasterea  dreptului de proprietate asupra

A . . - Dividend
cotei-parti din capitalul unei companii.

Titluri de capital

Unitati sau actiuni
ale fondului de
investitie

Se emit de organisme de plasament colectiv si Venit al fondului
reprezinta o cota-parte din portofoliul de investitie. de investitie

Sursa: elaborat de autor in baza [103, p. 10]
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Titlurile de creantd sunt instrumente financiare negociabile care atesta o datorie. Titlurile
de capital, cunoscute si ca actiuni, confera dreptul de proprietate asupra unei cote-parti din
capitalul companiei. Unitatile sau actiunile ale fondului de investitie sunt emise cu scopul de a
acumula fonduri destinate investitilor in active financiare si nefinanciare [103, p. 9].

Dupa parerea autorului, titlurile de creanta sunt cel mai des utilizate pe piata financiara,
datoritd complexitatii caracteristicilor acestora. Emitentii de titluri de creantd se angajeaza sa
plateasca dobanzi, ceea ce le face atractive pentru investitorii in cautare de venituri fixe (cu
exceptia instrumentelor financiare purtitoare de dobanzi variabile) si sigure. In schimb, titlurile de
capital pot oferi dividende in functie de veniturile companiei, iar platile pentru unitatile de fond
ale fondului de investitii variaza in functie de venitul fondului. Totusi, preferintele si nevoile
investitorilor sunt diverse, iar alegerea acestora depinde de obiectivele si strategia fiecaruia.

Autorul, bazandu-se pe analiza caracteristicilor specifice ale fiecarui tip de valoare

mobiliara, extinde tipologia acestora (Figura 1.7).

Obligatiuni de stat
Oble e SLI L
: municipale
Titluri de creanta e Obllga}m}m
? trezorerie corporative
Titluri garantate | _| Glitiate
cu active
—  Preferentiale
Titluri de capital — Actiuni —
- Listate
— — Deschise
Unitdt1 sau actiunt
ale fondului de — Nelistate
investitie S
* Inchise

Figura 1.7. Tipologia valorilor mobiliare
Sursa: elaborata de autor in baza [103, pp. 15-16; 173, p. 50]

Fondurile de investitii deschise pot emite si rdscumpdra unitati de fond Tn mod continuu
sau la anumite intervale determinate. In schimb, fondurile de investitii inchise emit un numdr
limitat de unitati de fond. De reguld, unitatile de fond ale fondului de investitie deschis nu sunt
negociabile, in timp ce cele ale fondului de investitie inchis sunt negociabile [103, p. 22].

Actiunile preferentiale se afla intr-o pozitie superioara fata de actiunile ordinare, in ceea ce
priveste dreptul la vot si ordinea achitarii dividendelor, precum si marimea acestora. Cele listate,

spre deosebire de cele nelistate, sunt inregistrate la bursa de valori.
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Titluri garantate cu active reprezinta obligatiuni emise prin securitizare, plata cupoanelor
si rambursarea sumei principale fiind dependenta de un grup omogen de active [103, p. 143].

BT sunt valori mobiliare cu scadenta de pana la un an, in timp ce cele cu maturitatea de un
an si mai mare se numesc obligatiuni de stat [150, p. 108]. In functie de emitent, acestea se impart
in urmatoarele categorii: (i) obligatiuni de stat — emise de guvern; (ii) obligatiuni municipale —
emise de autoritati locale (municipii); (iii) obligatiuni corporative — emise de companii.

Din punctul de vedere al riscului, autorul considera ca VMS, atat BT, cat si OS, sunt cele
mai sigure valori mobiliare, deoarece acestea beneficiaza de garantia guvernului.

Analizand practica internationald, autorul a identificat un instrument financiar mai putin
cunoscut — sukuk, care este emis in conformitate cu regulile si principiile islamice (Shari’ah).
Sukuk reprezinta un certificat care confera un drept de proprietate asupra unui activ, a unui grup
de active sau asupra unei afaceri [77]. Primul sukuk a fost emis de Malaiezia in anul 1990 [125, p.
916]. Diferenta dintre sukuk si obligatiuni este prezentata in Tabelul 1.2.

Tabelul 1.2. Sukuk vs. obligatiuni

Criteriu Sukuk Obligatiuni
Proprietate Cota-parte din activ Titlu de creanta
Cadrul legal Principiile islamice Shari’ah Legislatia locala
Pret Valoarea nominalé a unui sukuk_este | Pretul depinde de rating_ul de credit al
’ evaluata in functie de valoarea activului emitentului
Profit Cota-parte din profitul activului Venituri fixe

. . . Risc zero, la maturitate emitentul este
Detinatorul accepta o parte din

Risc . . . obligat sa achite suma principala si
pierderea activului « ’
dobanda
Detinatorul este afectat de costurile ) .. . .
’ : S - Venitul detinatorului nu depinde de
asociate activului. Cand costurile sunt L . . -
Cost . . . . L, costurile asociate activului sau
mai mari, atunci profitul este mai mic si . .
| ’ proiectului
viceversa
) Vanzarea dreptului de proprietate R . . <
Tranzactionare P prop Vanzarea titlului de creanta

asupra activului
Sursa: elaborat de autor in baza [77]

Principala diferenta dintre sukuk si obligatiuni consta in dreptul de proprietate asupra
activului in care se investesc fondurile. Totodata, venitul generat de sukuk este strans legat de
performanta activului, In timp ce la obligatiuni, veniturile sunt fixe (cu exceptia celor purtatoare
de rate variabile) si prestabilite in conditiile de emisiune. Este de mentionat ca, cu cat ratingul de
tara este mai inalt, cu atat ratele dobanzilor la valorile mobiliare sunt mai scazute.

Studiul asupra VMS scoate in evidenta diversitatea si complexitatea acestora. Analiza si
structurarea VMS permite o intelegere mai clara a modului in care ele functioneaza. Tinand cont

de caracteristicile VMS, autorul propune o tipologie complexa, dupa cum urmeaza:
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VALORI MOBILIARE DE STAT
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Figura 1.8. Tipologia valorilor mobiliare de stat
Sursa: elaborata de autor in baza [89, p. 37; 105, p. 1; 127, p. 1; 147; 164, p. 23; 173, pp. 49-

51;]

Conform Figurii 1.8, VMS se clasifica in functie de:
» Termenul de circulasie a VMS:

pe termen scurt — pand la 1 an;

pe termen mediu — de la 1 an pana la 5 ani;

pe termen lung — mai mult de 5 ani;

perpetue — fara data scadentei prestabilite [57, p. 617].

In unele tari, acestea pot fi divizate doar in doua categorii:

- pe termen scurt — pana la un an;

- pe termen lung — de la un an si mai mare.

» Tipul ratei dobanzii:

- curata fixa — rata dobanzii stabilita in conditiile de emisiune a VMS nu se schimba;

- curata flotantd — rata dobanzii se modifica in dependenta de rata de referinta.

» Moneda emisiunii:

- 1n moneda nationala — denominalizate Tn moneda localé;

- 1n valutd strdind — denominalizate in valuta straina.

» Forma de emisiune:

- 1n forma nematerializata sau in forma de inscriere in cont — drepturile de proprietate sunt
inregistrate in sisteme electronice;

- 1n forma materializata sau in forma fizica — drepturile de proprietate sunt reprezentate
printr-un document fizic. Odatd cu evolutia sistemelor informationale, majoritatea tarilor au
renuntat la VMS in forma materializata.

» Conditiile de emisiune:

- la valoarea nominald — pretul de emisiune a VMS este egal cu valoarea nominald;
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- cu scont — pretul de emisiune a VMS este mai mic decét valoarea nominald;

- cu primd — pretul de emisiune al VMS este mai mare decat valoarea nominala.

» Modul de rascumparare:

- revocabile — oferd emitentului dreptul de a le rascumpara inainte de scadenta (ex.:
callable bonds), iar investitorului obligatiunea sa le cedeze la cererea emitentului;

- irevocabile — nu pot fi rascumparate de catre emitent inainte de data scadentei.

> Locul emisiunii:

- interne — VMS emise pe piata locala;

- externe — VMS emise in afara jurisdictiei emitentului.

» Valoare de referinta:

- indexate — sunt reevaluate in functie de evolutia unei valori de referinta (ex.: rata
inflatiei, cursul de schimb valutar etc.);

- neindexate — valoarea acestora nu depinde de evolutia anumitor valori de referinta.

» Scopul emisiunii:

- obligatiuni verzi (green bonds) — valori mobiliare emise cu scopul de a acumula capital
in special pentru a sustine proiecte cu privire la protectia climei sau a mediului inconjuritor
[164, p. 23]. Un exemplu de obligatiuni verzi pot fi blue bonds, care reprezinta obligatiuni emise
pentru protectia marilor si oceanelor;

- obligatiuni sociale (social bonds) — valori mobiliare emise cu scopul de a obtine capital
pentru finantarea proiectelor noi sau a celor existente care aduc beneficii sociale [147]. Un
exemplu sunt gender bonds, destinate luptei impotriva inegalitatilor de gen;

- obligatiuni sustenabile (sustainable bonds) — reprezintd o combinatie a obligatiunilor
sociale si a celor verzi [105, p. 1]. Principiile dezvoltarii sustenabile sunt orientate catre economii
cu zero emisii [112, p. 873];

- obligatiuni de catastrofa (cat bonds) — valori mobiliare emise pentru a transfera o parte
din riscurile asociate calamitatilor naturale, cum ar fi uragane, cutremure de pamant sau tunami,
catre investitori [127, p. 1].

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
caracteristici deriva din necesitatile si scopurile emitentului, precum si din preferintele

investitorilor privind VMS. De asemenea, avand in vedere prejudiciile cauzate de schimbarile
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climatice, a aparut necesitatea de a finanta proiecte pentru protejarea mediului inconjuritor. In
acest scop, au aparut noi instrumente financiare, cum ar fi obligatiunile verzi.

Studiul privind modalitatile de raportare a VMS a permis constatarea ca si acest domeniu
a suferit schimbari semnificative, ca urmare a evolutiei pietei financiare. Astfel, in prezent, se pot
identifica cinci tipuri distincte de raportare a instrumentelor de datorie, printre care si VMS:

Tabelul 1.3. Valori de raportare a instrumentelor de datorie

Valoarea la pret Valoarea Valoarea Valoarea Valoarea
de cumparare nominala acumulata de piata echitabila
(issued value) (face value) (nominal value) (market value) (fair value)
Valoarea la care | Valoarea ce | Valoarea pe care | Valoarea Valoarea la care
au fost emise | urmeazd a  fi | emitentul 0 | determinata in | VMS ar fi
VMS. achitata la | datoreaza functie de pretul | tranzactionate la un
scadenta. investitorului la un | de piata a VMS. anumit moment dat.
anumit  moment
dat.

Sursa: elaborat de autor in baza [103, pp. 37-39, p. 141]

Termenul ,,valoarea nominala” are doua sensuri distincte, care insa adesea sunt confundate.
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 cu o alta
semnificatie — valoarea la care au fost emise VMS plus dobanda acumulata. De aceea, autorul
propune ca termenul nominal value utilizat la evaloarea stocului de VMS sa fie denumit ca
,valoarea acumulati”. In acelasi timp, si alte doua concepte sunt adesea confundate: valoarea de
piata si valoarea echitabild. Diferenta cheie intre aceste concepte este ca valoarea de piatd este
determinata exclusiv de factorii cererii si ofertei.

Este extrem de important sa se ia in calcul valoarea de raportare a VMS atunci cand se
efectueaza o analiza a datelor statistice, pentru a se formula concluzii corecte. Stocul VMS la pret
de cumpdrare subestimeaza valoarea acestora, in timp ce Stocul la valoarea nominald le
supraestimeaza. In opinia autorului, stocul la valoarea acumulati este cel mai reprezentativ,
deoarece include dobanda acumulati la momentul raportirii. In ceea ce priveste celelalte valori,
cum ar fi valoarea de piatd si valoarea echitabila, acestea sunt utilizate In tari cu piete mai
dezvoltate si cu o piata secundara lichida.

In concluzie, necesitatea introducerii unor noi delimitari conceptuale in ceea ce priveste
valorile mobiliare este evidentd, deoarece raspunde schimbarilor continue ale pietei financiare,
generate de evolutia economicd, progresul tehnologic si preferintele investitorilor. Atare
transformari contribuie la complexitatea si diversitatea instrumentelor financiare. Totodata, prin
intermediul tipologiei valorilor mobiliare, se faciliteaza intelegerea mai temeinica si mai profunda

a specificului acestora.
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1.3. Fundamentarea teoretica a indicatorilor de evaluare a riscurilor conexe valorilor
mobiliare de stat

Investitia, de reguld, reprezinta o activitate riscantd. Asumarea riscului este o caracteristica
naturala a activitatii umane. Fara risc avem putine sanse de a obtine profit. Or, gestionarea riscului
trebuie tratatd ca o componentd cruciala in procesul de investitie. Identificarea, masurarea si
monitorizarea riscurilor sunt elemente-cheie pentru succesul investitiilor in VMS si al emisiunilor
acestora. Desi VMS sunt, in general, considerate printre cele mai sigure optiuni de investitii pe
piata financiard, datoritd garantiei oferite de stat, istoria a cunoscut cazuri de default suveran,
reprezentand incapacitatea unui guvern de a-si onora obligatiile de platd generate de datorie. Prin
urmare, atat emitentul, cat si investitorul sunt expusi riscurilor asociate VMS, care trebuie evaluate
cu prudenta.

Riscul de investitie din perspectiva investitorului se refera la probabilitatea ca investitia in
VMS sa aiba un randament mai mic decat cel estimat Sau, in cel mai rau caz, sa se confrunte cu
incapacitatea emitentului de a plati suma principala si dobanda. Diversele tipuri de risc au impact
asupra randamentului VMS.

in baza unei analize ample, autorul a identificat urmatoarele riscuri asociate investitiilor in
VMS:

Riscul curbei
randamentelor

Riscul ratei
dobanzii

Riscul ratei
inflatiei

Riscul de
volatilitate

Riscul de
credit

Riscul suveran

Riscul de
riscumparare
anticipata

Riscul de
reinvestire

Riscul de
lichiditate

Figura 1.9. Tipuri de risc asociate investitiilor in valori mobiliare de stat
Sursa: elaborata de autor in baza [87, p. 17 ; 89, p. 301]

Riscul ratei inflagiei tine de obtinerea unei rate reale mici sau chiar negative a VMS. O

crestere a ratei inflatiei duce la scaderea puterii de cumparare a banilor. De regula, emitentul
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ajusteaza ratele dobanzilor pentru noile emisiuni de VMS in functie de rata inflatiei. Cu toate
acestea, riscul ratei inflatiei este o preocupare semnificativa pentru investitori, deoarece plitile de
dobanda fixe nu se modifica pe perioada de circulatic a VMS. Ca rezultat, ratele reale ale VMS
devin cu atat mai mici cu cat rata inflatiei este mai mare.

Riscul ratei dobdnzii este asociat cu fluctuatiile nivelului ratei dobanzii. Acest risc poate fi
materializat in diverse cazuri. Dacd rata variabila a VMS este determinata in functie de anumite
rate de referinta, atunci ratele la VMS vor creste odata cu cresterea ratelor de referinta, si invers,
daca acestea descresc. De asemenea, existd situatii in care noile emisiuni de VMS pot avea rate
ale dobanzilor mai ridicate in comparatie cu ratele VMS existente deja in portofoliul investitorului.
Aceasta poate reduce potentialul de venit al investitorului care deja a procurat VMS la rate mai
mici.

Riscul cursului valutar apare in urma fluctuatiilor cursului de schimb valutar. Acest risc
este deosebit de important pentru investitorii care detin VMS denominate in valuti striina. In cazul
in care moneda locala se depreciaza, investitorii straini ar putea decide sa retraga investitiile lor de
pe piata locald, ceea ce ar avea un impact negativ asupra pietei VMS si asupra economiei in
general. Investitorii ar trebui sa fie constienti de riscul valutar si sa ia masuri pentru a-l gestiona,
cum ar fi utilizarea instrumentelor financiare precum swapul valutar, hedgingul valutar sau
diversificarea portofoliului de VMS, investind In VMS denominate Tn mai multe valute.

Riscul curbei randamentelor este asociat cu modificarile formei curbei randamentelor
VMS. O curba a randamentelor se poate deplasa paralel, ceea ce iInseamna 0 schimbare egala a
ratelor dobanzilor pentru toate maturitatile de VMS, sau isi poate modifica forma, devenind
ascendenta, descendentd sau platad. Aceastd formd a curbei furnizeazad informatii cu privire la
modul in care piata anticipeaza evolutia ratelor dobanzilor. Prin urmare, este important sa se
elaboreze o curba a randamentelor fiabila, deoarece aceasta influenteaza deciziile cu privire la
stabilirea ratelor dobanzilor pentru noile emisiuni de VMS sau la determinarea pretului de
tranzactionare a acestora pe piata secundara.

Riscul de credit include urmatoarele tipuri:

- riscul de neplata — emitentul nu respecta obligatiile cu privire la deservirea datoriei
(plata dobanzii si a sumei principale);

- riscul de rating — retrogradarea ratingului de credit al unei tari.

Riscul suveran este similar celui de credit si apare atunci cand un investitor procurd VMS
emise de un guvern strain, care poate sa nu-si onoreze la timp sau chiar deloc obligatiile de plata
aferente VMS. De reguld, stabilitatea financiard a unei tari este afectatd de socurile

macroeconomice [75, p. 12]. In acest context, agentiile de rating evalueaza capacitatea tarilor,
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atribuindu-le un anumit rating. Cele trei mari agentii de evaluare sunt Moody’s, Standard & Poor’s
Global Ratings si Fitch Rtaings (Anexa 2). Cel mai inalt rating acordat de Moody’s este Aaa, iar
cel mai scazut este C. La Standard & Poor’s Global Ratings si Fitch Ratings cel mai inalt rating
este AAA, iar cel mai scazut este D. Este de mentionat ca, ratingurile tarilor au un caracter
orientativ. Prin urmare, investitorii trebuie sa consulte mai multe surse de informatie si sa analizeze
cu atentie situatia economica si politica a tarii inainte de a lua decizii de a investi in VMS.

Riscul de volatilitate se referd la posibilitatea ca preturile VMS sa cunoasca schimbari
semnificative intr-un interval scurt de timp, din cauza factorilor atat externi, cat si interni. Cand
preturile VMS oscileaza brusc, investitorii pot fi expusi la castiguri rapide sau la pierderi
considerabile. Pentru a reduce acest risc de volatilitate, investitorii pot utiliza strategii precum
diversificarea portofoliului de VMS. Este important ca investitorii sa inteleagd ca volatilitatea
reprezintd un aspect natural al pietei financiare si sa fie pregatiti sa faca fatd fluctuatiilor de pret.

Riscul de rascumparare anticipata poate aparea atunci cand in conditiile de emisiune a
VMS este inclusa o clauza care permite emitentului sa rascumpere intreaga emisiune sau o parte
din aceasta inainte de data scadentei. Din perspectiva investitorului, existd doua dezavantaje:

- fluxurile de numerar pentru rascumpararea VMS nu sunt cunoscute cu certitudine,
deoarece nu se stie exact momentul rascumpararii anticipate al VMS;

- emitentul cel mai probabil va rascumpara VMS atunci cand dobanzile de pe piata scad
sub rata dobanzilor VMS aflate in circulatie. Astfel, emitentul poate sa rascumpere VMS aflate in
circulatie si sa le inlocuiasca cu altele noi cu rate de dobanzi mai mici.

Riscul de reinvestire implica faptul ca sumele primite din platile de dobanda si suma
principala, fiind disponibile pentru reinvestire, sa fie reinvestite la rate de dobanzi mai mici decat
cele care au generat aceste venituri.

Riscul de lichiditate vizeaza momentul in care investitorul se ciocneste cu dificultatea de a
vinde sau a cumpdra VMS pe piata secundara, din cauza lipsei de lichiditate pe piata sau, daca
reuseste sa incheie o tranzactie, pretul acesteia deviaza semnificativ de la pretul de piata. Acest
risc se materializeaza cand pe piatd predomind investitori de tipul ,,cumpara si pastreaza” sau care
sunt dispusi sa-si vanda VMS la preturi relativ mari.

Investitia reprezinta un instrument esential pentru facilitarea evolutiei catre dezvoltarea
durabila [61, p. 327]. Cu toate ca investitiile in VMS sunt cele mai sigure in comparatie cu alte
instrumente financiare, investitorii trebuie sa analizeze bine factorii de risc nainte de a lua decizia
de a investi in VMS.

In baza riscurilor analizate, autorul consideri ci investitorul, la selectarea emitentului de

VMS, prioritar trebuie sa ia in calcul ratingul de credit al acestuia. Tarile cu ratinguri mai ridicate
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sunt considerate mai sigure, dar ele ofera adesea randamente mai mici. De asemenea, este
important sa se ia in calcul perioada de investitie, in mod normal, VMS cu termene mai lungi ofera
rate ale dobanzilor mai mari. Este necesar ca investitorul sa tind cont de momentul cind va avea
nevoie de mijloace banesti. Desigur, investitorul poate avea optiunea sia vanda VMS pe piata
secundard, dar poate intdmpina dificultati daca aceasta nu este lichida. Totusi, cea mai eficienta
metoda de reducere a riscului de investitie in VMS este diversificarea portofoliului.

Emitentul, la rAndul sau, de asemenea trebuie si ia in calcul riscurile asociate VMS. De
regula, responsabili de strategia de emisiune a VMS sunt managerii de datorie. Acestia urmeaza
sa analizeze minutios orice tip de risc, pentru a se asigura ca portofoliul de VMS este sustenabil si
ca acesta nu poate prejudicia stabilitatea financiara a tarii. Este foarte important ca guvernul sa-si
onoreze la timp obligatiile de platd. Cazurile de intarzieri sau de neplata a datoriei pot afecta grav
imaginea tarii si, in consecinta, se va pierde increderea investitorilor.

De aceea, autorul a identificat cele mai relevante riscuri la care emitentul trebuie sa acorde
atentie (Figura 1.10).

Riscul de
lichiditate

Riscul de curs
valutar

Riscul de
cerere

Riscul ratei
dobanzii

Riscul de
refinantare

Riscul
operational

Figura 1.10. Tipuri de risc asociate emisiunilor de valori mobiliare de stat
Sursa: elaborara de autor in baza [68, p. 144; 172, pp. 114-117]

Riscul de lichiditate se refera la posibilitatea ca guvernul sa nu dispuna de resurse suficiente
pentru a-si onora obligatiile de plata. Acest risc se materializeazd atunci cdnd nu existd suficiente
active lichide sau cand este dificil de a se acumula fonduri intr-un interval scurt de timp.

Riscul de curs valutar tine de probabilitatea cresterii costurilor de deservire a datoriei ca
urmare a fluctuatiilor cursului de schimb valutar. Cu cat deprecierea monedei nationale fata de
valuta 1n care se deserveste datoria este in crestere, cu atat datoria este expusa unui risc valutar

mai mare, ceea ce implica costuri mai mari de deservire a acesteia.
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Riscul de cerere se materializeaza atunci cand exista o scadere a cererii pentru VMS sau
aceasta cerere nu poate fi acceptata din cauza ratelor mari propuse pentru VMS [151, p. 384].
Acest risc poate fi influentat de diferiti factori, cum ar fi situatia economica a tarii emitente, nivelul
ratei dobanzii, perspectivele inflatiei, precum si nivelul de lichiditate al investitorilor.

Riscul razei dobdnzii se refera 1a riscul asociat fluctuatiilor ratelor dobanzilor. Acesta poate
fi materializat atat la noile emisiuni de VMS, cat si la cele aflate in circulatie, care au dobanzi
flotante. De regula, ratele variabile se ajusteaza pe masura ce rata de referinta se modifica, aceasta
poate fi rata inflatiei, rata dobanzii interbancare de pe piata londoneza, rata cresterii Produsului
Intern Brut (PIB), rata medie ponderata a dobanzii stabilita 1a licitatiile de vanzare a BT etc.

Riscul de refinanrare presupune ca datoria care ajunge la scadenta nu va putea fi refinantata
sau, in cazul in care refinantarea este posibila, aceasta implica costuri relativ mai mari. Riscul de
refinantare este strans legat de termenul de circulatie a VMS.

Riscul operayional este definit ca cel de pierdere, cauzat de procese interne inadecvate sau
esuate, de erori umane si de sisteme sau de evenimente externe. Aceasta definitie include riscul
legal, dar exclude riscul strategic si cel al reputatiei [68, p. 144].

Autorul considera ca riscul operational nu are un impact mai mic asupra pietei VMS in
comparatie cu celelalte riscuri. Riscul operational poate sa apara in cazul unor erori umane, defecte
de sistem, probleme de securitate ciberneticd sau in urma unor probleme de conformitate cu
reglementarile legale. Astfel se poate ajunge la pierderi financiare sau la o scadere a increderii
investitorilor in emitent, ceea ce ar contribui la o diminuare a cererii pentru VMS. De aceea,
emitentul trebuie sa dispuna de proceduri de gestionare a riscurilor operationale, care sa includa
verificarea proceselor interne, identificarea cauzei erorilor si inldturarea acestora.

Printre riscurile la care este expus emitentul de VMS, autorul considera ca riscul de
refinantare este cel mai important, deoarece, in cazul materializarii acestuia, creste si riscul de
credit sau de default. Or, managerii de datorie la elaborarea strategiilor de emisiune a VMS
urmeaza sa tina cont de termenul de circulatie, dar si de costurile de deservire al acestora. Daca
VMS pe termen mai lung implica, de reguld, rate ale dobanzilor mai mari, luand in considerare
volatilitatea pietei, VMS pe termen scurt, atunci cand ajung la scadentd, sunt expuse riscului de a
fi refinantate la rate ale dobanzilor mai mari, ceea ce are putea avea un impact negativ asupra
costurilor de deservire a datoriei.

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
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pot lua masuri pentru a preveni riscul de neplati a datoriei. In general, misurarea riscului asigura
protectie impotriva pierderilor neasteptate si ajuta 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: (i) durata, (ii) durata modificata si (iii) convexitatea.

La majoritatea OS, dobanda se achita pe parcursul termenului de circulatie, fie trimestrial,
exemplu, cum sa evaluam obligatiunile cu aceeasi maturitate, dar cu cupoane diferite? Evident ca
obligatiunea cu o ratd a cuponului mai mare genereaza o dobanda mai mare, in timp ce obligatiunea
cu o rata a cuponului mai mica presupune o dobanda mai mica. Astfel, pretul obligatiunii cu cupon
mai mare este teoretic mai putin sensibil la fluctuatiile ratei dobanzii. Un indicator relevant pentru

Termenul durata a fost introdus pentru prima data in anul 1938 de catre Frederick
Macaulay ca o masurd a mediei ponderate a timpului pana la scadentd a unei obligatiuni. Acest
schimbdrile ratei dobanzii. Potrivit lui Fabozzi F.J., o astfel de interpretare a fost un factor-cheie
in mai multe erori financiare. De exemplu, pentru unele active financiare complexe, durata efectiva
este mai mare decat durata Macaulay. Participantii pe piatd care interpreteaza durata ca o masura

~ s

a duratei medii a unui active nu inteleg aceasta diferenta. Prin urmare, termenul de ,, durata
medii a activului [89, p. 353].

Durata este un indicator valoros pentru masurarea si gestionarea expunerilor la riscul ratei
dobanzii. Indicatorul este deosebit de util atat pentru emitenti, cat si pentru investitori, deoarece
evalueaza expunerea la riscul ratei dobanzii a unei OS sau a unui intreg portofoliu. De exemplu,
un investitor are doua optiuni de investitii: (i) OS cu o rata fixa a cuponului de 5% anual cu
maturitatea de 2 ani sau (ii) OS cu o rata fixa a cuponului de 6% anual pe o perioada de 3 ani. Se
estimeaza ca rata generala a dobanzii va creste cu 100 de puncte de baza, ceea ce inseamna ca
randamentele pentru OS similare vor creste la 6% anual si, la 7% respectiv. Intrebarea este: care
dintre cele doud OS prezintad o expunere mai mare la riscul ratei dobanzii? Pentru a compara riscul
ratei dobanzii intre cele doud obligatiuni, este necesar sa se masoare impactul schimbdrilor ratelor
dobanzii asupra valorii fluxurilor de numerar asociate acestor obligatiuni. Astfel, este necesar de
a se calcula durata.

Prin urmare, durata este o masura exprimata in ani care ia in considerare momentul si

valorile prezente ale fluxurilor de numerar asociate OS pe baza randamentelor de piata actuale.
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Pentru interpretarea formulelor de calcul au fost folosite abrevieri, unde: C — cupon; y —
randament; P — pret; M — valoarea nominala; t — perioada cuponului; n — numarul de perioade.
[87, p. 22]. Mai specific, este procentul aproximativ de schimbare a pretului obligatiunii la 0
modificare de 100 de puncte de baza a ratelor dobanzilor [87, p. 168]. Formula de calcul al duratei

este urmatoarea [86, p. 62]:

Zn txC " nxM
=11+t @+

P

Durata Macaulay = (1.2

Durata modificata reprezinta o masurda a duratei in care se presupune ca modificarile
randamentului nu influenteaza viitoarele fluxuri de numerar [87, p. 175]. Aceasta se determina

conform formulei [86, p. 62]:

Durata Macaulay
1.2
1+y ( )

Durata modificata =

Convexitatea reprezintd curbura sau eroarca identificata la estimarea schimbarii
aproximative a pretului unei valori mobiliare ca urmare a modificarii ratei dobanzii [163, p. 473].

Formula de calcul al convexitatii este urmatoarea [86, p. 71]:

z” EX(E+D)XC |, nxX(n+1)XM
t=1 A+ T2 7 (14y)n+2
P (1.3)

Convexitatea =

Relatia dintre duratd si modificarea aproximativa a pretului valorii mobiliare poate fi

reprezentata astfel:

Pret

\v Pret actual

\
PZ \‘1 A 3

% Eroarea la estimarea pretului
\\\J bazata doar pe durata
\\‘
P*| :
3 \:\\\\\

Pl rrrrrrrrrrrrrrrrrrr e

i ﬂ “~._ | Eroarea la estimarea pretului

< bazatd doar pe durata
L .
Pret estimat

‘ Y, | Y, Randament
Figura 1.11. Reprezentarea grafica a duratei
Sursa: elaborata de autor in baza [86, p. 70] de autor

Conform Figurii 1.11, atunci cand randamentul creste, pretul este mai mic decat cel estimat,
si invers, atunci cand randamentul scade, estimarea pretului este subestimata, adicd mai mica decat
pretul real. Cu cat diferenta de randament fatd de randamentul initial Y* este mai mare, cu atat
este mai mare eroarea de estimare a pretului. Aceastd eroare de estimare a pretului depinde de

convexitatea relatiei pret-randament al obligatiunii.
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obligatiunii la modificarile ratei dobanzii decat durata, care reprezinta derivata de ordinul intai.
Daca relatia pret-randament este reprezentatd sub formd de curba, atunci durata indica panta
tangentei in orice punct de pe aceasta curba. Tangenta este o linie ce reprezintd o aproximare a
curbei reale, care devine mai putin precisa cu cat randamentul obligatiunii se indeparteaza de
punctul initial. Magnitudinea erorii depinde de curbura sau convexitatea curbei. Astfel,
convexitatea reprezinta derivata de ordinul doi raportata la pret.

Procesul de management al riscurilor asociate VMS are o importantd semnificativa atat
pentru investitori, cat si pentru emitenti. Acesta consta in identificarea, evaluarea, monitorizarea

si gestionarea riscurilor asociate portofoliului de VMS (Figura 1.12).

Obiective
. . Identificarea I .. .
Factori externi . . Factori interni
> riscului —t —
Piata R Informare si Evaluarea . Infrastructura
. comunicare riscului
Macroeconomici Personal
EE—— .«
Legislativi 1@ Reactia de
y Vi1 etc. = 5
egislativi etc rispuns .| Procese etc
| }

Monitorizarea

Figura 1.12. Procesul de management al riscurilor asociate valorilor mobiliare de stat
Sursa: elaborata de autor in baza [161, p.13]

Exista o serie de factori interni si externi care pot contribui la aparitia riscurilor asociate
VMS si pot influenta obiectivele atat ale investitorilor, cat si ale emitentilor de VMS. In general,
obiectivele investitorilor pot fi considerate opuse fata de cele ale emitentilor. 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. La
identificarea riscului este necesar sa fie determinati factorii care pot contribui la aparitia abaterilor
de la obiectivele stabilite. Estimarea probabilitatii de materializare a acestor abateri implica
evaluarea riscurilor. Pentru minimizarea riscurilor identificate, este necesar de monitorizat
indicatorii de risc, printre care: (i) structura portofoliului VMS; (ii) durata; (iii) durata modificata;
(iv) convexitatea; (v) scadenta medie ponderatd a VMS; (vi) stocul VMS scadente 1n decurs de un
an; (vii) rata de rotatie etc. Indicatorii de risc urmeaza a fi publicati cu regularitate in vederea
asigurarii transparentei pietei VMS. Managementul riscurilor asociate VMS este un proces

continuu si dinamic, care implica monitorizare si adaptare constantd la factorii interni si externi.
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1.4. Concluzii la capitolul 1

In baza analizei abordarilor teoretico-conceptuale ale valorilor mobiliare si a evolutiei
pietei financiare, autorul concluzioneaza urmatoarele:

1. De-alungul istoriei, atat persoanele fizice cat si statele au cautat modalitati de a acumula
capital pentru a-si finanta cheltuielile. Cu siguranta, creditul privat a aparut inaintea celui public.
Pentru aparitia imprumuturilor publice au existat doua preconditii: (i) existenta institutiilor (ex.:
orasele sau statele) care aveau nevoie de fonduri pentru a finanta diverse activitati, cum ar fi
razboaiele, constructia de drumuri, porturi etc.; (ii) prezenta investitorilor care au resurse
disponibile de a fi imprumutate. Unele obligatiuni ,,stravechi” dateaza din 2400 i.Hr., iar prima
obligatiune ,,moderna” a fost emisa in anul 1694 de Banca Angliei. Ulterior, pentru a creste
atractivitatea VMS, caracteristicile acestora au fost diversificate, inclusiv in ce priveste
maturitatea, tipul ratei dobanzii, modalitatea de emisiune etc.

2. Pietele financiare au devenit tot mai sofisticate si mai globale. Pentru a reflecta natura
complexa si in continud schimbare a activitatilor financiare, definitia pietei financiare a trecut prin
diverse transformari de-a lungul timpului. La inceput, pietele financiare erau definite ca fiind
locuri fizice unde cumparatorii si vanzatorii se intdlneau pentru a tranzactiona diverse instrumente
financiare. Odata cu aparitia platformelor electronice de tranzactionare si cu globalizarea pietelor
financiare, definitia de piata financiara s-a modificat, pentru a include atat locatiile fizice, cat si pe
cele virtuale de tranzactionare. In plus, definitia a evoluat pentru a include noi tipuri de instrumente
si activitati financiare. Din punctul de vedere al functionalitatii, piata financiara reprezinta un
sistem prin intermediul caruia are loc colectarea si transferarea de capital.

3. Pornind de la caracteristicile fundamentale ale valorilor mobiliare pot fi delimitate trei
tipuri de baza: (i) titluri de creantd sau instrumente de datorie — valori mobiliare care reprezinta
promisiuni de plata din partea emitentului, cum ar fi BT sau OS; (ii) titluri de capital sau actiuni —
valori mobiliare care atesta drepturi de proprietate asupra venitului net al companiei sau capitalului
acesteia; (iii) unitati sau actiuni ale fondului de investitie — valori mobiliare care reprezinta
participatii in portofolii de investitii, administrate de un fond de investitie.

4. Un segment major al pietei financiare este reprezentat de piata veniturilor fixe, unde pot
fi emise si tranzactionate VMS. Acestea reprezintd instrumente financiare emise de guvern, care
atesta 0 datorie fatd de investitori. Diversitatea tipologiilor de VMS deriva din complexitatea
acestor instrumente financiare. Cu toate ca, de-a lungul timpului, caracteristicile unor atare
instrumente au cunoscut schimbdari semnificative, scopul lor general de emisiune a ramas

neschimbat, si anume, acumularea de capital. De asemenea, reiesind din scopurile specifice de
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emisiune a VMS, in ultima perioada au fost introduse noi instrumente financiare: obligatiuni verzi,
sociale, sustenabile si de catastrofa.

5. Exista cinci modalitati de raportare a stocului VMS. Raportarea VMS la valoarea
nominald supraestimeaza valoarea acestora, in timp ce raportarea la pretul de cumparare le
subestimeaza. Pentru a evita atdt supraestimarea, cat si subestimarea, valoarea de raportare a
stocului de VMS ar trebui sa includd dobanda acumulata. Pietele avansate evalucaza VMS la
valoarea de piata sau la valoarea echitabila. Adesea, valorile de raportare pot deveni confuze, din
cauza traducerii terminologiei din limba engleza. De exemplu, atat fair value, cat si nominal value
se traduc ca valoare nominala. Astfel, pentru a evita orice echivoc, autorul propune ca termenul de
nominal value sa fie folosit in conceptia de ,,valoare acumulata”.

6. VMS sunt surse de risc atat pentru investitori, cat si pentru emitenti. Cu toate ca, VMS
sunt considerate instrumente financiare cu risc zero, fiind garantate de catre guvern, acestea
urmeaza a fi evaluate cu strictete de catre investitori. Din perspectiva investitorului, principalele
riscuri care afecteaza investitiile in VMS sunt riscul ratei dobanzii, riscul ratei inflatiei, riscul de
lichiditate, riscul cursului valutar, riscul de reinvestire, riscul de credit etc. La fel si emitentul poate
fi expus la riscuri asociate VMS, evidentiindu-se riscul ratei dobanzii, riscul de refinantare, riscul
de lichiditate, riscul cursului valutar, riscul de cerere si riscul operational.

7. Atat investitorii, cat si emitentii se confrunta cu riscul ratei dobanzii. Pentru a-I gestiona,
este necesar ca acesta sa fie masurabil, utilizdnd indicatorii (1) durata, (ii) durata modificata si (iii)

convexitatea. Cu toate ca indicatorul durata a fost introdus in 1938, conceptul nu este larg

.....

ratei dobénzii este convexitatea.

8. Identificarea, evaluarea si monitorizarea riscurilor asociate VMS reprezinta un proces
continuu si dinamic, care implica o analiza detaliata si o adaptare constanta la factorii externi si
interni. Obiectivele emitentilor si ale investitorilor sunt opuse, deoarece emitentii tind sa micsoreze
ratele dobanzilor la VMS pentru a diminua costurile de deservire ale acestora, in timp ce
investitorii cauta sa investeasca in VMS cu rate de dobanda mai mari pentru a obtine profituri mai
substantiale. Managementul riscurilor asociate VMS este esential pentru ambele parti, atat pentru
emitent, cat si pentru investitor. In acest context, emitentii elaboreaza strategii de management al
datoriei de stat, iar investitorii isi diversificd portofoliile de investitii pentru a proteja capitalul

investit si a obtine beneficii financiare.
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2. EVALUAREA PIETEI VALORILOR MOBILIARE DE STAT
iN REPUBLICA MOLDOVA

2.1. Structura si evolutia pietei valorilor mobiliare de stat in Republica Moldova

Tinand cont de rolul si de importanta pietei VMS intr-o economie, autorul si-a propus sa
efectueze o analiza a pietei VMS din Republica Moldova, cu scopul de a studia evolutia acesteia,
incepand de la diversitatea tipurilor de instrumente financiare, continuand cu modalitatile de
emisiune si ajungand la identificarea VMS 1n cadrul componentelor datoriei sectorului public.

Pentru a inregistra progrese semnificative in viitor si pentru a aborda mai bine provocarile
ce pot aparea pe piata VMS, este esential sd se examineze experienta acumulata in trecut. Analiza
tipurilor de VMS, a modalitatilor de emisiune si de gestionare reprezinta un pas crucial pentru a
invata din istoric si pentru a evalua impactul acestora asupra bugetului de stat. Astfel, invatand din
experienta anterioarda, se pot dezvolta strategii mai eficiente si mai durabile cu privire la
managementul datoriei de stat pe termen mediu.

De asemenea, pentru 0 mai bune percepere a nivelului de dezvoltare a pietei VMS din
Republica Moldova, a fost efectuat un studiu al sustenabilitatii pietei, precum si o analiza
comparativa a acesteia in raport cu alte tari. In cadrul studiului s-a tinut cont de nivelul de
indatorare a tarii, atat de fluxul, cat si de stocul VMS. O atentie deosebita s-a acordat si analizei
bazei de investitori ai VMS. Analiza comparativa efectuata ofera o imagine mai clara asupra
pozitiei pietet VMS din Republica Moldova in contextul global, furnizand date esentiale, care pot
contribui la dezvoltarea pietei respective.

Republica Moldova nu a fost o exceptie in ceea ce priveste emisiunea de instrumente
financiare ca modalitate de acumulare a capitalului. O descriere detailatd a primelor VMS emise
in Republica Moldova este facuta de catre autorul I. Luchian [34, pp. 55-56]. Astfel, se constata
ca in perioada 1992-1995, prin intermediul Banci de Economii a Moldovei (in proces de lichidare)
au fost emise diverse tipuri de VMS materializate, printre care:

- Obligatiunile imprumutului intern de stat din anul 1992 cu scadenta de 10 ani, plasate
pe principii benevole in randurile populatiei cu plata in numerar. Volumul emisiunii a constituit 1
miliard de ruble (echivalentul a 1 milion de lei), valoarea nominald a unei obligatiuni era de 500
si 1 000 de ruble (echivalentul a 50 de bani si 1 leu). Dobéanda se achita sub forma de castiguri la
tragerile la sorti. Obligatiunile castigatoare erau rascumparate si excluse din circulatie. Pe
parcursul perioadei de 10 ani au avut loc 40 de trageri la sorti, 36% din totalul obligatiunilor fiind

desemnate drept castigatoare, in timp ce celelalte 64% au fost rascumparate la valoarea lor
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nominala la scadentd. Dupa data de 01 decembrie 2004, obligatiunile care n-au fost prezentate spre
achitare si-au pierdut valabilitatea si nu mai sunt supuse achitarii [19].

- Obligatiunile imprumutului intern de stat de 5%, destinate persoanelor fizice cu plata in
numerar si prin transfer. Volumul emisiunii a constituit 1,5 milioane de lei. Valoarea nominala a
acestor obligatiuni a fost de 10, 25 si 50 de lei. Dobanda a fost achitata trimestrial.

- Bonurile de Tezaur, emise in anul 1994 in volum de 5 milioane de lei, pe un termen de
un an. Valoarea nominala a acestora era de 25, 50 si 100 de lei. Dobanda era achitata in marime
de 50 si 80% anual, 1n functie de termenul de pastrare la cumparator.

- OS cu scadenta de 2 ani, emise in volum de 10 milioane de lei. Valoarea nominald a OS
constituia 100 de lei. Dobanda era variabila si se achita trimestrial. OS puteau fi liber tranzactionate
pe piata secundara.

In anii 1997-1998 de citre institutiile bugetare au fost emise Angajamente de trezorerie
pentru achitarea datoriilor fata de agentii economici pentru marfurile livrate si serviciile prestate.

Volumul de emisiune a VMS materializate a fost nesemnificativ in comparatie cu al celor
dematerializate. Acestea au implicat costuri semnificative pentru stat, care, pe langa cheltuielile
asociate deservirii VMS, a trebuit sa suporte si comisioane percepute de Banca de Economii a
Moldovei (in proces de lichidare). Totusi, aceste instrumente financiare au avut un rol deosebit de
important in ce priveste castigarea increderii investitorilor, in special avandu-se in vedere
experienta negativa privind imprumuturile de stat ale fostei Uniuni a Republicilor Sovietice
Socialiste. Totodata, instrumentele financiare in cauza au contribuit la crearea conditiilor necesare
pentru emisiunea ulterioara a VMS prin licitatii.

La 14 martie 1995, in Republica Moldova a fost organizata prima licitatie de vanzare a
VMS in forma de inscriere in cont. Aceste VMS erau numite Certificate de Stat si aveau termenul
de circulatie de 91 de zile. Mai tarziu, caracteristicile lor au fost modificate, fiind redenumite ca:

v BT — emise cu scont si raiscumparate la scadenta la valoarea nominald, avand termenul
de circulatie de 28, 91, 182, 273 si 364 de zile;

v' Bonuri de acoperire a decalajului de casd — emise cu scont si raiscumparate la scadenta
la valoarea nominald, avand termenul de circulatie de la o zi la 364 de zile.

Este de mentionat ca, in 2006 a fost introdusa notiunea de ,,valoare mobiliara de stat” [28].
Ulterior, BNM a modificat actele sale normative, cu scopul de a substitui sintagma de ,,hartii de
valoare de stat” cu ,,valori mobiliare de stat”.

Pe parcursul celor 28 de ani de la prima emisiune prin licitatie 8 VMS au fost intreprinse
numeroase masuri in vederea dezvoltarii pietei VMS. Cele mai importante evenimente din
Republica Moldova cu privire la evolutia VMS emise prin licitatie sunt prezentate in Figura 2.1.
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1995 Prima emisiune a valorilor mobiliare de stat prin licitatie. Au avut loc emisiuni ad hoc de valori mobiliare de
stat pe termen scurt, de doar 91 de zile.

1997 Au iInceput 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 nominala 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 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.

2003 Prima emisiune prin licitatie a obligatiunilor de stat cu scadenta de 3 ani.

2018 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.

2021 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.

2022 Trecerea la mecanismul de decontare DvP2. Aprobarea Regulamentului privind modul si conditiile admiterii
spre tranzactionare pe piata reglementatd sau in cadrul sistemului multilateral de tranzactionare a valorilor
mobiliare de stat cu termen lung de circulatie.

2023 Prima emisiune prin licitatie a obligatiunilor de stat cu scadenta de 10 ani. Admiterea spre tranzactionare pe
piata reglementata a unor obligatiuni de stat.

908000 0y

Figura 2.1. Cronologia evenimentelor cu privire la valorile mobiliare de stat
Sursa: elaborata de autor in baza [4, 11, 17, 22, 38, 40]

Incepand cu luna august 1995, licitatiile de emisiune a VMS au loc conform unui calendar
pre-publicat. Initial oferta de VMS era mai mare decat cererea, in mare parte datorita faptului ca
Ministerul Finantelor incerca si vanda VMS 1in cantitati mari si investitorii nu erau bine
familiarizati cu aceste instrumente financiare. Volumul VMS emise pe piata primara a avut o
crestere continud si rapida pana in anul 1998, cand guvernul a realizat ca o astfel de practica
,piramidala” nu mai poate continua, deoarece deficitul bugetar nu era in descrestere, iar incasarile
din emisiunile de VMS nu acopereau sumele necesare pentru riscumpirarea acestora. In anii 1995-
1997, dobanzile la VMS au scazut treptat in urma diminuarii ratei inflatiei, dar erau mai mari in
comparatie cu ratele la depozite, ceea ce permitea bancilor sa foloseascd fondurile disponibile
pentru procurarea VMS si sa obtina profituri usoare si garantate [139, pp. 11-12].

Treptat a fost extinsa maturitatea VMS emise prin licitatie, atingdnd 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.

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 in forma de inscriere in
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cont (Regulament nr. 170/2018), fiind introduse noi notiuni cum ar fi: dobanda acumulata,
rascumparare anticipata (buy back), preschimbare (switch) si fiind ajustata notiunea de piata
secundara a VMS. De asemenea, a fost introdusa o metodologie complexa cu privire la evaluarea
activitatii dealerilor primari pe piata VMS. In baza acesteia se elaboreaza un clasament anual al
dealerilor primari [17].

Totodata, misiunea tehnica a FMI in 2018 a recomandat ca instrumentele de datorie sa fie
raportate la nominal value (valoarea acumulatd), cu includerea dobanzii acumulate [146, p. 12].
Avand in vedere ca pentru aceasta sunt necesare configurari in Sistemul de management al datoriei
si analiza financiara (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) [21].

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 cetatenilor Republicii Moldova la
VMS inainte de data scadentei emitentului sau catre un dealer primar [22].

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, cat 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 [50, p. 6].

De asemenea, in anul 2022 a fost aprobat Regulamentul care stabileste modul si conditiile
admiterii spre tranzactionare pe piata reglementatd sau in cadrul sistemului multilateral de
tranzactionare a VMS cu termen lung de circulatie [38], ceea ce a permis extinderea canalelor de
tranzactionare a OS pe piata secundara. Astfel, la data de 30 mai 2023, in premiera, unele OS cu
maturitatea de 2, 3, 5 si 7 ani au fost admise spre tranzactionare la Bursa de Valori a Moldovei
(BVM) [64], iar la 01 noiembrie 2023 a fost incheiata prima tranzactie cu OS cu termenul de
circulatie de 5 ani [41].

La 31 de ani distanta de la emisiunea Obligatiunilor imprumutului intern de stat cu scadenta
de 10 ani, la data de 27 septembrie 2023 au fost emise prin licitatie, in premierd, OS cu scadenta
de 10 ani. Cererea pentru acestea a depasit de 1,3 ori volumul anuntat de MF, fiind adjudecate OS
in volum de 227,5 milioane de lei [9].

Astfel, conditiile de emisiune prin licitatie a8 VMS au trecut prin numeroase modificari, cea

mai semnificativa schimbare fiind termenul de circulatie a VMS. In opinia autorului, piata VMS a
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cunoscut o transformare radicala odata cu implementarea Regulamentului nr. 170/2018, in cadrul
caruia au fost introduse noi notiuni si obligatii pentru dealerii primari.
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
S aae 182 zile - 2 ani
trezorerie
364 zile - 3 ani
Emise pe piata | |
primara —  Curata fixa 1 5 ani
—  Convertite || 7 ani
Valori mobiliare de stat | |Emise pentruunele| LiObligatiuni de stat )
| scopuri stabilite — 10 ani
de lege
Emise prin 2 ani
| | plasament direct . -
citre persoanele ‘- Cu rata flotanta
fizice alani

Figura 2.2. Tipologia valorilor mobiliare de stat in Republica Moldova, 2023
Sursa: elaboratd de autor in baza [4, 20]

Conform cadrului normativ al Republicii Moldova, VMS reprezinta un ,,instrument al
datoriei de stat emis in forma de titlu financiar negociabil” [28]. Portofoliul VMS din Republica
Moldova cuprinde urmatoarele instrumente:

- VMS emise pe piata primara —\VVMS 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 rascumparate la scadenta
la valoarea nominala. Termenul de circulatie a BT este de 91, 182 si 364 de zile. Daca momentul
emisiunii sau rdscumpdrarii survine intr-o zi nelucratoare, termenul de circulatie a BT poate sa
difere de cel standard si sa fie egal cu 86, 186, 363 de zile etc.;

v" VMS emise pe termen lung — OS emise cu o rata fixa sau flotanta 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 ratd fixa, cat si cu ratd flotantd. Rata flotantd este compusd din rata variabila si marja
stabilitd la licitatie, care este constantd pe tot termenul de circulatie a OS. Rata anuala variabila a

dobanzii este calculata reiesind din ratele nominale medii ponderate ale dobanzilor stabilite la

50



licitatiile de vanzare a BT cu termenul de circulatie 182 de zile sau a celor apropiate acestei
scadente in patru licitatii imediat precedente datei de expediere a comunicatului [37].

- VMS convertite — VMS convertite din imprumuturile acordate de catre BNM statului.
Anual, Guvernul si BNM ajung la un acord cu privire la soldul datoriei statului contractate anterior
[20]. VMS convertite la scadenta sunt reemise in cazul in care nu sunt raiscumparate.

Asa cum este bine cunoscut, creditarea guvernului de citre Banca Centrala poate avea
efecte daunitoare asupra dezvoltirii economice a unei tarii. In multe cazuri, pentru a preveni
aceastd practica, legislatia interzice orice forma de finantare monetara. In Republica Moldova,
incepand cu anul 2006, Banca Centrala nu mai este in drept sa crediteze statul. Prin urmare, BNM
nu va acorda imprumuturi si garantii sub orice forma statului, inclusiv prin procurarea VMS pe
piata primara [27].

- VMS emise pentru unele scopuri stabilite de lege — VMS emise in conformitate cu
anumite scopuri stabilite de actele normative. Spre exemplu, la 04 octombrie 2016 au fost emise
VMS pentru executarea obligatiilor de plata derivate din garantiile de stat acordate BNM de catre
MF pentru garantarea creditelor de urgenta. Volumul total al emisiunii de VMS a constituit 13,3
miliarde lei, pe un termen de pana la 25 de ani si o rata efectiva a dobanzii de 5%. Dobanda se
achita semestrial, conform unui grafic prestabilit. Astfel, in anul 2041 este planificatd achitarea
ultimei sume principale a acestor VMS [30].

- VMS emise prin plasament direct catre persoanele fizice — VMS achizitionate direct de
catre investitori retail prin intermediul unei platforme online. Investitor retail poate fi un ,,cetdtean
al Republicii Moldova, cu varsta minima de 18 ani impliniti la momentul procurarii VMS, avand
un cont de platd valid deschis la unul dintre prestatorii locali de servicii de plati si dispunand de
semnaturd electronicd avansata calificata” [23]. In prezent, acest tip de VMS nu este parte
componentd a portofoliului VMS. Potrivit Programului ,,Managementului datoriei de stat pe
termen mediu (2023-2025)” lansarea ,,Programului de vanzare directd a VMS persoanelor fizice
in Republica Moldova” a fost preconizata spre sfarsitul anului 2023 [43, p. 9].

La situatia din 31 decembrie 2022, portofoliul de VMS era compus din trei instrumente:

v" VMS emise pe piata primara,

v' VMS convertite;

v" VMS emise pentru executarea garantiilor de stat.

Pentru a evalua contributia fiecdrui tip de VMS in cadrul portofoliului de VMS, autorul a

realizat 0 analiza a volumului acestora aflate in circulatie pe o perioada de 10 ani (Figura 2.3).
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Figura 2.3. Evolutia stocului de valori mobiliare de stat
Sursa. elaborata de autor in baza [47, 54]

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), care era in proces de lichidare. Aceasta
creanta rezultase din acordarea mijloacelor banesti pentru plata depozitelor persoanelor fizice [18].
La finele anului 2015 soldul VMS emise pentru asigurarea stabilitatii financiare a constituit O lei.

Incepand cu anul 2016, se observi o crestere semnificativd 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 rascumpdrarea 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 primara 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 cumpdrare, la 20 189,8 milioane de lei la valoarea nominala
(Figura 2.4). BT au constituit ponderea majori in totalul VMS aflate in circulatie. in anul 2022
aceasta pondere era de 87,6%, dintre care ponderea BT cu termenul de circulatie de 364 de zile au
detinut ponderea majora in totalul stocului de VMS emise pe piata primard, urmatd de cele cu
maturitatea de 182 de zile. OS au reprezentat o pondere nesemnificativa in totalul stocului de VMS
emise pe piata primara. In anul 2022 aceasta a constituit doar 12,4%, cea mai mare pondere fiind

detinuta de OS cu scadenta de 5 ani, urmata de OS cu scadenta de 2 ani (Figura 2.4).
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Figura 2.4. Evolutia stocului de valorilor mobiliare de stat emise pe piata primara
Sursa: elaborata de autor in baza [47, 48]

In urma cercetarilor realizate, autorul a constatat ca, incepand cu anul 2020, stocul de VMS
emise pe piata primard 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, aceastd pondere a inregistrat valori de peste 12,4%, atingand nivelul maxim
de 29,9% in anul 2018. 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.

In baza analizei, autorul a stabilit ca ponderea mica a OS a fost influentati de cererea mica
pentru VMS cu termen lung de circulatie (Figura 2.5).
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Figura 2.5. Rezultatele licitatiilor de vanzare a obligatiunilor de stat pe piata primari
Sursa: elaborata de autor in baza [52]
Potrivit Figurii 2.5, volumul OS anuntat de MF spre plasare pe piata primara nu a fost
intotdeauna acoperit de cererea dealerilor primari, exceptie fiind anii 2016 si 2018, cand cererea a

depasit oferta cu 6,5 si, respectiv, cu 220,4 milioane lei. In anul 2021 a fost inregistrati cea mai
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mare diferentd dintre volumul anuntat de MF si volumul cererilor depuse. In ceea ce priveste
cererea dealerilor primari, aceasta a fost aproape in totalitate satisfacuta.

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 sarcind dificila, cu atat mai mult estimarea
serviciului acestora. Avand in vedere ca portofoliul VMS emise pe piata primara este compus
preponderent din VMS cu termen scurt de circulatie, autorul considera ca este mai reprezentativ
sa fie analizata emisiunea netd a VMS pe piata primara, ceea ce reprezinta diferenta dinte volumul
de emisiune si cel de rascumparare a VMS (Figura 2.6).
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Figura 2.6. Volumul emisiunii nete a valorilor mobiliare de stat emise pe piata primara:
prognozat initial vs. realizat
Sursa: elaborata de autor in baza [36, 45, 53]

Potrivit Figurii 2.6, se observa ca volumul realizat al emisiunii nete a VMS emise pe piata
primara difera de cel prognozat initial, fie cd este mai mare, fie mai mic. Pana in anul 2018,
volumul planificat al emisiunii nete a VMS emise pe piata primara a inregistrat valori de pana la
600 milioane de lei, insa incepand cu 2019, acesta a crescut brusc, depasind 1 570 milioane de lei.
Cel mai semnificativ decalaj a fost inregistrat in anul 2022, 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 rascumparate a depasit volumul de emisiune a VMS pe piata primara.
Decalajul dintre volumul planificat initial si cel realizat se datoreaza, in cea mai mare parte,
fluctuatiilor ratelor dobanzilor la VMS emise pe piata primara, deoarece aceste fluctuatii au un
impact direct asupra costurilor de emisiune a VMS si al cererii din partea investitorilor.

Cand ratele dobanzilor la VMS sunt ridicate, costurile de imprumut pentru emitent sunt
mai mari, ceea ce poate determina emitentul sa reduca volumul de emisiune a VMS. Pe de alta
parte, atunci cand ratele dobanzilor la VMS sunt scazute, costurile de imprumut sunt mai mici,

ceea ce poate incuraja emitentul sa mareasca volumul de emisiune a VMS. Totodata, ratele
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dobanzilor mai ridicate pot face VMS mai atractive pentru investitori, deoarece ofera randamente
mai mari. Aceasta poate stimula cererea pentru VMS si poate atrage un numar mai mare de
investitori. Cu toate ca ratele dobanzilor pot influenta decizia emitentului si comportamentul
investitorilor, n final, emitentul decide asupra volumului si conditiilor de emisiune a VMS, luand
in considerare mai multi factori, inclusiv obiectivele financiare si necesitatile sale de finantare.

Fluctuatiile ratelor dobanzilor la VMS au, de asemenea, un impact semnificativ si asupra
prognozei cheltuielilor pentru serviciul VMS, ceea ce a contribuit la inregistrareca de devieri a
volumului realizat fata de cel planificat initial in bugetul de stat (Figura 2.7). Atunci cand ratele
dobanzilor cresc, creste si serviciul asociat VMS, ceea ce afecteaza bugetul de stat. Aceasta situatie
poate determina necesitatea revizuirii strategiei de emisiune a VMS pentru a corespunde noilor
conditii de piata.
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Figura 2.7. Serviciul valorilor mobiliare de stat emise pe piata primarai:
prognozat initial vs. realizat
Sursa: elaborata de autor in baza [36, 47, 48]

Conform datelor din Figura 2.7, se poate observa o relatie de interdependenta intre volumul
serviciului VMS emise pe piata primara si rata dobanzilor la VMS. Aceasta corelatie demonstreaza
din nou faptul ca nivelul ratelor dobanzilor la VMS are un impact semnificativ asupra cheltuielilor
de deservire ale acestora. Este de subliniat c&, atunci cand rata nominald medie ponderatd a VMS
creste, volumul cheltuielilor pentru serviciul VMS realizat este mai mic decét cel planificat si
viceversa, exceptie facand anii 2018 si 2020. Acest aspect subliniazd importanta prognozarii
ratelor dobanzilor la VMS, astfel incat datele efective sa nu inregistreze abateri semnificative fata
de cele planificate. Acesta este un aspect crucial la planificarea eficienta a bugetului de stat,
contribuind la indeplinirea obiectivelor financiare stabilite.

In concluzie, autorul constata ci fluctuatiile ratelor dobanzilor la VMS au un impact
semnificativ nu numai asupra volumului de emisiune a VMS, dar si asupra costurilor asociate

deservirii acestora. Este foarte important ca emitentul sa monitorizeze cu atentie aceste fluctuatii
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si sd le ia In considerare in procesul de planificare, asigurand astfel o administrare financiara
eficientd a resurselor publice. Cu toate cd, de obicei, au loc rectificari la legea bugetului de stat pe
parcursul anului, conteaza ca aceste ajustari sa nu cunoasca 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 necesara o estimare cat mai precisa a
ratelor dobdnzilor la VMS si o monitorizare atenta a acestora. Ceea ce contribuie la mentinerea
unui cadru financiar stabil si la atingerea obiectivelor financiare intr-un mod sustenabil.

Astfel, in opinia autorului, pentru o mai buna planificare a bugetului de stat, este de
importantd majora sa se tina cont si de evolutia ratelor dobanzilor la VMS (Figura 2.8). Aceasta
ne permite sa intelegem mai bine modul in care ratele dobanzilor au evoluat in functie de Situatia
economica a tarii. Prin urmare, se poate realiza 0 mai buna planificare bugetard, luand in

considerare atat volumul de emisiune a VMS, cat si cheltuielile de deservire a acestora.
30%
25%
20%
15%
10%

‘/._\ﬂ——-——'
5% ~—

0%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

BT-91 zile BT-182 zile —==BT-364 zile Rata de baza la sfarsit de an —e=Rata medie a inflatiei
Figura 2.8. Evolutia ratelor nominale medii ponderate ale dobanzilor
la bonurile de trezorerie
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Pentru o analizd mai reprezentativa, autorul a luat in calcul exclusiv evolutia ratelor BT,
dat fiind faptul ca acestea reprezintd ponderea majora a portofoliului VMS emise pe piata primara,
iar OS cu diverse maturitati au fost lansate in perioade diferite. De regula, ratele BT cu scadente
mai lungi au inregistrat valori mai mari fata de cele cu scadente mai scurte. Totusi, au existat mici
exceptii in anul 2015, cand rata nominald medie ponderata la BT-182 de zile a fost mai mica decat
cea la BT-91 de zile, si n anul 2016, cand cea pentru BT-91de zile a fost mai mare fata de BT-
182 de zile si BT-364 de zile. Ceea ce se explica prin faptul ca ratele dobanzilor la VMS cu
scadente mai lungi trebuie sa compenseze mai mult riscul de fluctuatie al ratei dobanzii in
comparatie cu ale celor cu scadente mai scurte. Prin urmare, pentru VMS cu termene mai lungi de

circulatie Se ofera drept recompensa randamente mai mari. De asemenea, se atesta ca ratele
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nominale medii ponderate la BT au inregistrat valori mai aproape de ratele de baza, decat fata de
ratele anuale medii ale inflatiei.

Totodata, potrivit Figurii 2.8, in decursul a zece ani de evolutie a ratelor nominale medii
ponderate a BT, au fost inregistrate doua cresteri bruste ale acestora, in anul 2015 si in 2022.
Autorul considera ca acestea au fost influentate in mare parte de criza bancara si cea energetica.
in perioada octombrie 2014-octombrie 2015, creantele BNM asupra celor trei banci aflate in
proces de lichidare au crescut la peste 13 miliarde de lei (echivalentul a 11% din PIB din 2015).
In urma injectarii masive de lichiditati au fost generate presiuni semnificative asupra pietei
valutare. Deprecierea leului a contribuit la o crestere rapida a inflatiei, care a depasit limita
superioara a intervalului tintei (6,5%) la inceputul anului 2015 [102, p.17]. Ce tine de anul 2022,
Criza energeticd regionald, seceta severa au fost printre factorii care au accelerat procesele
inflationiste, nivelul maxim al inflatiei a fost inregistrat in octombrie 2022, fiind de 34,6% [49].
Aceste crize au lasat amprente semnificative pe piata VMS, contribuind la o crestere acceleratd a
ratelor dobanzilor.

Evidenta VMS face parte din monitorizarea datoriei sectorului public in ansamblu. VMS
sunt incluse in datoria de stat interna. Aceasta este parte componentd a datoriei de stat, care, la
randul sau, se include in datoria sectorului public. Este important de a se distinge componentele

datoriei sectorului public, deoarece fiecare reprezinta un concept diferit (Figura 2.9).

Datoria BNM
Datoria IS/M si SC
Datoria UAT Datoria sectorului public

Datoria de stat externa Datoria generala
: _ 5 Datoria de stat
Datoria de stat interna
Figura 2.9. Componentele datoriei sectorului public
Sursa.: elaborata de autor in baza [28]

Potrivit cadrului legal, datoria sectorului public reprezinta ,,totalitate a datoriei de stat, a
datoriei unitatilor administrativ-teritoriale, a datoriei BNM, a datoriei ce rezulta din imprumuturile
interne si externe ale Intreprinderilor de stat/municipale si ale societatilor comerciale cu capital
integral sau majoritar public, care se prezintd sub forma agregata si consolidata”. Este de mentionat
ca, VMS emise pe piata interna a Republicii Moldova si procurate de catre nerezidenti sunt incluse
in datoria de stat internd. In schimb, VMS emise pe pietele financiare internationale si procurate
de rezidenti ai Republicii Moldova sunt atribuite datoriei de stat externe [28]. Conform experientei
internationale, multe tari delimiteaza datoria de stat interna si cea externd in functie de criteriul

rezidentei, dar nu al locului de emisiune a VMS.
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In baza analizei evolutiei datoriei de stat, autorul a ajuns la concluzia ci datoria de stat
interna reprezinta o pondere mai mica in totalul datoriei de stat, comparativ cu datoria de stat
externa (Figura 2.10).
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Figura 2.10. Evolutia stocului datoriei de stat
Sursa. elaborata de autor in baza [47, 48]

Pe parcursul a zece ani, datoria de stat a inregistrat un trend ascendent. O crestere
semnificativa a fost inregistratd in anul 2016. Potrivit Raportului privind situatia in domeniul
datoriei sectorului public, garantiilor de stat i recreditarii de stat pe anul 2016, aceasta a fost
influentata de cresterea datoriei de stat interne, ca urmare a crizei bancare din tara, cand au fost
emise VMS in volum de 13 341,2 milioane de lei in scopul indeplinirii obligatiilor de plata ale
MEF, derivate din garantiile de stat nr. 807 din 17 noiembrie 2014 si nr. 101 din 01 aprilie 2015
[47, p. 10]. Din anul 2020 datoria de stat inregistreaza valori de peste 60 de miliarde de lei.

Datoria de stat constituie cea mai mare pondere din datoria sectorului public (Figura 2.11)
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Figura 2.11. Evolutia stocului datoriei sectorului public
Sursa: elaborata de autor [47, 48]

Conform Figurii 2.11, datoria sectorului public a inregistrat o crestere de la un an la altul,
cu exceptia anului 2017, cand soldul datoriei BNM s-a diminuat in valoare de 1 320,5 milioane de
lei. In anul 2022, stocul datoriei sectorului public a atins un nivel record de 98 480,9 milioane de

lei, reprezentand o crestere de 3,1 ori fata de situatia de la sfarsitul anului 2013.
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Pandemia COVID-19 a avut un impact negativ asupra economiei Republicii Moldova,
contribuind la o crestere semnificativa a cheltuielilor guvernamentale, care, la randul sau, au dus
la 0 majorare a deficitului bugetar (Tabelul 2.2), generand o crestere a nivelului datoriei sectorului
public.

Odata ce VMS au fost emise pe piata primara, acestea pot fi ulterior tranzactionate pe piata
secundara. Pana in anul 2018, tranzactiile erau efectuate prin intermediul Sistemului de inscriere
in cont la BNM. In prezent, tranzactiile se incheie prin intermediul sistemului Depozitarului central
unic al valorilor mobiliare si sistemului E-Bond. Unele OS pot fi tranzactionate si la BVM, in anul
2023 fiind incheiata prima tranzactie la bursa [43].

Pe parcursul a 10 ani, pana in anul 2018, volumul anual al VMS tranzactionate pe piata
secundari a fost relativ mic. Incepand cu anul 2019, acesta a inregistrat o crestere semnificativa.
Ce tine de numarul tranzactiilor, acesta este in descrestere, nivelul maxim de 98 de tranzactii pe

an a fost atins in anul 2016 (Figura 2.12).
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Figura 2.12. Evolutia volumului valorilor mobiliare de stat
tranzactionate pe piata secundara

Sursa: elaborata de autor in baza [1, 62]

In Figura 2.12, sunt incluse doar tranzactiile incheiate in Sistemul de inscriere in cont la
BNM si in sistemul E-Bond, fard a le lua in calcul pe cele incheiate in cadrul sistemului
Depozitarului central unic al valorilor mobiliare, deoarece acestea nu sunt publice. Este de
remarcat cd, pana in anul 2018, volumul anual al VMS tranzactionate pe piata secundara a atins
nivelul maxim de 98 de milioane de lei. In timp ce, incepand cu anul 2019, volumul anual al VMS
tranzactionate in sistemul E-Bond a depasit 180 de milioane de lei, nivelul maxim de 276 de
milioane de lei fiind inregistrat in anul 2021. Cu toate acestea, piata secundara a VMS este
caracterizata de o lichiditate scazuta. Volumul VMS tranzactionate este nesemnificativ. Astfel, in
incercarea de a intensifica tranzactiile pe piata secundara, au fost intreprinse diverse masuri, printre

care extinderea canalelor de tranzactionare a VMS.
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In concluzie, autorul a constatat ci pe parcursul evolutiei pietei VMS din Republica
Moldova, s-au inregistrat schimbari semnificative, principalele fiind: (i) excluderea VMS
materializate; (ii) introducerea metodei de emisiune a VMS prin intermediul licitatiei; (iii)
extinderea graduala a termenului de circulatie a VMS, ce tine de OS-10 ani, acestea au fost
reintroduse peste 31 de ani, fiind emise deja prin licitatie; (iv) introducerea de noi instrumente de

VMS; (v) diversificarea canalelor de tranzactionare a VMS pe piata secundara.
2.2. Evaluarea sustenabilititii pietei valorilor mobiliare de stat in Republica Moldova

Sustenabilitatea pietei VMS se referd la capacitatea statului de a-si finanta activitatile si de
a deservi VMS fara a pune 1n pericol stabilitatea financiard si economica a tarii. Tinand cont de
importanta acesteia, autorul a evaluat sustenabilitatea pietei VMS in Republica Moldova,
analizand indicatori care acoperd diverse aspecte ale pietei VMS. Indicatorii in cauza includ
evaluarea cadrului macroeconomic, analiza actelor normative, determinarea participantilor la
emisiunea VMS, performanta pietei primare a VMS si a celei secundare, baza de investitori,
precum si transparenta pietei VMS (Tabelul 2.1). In baza acestora s-au identificat provocirile de
pe piata VMS, care necesita a fi atenuate.

Tabelul 2.1. Aspecte cu privire la evaluarea sustenabilititii pietei
valorilor mobiliare de stat
r. Denumire
Situatia macroeconomica
Cadrul legislativ si de reglementare
Participantii la emisiunea VMS pe piata interna
Piata primara:
- Ponderea stocului de VMS emise pe piata primara in totalul datoriei de stat
- Cererea VMS
- Indicatorul bid-to-cover
- Structura VMS emise pe piata primara
- Scadenta medie ponderatd a VMS
- Stocul VMS emise pe piata primara scadente in decurs de un an
5. Piata secundara:
- Volumul tranzactionat
Numarul tranzactiilor
Volumul mediu al tranzactiilor
Rata de rotatie

NI P

- Spreadul
6. Baza de investitori
7 Transparenta pietei

Sursa: elaborat de autor

1. Situatia macroeconomica are un impact semnificativ asupra pietei VMS, deoarece

influenteazd increderea investitorilor si, implicit, cererea pentru datoria guvernamentala
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denominata Tn moneda nationald si emisa pe piata internd. O economie stabila, caracterizatd prin
crestere economica durabild, inflatie controlatd si ratd redusd a somajului, contribuie la
consolidarea increderii investitorilor In VMS. Pe de altd parte, o situatie macroeconomica
instabild, caracterizata de diminuarea nivelului de crestere economicd, inflatie crescanda sau rate
ridicate ale somajului, poate crea incertitudini in randul investitorilor. Aceasta incertitudine poate
duce la o scadere a increderii si, in consecinta, la o cerere mai mica pentru VMS. Scaderea cererii
poate influenta negativ preturile la VMS, ceea ce poate afecta capacitatea statului de a obtine
finantare la costuri rezonabile. Astfel, situatia macroeconomicd joaca un rol important in ce
priveste asigurarea stabilitétii pietei VMS.

In Republica Moldova, criza provocati de pandemia COVID-19 si ulterior criza energetica
au avut un impact negativ asupra situatiei macroeconomice, ducand la o scadere semnificativa a
PIB-lui (Figura 2.13).
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Figura 2.13. Evolutia indicatorilor macroeconomici in Republica Moldova
Sursa: elaboratd de autor in baza [12, 42]

Potrivit Figurii 2.13, in anul 2020 a fost inregistratd o scadere semnificativa a PIB-Iui real,
in valoare de -8,3%. Ca rezultat al crizei pandemice, in anul 2020 a fost inregistrat cel mai inalt
nivel al deficitului bugetului public national din ultima perioadd — de 10,6 miliarde de lei,
constituind o provocare pentru autoritati in ceea ce priveste identificarea surselor de finantare a
acestuia (Tabelul 2.2). Anul 2021 a fost marcat de o redresare rapida a economiei, cu o rata de
crestere a PIB-lui de 13,9%. Totusi, Criza energetica din toamna anului 2021 a pus in pericol
mentinerea cresterii economice in anul 2022. Ca rezultat, a fost inregistrata o scadere a PIB-lui, in
valoare de -5,0%.

Cresterea semnificativa a preturilor din anul 2022, in special al celor legate de resursele

energetice, a avut un efect in lant asupra cresterii preturilor in toate domeniile, rata medie anuala

a inflatiei atingand nivelul de 28,7%. Dinamica respectiva a fost influentata de efectul perioadei
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de baza din anul precedent. Indicele Pretului de Consum (IPC) a reflectat impactul cresterilor
anterioare ale preturilor pe piata internationala si regionala la produsele alimentare si la resursele
energetice, ceea ce a determinat majorarea preturilor pe piata interna si ajustarea tarifelor pentru
gazul in retea, energia termicd si electrica. Este de mentionat ca Republica Moldova nu a mai
inregistrat astfel de rate mari ale inflatiei din anul 1999, cand aceasta a atins nivelul de 43,7% [35,
p. 203]. Pe parcursul anului 2023 ritmul anual al inflatiei de baza s-a diminuat rapid. Conform
prognozei BNM, rata inflatiei medii anuale pentru anul 2024 va constitui 4,5% [49].

Potrivit Figurii 2.13, pana in anul 2021, in linii generale, investitorii au obtinut o rata reala
pozitivd din detinerile de VMS, deoarece rata anuald medie ponderatd a dobanzii la VMS
comercializate prin licitatii a fost mai mare decat rata medie anuald a inflatiei. Ulterior, in anul
2022 situatia s-a schimbat, rata reala devenind negativa. Aceasta a fost determinata de cresterea
accelerata a ratei inflatiei, care a depasit rata nominala medie ponderatd a VMS. Este de remarcat
ca, factorii macroeconomici joacd un rol semnificativ asupra ratelor dobanzilor la VMS, inflatia
avand cea mai mare influenta [96, p. 331].

Intre rata inflatiei si rata dobanzii la VMS existi o corelatie. In general, atunci cand inflatia
creste, existd tendinta ca si rata dobanzii la VMS sa creasca. Ceea ce se datoreaza faptului ca o
ratd mai mare a inflatiei poate determina investitorii sa solicite o rentabilitate mai mare pentru a
compensa pierderea puterii de cumparare a banilor. Aditional, autorul a constatat ca inflatia, pe
langa costurile de emisiune a VMS poate influenta si cererea acestora, in special pentru VMS cu

termen lung de circulatie (Figura 2.14).
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Figura 2.14. Cererea bonurilor de trezorerie vs. cererea obligatiunilor de stat
Sursa: elaborata de autor in baza [42, 52]

Intr-un mediu caracterizat de o crestere a ratei inflatiei, investitorii manifesta un interes

mai scazut pentru VMS pe termen lung, care devin mai vulnerabile la riscul inflatiei. Aceasta
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tendinta 1i Indeamna sa exploreze alternative mai atractive pentru a-si proteja capitalul si pentru a
obtine randamente mai mari in fata presiunilor inflationiste. De aceea, se observa o preferinta
pentru VMS cu scadente mai scurte, care ofera o lichiditate mai mare. Conform Figurii 2.14, in
anul 2022 cererea pentru OS a atins cel mai scazut nivel din ultimii cinci ani, reprezentand doar
1,2% din totalul cererii pentru VMS, iar rata medie anuala a inflatiei a inregistrat cea mai inalta
valoare, de 28,7%. Aceastd conjuncturd a generat schimbari semnificative in preferintele
investitorilor pe piata VMS.

Reiesind din situatia macroeconomica din tara, soldul bugetului public national a

inregistrat valori negative, cheltuielile depasind veniturile. Componentele acestuia constituie:
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Figura 2.15. Componentele bugetului public national
Sursa: elaborata de autor in baza [5]

In componenta bugetului public national se include bugetul de stat, bugetul asiguririlor
sociale de stat, fondurile asigurarilor obligatorii de asistenta medicala si bugetele locale. Potrivit
cadrului normativ al Republicii Moldova, sursele de finantare a bugetului se formeaza din: (i)
operatiuni cu instrumente ale datoriei; (ii) operatiuni aferente vanzarii si privatizarii patrimoniului
public; (iii) operatiuni cu soldurile in conturile bugetului; si (iv) alte operatiuni cu activele
financiare si cu datoriile bugetului [29].

Generatoare de datorie a sectorului public sunt diverse instrumente financiare, aplicabile
atat pe piata financiara nationala, cat si pe pietele financiare internationale, inclusiv imprumuturi,

valori mobiliare, depozite, alocari de drepturi speciale de tragere si garantii [28].
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Tabelul 2.2. Surse de finantare a deficitului bugetului public national

Milioane lei
Indicator 2018 2019 2020 2021 2022
Sold bugetar -1613,0 | -3026,4 | -10619,8 | -4640,5 | -8 868,8
Surse de finantare 1613,0 3026,4 10 619,8 4 640,5 8 868,8
Active financiare 319,3 521,9 -471,9 -2 386,8 | -9580,6
Datorii: 943,7 567,4 13227,4 | 12443,0 | 12920,4
Datorii interne 403,8 135,2 5606,5 37725 -259,9
VMS emise pe piata primara 690,0 339,6 5816,8 39815 -143,4
Imprum. interne de la inst. nefin. si finan. 50 55 276,6 370,9 20,7
fmprumuturi externe 534,9 426,7 7344,3 82996 | 13159,6
Modificarea soldului de mijloace banesti 350,0 1937,1 -2 135,7 -5415,7 | 5529,0

Sursa: elaborat de autor in baza [45]

Cea mai mare sursd de finantare a deficitului bugetar 0 reprezinta datoriile. Din
componenta datoriilor interne fac parte VMS emise pe piata primara. Conform datelor prezentate
in Tabelul 2.2, emisiunea neta a acestor VMS a inregistrat cea mai mare valoare in anul 2020 si
cea mai mica valoare in anul 2022. Analizand nivelurile ratelor anuale medii ponderate ale VMS,
autorul a constatat o diferentd semnificativa ale acestora in anii 2020 si 2022. In anul 2020 acesta
a fost relativ scazut, inregistrand o valoare de 5,19%, ceea ce a determinat guvernul sa emita un
volum mai mare de VMS. Pe cand in 2022, nivelul ratelor anuale medii ponderate a crescut
semnificativ la 17,76%, contribuind la costuri mai mari pentru emisiunea VMS si, in consecinta,
la 0 emisiune neta negativa a acestora.

Pe langa analiza indicatorilor macroeconomici, cum ar fi cresterea economica, deficitul
bugetar, inflatia, politica fiscala si monetara, stabilitatea institutionala si legislativa, investitorii
acordi o atentie deosebiti ratingului de tara. Intru Republica Moldova, Agentia de rating Moody’s
este responsabila de evaluarea ratingului de tara, actualizat periodic (Tabelul 2.3).

Tabelul 2.3. Istoricul evolutiei ratingului Republicii Moldova acordat de ciatre Moody’s

Ratingul Perspectiva Data
B3 stabild 18.08.2023
B3 negativa 14.04.2022
B3 stabila 13.01.2017
B3 negativa 31.07.2015
B3 stabila 12.08.2010

WR n/a 01.10.2009
Bl supraveghere negativa 05.02.2009
Caal stabila 06.05.2003
Ca stabila 11.07.2002
Caal stabild 03.07.2001
B3 stabila 19.04.2000
B2 supraveghere negativa 13.07.1999
B2 stabila 14.07.1998
Ba2 stabila 14.01.1997

Sursa: elaborat de autor in baza [118]
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Din anul 1997 cel mai scazut rating a fost inregistrat in anul 2002. In 2017 ratingul a fost
imbunatatit de la negativ la stabil, dupa ce in 2015 fusese retrogradat la negativ din cauza fraudei
bancare. In anul 2022, Agentia de rating Moody’s a schimbat perspectiva ratingului Republicii
Moldova de la stabila la negativa. Aceasta schimbare a fost determinata de situatia geopolitica din
regiune. Ratingul a fost retrogradat pentru prima data in ultimii cinci ani. In august 2023 el a fost
modificat, de la o perspectiva negativa la una stabila, mentinandu-se in acelasi timp ratingul la
nivelul B3. Trecerea de la o perspectiva negativa la una stabila indica increderea acumulata de
agentie in capacitatea Republicii Moldova de a aborda provocdrile semnificative cu care s-a
confruntat anterior, fiind si un semn promitator de imbunatatire a stabilitatii economice pe termen
mediu. Prin urmare, agentiile de rating joaca un rol esential la evaluarea capacitatii unei tari in
vederea indeplinirii obligatiilor financiare.

In opinia autorului, situatia macroeconomic are o influenti majora asupra sustenabilitatii
pietei VMS. Un nivel scazut al cresterii economice poate contribui la o crestere a deficitului
bugetar, iar rata inflatiei poate influenta rata VMS si cererea acestora. Atunci cand aceasta creste,
costurile de emisiune a VMS pot deveni mai mari, ceea ce influenteaza asupra emisiunii nete a
VMS emise pe piata primara. Astfel, Agentia de rating Moody’s, in baza unei analize ample a tarii,
care include si situatia macroeconomica, a actualizat de mai multe ori ratingul Republicii Moldova.

2. Cadrul legislativ si de reglementare a pietei VMS trebuie sa aiba ca obiectiv principal
mentinerea unei piete echitabile, eficiente si transparente. Pentru a realiza mai bine acest lucru,
este necesara o definire si o implementara clara a bunelor practici, o penalizare a abaterilor, cum
ar fi manipularea pietei si efectuarea tranzactiilor in baza informatilor privilegiate, si trebuie sa fie
asigurata protectia investitorilor. Realizarea acestor obiective depinde de robustetea cadrului de
reglementare si supraveghere, care poate fi 0 provocare majora, in special pentru economiile
emergente si in curs de dezvoltare.

In Republica Moldova cadrul legislativ si de reglementare a pietei VMS este supus unui
proces continuu de ajustare in scopul imbundtdtirii eficiente a pietei si protejarii intereselor
investitorilor. Principalele acte normative cu privire la piata VMS sunt prezentate in Anexa 3.
Astfel, Codul Fiscal al Republicii Moldova reglementeaza impozitarea veniturilor obtinute din
investitii in VMS. Incepand cu anul 2021, veniturile aferente VMS sunt supuse impozitarii
conform prevederilor legale. In legea anuald a bugetului de stat este stabilit plafonul datoriei de
stat. In Legea nr. 419/2006 este reglementati datoria contractati, in numele Republicii Moldova,
de guvern prin intermediul MF, datoria intreprinderilor de stat/municipale (IS/M), a societitilor
comerciale cu capital integral sau majoritar public (SC) si a unitatilor administrativ-teritoriale

(UAT) cu termenul de scadenta de un an si mai mare, precum si VMS, indiferent de maturitatea
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acestora. Raportarea datoriei sectorului public este reglementatd in Hotararea Guvernului nr.
1136/2007. Piata retail a VMS este supusa prevederilor celor trei Hotarari mentionate in Anexa 3.
Cu toate acestea, este necesar sa se elaboreze un Regulament care sa detalieze emisiunile directe
de VMS catre persoanele fizice. Regulile si procedurile referitoare la plasarea, tranzactionarea si
rascumpararea VMS pe piata internd, inclusiv criteriile de selectie si evaluare a performantei
dealerilor primari, precum si definirea drepturilor si obligatiilor acestora sunt stipulate in
Regulamentul nr. 170/2018. Admiterea spre tranzactionare a OS la BVM este stipulata de
Regulamentul aprobat prin Ordinul MF nr. 17/2022. In Instructiunile din Anexa 3 se definesc
principiile cu privire la plasarea si rascumpararea OS pe piata interna cu dobanzi fixe si variabile.

In anul 2020 a fost elaborat Codul de etica si conduitd pentru angajatii Directiei datorii
publice si pentru membrii comisiilor care au tangentd cu domeniul datoriei publice. Scopul acestui
Cod vine din necesitatea imbunatatirii managementului datoriei de stat si conformarii liniilor
directoare internationale stabilite de FMI si de Banca Mondiala. Unul dintre obiectivele principale
ale acestui Cod prevede eliminarea conflictelor de interese [7].

In lista actelor normative mentionate in Anexa 3 nu sunt incluse Conditiile de emisiune,
circulatie si rascumparare a OS plasate prin subscriere nr. 99/2009 [10], deoarece acestea necesita
a fi ajustate/abrogate pentru a corespunde cu reglementarile actuale ale pietei VMS.

Cadrul legislativ si de reglementare al pietei VMS din Republica Moldova este unul
complex, totusi, trebuie sa fie adaptat continuu, prin introducerea, modificarea sau abrogarea unor
acte normative, astfel incat sa reflecte situatia actuala a pietei.

3. Participantii la emisiunea VMS pe piata interna prin intermediul licitatiilor sunt trei
institutii, in afara de dealerii primari. Acestea sunt implicate in procesul de emisiune a VMS prin

licitatie, tranzactionare in afara pietei reglementate si deservirea VMS (Figura 2.16).
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Figura 2.16. Institutiile implicate in procesul de emisiune a
valorilor mobiliare de stat prin licitatie
Sursa: elaborata de autor in baza [17]
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Atat pe piata interna, cat si pe cea externa MF este autorizat sa emitd VMS, iar BNM, in
rolul sau de agent al statului, organizeaza licitatiile de vanzare a VMS pe piata interna. Depozitarul
central unic al valorilor mobiliare este responsabil de inregistrarea, evidenta si decontarea VMS.
Astfel, in procesul de emisiune, tranzactionare si deservire a VMS, fiecare dintre aceste trei
institutii isi au functiile si obligatiile sale bine determinate, cooperarea acestora jucand un rol
esential pentru buna functionare a pietei VMS.

4. Piata primara a VMS a fost evaluata de catre autor din perspectiva urmatorilor
indicatori:

- Ponderea stocului de VMS emise pe piata primara in totalul datoriei de stat. Indicatorul
in cauza este utilizat pentru a evalua cota-parte a stocului de VMS emise pe piata primara in
componenta datoriei de stat. O pondere mai mare a stocului de VMS emise pe piata primara
inseamna ca o parte semnificativa a datoriei de stat este reprezentata de VMS emise pe piata
primara, ceea ce poate indica o cerere solida din partea investitorilor pentru astfel de instrumente

si un nivel inalt de activitate al pietei primare.
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Figura 2.17. Evolutia ponderii stocului de valori mobiliare de stat
emise pe piata primara in totalul datoriei de stat
Sursa: elaboratd de autor in baza [48]

In perioada 2018-2022 ponderea stocului VMS emise pe piata primari in totalul datoriei
de stat a inregistrat valori de peste 15%, valoarea maxima fiind in anul 2021, de 24%, cu toate ca
stocul de VMS emise pe piata primara a atins valoarea maxima in anul 2022. Acest lucru s-a
datorat cresterii datoriei de stat cu 16 907,4 milioane de lei fata de anul 2021 si a contribuit la
inregistrarea valorii ponderii de 21% in anul 2022. Prin urmare, VMS emise pe piata primara nu
reprezintd 0 pondere semnificativa in totalul datoriei de stat.

- Cererea VMS indica nivelul de interes din partea investitorilor pentru astfel de

instrumente financiare in cadrul pietei primare. Indicatorul in cauza reprezintd raportul dintre
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valoarea totald a cererii depuse si oferta disponibila in cadrul licitatiei. O rata de subscriere mare,
adicd atunci cand cererea depaseste oferta disponibild, poate fi interpretata ca un semn de incredere
in emitent si al atractivitatii VMS. Pe de alta parte, o ratd de subscriere scazutd, atunci cand cererea
este mai mica decat oferta disponibila, poate indica un interes limitat din partea investitorilor sau
faptul ca nu sunt atractive conditiile de emisiune a VMS. Este de mentionat ca, o rata de subscriere
inaltd nu garanteazd automat succesul emisiunii, iar o ratd de subscriere scazutd nu Inseamna
neapdrat cd emisiunea a fost un esec. Exista si alti factori care pot fi utilizati la evaluarea succesului
emisiunii, cum ar fi pretul de emisiune a VMS. Cu toate acestea, rata de subscriere la licitatiile de

vanzare a VMS ofera o perspectiva importantd asupra evaludrii atractivitatii acestora.
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Figura 2.18. Rezultatele licitatiilor de vanzare a valorilor mobiliare de stat
Sursa.: elaborata de autor in baza [52]

Potrivit Figurii 2.18, volumul cererilor depuse a depasit pe cel al ofertelor de VMS anuntat
de catre MF, cu exceptia anului 2021. Cu toate ca volumul cererii din anul 2021 a fost mai mare
fata de anii precedenti, raportul dintre cerere si oferta pentru anul 2021 a fost cel mai mic, din
cauza ca in anul 2021 oferta a atins un nivel maxim de 46 485,0 milioane de lei.

- Indicatorul bid-to-cover este calculat ca raportul dintre volumul cererilor depuse si
volumul adjudecat in cadrul licitatiilor de vanzare a VMS. Un rezultat mare al indicatorului nu
este intotdeauna pozitiv pentru emitent. Existd situatii in care investitorii pot depune cereri la
conditii neacceptate de emitent, cum ar fi pretul scizut al VMS. In astfel de cazuri, emitentul poate
sa adjudece doar o parte din volumul cereri sau sa le respinga in totalitate. Prin urmare, este
important sd se analizeze si sa se interpreteze contextul specific al licitatiei si factorii care afecteaza
volumul cererii si cel de adjudecare a VMS. Conform Figurii 2.18, indicatorul bid-to-cover a
inregistrat valori mai mari de 1, ceea ce indica faptul ca volumul anual al cererii a depasit pe cel

de adjudecare.

68



In urma analizei rezultatelor licitatiilor de vanzare a VMS, autorul a identificat o
dependenta inversa intre emisiunea netda a VMS emise pe piata primara si nivelul soldului
bugetului de stat. Atunci cand soldul bugetului scade, emisiunea neta a VMS emise pe piata
primara creste, ceea ce sugereaza ca guvernul poate opta sa emita un volum mai mare de VMS
pentru a finanta acest deficit bugetar. La fel, in situatia inversa, cand soldul bugetului de stat creste,

emisiunea netd a VMS emise pe piata primara scade (Figura 2.19).
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Figura 2.19. Soldul bugetului de stat vs. emisiunea neti a valorilor mobiliare de stat
emise pe piata primara
Sursa: elaborata de autor in baza [36, 45]

Conform Figurii 2.19, 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 cd, in anul 2022 a fost inregistrat un nivel relativ mare al ratei nominale
medii ponderate a dobanzii la VMS comercializate prin licitatii (Figura 2.13). 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.

- Structura VMS emise pe piata primara se refera la compozitia portofoliului de VMS
emise pe piata primard. O imagine asupra ponderii BT si OS in cadrul emisiunilor de VMS pe
piata primard poate oferi informatii despre strategia de finantare a guvernului, constrangerile
bugetare si preferintele investitorilor. Anumite categorii de investitori, cum ar fi fondurile de pensii
si companiile de asigurari, prefera sa investeasca in VMS cu termene de circulatie mai lungi. Este
de mentionat ca strategia de emisiune a VMS poate varia in functie de circumstantele economice

ale fiecdrei tari.
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Figura 2.20. Structura valorilor mobiliare de stat emise pe piata primara
Sursa: elaborata de autor in baza [26]

Volumul VMS emise pe piata primard a inregistrat o crestere semnificativa in ultima
perioada. In anul 2022 acesta a atins valori de 2,6 ori mai mari fata de anul 2018, constituind 26,3
miliarde de lei. Ponderea majori in totalul VMS comercializate este detinuti de BT. In anul 2018
aceasta pondere a constituit 85%, dar a crescut la 98% in 2022. Fapt ce sugereaza ca BT reprezinta
tipul de VMS dominant in emisiunile de VMS. Dintre BT emise, cele cu maturitatea de 182 si 364
de zile reprezinta o pondere majora in totalul VMS emise pe piata primard, pe cand OS
inregistreaza o pondere nesemnificativd 1n totalul VMS emise pe piata primard. Aceasta se
datoreaza si faptului ca pe piata VMS nu sunt investitori institutionali, cum ar fi fondurile de pensii,
care sd investeascd in VMS cu termene lungi de circulatie. Emisiunea preponderentda a VMS cu
termene scurte de circulatie amplifica riscul de refinantare [56].

- Scadenta medie ponderata a VMS reprezinta un indicator important in vederea evaluarii
ponderea sa in cadrul portofoliului total de VMS emise pe piata primara. Un rezultat mai mare al
indicatorului respectiv indica, in general, un risc de refinantare mai redus pentru emitent, ceea ce
conferd emitentului o stabilitate mai mare si 0 reduce a frecventei de refinantare. De asemenea,
volatilitatea asociatd cu schimbarile ratelor dobanzilor este, de obicei, mai mica in cazul VMS cu
scadente mai lungi. Prin urmare, acest indicator este esential pentru evaluarea riscului de
refinantare a emitentului, fiind monitorizat atat de investitori, cat si de analisti.

- Stocul VMS emise pe piata primara scadente in decurs de un an reprezinta un alt
indicator de evaluare a riscului de refinantare. Cu cat acest indicator inregistreaza valori mai mari,
Ccu atat riscul de refinantare este mai mare. Anual, incepand cu 2019, in Programul
»Managementului datoriei de stat pe termen mediu” sunt aprobate valori de referintd pentru

indicatorul respectiv, rezultatele fiind publicate lunar in buletinele statistice.
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Tabelul 2.4. Evolutia indicatorilor de evaluare a riscului de refinantare

Indicator Realizat la | Realizat la | Realizat la | Realizat la | Realizat la
31.12.2018 | 31.12.2019 | 31.12.2020 | 31.12.2021 | 31.12.2022
Scadenta medie ponderatd a
VMS (zile) 366 301 314 281 253
VMS emise pe piata primara
scadente 1n decurs de un an 78,0 84,3 88,4 89,0 92,3
(% din total)

Sursa: elaborat de autor in baza [4, 6, 48]

Potrivit rezultatelor indicatorilor de evaluare a riscului de refinantare a VMS, acestia au un
trend crescator. Scadenta medie ponderatda a VMS este in descrestere, in timp ce ponderea VMS
emise pe piata primara scadente in decurs de un an este in crestere. Pe parcursul ultimilor trei ani,
acest indicator a inregistrat valori care au depasit nivelurile de referinta stabilite anual in cadrul
Programul ,,Managementului datoriei de stat pe termen mediu”. Cel mai mare risc de refinantare
din ultima perioada a fost inregistrat in anul 2022, fiind influentat de nivelul scazut al cererii pentru
VMS cu termen lung de circulatie (Figura 2.14).

In urma analizei pietei primare a VMS, autorul a constatat ca stocul de VMS nu reprezinta
o pondere semnificativa in totalul datoriei de stat. Emisiunea netd a VMS emise pe piata primara
este strans legata de nivelul de deficit al bugetului de stat. Din interpretarea rezultatelor licitatiilor
de plasare a VMS pe piata primara se observa ca cererea la BT a depasit adesea oferta anuntata de
ME, in timp ce la OS aceasta a fost, deseori, mai mica decat oferta, ceea ce, in viziunea autorului,
a condus la o crestere a riscului de refinantare a VMS.

5. Piata secundara a VMS a fost analizata de catre autor din perspectiva indicatorilor de

lichiditate. Pentru evaluare, au fost luate in calcul tranzactiile cu VMS incheiate in sistemul E-

Bond (Figura 2.21).
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Figura 2.21. Evolutia tranzactiilor cu valorile mobiliare de stat
incheiate in sistemul E-Bond
Sursa: elaborata de autor in baza [62]
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- Volumul tranzactiilor cu VMS pana in anul 2021 a urmat o traiectorie ascendenti. In
anul 2022 s-a inregistrat o scidere al acestuia de 0,7 ori in comparatie cu nivelul anului 2021. In
perioada octombrie 2018-decembrie 2022 au fost incheiate doar 6 tranzactii cu OS, celelalte fiind
incheiate cu BT.

- Numarul tranzactiilor anuale este unul neuniform, variind de la 15 la 51 de tranzactii.
In 2018, in trei luni, au fost inregistrate 15 tranzactii, pe cand in 2021 pe tot parcursul anului au
fost incheiate doar 21 de tranzactii. Cele mai multe au fost in anul 20109.

- Volumul mediu al tranzactiilor a inregistrat valori de la 2,1 la 13,1 milioane de lei, cel
mai mare rezultat fiind din anul 2021.

- Rata de rotatie, determinata ca raportul dintre volumul tranzactiilor cu VMS incheiate
in sistemul E-Bond si stocul de VMS emise pe piata primara, a oscilat de la 0,4 la 2,6%. Un nivel
mic al acestei rate semnaleaza o activitate redusa pe piata secundara.

- Spreadul calculat ca diferenta dintre preturile VMS emise pe piata primara si cele
tranzactionate pe piata secundara.

Tabelul 2.5. Spreadul dintre preturile valorilor mobiliare de stat emise pe piata primari
si cele tranzactionate pe piata secundara

Pretul de Pretul mediu
ISIN Scadenta, zile | tranzactionare a ponderat al VMS Spread, lei
VMS, lei emise la licitatie, lei
1 2 3 4 5=3-14
MD4003002210 91 95,35 95,35 0,00
MD4003002228 182 90,20 90,16 0,04
MD4003001527 364 91,94 91,99 -0,05

Sursa. elaborat de autor in baza [4, 62]

Datele din Tabelul 2.5 au fost selectate de catre autor aleatoriu. Diferenta dintre pretul de
tranzactionare si cel mediu ponderat al VMS emise la licitatie este una nesemnificativa sau chiar
egald cu zero, ceea ce poate sugera ca piata secundara este lichidd si ca preturile tranzactionate
reflecta in mare masura pretul de emisiune. Totusi, reiesind din numarul mic al tranzactiilor, pentru
o evaluare completd este necesar s se ia in calcul si alti indicatori, cum ar fi spreadul dintre
cotatiile de vanzare si cumparare a VMS.

In baza indicatorilor de evaluare a lichiditatii pietei Secundare, autorul a constatat ca piata
secundard este una nelichida, desi incepand cu anul 2019 volumul VMS tranzactionate pe piata
secundard a inregistrat o crestere semnificativa.

6. Baza de investitori ai VMS include atat investitorii individuali, cat si pe cei
institutionali. Investitorii individuali sunt persoanele fizice, care pentru a-si gestiona economiile

personale, pot cumpara si detine VMS. Pe de alta parte, investitorii institutionali, cum ar fi sectorul

72



bancar, pot achizitiona VMS 1in conturile lor proprii sau pot actiona ca intermediari la procurarea
sau vanzarea VMS daci au statut de dealer primar.

In Republica Moldova baza de investitori ai VMS este compusa preponderent din sectorul
bancar (Figura 2.22).
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Figura 2.22. Structura pe tipuri de investitori ai valorilor mobiliare de stat
emise pe piata primara
Sursa: elaborata de autor in baza [48]

Ponderea sectorului bancar care a procurat VMS in cont propriu, reprezinta 0 parte
semnificativa din totalul VMS comercializate pe piata primara, inregistrand valori de peste 75%.
O pondere mai mare a sectorului non-bancar a fost inregistrata in anul 2022. in prezent, nu mai
exista restrictii cu privire la procurarea VMS de cétre investitorii strdini. Anterior, acestia trebuia
sa obtina permisiunea MF pentru a achizitiona VMS [34, p. 59]. Totusi, ponderea investitorilor
nerezidenti in totalul VMS aflate in circulatie eSte una nesemnificativa, in anul 2020 constituind
doar 0,03% [6].

7. Transparenta pietei VMS reprezinta nivelul de accesibilitate si disponibilitate a
informatiilor cu privire la emitent, instrumente financiare si tranzactii care au loc pe piata VMS.
Guvernul aproba anual Programul ,,Managementului datoriei de stat pe termen mediu”, la
elaborarea caruia se utilizeaza instrumentul analitic elaborat in anul 2009 in comun de catre Banca
Mondiala si FMI. Cu ajutorul unui astfel de instrument se evalueaza atat costurile, cat si riscurile
strategiilor de finantare a deficitului bugetar. In acest context, lunar, in buletinele statistice se
publica rezultatele indicatorilor de risc stabiliti in Programul ,,Managementului datoriei de stat pe
termen mediu”. De asemenea, MF prezinta guvernului si parlamentului raportul trimestrial privind
situatia in domeniul datoriei sectorului public, garantiilor de stat si recreditarii de stat. Curtea de

Conturi anual efectueaza auditul managementului datoriei sectorului public cu identificarea
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recomandarilor [31], rezultatele fiind prezentate Parlamentului, Presedintelui si Guvernului
Republicii Moldova.

Atat pe pagina web oficiala a MF, cat si pe cea a BNM, se publica comunicatele privind
plasarea VMS si rezultatele licitatiilor de vanzare a VMS. De asemenea, pe pagina MF sunt
publicate tranzactiile cu VMS incheiate in sistemul E-Bond, care includ informatii despre ISIN,
data tranzactiei, data scadentei, pretul, rata dobanzii si volumul tranzactionat. Informatiile cu
privire la piata primara a VMS sunt mai complexe fata de cele cu privire la piata secundard. Nu
sunt publicati indicatorii de lichiditate a pietei secundare a VMS, iar tranzactiile cu VMS incheiate
in cadrul sistemului Depozitarului central unic al valorilor mobiliare nu sunt facute publice.

In concluzie, situatia macroeconomica are un impact semnificativ asupra pietei VMS. Unul
dintre factorii-cheie care a influentat piata VMS din Republica Moldova a fost soldul bugetar,
reprezentand o relatie inversa fata de volumul de emisiune netd a VMS emise pe piata primara. De
asemenea, nivelul ratei inflatiei a influentat rata dobanzii la VMS si preferintele investitorilor in
ceea ce priveste termenul de circulatie a acestora. Odata cu descresterea cererii pentru VMS cu
termen lung de circulatie, a crescut riscul de refinantare pe piata primara. In ceea ce priveste piata
secundara a VMS, aceasta nu este una lichida, cu toate ca in ultima perioada s-a inregistrat o
crestere a volumului tranzactiilor cu VMS. Baza de investitori este alcatuita preponderent din
sectorul bancar. Desi cu regularitate sunt publicate informatii cu privire la piata VMS, informatia
cu privire la piata primara este mai complexa fata de piata secundara. Un alt aspect de mentionat
este ca, desi cadrul legislativ este in continua schimbare, nu este in totalitate ajustat la conditiile
actuale ale pietei VMS. Cu toate acestea, piata VMS este una sustenabild, iar Guvernul Republicii
Moldova, de la infiintarea pietei VMS, si-a onorat cu regularitate obligatiile sale de plata cu privire

la deservirea VMS.

2.3. Analiza comparativa a pietei valorilor mobiliare de stat din Republica Moldova

in raport cu alte tiri

O analiza comparativa a pietei VMS din Republica Moldova in raport cu cea din alte tari
este esentiald pentru a-i determina pozitia. Studiul comparativ poate scoate in evidenta punctele
forte si cele slabe ale pietei VMS, creand o imagine clara a nivelului de dezvoltare a acestei pieti.
Invitand din experienta altor tari, Republica Moldova poate evita anumite greseli si poate adopta
strategii de succes. Rezultatele analizei comparative pot servi drept baza pentru elaborarea
strategiilor care sa vizeze dezvoltarea si consolidarea pietei VMS.

La peste trei ani de la cel mai semnificativ soc economic experimentat de economia globala

din ultima perioada, efectele acestuia inca sunt resimtite. Dupa o redresare initiala robusta de la
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consecintele pandemiei COVID-19, ritmul de recuperare s-a temperat, fiind influentat de mai multi
factori, printre care: consecintele pe termen lung ale pandemiei, Criza energetica, presiunile
inflationiste, impactul evenimentelor meteorologice extreme. Este de mentionat ca exista 0
probabilitate mai mare ca o tara sa treaca prin recesiune daca se inregistreaza o rata a inflatiei mai
mare [16, p. 233]. Prin urmare, toate au avut un impact asupra cadrului macroeconomic (Tabelul
2.6).

Tabelul 2.6. Indicatori macroeconomici, 2022

Datoria
Regiunea Crestereq l"IB—Iui IP_C_ Sold bugetar guvernamentali
(% modificare) (% modificare) (% din PIB) generala
(% din PIB)
Mondial 3,5 8,7 -4,7 92,1
Economii avansate 2,6 7,3 -4.3 112,5
Zona Euro 3,3 8,4 -3,8 90,9
Piete emergente si
economii in curs de 4.1 9,8 -5,2 64,6
dezvoltare
Republica Moldova -5,0 28,7 -3,3 35,0

Sursa. elaborat de autor in baza [42, 48, 92, 167]

Potrivit Tabelului 2.6, Republica Moldova a inregistrat o valoare negativa a cresterii
PIB-lui si cel mai inalt nivel al inflatiei medii anuale fata de alte regiuni, pe cand soldul bugetar si
datoria guvernamentala generala raportata la PIB au inregistrat valori mai mici atat in comparatie
cu economiile avansate, cat si fatd de pietele emergente si economiile in curs de dezvoltare.

Conform prognozei FMI, PIB-ul mondial va fi in descrestere, inregistrand valori de 3,0%
in 2023 si de 2,9% in 2024, mult sub media istorica (2000-2019) de 3,8%. Se prognozeaza ca
economiile avansate sa inregistreze o descrestere a PIB-lui la 1,5% in 2023 si la 1,4% in 2024, pe
masurd ce politicile restrictive incep sa se resimtd. Pietele emergente si economiile in curs de
dezvoltare, potrivit prognozelor, vor inregistra o usoara scadere a PIB-lui la 4,0% in 2023 si in
2024. Inflatia globala este prognozata sa descreasca la 6,9% in 2023 si la 5,8% in 2024, din cauza
politicii monetare restrictive. In majoritatea cazurilor nu se asteapta ci inflatia va reveni la nivelul
tintei pana in anul 2025 [167, p. xvi].

Pentru Republica Moldova FMI a prognozat o crestere reala a PIB-ului de 2,0% in 2023 si
de 4,3% in 2024, reflectand mai multi factori care compenseaza partial efectul negativ din 2022:
(i) impactul asupra consumului ar trebui sa se reduca, datorita prognozei de descrestere mai rapida
a inflatiei decat se anticipa anterior, iar relaxarea politicii monetare sa sprijine creditarea; (ii)
salariile si pensiile in sectorul public mai ridicate ar trebui sa sprijine consumul; (iii) productia

agricold ar trebui sa se redreseze in 2023; (iv) o recuperare mai rapidd a partenerilor comerciali ar
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trebui sa stimuleze comertul extern; (V) preturile globale ale energiei mai mici decat se anticipa
initial ar trebui sa sprijine, de asemenea, cererea. Se prevede o crestere solida pe termen mediu,
stimulatd de recuperarea consumului si investitiilor interne, precum si de implementarea
reformelor. Inflatia medie anuala este prognozata sa incetineasca rapid in 2023. Deficitul bugetar
este proiectat sd creasca la 6,0% din PIB in 2023, in conditiile executarii bugetului in intregime,
reflectand politici pentru reducerea saraciei, asigurarea securititii energetice si sprijinirea
recuperdrii. Datoria publica este proiectatd sa atingd un nivel maxim de 37,1% din PIB in 2025,
ramanand sustenabild. Riscul general al datoriei este evaluat ca fiind moderat [160, p. 7].

In scopul efectudrii analizei comparative autorul a evaluat urmitoarele aspecte:

- Nivelul de indatorare a tarii. Guvernele se imprumuta, In principiu, pentru a finanta
cheltuielile publice care contribuie la bunastarea economica [95, p. 2]. Totusi, exista situatii cand
imprumuturile publice nu au avut un efect pozitiv asupra cresterii economice a tarii. De la
inceputul pandemiei COVID-19, dinamica datoriei a fost caracterizata de fluctuatii fara precedent.
In anul 2020 a avut loc cea mai mare crestere a nivelului datoriei intr-un singur an de la cel de-al
Doilea Rizboi Mondial, cand datoria publica globala a atins aproape 100% din PIB. in urmitorii

doi ani, datoria a scazut cu un ritm rapid (Figura 2.23).
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Figura 2.23. Harta datoriei generale guvernamentale brute in anul 2022, % din PIB
Sursa: elaborata de autor in baza [94]

In anul 2022 datoria publici a inregistrat o tendintd descrescatoare in economiile avansate
si in cele emergente, cu toate ca soldurile bugetare au inregistrat valori negative. In tarile in curs
de dezvoltare deprecierea cursului de schimb valutar, deficitele primare si ratele nominale ale
dobanzilor au determinat o usoard crestere a datoriei publice. In 2022 nivelul datoriei generale

guvernamentale brute a depasit 160% din PIB in trei tari: Japonia, Grecia si Eritreea. La nivel
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global, Japonia a ocupat prima pozitie, cu un nivel al datoriei de 261% din PIB (Figura 2.24). in

ceea ce priveste Republica Moldova, aceasta s-a clasat pe locul 182 din 220 de tari [94].
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Figura 2.24. Datoria generala guvernamentali bruta in anul 2022, % din PIB
Sursa. elaborata de autor in baza [166]

Potrivit Figurii 2.24, Republica Moldova a inregistrat valori Similare cu cele ale Nigeriei
si Suediei. In opinia autorului, aceasta sugereaza ci nu exista o dependenta directa intre gradul de
indatorare a unei tari si nivelul ei de dezvoltare. Asadar, nu se poate defini un nivel ,,optim” al
datoriei publice intr-un sens universal. In schimb, nivelul optim al datoriei poate fi atins atunci
cand beneficiile generate de indatorare depasesc costurile asociate acesteia. Este de mentionat c4,
impactul indatorarii asupra economiilor poate varia in functie de mai multi factori, cum ar fi
structura economiei, perspectivele de crestere economica si conditiile generale ale pietelor
financiare. In anumite cazuri, o tari cu un nivel ridicat al datoriei poate avea resurse si capacititi
necesare pentru a-si gestiona indatorarea in mod eficient si pentru a finanta proiecte de dezvoltare
sustenabild. n alte cazuri, chiar si o datorie relativ mici poate deveni problematici daci nu este
gestionati adecvat. Intr-o perspectiva mai larga, atingerea unui echilibru intre nevoile de finantare
ale guvernului si asigurarea sustenabilitatii fiscale este esentiala.

Avand in vedere importanta de a cunoaste nivelul de indatorare a unei tari, autorul a
prognozat acest nivel pentru Republica Moldova pentru urmatorii cinci ani, conform modelului
dinamic de prognozare a datoriei (Anexa 4). Dat fiind existenta unor incertitudini cu privire la
prognoza datoriei guvernamentale, a fost utilizata simularea Monte Carlo, care reprezinta o metoda
utila pentru abordarea acestor probleme. Prin urmare, pentru a genera un grafic de tip evantai, au
fost parcurse urmatoarele doud etape principale:

- In primul rand, au fost generate 500 de scenarii pentru fiecare an de prognoza prin
introducerea de perturbatii asupra variabilelor-cheie. Aceste variabile includ cresterea PIB-lui, rata

reald implicita a dobanzii si soldul bugetar. Socurile sunt preluate dintr-o distributie normala cu o
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deviatie standard specifica. Deviatia standard pentru variabilele-cheie a fost calculata utilizand
datele FMI pentru perioada 2003-2022 [76].

Tabelul 2.7. Rezultatele deviatiei standard

Variabila Deviatia standard
Cresterea reald a PIB-lui 55
Rata reala implicita a dobanzii 50
Soldul bugetar 2,0

Sursa: elaborat de autor in baza [76]

- In al doilea rand, odata ce a fost determinat nivelul datoriei pentru fiecare scenariu, au
fost examinate intervalele in care datoria se incadreaza intr-un anumit procent de cazuri. incepand
cu intervalul care cuprinde 90% din cazuri, se identifica apoi intervalele in care datoria se
incadreaza in 80%, 70% si asa mai departe. Este esential ca intervalele respective sa fie centrate.

Parcurgand aceste etape, a fost obtinut un grafic de tip evantai care reprezinta prognoza

datoriei generale guvernamentale brute pentru perioada 2023-2027 (Figura 2.25).
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Figura 2.25. Prognoza datoriei generale brute a Republicii Moldova
Sursa: elaborata de autor in baza [76]

Potrivit Figurii 2.25, nivelul datoriei prezinta o tendinta stabila. Cu cat datele se apropie
mai mult de mediana, cu atat probabilitatea ca va fi atins acel nivel de datorie este mai mare. Ca
rezultat, intervalul estimat pentru anul 2027 variaza de la 27,1% la 48,7%. Cea mai mare
probabilitate indica faptul ca in anul 2027 nivelul datoriei va atinge valoarea de 36,2%. Prin
urmare, acesta nu deviaza semnificativ de nivelul 36,9%, prognozat de FMI [92, p. 90]. Astfel,
potrivit estimarilor, nivelul datoriei generale in urmatorii 5 ani nu va devia semnificativ fata de

nivelul anului 2022.
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Un nivel ridicat al datoriei guvernamentale reprezinta cheltuieli bugetare pentru plata
dobanzilor si a sumelor principale. Aceste cheltuieli pot reduce sumele disponibile pentru investitii
in proiecte care stimuleaza cresterea economica, cum ar fi infrastructura, educatia sau cercetarea.
Totusi, nivelul datoriei guvernamentale nu este singurul factor care influenteazd cresterea
economica. Politica fiscala, mediul de afaceri, educatia, infrastructura si multi alti factori joaca, de
asemenea, un rol esential in determinarea ritmului de crestere economica. Mai mult decat atat,
gestionarea datoriei si adoptarea unei politici fiscale responsabile pot contribui la reducerea
impactului negativ al unui nivel ridicat de indatorare.

- Emisiunea VMS dupa maturitati. Cu cat maturitatea VMS emise este mai mare, cu atat
riscul de refinantare este mai mic. Fiecare tara isi adopta propria strategie de emisiune a VMS.
Tarile mai dezvoltate obisnuiesc sd aiba capacitatea de a emite VMS cu scadente mai lungi. Aceste
tari dispun de o practicd de succes in gestionarea finantelor publice si de o reputatie solidd in ceea
ce priveste respectarea angajamentelor de plati. In plus, economiile lor mai stabile si mai
diversificate reduc riscul de nerealizare a platilor si fac ca emisiunile pe termen lung sa fie mai
atractive pentru investitori. Pe de alta parte, tarile in curs de dezvoltare pot intampina mai multe
dificultati in atragerea investitorilor pentru VMS cu scadente mai lungi, din cauza riscurilor mai

mari asociate cu stabilitatea economica, ceea ce le face sa opteze, in general, pentru emisiuni de

VMS cu scadente mai scurte (Figura 2.26).
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Figura 2.26. Structura dupa maturitati ale valorilor mobiliare de stat
emise in moneda nationala, anul 2022

Sursa: elaborata de autor in baza [26, 113, 156 ]

79



Conform Figurii 2.26, fiecare tara, in functie de politica sa de gestionare a datoriei
guvernamentale, are un anumit portofoliu de VMS. in anul 2022, majoritatea tarilor selectate au
emis VMS cu scadente scurte, de pana la un an. Printre OS emise predomina cele cu maturitatea
de 10 ani. Putine tari au ales sda emita VMS cu scadente de 50 de ani. Doar doua tari, Irlanda si
Austria, au emis VMS cu o maturitate de peste 50 de ani. in schimb, doar Republica Moldova a
emis OS 1in proportie de aproximativ 2% din totalul VMS emise pe piata primara, maturitatea
maxima fiind de 7 ani. Din cauza lipsei de cerere pentru OS cu maturitatea de 5 si 7 ani, emisiunea
acestora a fost sistata incepand cu trimestrul IV al anului 2022 [48, p. 21]. Este de mentionat ca
tari similare, precum Macedonia de Nord, a emis in 2018-2020 OS cu maturitatea de 30 de ani
[156], iar Albania a inaugurat in 2021 o emisiune de OS cu maturitatea de 15 ani [115, p. 13].

- Stocul de VMS emise pe piata primara reprezinta suma totala a VMS emise pe piata
primara si aflate in circulatie la un moment dat. Acest indicator are o semnificatie deosebitd pentru
evaluarea nivelului de dezvoltare a pietei VMS si pentru a determina daca aceasta are resursele
necesare pentru a face fata platilor aferente deservirii VMS. Cu cat stocul de VMS este mai mare,
cu atat guvernul poate avea mai multe obligatii de plata catre detinatorii de VMS. Totodata, stocul
de VMS poate fi si o sursd de venituri pentru investitori, cum ar fi banci, fonduri de pensii sau
investitori individuali, care achizitioneazd VMS pentru a obtine venituri din dobanzi sau din
tranzactionarea acestora pe piata secundara.

In anul 2022 piata globald a VMS a insumat 133 de trilioane USD. Top 10 tari cu cele mai
mari piete ale VMS sunt prezentate in Tabelul 2.8.

Tabelul 2.8. Top cele mai mari piete de valori mobiliare de stat la nivel global, 2022

Pozitia Tara/Regiunea Ponderea
1 SUA 39%
2 China 16%
3 Japonia 8%
4 Franta 3%
5 Marea Britanie 3%
6 Canada 3%
7 Germania 3%
8 Italia 2%
9 Insulele Cayman 2%
10 Brazilia 2%

Sursa: elaborat de autor in baza [140]

Térile incluse in Tabelul 2.8 ocupad 81% din piata VMS la nivel global. Evaluata la peste
51 trilioane de USD, piata VMS din SUA domina piata VMS la nivel global. China ocupa pozitia
a doua, cu 21 de trilioane USD, in timp ce Japonia se claseaza pe locul al treilea, cu 11 trilioane

USD. In Europa, Franta gizduieste cea mai mare piata de VMS, cu o valoare de 4 trilioane USD,
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depasind Marea Britanie cu aproximativ 0,1 trilioane USD [140]. Republica Moldova a inregistrat
in anul 2022 un stoc al VMS emise pe piata primara de doar 0,001 trilioane USD [48].

Nivelul de dezvoltare a pietei VMS din Republica Moldova este inferior comparativ cu tari
similare, precum Macedonia de Nord si Albania, iar discrepanta devine si mai evidentd in
comparatie cu tarile din UE. Piata VMS din Europa este formata din tarile membre ale UE care
emit VMS, in special din Zona Euro. Aceste VMS sunt considerate de multi investitori drept
investitii sigure si au o rata scdzuta a riscului de credit. O altd caracteristica importanta a pietei
VMS din Europa este lichiditatea ridicata. Aceasta inseamna ca investitorii nu intampina dificultati
la cumpararea sau vanzarea VMS, deoarece existd multi cumparatori si vanzatori disponibili sa
incheie tranzactii. In plus, pietele VMS din Europa se caracterizeaza printr-0 gama variata de VMS
cu diferite maturitati, acoperind perioade atat scurte, cat si lungi. O astfel de diversitate ofera
investitorilor multiple optiuni pentru gestionarea portofoliilor. in perioada recentd, piata VMS din
Europa a fost afectata de diferite evenimente, cum ar fi criza datoriilor suverane din Zona Euro,
Brexitul, pandemia COVID-19 si criza energetica. Prin urmare, exista o diferenta semnificativa
intre stocul VMS emise pe piata primara raportat la PIB din Republica Moldova si la cel din Zona
Euro (Figura 2.27).
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Figura 2.27. Evolutia stocului valorilor mobiliare de stat:
Republica Moldova vs. Zona Euro, % din PIB
Sursa: elaborata de autor in baza [48, 80]

Conform Figurii 2.27, stocul VMS emise pe piata primara raportat la PIB in Republica
Moldova este semnificativ mai mic fatd de Zona Euro, situandu-se sub nivelul de 10%, pe cand in
Zona Euro peste 70%. In anul 2022, atat in Republica Moldova, cét si in Zona Euro, stocul de
VMS emise pe piata primara ca pondere in PIB a inregistrat o usoara descrestere fata de anul 2021.

Stocul VMS, in afara de faptul ca ofera informatii cu privire la nivelul de dezvoltare al

pietei financiare, este si un indicator util la evaluarea climatului de investitii. Investitorii si

81



agentiile de rating se folosesc de acest indicator pentru a evalua perceptia riscului legat de datoria
guvernamentald a unei tari.

Baza de investitori care include atat persoane fizice, cat si investitori institutionali, fie
interni sau externi, este esentiala pentru stabilitatea pietei VMS. O baza diversificata de investitori
elimind amenintarea ca un emitent si fie tinut ,,0static” de catre un anumit grup de investitori. In
trecut, sectorul bancar ezita sa actioneze ca intermediar intre guvern si investitor la incheierea
tranzactiilor cu VMS, din cauza ingrijorarilor cu privire la posibilitatea pierderii deponentilor, in
situatia in care investitorii ar fi retras mijloacele banesti din banci pentru a le investi in VMS. In
prezent, bancile in mare parte, au statut de dealer primar, iar depozitele bancare raman o alternativa
competitiva fatd de VMS [149, p. 297]. Cu toate acestea, in multe tari bancile reprezinta cea mai
importanta sursa de finantare guvernamentala.

Investitorii institutionali beneficiaza de oportunitati semnificativ mai mari de a investi in

VMS in comparatie cu persoanele fizice, care se confrunta cu o serie de provocari (Figura 2.28).
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financiare formale
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financiare formale
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sporit
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4. Discriminare, lipsa de
informatii etc.

Figura 2.28. Accesul la serviciile financiare si utilizarea acestora de citre populatie
Sursa: elaboratd de autor in baza [101, p. 16]

Populatia poate fi impartita in doua categorii principale: cei care utilizeaza serviciile
financiare formale si cei care nu le utilizeaza. Exista doud modalitati de excludere a celor care nu
utilizeaza serviciile financiare formale: voluntara si involuntara. in categoria celor exclusi voluntar
se regdsesc persoanele care aleg sd nu utilizeze serviciile financiare formale din diverse motive.
Unii considera ca nu au nevoie de astfel de servicii, mai ales daca au acces la ele prin intermediul
unui membru al familiei, ceea ce 1i face sa considere, de exemplu, ca nu este necesar sa detina
propriul cont bancar. Altii, din motive culturale sau religioase, pot refuza sa utilizeze aceste servicii
din convingeri specifice legate de gestionarea banilor sau din cauza restrictiilor impuse de religie.

Pe de alta parte, in categoria persoanelor excluse involuntar se regasesc cei care ar dori sa utilizeze
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serviciile financiare formale, dar intampina dificultati. Unii pot evita serviciile financiare din cauza
lipsei de incredere sau a lipsei de intelegere cu privire la modul in care functioneaza aceste servicii.
Pot fi Ingrijorati de comisioanele ascunse, termenii si conditiile complexe sau de riscurile asociate
anumitor produse financiare. De asemenea, existd si persoane care nu utilizeaza serviciile
financiare din cauza discrimindrii sau a diverselor probleme. In toate aceste cazuri, indiferent de
motivul pentru care oamenii nu utilizeaza serviciile financiare formale, guvernul ar trebui sa
depuna eforturi pentru promovarea incluziunii financiare.

Cu toate ca bancile sunt o sursa financiara importanta pentru guvern, procurarea masiva de
VMS poate, in unele cazuri, indica deficiente fundamentale in operatiunile bancare. Astfel,
investitiile semnificative in VMS din partea bancilor pot reflecta potentiale slabiciuni in functia
lor principald, si anume, acordarea de credite. Nivelul detinerilor de VMS de cétre sectorul bancar
variaza de la o tara la alta (Tabelul 2.9).

Tabelul 2.9. Detinerile de valori mobiliare de stat emise pe piata interna, 2022

Tara Sector bancar Sector non-bancar
Republica Moldova 70% 30%
Romania 47% 53%
Macedonia de Nord 33% 67%

Sursa: elaborat de autor in baza [6, 46, 66]

Conform Tabelului 2.9, in Republica Moldova sectorul bancar detine ponderea majora a
VMS aflate in circulatie, care au fost emise pe piata primara. La finele anului 2022 aceasta a
constituit 70%. in cazul Romaniei si Macedoniei de Nord, aceasti pondere reprezinta mai putin de
50%, cu predominanta sectorului non-bancar. In ceea ce priveste Macedonia de Nord, cea mai
semnificativd pondere apartine fondurilor de pensii, de 47% [124], iar in Romania, ponderea
fondurilor de pensii este de 23% [46, p. 9].

In timp ce o baza diversificata de investitori este o conditie necesara pentru asigurarea unei
cereri mari pentru VMS, un mediu macroeconomic stabil contribuie la mentinerea si diversificarea
bazei de investitori.

- Piata retail a VMS. In vederea facilitirii accesului persoanelor fizice la instrumentele
de economisire si pentru diversificarea canalelor de vanzare a VMS, guvernele implementeaza
programe de promovare si vanzare a VMS catre populatie. Prin intermediul unor astfel de
programe se urmareste atragerea Unui numar mare de investitori individuali, cresterea gradului de
accesibilitate si promovarea diversificarii modalitatilor de economisire. Acestea pot fi disponibile
prin subscriere utilizdnd canalele traditionale, dar si prin intermediul platformelor electronice,

contribuind la simplificarea birocratiei. Astfel, prin promovarea VMS catre populatie guvernul
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incurajeaza o culturd financiara mai solida in randul cetatenilor, oferindu-le instrumente sigure si
transparente pentru economisirea pe termen scurt sau mediu.

In anul 1935, SUA a permis cetitenilor si cumpere VMS direct de la Trezorerie, fara
intermediari financiari. Scopul principal al programului a fost sa stimuleze economisirea si sa ofere
cetatenilor oportunitatea de a contribui la finantarea Guvernului SUA 1in timpul Marii Crize
Economice [99].

Indonezia, de asemenea, emite VMS retail, obtinand din prima emisiune a anului 2023 un
echivalent de 1,75 de miliarde USD, cu o dobanda de 4,9% pe o perioada de 3 ani. La aceasta
ofertd s-au inscris 56 238 de investitori individuali, dintre care cel putin jumatate reprezentau
generatia Y. Remarcabil este ca Filipine in anul 2022 a acoperit 40% din programul sau anual al
imprumuturilor prin emisiunile de VMS retail in USD si peso, obtinand in total 878 de miliarde
de peso (aproximativ 16,1 de miliarde USD). La fel si Thailanda a fost inovatoare, emitand OS
,,Happy Savings” prin intermediul portofelului digital (e-wallet). Investitorii pot subscrie incepand
cu doar 1 000 de baht (aproximativ 30 USD) si pot beneficia de rate ale dobanzilor in functie de
maturitatea VMS, incurajand astfel plasarea banilor pe perioade mai lungi [159].

In Romania, in anul 2018 a fost lansat Programul Tezaur, editia Centenar. In prezent, se
emit doua tipuri de titluri de stat destinate exclusiv investitorilor persoane fizice (Tabelul 2.10).

Tabelul 2.10. Titluri de stat Tezaur vs. Fidelis

Criteriu Titluri de stat Tezaur Titluri de stat Fidelis
. Trezorerie, Posta Romana, Bancile din sindicatul de intermediere,
Achizitionarea . .
’ online brokeri
Moneda RON RON, EUR
Suma minima 1 RON 5000 RON/ 1 000 EUR
Tranzactionabile Nu Pe bursa
. 0% la achizitie
0 !
Comision 0% 0,5% la vanzare Tnainte de termen
ARa}scumpararea Cu pierderea intregii dobanzi Se pastreaza dobnda acumulati
inainte de termen acumulate

Sursa: elaborat de autor in baza [60]

De asemenea, pentru titlurile de stat Fidelis pot fi eligibile emisiuni dedicate persoanelor
donatoare de sange, care beneficiazd de 0 ratd a dobanzii mai atractivd si pragul minim de
subscriere este de 10 ori mai mic, constituind 500 RON. In anul 2022 au continuat emisiunile
destinate populatiei prin cele doui Programe Tezaur si Fidelis. In cadrul Programului Tezaur, care
s-a desfasurat prin intermediul unitatilor operative ale Trezoreriei Statului si subunitatilor postale
ale Companiei Nationale Posta Romana S.A., fiind lansate 11 emisiuni cu scadenta cuprinsa intre
1 si 5 ani. Prin aceste emisiuni, peste 114 000 de persoane fizice au investit aproximativ 12,1

miliarde RON. Totodata, in cadrul Programului Fidelis, s-au desfasurat 4 emisiuni prin intermediul
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unui sindicat de banci. Aceste emisiuni au inclus atat titluri denominate in RON (cu maturitati
cuprinse intre 1 si 3 ani), cat si in EUR (cu maturitdti cuprinse intre 1 si 2 ani). Valoarea totald
atrasa prin aceste emisiuni a fost de 6,1 miliarde echivalenta in RON [46, pp.7-8].

Potrivit Strategiei de dezvoltare a managementului finantelor publice pentru anii
2023-2030, se anticipeaza pe termen mediu implementarea sistemului informational (SI)
»Programul de vanzare directd a VMS catre persoane fizice in Republica Moldova” [25]. Astfel,
un ghiseu electronic unic va permite efectuarea operatiunilor cu instrumente financiare intr-un
mod sigur, securizat si eficient. Sl ,,Platforma electronica pentru vanzarea VMS” va reprezenta o
componentd integrald a resurselor informationale de stat, interactiondnd cu diverse resurse

informationale (Figura 2.29).
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Figura 2.29. Sistemul Informational ,,Platforma electronici pentru vinzarea valorilor
mobiliare de stat” in Republica Moldova
Sursa.: elaborata de autor in baza [23]

SI ,,Platforma electronicd pentru vanzarea VMS” va interactiona cu urmatoarele resurse
informationale [23]:

- Registrul de stat al populatiei — pentru completarea si actualizarea datelor aferente
investitorilor retail (persoane fizice);

- Depozitarul central unic al valorilor mobiliare — in vederea inregistrarii, evidentei si
decontarii VMS;

- Registrul conturilor bancare — in vederea receptionarii informatiei cu privire la conturile

bancare ale investitorilor retail.

De asemenea, platforma electronica va fi interconectatda cu mai multe SI, printre care [24]:
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- platforma de interoperabilitate (MConnect);

- serviciul electronic guvernamental de plati electronice (MPay);

- serviciul electronic guvernamental de autentificare si control al accesului (MPass);

- serviciul guvernamental de notificare electronica (MNotify);

- serviciul guvernamental de jurnalizare (MLog);

- serviciul electronic guvernamental integrat de semnatura electronica (MSign);

- portalul guvernamental al cetateanului (MCabinet).

Caracteristicile exacte ale VMS destinate investitorilor retail vor fi stabilite de catre MF in
conditiile de emisiune. Se anticipeaza cd in cadrul Programului vor fi emise VMS cu urmatoarele
caracteristici:

,tipul VMS: BT sau OS;

- termenul de circulatie a VMS: 182 de zile, 364 de zile, 1 an si 2 ani sau alta perioada de

maturitate solicitata de catre investitorii retail;

valoarea nominald a unei VMS: 100 de lei;

conditiile de vanzare: cu scont, la valoarea nominala;

- rata anuald a dobanzii pentru OS: fix4;

- frecventa achitérii dobanzii (cupoanelor) la OS: trimestrial/semestrial;

- volumul emisiunii: in functie de plafonul datoriei de stat interne;

- frecventa emisiunii VMS: trimestrial, in a doua saptdmana a primei luni;

- posibilitatea de a vinde VMS detinute de investitorii retail catre dealerii primarti;

- termenele si conditiile de rdscumpdrare anticipatd a VMS de catre emitent;

- setarea anumitor limitdri privind marimea minimd si maximd a ordinului de
tranzactionare acceptat” [22].

Platforma de vanzare directd a VMS va juca un rol important in ce priveste educatia
financiard a populatiei. Aceasta poate constitui o oportunitate pentru guvern sa furnizeze informatii
utile investitorilor individuali despre diversele optiuni de investitii disponibile. Odatd cu
implementarea platforme respective in Republica Moldova, in opinia autorului, mijloacele banesti
acumulate nu vor acoperi o parte semnificativa din deficitul bugetar. Mai degraba, aceasta
platformad va constitui un instrument util in educatia financiara a populatiei.

In concluzie, in baza analizei comparative a pietei VMS din Republica Moldova cu cea a
altor tari, autorul constata ca aceasta se confruntd cu anumite provocari care deriva din cateva
aspecte semnificative. In primul rind, Republica Moldova se bazeazi pe o gama limitatd de

instrumente financiare, iar maturitatile VMS sunt relativ scurte, termenul maxim fiind de 10 ani.
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In al doilea rand, stocul total al VMS ca pondere in PIB este unul nesemnificativ. Acest aspect
poate indica o subdezvoltare a pietei VMS in ceea ce priveste dimensiunea sa relativa in economia
nationald. In plus, Republica Moldova se confrunti cu o absenti notabildi de investitori
institutionali pe piata VMS. In prezent, ponderea majora a VMS aflate in circulatie este detinuta
de sectorul bancar, semnaland astfel o lipsa de diversificare a bazei de investitori. In acelasi timp,
piata retail a VMS este in proces de implementare. Totusi, autorul estimeaza ca impactul acestuli
Program nu va fi unul semnificativ asupra acumularii de fonduri pentru finantarea deficitului
bugetar. In schimb, principala sa valoare adiugatid poate fi cresterea nivelului de educatie
financiara a populatiei, contribuind astfel la sporirea constientizarii si la investirea in instrumente

financiare oferite de guvern.
2.4. Concluzii la capitolul 2

In urma evaluirii pietei VMS din Republica Moldova se concluzioneazi urmatoarele:

1. Lasituatia din 31 decembrie 2022, portofoliul VMS din Republica Moldova era compus
din trei instrumente: (i) VMS emise pe piata primarda — VMS emise pe piata primard prin
intermediul licitatiilor; (ii) VMS convertite — convertirea in VMS a imprumuturilor acordate
statului de catre BNM; (iii) VMS emise pentru unele scopuri stabilite de lege — VMS emise pentru
executarea garantiilor de stat. Odata cu implementarea ,,Programului de vanzare directda a VMS
catre persoanele fizice” in componenta portofoliului VMS va fi un nou instrument — (iv) VMS
emise prin plasament direct catre persoanele fizice, destinate cetatenilor Republicii Moldova, cu
varsta minima de 18 ani, care sunt posesori ai unui cont de plata valid deschis la unul dintre
furnizorii locali de servicii de plati si dispun de semnatura electronica avansata calificata.

2. MF emite prin licitatie doua tipuri de VMS: (i) BT emise cu scont si rascumparate la
scadentd la valoarea nominald, cu termenul de circulatie de 91, 182 si 364 zile si (i1) OS emise cu
scont, la valoarea nominald sau cu primd, pentru care emitentul plateste periodic dobanzi, cu
termenul de circulatie de la un an si mai mare. La situatia din 31 decembrie 2022, OS aflate in
circulatie aveau maturitatea de 2, 3, 5 si 7 ani. Este de mentionat ca, OS cu maturitate de 10 ani au
fost emise pentru prima data prin intermediul licitatiei in 2023, 1a 31 de ani distanta de la emisiunea
Obligatiunilor imprumutului intern de stat cu scadenta de 10 ani.

3. VMS emise pe piata internd se includ in datoria de stat internd, care este parte
componentd a datoriei de stat. VMS procurate de citre nerezidenti pe piata interna Se includ in
datoria de stat internd, delimitarea intre datoria de stat interna si cea externa este facuta in functie

de locul emisiunii VMS, dar nu dupa criteriul rezidentei. Daca la datoria de stat se include datoria
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UAT, atunci se obtine datoria generala, care impreuni cu datoria IS/M si SC, precum si cu datoria
BNM, constituie datoria sectorului public. Este important sa se faca distinctie intre aceste notiuni,
deoarece fiecare reprezinta un concept diferit.

4. Criza bancara din 2014, pandemia COVID-19, criza energetica si seceta recenta au avut
un impact semnificativ asupra nivelului PIB-ului, generdnd o crestere a deficitului bugetar.
Datoriile au reprezentat o sursa important de finantare a acestuia. Intre soldul bugetar si emisiunea
netd a VMS emise pe piata primard a fost identificata o relatie inversa. Atunci cand soldul
bugetului scade, emisiunea netd a VMS emise pe piata primara creste si viceversa. Totusi, aceasta
relatie nu s-a adeverit pentru anul 2022, din cauza cresterii bruste a ratei nominale medii ponderate
a dobanzii la VMS, cu un impact direct asupra serviciul VMS.

5. Nivelul ratei inflatiei a avut o influenta asupra ratelor dobanzilor la VMS, care la randul
sau au avut un impact semnificativ nu numai asupra volumului de emisiune a VMS pe piata
primara, dar si asupra costurilor asociate deservirii acestora. Astfel, s-au inregistrat discrepante
intre volumul de emisiune netd a VMS emise pe piata primara planificat initial in bugetul de stat
si cel realizat. De reguld, atunci cand rata nominala medie ponderatd a VMS creste, volumul
realizat al cheltuielilor pentru serviciul VMS este mai mic decét cel planificat in bugetul de stat si
viceversa. Acest aspect subliniazd importanta prognozarii ratelor dobanzilor la VMS, care
contribuie la o planificare mai buna a bugetului de stat, in vederea indeplinirii obiectivelor
financiare stabilite.

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

7. Desi cadrul legislativ si de reglementare a piete1 VMS se afld intr-o schimbare continua,
acesta urmeaza a fi ajustat pentru a corespunde reglementarilor actuale ale pietet VMS. Cu toate
ca in ultima perioada au fost elaborate noi acte normative, printre care Regulamentul nr.170/2018,
Regulamentul privind modul si conditiile admiterii spre tranzactionare pe piata reglementata sau
in cadrul sistemului multilateral de tranzactionare a VMS cu termen lung de circulatie si un Cod
de etica si conduitd, unele necesita a fi modificate. Astfel, trebuie ajustate/abrogate Conditiile de
emisiune, circulatie si rascumparare a OS plasate prin subscriere nr. 99/2009, deoarece nu

corespund cu prevederile actuale ale pietei VMS. In acelasi timp, este esential de elaborat un
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Regulament cu privire la procesul de emisiune si rascumparare a VMS emise direct catre
persoanele fizice.

8. Pe piata primard a VMS predomina riscul de refinantare a acestora, deoarece in
componenta portofoliului VMS ponderea majora o constituie BT. Cu toate ca MF anunta cu
regularitate licitatiile de vanzare a VMS cu termen lung de circulatie, oferta pentru acestea, deseori,
nu este acoperitd de cererea investitorilor. 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. Baza de investitori este constituitd preponderent
din sectorul bancar, iar nerezidentii detin o pondere nesemnificativa in totalul VMS aflate in
circulatie.

9. Piata secundard a VMS 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 sunt mai putin
familiarizati cu posibilitatea de a procura VMS nu doar pe piata primard prin intermediul
licitatiilor, dar si pe piata secundard. Totodatd, informatia publicatd cu privire la piata primara a
VMS este mai complexa fata de cea secundara.

10. Inanul 2022, la nivel global, piata VMS din SUA a ocupat prima pozitie, fiind evaluati
la peste 51 de trilioane USD, urmati de cea din China, pe locul al treilea situdndu-se Japonia. In
Europa, Franta, Marea Britanie si Germania au constituit top trei tari cu cea mai mare piatd a VMS.
Pentru comparatie, piata VMS din Republica Moldova (exclusiv VMS emise pe piata primara)
este aproximativ de 51 000 de ori mai mica fata de cea din SUA.

11. n urma analizei comparative, s-a constatat ci scadenta portofoliului VMS emise prin
licitatie in Republica Moldova este relativ mica. Pentru comparatie, in anul 2022 au fost emise OS
in marime de 2% din totalul de VMS emise pe piata primard, 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, situandu-se sub 10%, pe cand in Zona Euro — la peste
70%. Daca in Republica Moldova este in proces de implementare ,,Programul de vanzare directa
a VMS catre persoanele fizice”, atunci in SUA incepand cu anul 1935 exista posibilitatea ca

populatia sa procure direct VMS de la Trezorerie.
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3. OPORTUNITATI SI PERSPECTIVE DE DEZVOLTARE A PIETEI
VALORILOR MOBILIARE DE STAT IN REPUBLICA MOLDOVA

3.1. Estimarea evolutiei ratei dobénzii la valorile mobiliare de stat pe piata din

Republica Moldova in baza metodei de elaborare a curbei randamentelor

Desi piata VMS din Republica Moldova a Inregistrat in ultima perioada unele progrese in
dezvoltare, aceasta se confruntd cu diverse provocari care pot influenta potentialul de crestere al
pietei. Ca rezultat al evaludrii pietet VMS din Republica Moldova, autorul a identificat cateva
provocdri majore si propune un set de masuri care ar putea contribui la dezvoltarea si consolidarea
acestei piete, avand in vedere beneficiile atdt pentru emitent, cat si pentru investitori.
Implementarea masurilor propuse ar putea contribui la atragerea investitiilor si la stimularea
cresterii economice a tarii In ansamblu.

Piata VMS are un rol deosebit de important pentru economia unei tari, datorita multiplelor
functii esentiale pe care le indeplineste. Aceasta piatd nu doar reprezintd o sursd de finantare
guvernamentald si ofera 0 optiune sigurd pentru investitori, dar este si o sursa de informatii
necesare pentru elaborarea curbei randamentelor VMS — reprezentarea grafica a relatiei dintre
randamentul VMS si maturitatea acesteia. Deoarece maturitatea unei VMS reprezinta termenul
sau pana la scadentd, relatia dintre randament si maturitate este denumita structura la termen a
ratelor dobdnzilor [89, p. 515]. Uneori, conceptul in 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 cei doi termeni. Asadar, relatia dintre maturitate si ratele spot
ale VMS se numeste structura la termen a ratelor dobanzilor [87, p. 82].

Importanta curbei randamentelor VMS deriva din functiile sale, care, in opinia autorului,
includ urmatoarele:

Determinarea relatiei maturitate-randament. Curba randamentelor VMS ofera informatii
cu privire la randamentele VMS in functie de maturitatea acestora. Desi, in general, VMS cu
scadente mai lungi oferd randamente mai mari, ele implicd si riscuri mai mari. Prin urmare,
investitorii trebuie sd analizeze cu atentie riscurile si randamentele VMS finainte de a lua decizii
de investitii.

Prognoza asteptarilor inflagioniste. Forma si pozitia curbei randamentelor VMS reflecta
asteptarile inflationiste [73, p. 308]. De regula, o curba a randamentelor ascendenta poate semnala
tendinte de crestere a inflatiei, in timp ce o curba a randamentelor descendenta indica tendinte de
descrestere a acesteia. Aceste informatii pot fi utile nu doar pentru bancile centrale in vederea
prognozarii inflatiei, dar si pentru analistii economici si investitori.
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Gestionarea datoriei publice. Guvernele utilizeaza curba randamentelor VMS pentru a
gestiona datoria publica existenta si pentru a planifica noile emisiuni de VMS. Forma si evolutia
curbei randamentelor pot influenta deciziile de emisiune a VMS in vederea diminudrii costurilor
de deservire a acestora, precum si in optimizarea structurii datoriei publice.

Curba randamentelor VMS prezinta o0 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 (Figura 3.1).

Curba ascendenta

Curba descendenta

Randament
Randament
Randament

Curba plata

. = . >
Maturitate Maturitate Maturitate

A

Randament
Randament

Curba in forma de cocoasa Curba in forma de adancitura

' > >
Maturitate Maturitate

Figura 3.1. Forme ale curbei randamentelor valorilor mobiliare de stat

Sursa: elaborata de autor in baza [87, p. 77]

Curba ascendenta — are o forma inclinata in sus, ceea ce inseamna ca randamentele pentru
VMS cu scadente mai lungi sunt mai mari decat cele ale VMS cu scadente mai scurte. Reprezinta
forma obisnuita a curbei randamentelor si indica faptul ca investitorii asteapta randamente mai
mari pentru a compensa riscul detinerii VMS pe termene mai lungi.

Curba descendenta — are o forma inclinata in jos, ceea ce inseamna ca randamentele pentru
VVMS cu scadente mai scurte sunt mai mari decat cele ale VMS cu scadente mai lungi. Este o forma
mai putin obisnuita si poate indica ingrijorari privind perspectivele economice ale guvernului.

Curba plata — are o forma aproape orizontala, ceea ce inseamna ca randamentele pentru
VMS cu scadente diferite sunt aproximativ egale. Poate indica incertitudini privind evolutia ratelor

dobanzilor.

Curba in forma de cocoasa — aici randamentele pe termen mediu sunt mai mari decat cele

pe termen scurt si lung.
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Curba in forma de addncitura — aici randamentele pe termen mediu sunt mai mici decat
cele pe termen scurt si lung.

In incercarea de a explica forma curbei randamentelor, in literatura de specialitate au fost
propuse mai multe teorii. In opinia autorului F. J. Fabozzi, ele ar putea fi rezumate la urmatoarele
[87, pp. 79-81]:

Teoria asteptarilor reflecta asteptarile investitorilor cu privire la evolutia ratelor
dobanzilor. Potrivit acestei teorii, 0 curba ascendenta indica faptul ca piata se asteapta ca ratele
dobanzilor sa creasca in viitor. De exemplu, daca randamentul unei obligatiuni cu maturitatea de
doi ani este mai mare decat randamentul unei obligatiuni cu maturitatea de un an, conform teoriei
in cauza, investitorii se asteapta ca paste un an rata obligatiunii cu scadenta de un an sa fie mai
mare in comparatie cu rata obligatiunii cu maturitatea de un an disponibile acum, astfel incat cele
doua modalitdti de investire pe o perioada de doi ani sa aiba acelasi randament anticipat. Similar,
o curba plata reflectd asteptarea ca ratele pe termen scurt in viitor vor ramane neschimbate fata de
ratele pe termen scurt disponibile astazi, in timp ce o curba descendenta reflecta asteptarea ca ratele
pe termen scurt in viitor vor scadea.

Teoria preferintei pentru lichiditate sustine ca participantii de pe piata doresc sa fie
compensati pentru riscul de dobanda asociat cu detinerea obligatiunilor pe termen lung. Cu cat
este mai lungd maturitatea, cu atit este mai mare volatilitatea pretului cand se schimba ratele
dobanzilor si investitorii doresc sa fie compensati pentru acest risc. Conform teoriei respective,
structura la termen a ratelor dobanzilor este determinatd de asteptarile privind ratele dobanzilor
viitoare si 0 prima pentru riscul de dobanda. Deoarece riscul de dobanda creste odatd cu
maturitatea, teoria preferintei pentru lichiditate afirma cd marimea primei de lichiditate creste
odata cu maturitatea. Prin urmare, in corespundere cu aceasta teorie, o curba a randamentului in
crestere poate reflecta anticipatii cd ratele dobanzilor viitoare fie vor creste, fie vor ramane
neschimbate sau chiar vor scddea, dar cu o prima crescanda pentru riscul de dobanda, suficient de
mare pentru a produce o curba a randamentului in crestere. Deoarece teoria preferintei pentru
lichiditate ia in calcul atat asteptarile privind ratele dobanzilor viitoare, cat si o prima pentru riscul
de dobanda, aceasta este denumita si teoria asteptarilor partinitoare.

Teoria segmentarii pietei sustine ca rata dobanzii pentru fiecare maturitate a curbei este
determinata de oferta si cererea de fonduri. Cu alte cuvinte, fiecare sector de maturitate este o piata
independentd sau segmentata in ceea ce priveste determinarea ratei dobanzii in acel sector de
maturitate. O varianta a teoriei segmentarii pietei este teoria habitatului preferat. Teoria respectiva
sustine ca investitorii preferd sa investeasca in anumite sectoare de maturitate in functie de natura

pasivelor acestora.
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Desi curba randamentelor VMS are un rol esential pe piata financiard, ea nu este
disponibila pe multe piete. Elaborarea unei curbe a randamentelor VMS este mai dificila
intr-o piata cu lichiditate scazuta decat cea lichida [154, p. 137]. In opinia autorului, aceasta este
influentata de mai multe cauze, printre care:

- Volumul de tranzactionare. Intr-o piata cu lichiditate scizuti, volumul de tranzactionare
este relativ mic, ceea ce inseamna ca preturile pot deveni foarte volatile, ceea ce poate face dificila
elaborarea unei curbe a randamentelor precise.

- Diversitatea VMS. Intr-o piatd cu lichiditate scazutd, poate fi dificil de gasit o gama
variata de VMS pentru a elabora o curba a randamentelor reprezentativa. Acest lucru poate duce
la o reprezentare incompleta sau distorsionata a situatiei pietei.

- Frecventa tranzactiilor. Tranzactiile sunt mai putin frecvente intr-o piatd cu lichiditate
scazutd. Ca rezultat, este mai putin probabil sa se obtina date reprezentative cu privire la pretul
VMS, ceea ce influenteaza acuratetea elaborarii curbei randamentelor VMS.

Curba randamentelor VMS poate fi elaborata in functie de tipul ratei dobanzii utilizate.
Astfel, se pot obtine diferite tipuri de curbe, cum ar fi curba spot, curba para, curba forward etc.
Pentru a intelege prin ce se deosebesc diferite tipuri de curbe, este important a intelege conceptul
fiecarei rate. De regula, ratele VMS sunt exprimate in termeni anuali, in caz contrar, se
mentioneaza daca rata este semestriala/trimestriala. Totodata, este de mentionat ca, la calcularea
ratelor dobanzilor pot fi utilizate diferite conventii de calcul (Tabelul 3.1).

Tabelul 3.1. Tipuri de conventii de calcul

Conventia Descrierea
Actual/Actual Se foloseste numarul exact de zile intre doud date. Pentru anii bisecti se iau in calcul

366 de zile, iar pentru ceilalti ani se iau in calcul 365 de zile.
Se foloseste numarul exact de zile intre doua date. Indiferent de tipul anului, se iau

Actual/365 ; ; .
in calcul 365 de zile.

Actual/360 §e foloseste numa_rul exact de zile intre doua date. Indiferent de tipul anului, se iau
in calcul 360 de zile.
Indiferent de numarul de zile pe luna, se iau in calcul 360 de zile. Indiferent de tipul

30/360 P .

anului, se iau in calcul 360 de zile.

Sursa: elaborat de autor in baza [114, p. 4]

In Republica Moldova la calcularea ratelor dobanzilor si a preturilor la VMS se utilizeaza
conventia de calcul Actual/365 [17].

Exista diverse concepte cu privire la randamentele VMS. Modalitatea de calcul al ratelor
pentru OS si BT este diferita, deoarece aceste instrumente financiare au caracteristici distincte.

Pentru BT rata efectiva a dobanzii se calculeaza dupa formula [17]:

y = ((g)¥ - 1) x 100 (3.1)
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unde: y — rata efectiva anuala a dobanzii;

N — valoarea nominala a BT;

P — pretul de cumparare a BT;

t —numarul de zile pana la scadenta.

Pretul BT se deduce din formula ratei nominale a dobanzii [152, p. 162]:

r=%x7x100 (3.2)
unde: r —rata nominali anuala a dobanzii;

N — valoarea nominala a BT;

P — pretul de cumparare a BT;

t — numarul de zile pana la scadenta.

Pentru OS sunt caracteristice urmatoarele notiuni:

- Randamentul curent al obligatiunii reprezinta raportul dintre cupoanele anuale si pretul
de piata al acesteia [90, p. 178]:

YC =2 x100 (3.3)
unde: YC — randament curent al obligatiunii;

C — plata anuala a cupoanelor;

P — pretul obligatiunii.

Randamentul curent va fi mai mare decat rata cuponului atunci cand obligatiunea se vinde
la un pret mai mic decat valoarea nominald si, viceversa, cand obligatiunea se vinde cu prima.
Pentru o obligatiune vanduta la valoarea nominald, randamentul curent va fi egal cu rata cuponului.

- Randamentul /a scadenta reprezinta rata interna de rentabilitate a unei obligatiuni [90,
p. 180]. Aceasta reprezinta 0 rata constanta a dobanzii utilizata la actualizarea tuturor fluxurilor de
numerar ale unei obligatiuni, inclusiv platile periodice de dobanda si suma principald, astfel incat
valoarea actualizata a acestor fluxuri sd devina egala cu pretul obligatiunii.

Se stie cd, este mult mai valoros sa primesti 1 leu astazi decat sa-1 primesti peste o luna sau
peste un an. Existd numeroase motive pentru care investitorii ar prefera sa aiba bani astdzi si nu in
viitor. Daca 1 leu astidzi valoreaza mai mult decét 1 leu in viitor, intrebarea este cat ar valora, in
banii de astdzi, 1 leu in viitor. Pentru a determina valoarea prezenta a unei sume de bani ce va fi
primita in viitor se utilizeaza factorul de actualizare. Formula de calcul al factorului de actualizare

este urmatoarea [74, p. 56]:

1
E7 @4yt

(3.4)

unde: DF; — factor de actualizare pentru fluxul de numerar la momentul t;
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y — rata spot ;
t — perioada exprimata in ani.
Utilizand principiului factorului de actualizare, formula de calcul al pretului obligatiunii

este urmatoarea [17]:

P=—t b — o 2 (3.5)
(1+y)365  (1+y)365 (1+y)365

unde: P — pretul obligatiunii;

C — marimea cuponului;

n —numarul de cupoane;

t,, —numarul de zile pana la plata cuponului n;

y — randamentul la scadenta al obligatiunii;

N — valoarea nominald a obligatiunii.

Cuponul obligatiunii se determina dupa formula [17]:

C=NXrX é (3.6)
unde: C —marimea cuponului;

N — valoarea nominald a obligatiunii;

r — rata dobanzii la obligatiune;

t — perioada cuponului.

- Randamentul aproximativ la scadentd reprezintda o estimare aproximativa a
randamentului pe care un investitor il poate obtine dintr-o obligatiune daca aceasta este tinuta pana

la data scadentei [126, p. 82].

N-P
CH+—0m

AYTM = —s— (3.7)

2

unde: AYTM — randamentul aproximativ la scadenta;

C — marimea cuponului;

N — valoarea nominald a obligatiunii;

P — pretul obligatiunii;

T — termenul pana la scadenta.

- Rata spot reprezinta randamentul unei valori mobiliare cu cupon zero [87, p. 82].
Obligatiunea zero-cupon nu genereaza cupoane si prin urmare are doar numai un singur flux de
numerar, care se achita la data scadentei. In opinia autorului, randamentul obligatiunii zero-cupon
poate fi considerat un randament real, deoarece nu implica reinvestirea cupoanelor si, prin urmare,

nu exista fluxuri de numerar intermediare susceptibile la schimbarile ratelor dobanzilor.
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In practica, este putin probabil s dispunem de date cu privire la ratele spot pentru VMS cu
diferite maturitati. Prin urmare, acestea pot fi deduse folosind tehnica bootstrapping [126, p. 100].
Pentru a intelege mai bine cum se aplica aceastd tehnica la determinarea ratelor spot teoretice,
autorul a elaborat un exemplu:

Fie trei OS cu plata anuald a cupoanelor. De determinat ratele spot ale acestora in baza
datelor din Tabelul 3.2, daca valoarea nominala a OS este de 100 de lei.

Tabelul 3.2. Date initiale pentru determinarea ratelor spot

Maturitatea Pret Rata cuponului
lan 98 lei 6%
2ani 96 lei 8%
3ani 94 lei 9%
Sursa: elaborat de autor
98 = —2 _ —>rata spot y; = 8,16%;

(1+y1)
8 108

96 = (1+8,16%) T (1+y3)?

=> rata spot y, = 10,40%;

_ 9 9 4 109
T (1+8,16%) (14+10,40%)2  (1+y3)3

=> rata spot y; = 11,66%.

In opinia autorului, una dintre dezavantajele utilizarii tehnicii bootstrapping este ci 0
valoare mobiliard cu 0 anumita scadenta ar putea sa nu fie disponibila pe piata financiara. Cu toate
acestea, in procesul de elaborare a curbei randamentelor VMS, autorul reitereaza ca rata spot
reprezintd o alegere mai favorabila in comparatie cu alte rate, cum ar fi randamentul la scadenta.
Acest argument se bazeaza pe eliminarea impactului cuponului asupra randamentului VMS. Prin
urmare, pentru a asigura o comparatie mai coerenta intre diversele puncte de pe curba, utilizarea
ratei spot este preferabila.

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 daca 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. Aceasta dilema
subliniazd importanta anticiparii si intelegerii factorilor care pot influenta ratele VMS in viitor,
pentru a fi asigurata maximizarea veniturilor obtinute din activitatea de investitie.

Rata dobdnzii forward reprezinta randamentul care se anticipeaza a fi obtinut intre doud
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 t; si este
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reinvestita ulterior la o rata a dobanzii f1,1 pentru restul perioadei pana la momentul tz, ar trebui sa
obtind 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 [155, pp. 13-14]. Acest concept este

ilustrat grafic in Figura 3.2 si prezentat matematic in formula 3.8.

Y. fi.

3

\/

Y2

Figura 3.2. Relatia dintre rata spot si rata forward
Sursa: elaborata de autor

A+y)?=A+y)x A+ fi1) (3.8)
Formula generald pentru calcularea ratei dobanzii forward in absenta arbitrajului este

urmatoarea [91]:

1

frosi = (FE2D) -1 (3.9)

(A+yr_ )T
unde: fr_;; —rata dobanzii forward;

i — maturitatea;

T — sfarsitul perioadei de calcul;

y — rata spot.

Este important de subliniat ca, rata forward poate fi calculata atata timp cét nu este depasita
maturitatea maxima T.

Conform opiniei autorului, rata forward se distinge de rata viitoare prin faptul ca rata
forward este cunoscutd in prezent, in timp ce rata viitoare poate fi cunoscuta doar in viitor. Cu
toate acestea, existd cazuri cand aceste rate sunt egale sau inregistreaza anumite discrepante.
Calcularea ratei forward in baza ratelor spot se utilizeaza in conditiile farad arbitraj, ceea ce se
intdlneste rar in practica. De aceea, este necesar de ajustat rata forward in baza informatiei cu
privire la prognoza indicatorilor macroeconomici, cum ar fi rata inflatiei si al altor factori care ar
putea influenta ratele VMS, spre exemplu impactul diverselor crize.

Modelarea curbei randamentelor VMS sau estimarea structurii la termen a ratelor

dobanzilor are loc in baza unei serii de date cu privire la randamentele si maturitatile
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corespunzatoare. Aceasta curba, trecand printre punctele date, trebuie sa fie netedd si cat mai
precisa. In opinia autorului, la modelarea curbei spot, existi doud probleme fundamentale: (i) in
primul rand, exista problema decalajelor maturitatilor, deoarece in practica obligatiunile nu ajung
la maturitate la intervale regulate de timp; (ii) in al doilea rand, structura la termen a ratelor
dobanzilor este definite pe baza ratelor spot, pentru care in practica nu sunt date disponibile pentru
toate maturitatile de VMS. Astfel, in cadrul analizei literaturii de specialitate, autorul, pe langa
tehnica bootstrapping, a identificat mai multe modele de calcul al ratei spot.

Printre acestea:

Modelul regresiei foloseste preturile obligatiunilor ca variabila dependentd, iar cupoanele
si valorile nominale ale obligatiunilor ca variabile independente, formula generalda fiind
urmatoarea [126, p. 106]:

P; = B1Cyi + B2Coi + -+ + Bn(Cry + N) + (3.10)
unde: P; — pretul brut al obligatiunii i;

C,i — cuponul obligatiunii i pentru perioada n;

B — coeficient;
N — valoarea nominald a obligatiunii;
u; — eroarea reziduala.

Ratele spot s,, pot fi estimate in baza formulei [126, p. 106]:

1
1

s, = (E)" ~1 (3.11)

Tehnicile de regresie sunt folosite pentru estimarea parametrilor modelului. De regula,
folosind metoda celor mai mici patrate pot fi determinati acei coeficienti, astfel incat suma
patratelor erorilor sa fie minima:

min Y, (P, — B,)? (3.12)
unde: P;— pretul actual al obligatiunii i;

P; — pretul estimat al obligatiunii i;

n —numarul de obligatiuni.

In literatura de specialitate, existd o varietate de modele utilizate la elaborarea curbei
randamentelor, care poarta denumirea autorilor ce le-au propus. Astfel, pot fi evidentiate modelele
precum Bradley—Crane, Elliot—Echols, Dobbie-Wilkie, Ayres—Barry, McLeod etc. [155, pp. 33-
37].

Autorul a utilizat modelul regresiei la determinarea ratelor spot teoretice pentru OS cu rate

fixe ale dobanzilor aflate in circulatie la situatia din 31 decembrie 2022 pe piata VMS din
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Republica Moldova. Folosind datele BNM cu privire la rezultatele licitatiilor de vanzare a VMS

[4] si curba randamentelor VMS la situatia din 31 decembrie 2022 [48], a fost determinat pretul

acestor OS. Ulterior, folosind modelul regresiei descris mai sus, s-au obtinut urmatorii coeficienti

(Figura 3.3):
Regression Statistics

Multiple R 0,91381

R Square 0,83504

Adjusted R Square 0,82004

Standard Error 3,21957

Observations 85

ANOVA

df SS MS F Significance F

Regression v 4040,3168 577,1881 55,6830 0,0000

Residual 77 798,1511 10,3656

Total 84 4838,4680

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0%  Upper 95,0%
Intercept 2,6008 5,8205 0,4468 0,6562 -8,9892 14,1908 -8,9892 14,1908

1 0,8557 0,0549 15,5771 0,0000 0,7463 0,9651 0,7463 0,9651
2 0,7508 0,0485 15,4913 0,0000 0,6543 0,8473 0,6543 0,8473
3 0,7310 0,0434 16,8284 0,0000 0,6445 0,8175 0,6445 0,8175
4 0,7138 0,0482 14,8024 0,0000 0,6178 0,8099 0,6178 0,8099
5 0,6736 0,0390 17,2617 0,0000 0,5959 0,7513 0,5959 0,7513
6 0,6270 0,0455 13,7722 0,0000 0,5363 0,7176 0,5363 0,7176
7 0,6084 0,0411 14,8187 0,0000 0,5267 0,6902 0,5267 0,6902

Figura 3.3. Statistici de regresie
Sursa: elaboratd de autor in baza [4, 48]

Aplicand formula 3.11, autorul a calculat ratele spot pentru fiecare maturitate a OS (Tabelul

3.3):
Tabelul 3.3. Ratele spot determinate in baza modelului de regresie
Maturitate, ani Factor de actualizare Rata spot
1 0,8557 16,86%
2 0,7508 15,41%
3 0,7310 11,01%
4 0,7138 8,79%
5 0,6736 8,22%
6 0,6270 8,09%
7 0,6084 7,36%

Sursa: calculele autorului in baza [4, 48]

In opinia autorului, desi un numdr mai mare de observatii poate consolida credibilitatea

unui model de regresie, calitatea si relevanta datelor, precum si corectitudinea tehnicilor de analiza

utilizate rdman la fel de importante pentru evaluarea corecta a validitatii si utilitatii modelului.

Curba randamentelor VMS poate fi estimata si in baza modelelor parametrice. Principiul

de baza a acestor modele consta in specificarea unei functii a carei parametri sunt determinati prin

minimizarea abaterilor patratice ale ratelor dobanzulor estimate fata de cele de piata. Potrivit

Bancii pentru Decontari Internationale, majoritatea bancilor centrale utilizeaza la elaborarea curbei

randamentelor fie modelul Nelson-Siegel, fie versiunea extinsa sugerata de Svensson [168, p. iX].
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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 [121, p. 475].

f(©) = Bo+ B X exp(=30) + Bz X exp(=50) X - (313

unde: f — rata forward instantanee;

t — maturitatea;

Bo: B1, P2 si Ay — parametrii modelului.

Parametrul S, este 0 constantd ce reprezinta nivelul ratei dobanzii pe termen lung. S,
captureaza panta curbei. Daca este pozitiv, curba se inclina in jos, daca este negativ, curba se
inclind in sus. B, reprezinta curbura. Daca este pozitiv, curba inregistreaza un varf, dar daca este
negativ, existd o adancitura. Cu cat este mai mare valoarea absolutd a lui f5,, cu atat este mai
pronuntat varful sau adancitura acesteia. A; este parametrul de forma. Acesta determina nivelul de
inclinatie a pantei si locatia varfului sau adanciturii curbei [126, p. 108].

Daca ecuatia 3.13 se integreaza, atunci se obtine functia curbei spot y(t) [168, p. vi]:

YO = ot x5 g g, ) s - (314)
A A1

Potrivit autorilor B. Baskot, S. Orsag si D. Mikerevic, curba forward contine aceeasi
informatie ca si curba spot. Diferenta este ca prima ofera o interpretare mai clard in contextul
politicii monetare. Prin urmare, curba forward separa mai evident asteptarile pietei pe termen scurt,
mediu si lung in comparatie cu curba spot [69, p. 6].

Modelul Nelson-Siegel-Svensson reprezinta 0 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,. Prin urmare, modelul
include urmatoarele patru componente:

prima componenta — constanta 3;
< t
a doua componentd — §; X exp (— }\—);
1

a treia componenta — §, X exp (— —) X —;

t

- t
a patra componenta — 3 X exp(— )\—) X
2 2

Astfel, functia de determinare a ratei forward instantanee f(t) este urmatoarea [157, p. 6]:

f(t) =B+ B % exp(—i) + B, X exp(—}\il) x}‘—tl+ﬂ3 X exp(—i) xi (3.15)
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Rata spot y(t) se obtine prin integrarea ratei forward specificate in ecuatia 3.15 [157, p.

7]
y(t):ﬁ°+ﬁlxﬁ+ﬁzx¥t(_ﬂ)_ﬁzXexp(_z_tl)+,33 XH#(_E)_
B3 X exp (—i) (3.16)

Pentru comparatie, autorul a implementat in practica 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. La selectarea acestora, s-a tinut cont ca
in perioada aleasa sa fie disponibile datele pentru toate maturitatile de VMS aflate in circulatie.
Prin urmare, utilizand datele BNM cu privire la ratele efective ale VMS din luna mai 2023 [3], au
fost estimate curbele randamentelor VMS, aplicand formulele 3.14 si 3.16. Parametrii modelului
au fost determinati astfel incat sa se adevereasca relatia:

min £, (v — )2 (317)
unde: y,—randamentul actual al VMS i;

¥; — randamentul estimat al VMS i;
N — numarul de VMS.

Ca rezultat, au fost obtinute urmatoarele curbe (Figura 3.4):

12,00
210,00 ~
5
8,00
91 zile 182 zile 364 zile 2ani 3 ani 4 ani 5 ani 6 ani 7 ani
==—Modelul Nelson-Siegel Modelul Nelson-Siegel-Svensson Randamentul de piata

Figura 3.4. Curbele randamentelor valorilor mobiliare de stat
in Republica Moldova, mai 2023
Sursa: elaborata de autor in baza [3]
Potrivit Figurii 3.4, curbele randamentelor VMS elaborate in baza modelelor Nelson-Siegel
si Nelson-Siegel-Svensson sunt in mare parte similare. O discrepanta mai mare se observa la

BT-91 de zile. Pentru o analiza mai detaliata, autorul a examinat parametrii acestor modele:

101



Tabelul 3.4. Parametrii modelului Nelson-Siegel vs. Nelson-Siegel-Svensson, mai 2023

Parametru Model Nelson-Siegel Model Nelson-Siegel-Svensson
Bo 8,37 8,47
By 6,27 3,36
B, -1,81 -0,46
M 0,18 0,25
B3 - 1,02
A, - 0,13

Sursa: calculele autorului in baza [3]

Ambele modele estimeaza rata dobanzii la VMS pe termen lung la nivelul de circa 8%.
Parametrul f; in ambele cazuri este pozitiv, ceea ce indica ca curba este descrescatoare (Figura
3.4), doar ca la modelul Nelson-Siegel aceasta se inclina mai tare fata de modelul Nelson-Siegel-
Svensson, fapt ce se explicd si prin rezultatul mai mare al parametrului g,. Parametrul 3, a
inregistrat valori negative, ceea ce inseamnd cd curba are forma unei adancituri. La modelul
Nelson-Siegel parametrul S, a inregistrat o valoare absolutd mai mare fatd de modelul Nelson-
Siegel-Svensson, determinand o adancitura mai pronuntatd. Parametrii aditionali ai modelul
Nelson-Siegel-Svensson 5 si A, au aceeasi semnificatie ca si parametrii 5 $i A;.

Pentru a determina care dintre modelele parametrice se potrivesc mai bine pentru piata
VMS din Republica Moldova, autorul a estimat mai multe curbe pentru diferite perioade, utilizand
aceeasi abordare care a fost aplicata la exemplul din Figura 3.4. Randamentele obtinute in baza
modelelor care au inregistrat valori mai aproape fata de cele de pe piata au fost evidentiate.

Tabelul 3.5. Estimarea randamentelor valorilor mobiliare de stat:
modelul Nelson-Siegel vs. modelul Nelson-Siegel-Svensson

© Randament, %
% lulie 2021 lanuarie 2022 lulie 2023
= Modelul | Nelson- Modelul | Modelul Modelul | 'Viodelul
2 De : De Nelson- De Nelson-
© -~ | Nelson- | Siegel- - _ | Nelson- . - _ | Nelson- .
= plata Siegel | Svensson piata Siegel SIEEEL ) R Siegel SIEEEL
Svensson Svensson
91 zile | 3,40 3,47 3,48 9,25 9,89 9,82 5,31 5,46 5,61
182 zile | 5,10 4,88 4,87 10,16 9,59 9,59 7,08 6,67 6,55
364 zile | 5,61 5,60 5,59 10,03 9,16 9,17 7,18 7,24 7,07
2 ani 5,56 5,96 5,96 8,06 8,70 8,72 7,12 7,52 7,40
3ani 5,94 6,08 6,08 7,12 8,48 8,53 7,38 7,61 7,57
5ani 6,19 6,17 6,19 7,64 8,30 8,37 7,64 7,68 7,79
7 ani 6,60 6,21 6,23 10,25 8,23 8,30 8,16 7,71 7,94

Sursa: calculele autorului in baza [3]
Potrivit Tabelului 3.5, randamentele estimate in baza modelului Nelson-Siegel au
inregistrat valori mai apropiate fatd de randamentele de piatd a VMS cu termen scurt de circulatie,

in timp ce randamentele estimate in baza modelului Nelson-Siegel-Svenson au inregistrat
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discrepante mai mici fatd de randamentele de piatd a VMS cu termen lung de circulatie. Este de
mentionat ca una dintre actiunile propuse de catre MF in vederea atingerii obiectivelor mentionate
in cadrul Programului ,,Managementului datoriei de stat pe termen mediu (2024-2026)”, este de a
extinde maturitatea portofoliului VMS prin emisiunea de OS cu maturitati cuprinse intre 2 si 10
ani [44, p. 12]. Tinand cont de aceasta, autorul recomanda utilizarea modelului Nelson-Siegel-
Svensson la estimarea curbei randamentelor VMS.

Unii autori considerd ca, pentru pietele mici modelul Nelson-Siegel este mai potrivit in
comparatie cu modelul Nelson-Siegel-Svensson [69, p. 13]. De asemenea, exista opinii conform
carora, la estimarea preturilor VMS cu termene scurte de maturitate, este preferabil sa se utilizeze
modelul Nelson-Siegel, in timp ce pentru estimarea preturilor VMS cu termene lungi, modelul
Nelson-Siegel-Svensson este considerat mai potrivit [120, p. 198].

In concluzie, autorul considera ca 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
VMS. Aceste modele urmeaza a fi utilizate in functie de situatia pietei, selectandu-se cel mai
potrivit model la un moment dat.

Tinand cont de importanta cunoasterii ratelor forward, autorul a elaborat curba forward in
baza datelor disponibile de pe piata VMS din Republica Moldova, care reprezinta estimarile ratelor
VMS pentru anul urmétor. Pentru aceasta, au fost parcurse patru etape, calculele fiind prezentate

in Anexa 5.

1. Selectarea ratelor [> 2. Determinarea [> 3. Determinarea [> 4. Determinarea
de piata a VMS curbei pare curbei spot curbei forward

Figura 3.5. Etapele de elaborare a curbei forward
Sursa: elaborata de autor

1. In prima etapa au fost selectate ratele nominale medii ponderate ale VMS cu rate fixe
pentru anii 2018-2023 [4, 12];

2. Ratele VMS pentru maturitatile care nu au fost disponibile pe piatd au fost determinate
fie prin interpolare sau extrapolare;

3. Utilizand metoda bootstraping au fost calculate ratele spot teoretice pentru fiecare
maturitate a VMS;

4. Ratele forward pentru fiecare maturitate a VMS, care reprezinta ratele VMS estimate

pentru anul urmator, au fost determinate in baza formulei 3.9.
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Ca rezultat, autorul a observat ca relatia dintre curba forward si curba spot indica tendintele

inflatiei medii anuale pentru anul urmator (Figura 3.6).

2018 2019 2019 2020
17,00% 17,00%
12,00% 12,00%
P 7,14% £
& 7,00% e ———————1t — & 7.00% . " 5,93%
o 5,51%
2,00% 2,00%
0,5 ani 1 an 0,5 ani lan
Curba spot 2018 Curba spot 2019
—e— Curba forward (2019) = o= Curba forward (2020)
Inflatia medie anuala Inflatia medie anuala
Rata medie ponderata a dobanzii la VMS in 2019 Rata medie ponderata a dobanzii la VMS in 2020
2020 2021 2021 2022*
0/
17,00% 0
24,00%
12,009 0,
2 o 2 18,00% 18.39%
5 ; T 12.00%
& 7,00% . el% fa ’ 5.45%
5.94% 6,00% O @
2,00% 0,00%
0,5 ani 1 an 0,5 ani 1 an
Curba spot 2020 Curba spot 2021
—e— Curba forward (2021) —e~ Curba forward (2022)
Inflatia medie anuala . Inflatia medie anuala
Rata medie ponderatd a dobanzii la VMS in 2021 Rata medie ponderati a dobanzii la VMS in 2022
2022 2023* 2023* 2024*
30,00% 30,00%
24.00% 24,00%
m18.00"/0 12.32% 18,00%
5 O S i 3 s
& 12,00% é 12,00% 7,69%
6,00% 8.20% 6.00% bl T i »
0,
e 0,5 ani 1an 0.00%
o ‘ 0,5 ani lan

Curba spot 2022
—e— Curba forward (2023)
Inflatia medie anuala
Rata medie ponderata a dobanzii la VMS in 2023

Curba spot 2023 — e Curba forward (2024)

Inflatia medie anuala

*-inflatia medie anuald prognozata.

Figura 3.6. Curba forward vs. curba spot, 2019-2024
Sursa: elaborata de autor in baza [4, 12, 42]

Potrivit Figurii 3.6, atunci cand curba forward pentru anul urmator este inferioara fata de
curba spot a anului curent, exista o tendinta de descrestere a inflatiei medii anuale pentru anul
urmitor. In mod similar, atunci cand curba forward pentru anul urmitor este superioara curbei spot
pentru anul curent, se atestd o tendinti de crestere a inflatiei medii anuale pentru anul urmator. in
procesul de prognozare a ratei anuale medii a inflatiei, autorul propune sa se considere exclusiv
relatia dintre aceste curbe doar pentru maturitatile de VMS cu termen de circulatie de pana la un
an. 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 [42]. Totusi, rezultatul
a fost contrar, in anul 2022 fiind inregistratd o inflatie galopanta. Aceasta sugereaza ca, in perioade

de criza, prognoza bazata pe relatia dintre curbe poate sa nu sa se adevereasca.
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Prin urmare, in opinia autorului, relatia dintre rata inflatiei si curba randamentelor VMS

poate fi prezentata astfel:
influenteaza
Inflatia Curba randamentelor VMS

prezice

Figura 3.7. Relatia dintre inflatie si curba randamentelor valorilor mobiliare de stat
Sursa: elaborata de autor

In general, inflatia are un impact asupra randamentelor VMS. Odati cu cresterea acesteia,
puterea de cumparare a banilor scade [97, p. 105]. Daca participantii de pe piatd se asteapta la o
inflatie mai mare in viitor, pot solicita randamente mai mari pentru obligatiunile pe termen lung,
pentru a compensa scaderea puterii de cumparare a platilor fixe. Anticiparile ratei inflatiei duc la
modificarea inclinatiei curbei randamentelor. Totodata, conform Figurii 3.6, se observa ca curba
forward prezice tendintele inflatiei.

De asemenea, potrivit Figurii 3.6, autorul constatd o discrepanta nesemnificativa dintre
ratele forward la BT pentru anul urmator si ratele de piata a acestora inregistrate in anul respectiv,
cu exceptia anului 2022 si 2023. Aceasta se explica prin faptul ca in 2022 a fost Inregistrata o
inflatie galopanta. Tinand cont ca, ponderea majord a VMS comercializate pe piata primara o
constituie BT, adica VMS cu termen de circulatie pana la un an, rata forward pentru VMS cu
maturitatea de un an poate fi luatd in calcul la prognoza ratei medii ponderate a VMS
comercializate (Tabelul 3.6)

Tabelul 3.6. Rata medie ponderati a dobanzii la valorile mobiliare de stat vs. rata forward

Rata nominala medie Rata forward la
Anul ponderati a dobénzii la VMS VMS-1 an Diferenta
comercializate prin licitatii (%) (p-p.)
(%)

1 2 3 4=3-2
2019 6,22 7,14 0,92
2020 5,19 5,93 0,74
2021 5,64 6,14 0,50

Sursa: elaborat de autor in baza [4, 12]
Conform Tabelului 3.6, se observa o discrepantd nesemnificativa intre ratele forward
pentru VMS cu scadenta de un an, determinate in baza ratelor teoretice spot pentru anul precedent,

si ratele nominale medii ponderate a dobanzii la VMS comercializate prin licitatii. Prin urmare,
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aceasta rata forward poate fi luatd in calcul la prognoza ratei medii a VMS, care, la necesitate,
poate fi ajustata in baza prognozelor macroeconomice, cum ar fi prognoza ratei inflatiei.
Acuratetea prognozei ratei medii a VMS are un impact direct asupra estimarilor cheltuielilor
bugetului de stat, deoarece anual, in baza acesteia se prognozeaza cheltuielile pentru serviciul
VMS.

In concluzie, reiesind din functiile curbei randamentelor VMS, aceasta are o importanti
majora nu doar pentru piata VMS, dar si pentru intreaga economie a tarii. Tinand cont de faptul ca
piata secundara a VMS nu este una lichida, elaborarea curbei randamentelor VMS este posibila
prin mai multe modele elaborate in acest sens. Astfel, modelul Nelson-Siegel si modelul Nelson-
Sigel-Svenson s-au potrivit pentru Republica Moldova si sunt relativ simplu de utilizat, cel din
urma fiind preferabil la estimarea randamentelor VMS cu termen lung de circulatie. Analizand
parametrii obtinuti in baza modelului, se obtin informatii complexe, precum nivelul ratei dobanzii
pe termen lung, panta etc. De asemenea, relatia dintre curba forward, care reprezinta randamentele
VMS pentru anul urmator, si curba spot a VMS cu maturitatea de pana la un an, poate indica
tendintele inflatiei medii anuale pentru anul ce urmeaza. Mai mult ca atat, ratele forward la VMS
cu maturitatea de pana la un an, au fost aproape de cele inregistrate pe piata. Astfel, utilizarea
acestora la estimarea ratei medii a VMS comercializate, poatd sa contribuie semnificativ la

acuratetea prognozei cheltuielilor de deservire a VMS.

3.2. Perspective de dezvoltare a pietei valorilor mobiliare de stat prin intermediul

activitatii delerilor primari

Analizand experienta tarilor in ceea ce priveste dezvoltarea pietei VMS, autorul a constatat
ca majoritatea acestora au optat pentru dezvoltarea pietei VMS utilizand sistemul de dealeri
primari. In ciuda tuturor eforturilor, nu se poate de gasit un raspuns unic la intrebarea cu privire la
obligatiile pe care dealerii primari ar trebui sa le indeplineasca pentru a contribui la dezvoltarea
pietei VMS. Fiecare tara si-a dezvoltat propriul sistem pentru a raspunde nevoilor specifice de
dezvoltare a pietei financiare.

Sistemul de dealeri primari reprezinta un acord intre doi participanti majori ai pietei
datoriei guvernamentale, cum este emitentul datoriei si un grup de dealeri, care urmaresc o
strategie comuna si care au drept scop sprijinirea functionarii si dezvoltarii pietei primare si
secundare a VMS. Dealerii primari sunt intermediari financiari care, in general, in schimbul unor
privilegii specifice, se angajeaza sa indeplineasca anumite obligatii sau functii pe piata VMS [67,

p. 3].
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Desi sistemul de dealeri primari este utilizat in multe tari din intreaga lume, totusi nu este
aplicat n toate tarile. Fiecare tara 1si implementeaza propriile politici si strategii pentru gestionarea
emisiunii §i tranzactionarii VMS, iar implementarea sistemului de dealeri primari poate varia in
functie de particularitatile specifice ale pietei financiare locale si de necesitatile guvernului. Primul
sistem de dealeri primari a fost introdus in SUA in anul 1960. In Europa, sistemul s-a rispandit in
anii *80, iar pe pietele emergente in anii *90 [70, p. 1]. In prezent, sistemul de dealeri primari este

utilizat in numeroase tari si contribuie la dezvoltarea pietelor VMS (Figura 3.8).
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Figura 3.8. Anul implementirii sistemului de dealeri primari
Sursa: completata de autor in baza [34, p. 94; 93, p. 6]

in Republica Moldova, initial, bancile comerciale activau in calitate de dealeri pe piata
primara [139, p. 11], dar in februarie 1997 a fost instituit sistemul de dealeri primari pe piata VMS
[34, p. 94]. Este de mentionat cd, in unele tari sistemul de dealeri primari a fost introdus inaintea
Republicii Moldova, in timp ce in altele acest sistem a fost implementat mult mai tarziu. Prin
urmare, in opinia autorului, momentul implementarii sistemului de dealeri primari nu a avut o
influentd directa asupra nivelului de dezvoltare a pietei VMS.

Potrivit experientei internationale, statutul de dealer primar nu poate fi detinut doar de catre
bancd, cum este in cazul Republicii Moldova [17]. Fiecare tara stabileste cui 1i poate fi oferit acest
statut. Spre exemplu, in Romania, dealeri primari pot fi:

,,a) institutii de credit, astfel cum sunt definite la art. 4 alin. (1) pct. 1 din Regulamentul
UE nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind cerintele

prudentiale pentru institutiile de credit si societatile de investitii si de modificare a Regulamentului
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UE nr. 648/2012, autorizate in statele membre ale UE si/sau in celelalte state apartinand Spatiului

Economic European;
b) societiti de servicii de investitii financiare, astfel cum sunt definite la art. 6 din Legea

nr. 297/2004 privind piata de capital, cu modificarile si completarile ulterioare, care sunt autorizate

de Autoritatea de Supraveghere Financiara;

c) institutii echivalente celor prevazute la lit. b), autorizate in statele membre ale UE
si/sau in celelalte state aparfinand Spatiului Economic European;

d) alte entitafi, cu exceptia celor mentionate la lit. a), b) si ¢) acceptate de Ministerul
Finantelor Publice pentru a derula direct operatiuni cu titluri de stat pe piata primara internd, cu

respectarea legislatiei in vigoare” [39].

La nivel international nu exista un numar tinta de dealeri primari in cadrul unui sistem.

Acest numdr variaza in functie de specificul pietei financiare (Figura 3.9).
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Figura 3.9. Numirul de dealeri primari
Sursa: elaborara de autor in baza [33, 78, 79, 85, 106, 107, 108, 109, 110, 111, 130, 131, 132,

133, 134, 135, 136, 137, 138, 162]
Este de mentionat ca, numarul dealerilor primari nu este static, acesta poate sa se modifice

de la un an la altul. Potrivit Figurii 3.9, majoritatea tarilor selectate au un numar de dealeri primari
cuprins intre 5 si 15, Austria inregistrand cel mai mare numar de dealeri primari. Este de mentionat
ca in Austria dintre dealerii primari, 20 de banci opereaza cu OS, iar 18 cu BT [109]. Pe cand, in
Republica Moldova activeaza 9 dealeri primari si nu se face distinctie dintre tipul de VMS operate.
Ce tine de UE, doar 5 tari nu au sisteme de dealeri primari: Croatia, Cipru, Estonia, Luxemburg si
Malta. Acest lucru nu se datoreaza ratingului de credit, dar este posibil ca datoriile lor nu sunt

suficient de lichide pentru a beneficia de o cerere larga pe piata financiara globala. Ca rezultat, a
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fost introdus sistemul de sindicalizare in locul sistemului de dealeri primari. Sindicalizarile
functioneaza intr-un mod similar cu sistemele de dealeri primari, implicand guvernele sa plateasca
o taxa bancilor participante [129, p. 4].

Sindicalizarile sunt adesea utilizate la accesarea pietei internationale de capital. De
asemenea, ca alternativa, sindicalizarile pot fi folosite si pe pietele interne. Fiecare tara isi adopta
abordarile proprii cu privire la gestionarea si dezvoltarea pietei VMS, inclusiv determinarea
metodei de emisiune a VMS, fie prin intermediul dealerilor primari sau prin metoda sindicalizarii,
in functie de specificul si obiectivele economice ale acestora. In opinia autorului, ambele metode
au scopul de a asigura o emisiune de VMS eficientd, dar utilizeazd mecanisme diferite pentru a
atinge aceste obiective.

Analizand experienta internationald, autorul a constatat ca nu exista o relatie dependenta
intre numarul de dealeri primari, numarul de emisiune a OS si numarul de tranzactii:

Tabelul 3.7. Informatia cu privire la cele mai active obligatiuni de stat
in tarile cu venituri mici

Tara Numaérul emisiunilor de OS | Numaérul de tranzactii | Numarul dealerilor primari
Egipt 48 856 16
Ghana 27 289 13
India 264 171 324 21
Indonezia 42 39709 10
Maroc 40 358 9
Nigeria 18 5454 13
Pakistan 13 366 11
Filipine 69 15130 10
Sri lanka 35 2679 15
Ucraina 1 9 10
Vietnam 112 11 464 14

Sursa: elaborat de autor in baza [83, p. 36]

Conform statisticilor prezentate in Tabelul 3.7, perioada septembrie-noiembrie 2019, se
observa cd in tarile selectate, desi numarul de dealeri primari nu variaza semnificativ, rezultatele
privind emisiunea si tranzactionarea OS sunt diferite. Spre exemplu, cu toate ca in Indonezia,
Filipine s1 Ucraina numadrul de dealeri primari este acelasi, numdrul de tranzactii variaza
semnificativ, 9 tranzactii in Ucraina si 37 709 de tranzactii in Indonezia. De asemenea, un numar
mai mare de dealeri primari nu garanteaza un numar mai mare de emisiuni al OS. De exemplu, in
Pakistan, activand 11 dealeri primari, au fost inregistrate 13 emisiuni de OS, pe cand in Maroc,
fiind 9 dealeri primari, a fost inregistrat un numar mai mare de emisiuni, in marime de 40. Prin
urmare, nu exista o relatie directa intre numarul de dealeri primari si lichiditatea VMS.

Institutiile responsabile de selectarea dealerilor primari si de supravegherea activitatii

acestora pot fi MF sau Banca Centrala. In unele tiri, ambele institutii au responsabilititi in acest
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sens [153, p. 71]. Procedura de acordare a statutului de dealer primar poate varia de la o tara la
alta. Pot exista cerinte minime de capital pentru dealerii primari. Unele guverne, cum ar fi cel al
Lituaniei, cer 0 evaluare minima a institutiilor financiare (Moody’s: A3, S&P: A-) pentru a deveni
dealeri primari. Multe tari selecteaza dealerii primari sau revizuiesc statutul acestora pe baza
rezultatelor activitatii de pe piata primara si secundara a VMS. Altele, cum ar fi Coreea, acorda
statutul de dealer primar in etape. La prima etapa, institutiile financiare devin ,,dealeri primari
preliminari”. Daca indeplinesc toate cerintele pe parcursul unui an, atunci pot solicita statutul de
dealer primar obisnuit [104, p. 4]. In Republica Moldova, initial, Acordul de indeplinire a functiilor
de dealer primar pe piata VMS era incheiat cu BNM, insd odatd cu intrarea in vigoare a
Regulamentului nr. 170/2018 [17] acestea au fost reziliate, noile Acorduri fiind incheiate cu MF.

Pentru activitatea de dealeri primari pe piata VMS, acestia pot incasa comisioane pentru
serviciile prestate. In unele cazuri, guvernele pot oferi, de asemenea, anumite stimulente pentru
dealerii primari, cum ar fi subventii sau reduceri de taxe, pentru a incuraja participarea activa pe
piata VMS. Pe langa acestea, dealerii primari pot primi si o recompensa din partea statului. Astfel,
potrivit Asociatiei pentru Piata Financiara din Europa, dealerii primari din Danemarca primesc o
taxa in functie de performanta acestora pe piata VMS [84, p. 5.7].

Analizand experienta internationald cu privire la criteriile de selectare si obligatiile
dealerilor primari, autorul a constatat unele aspecte comune (Tabelele 3.8, 3.9).

Tabelul 3.8. Criteriile de selectare a dealerilor primari

. Aprobarea de
Capacitatea 9 s Resurse
. . citre 0 Cota de piata . Plan de
Tara bilantului . IV umane Si Lo
’ . agentie de minima : afaceri viabil
contabil tehnologice
reglementare
Marea Britanie v v v v v
USA v v v v
India v v v
Japonia v v v
Brazilia v v
Mexico v v

Sursa: elaborat de autor in baza [93, p. 7]

Conform tabelului 3.8, singura tara din cele selectate care indeplineste toate cele 5 criterii
de selectare a dealerilor primari este Marea Britanie, urmata de SUA. Criteriile comune intalnite
cel mai des in aceste tdri tin de capacitatea bilantului contabil, aprobarea de catre o agentie de
reglementare si cota de piatd minima. Criteriile mai putin Intalnite sau impuse mai rar sunt cele
referitoare la resursele umane si tehnologice, precum si la existenta unui plan de afaceri viabil.

Astfel, Marea Britanie si SUA se evidentiaza ca avand cele mai riguroase cerinte.
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In general, autorititile de reglementare ale pietei VMS utilizeaza o combinatie de criterii
pentru a evalua potentialii dealeri primari si a decide cine este calificat sd primeasca titlul de dealer
primar. In opinia autorului, la conferirea statutului de dealer primar urmeaza s se tina cont de
anumite conditii, cum ar fi:

- Experienta si reputatia: dealerii primari trebuie sa aiba o experientd solida in
tranzactionarea si gestionarea VMS si sd se bucure de o buna reputatie.

- Capitalul si lichiditatea: dealerii primari trebuie sd dispuna de lichiditati suficiente
pentru a raspunde ofertei anuntate de emitent si a efectua tranzactii pe piata secundara.

- Conformitatea cu reglementdrile si standardele pietei: dealerii primari trebuie sa
respecte reglementarile si standardele pietei VMS, cum ar fi cerintele de raportare si transparenta.

- Capacitatea de a indeplini rolul de distribuitor principal: dealerii primari trebuie sa aiba
capacitatea de distribuire a VMS catre investitori, oferind informatii necesare acestora.

De asemenea, statutul de dealer primar poate fi retras dacd dealerul nu respecta conditiile
acordului incheiat cu institutia autorizatd. Odata ce dealerii primari au obtinut Statutul, acestia
urmeaza sa indeplineasca anumite obligatii.

Tabelul 3.9. Obligatiile dealerilor primari

Participarea - . Mentinerea Evitarea
s o Participarea | Furnizarea de " . C o
minimi la . . e . unei cote distorsionarii

Tara . la fiecare informatii si L .

’ fiecare DN T minime pe preturilor la
licitatie date . o S
licitatie ’ piata licitatie

Marea Britanie v v v v

USA v v v v v

India v v v v v

Japonia v v v v v

Brazilia v v v v v

Mexico 4 4 v v v
Sursa: elaborat de autor in baza [93, p. 7]

Indiferent de nivelul de dezvoltare a tarilor, dealerii primari sunt supusi unor obligatii
comune, care au ca scop principal garantarea unei cereri constante pentru VMS in cadrul licitatiilor
si prevenirea distorsiondrii preturilor VMS 1n cadrul acestor licitatii, exceptie facand Marea
Britanie. Prin impunerea acestor obligatii, guvernele isi asigura o sursa stabild de finantare.

Astfel, in opinia autorului, dealerii primari urmeaza sa indeplineasca urmatoarele obligatii:

- Participarea la licitatii: dealerii primari trebuie sa participe la licitatiile organizate de
guvern.

- Achizitionarea si distribuirea VMS: dealerii primari dupa achizitionarea VMS le pot

distribui catre investitori.

111



- Asigurarea lichiditatii: dealerii primari trebuie sd contribuie la cresterea lichiditatii
pietei secundare a VMS, stabilind cotatii de vanzare-cumparare a acestora.

- Raportarea si transparenta: dealerii primari trebuie sa furnizeze rapoarte periodice cu
privire la activitatea acestora pe piata VMS si sa respecte cerintele de transparenta impuse de
institutiile de reglementare a pietei.

- Stabilirea de preturi si spread-uri competitive: dealerii primari trebuie sa stabileasca
pentru VMS preturi si spreaduri competitive in functie de nivelul de risc si de conditiile pietei.

- Asigurarea respectarii reglementarilor: dealerii primari trebuie sd respecte
reglementarile si standardele impuse de autoritatea de reglementare a pietei VMS.

- Mentinerea reputatiei de dealer primar: dealerii primari trebuie sa mentind o reputatie
buna pe piata, sa ofere servicii de calitate si sa se conformeze standardelor de etica si integritate.

In opinia autorului, dealerii primari joaca un rol crucial in ceea ce priveste emisiunea si
tranzactionarea VMS, asigurand un flux constant de capital cdtre guvern si furnizand lichiditate pe
piata secundara. De asemenea, dealerii primari indeplinesc rolul de market-maker si contribuie la
extinderea bazei de investitori, oferind informatii investitorilor. Ca si multe alte tari, Republica
Moldova a ales sistemul de dealeri primari pentru emisiunea de VMS pe piata primard si
tranzactionarea acestora prin intermediul dealerilor primari pe piata extrabursiera.

Incepand cu 31 iulie 2018, odata cu intrarea in vigoare a Regulamentului nr. 170/2018, in
Republica Moldova au fost introduse urmatoarele conditii de acces pentru dealerii primari:

,»pe durata a trei luni precedente depunerii cererii pentru dobandirea calitatii de dealer
primar, banca a adjudecat in cont propriu, prin intermediul unui dealer primar, minimum 3% din
totalul valorii adjudecate de catre MF in perioada respectiva;

- banca indeplineste cerintele de fonduri proprii si de capital stabilite de actele normative
ale BNM;

- BNM nu a dispus aplicarea in privinta bancii a masurilor de supraveghere, ce tin de
restrictionarea acceptarii depozitelor, din Legea nr. 202/2017 privind activitatea bancilor;

- dispune de cont de decontare deschis in sistemul automatizat de plati interbancare
(SAPI);

- este participant la Depozitarul central unic al valorilor mobiliare;

- dispune de spatii separate necesare pentru derularea operatiunilor cu VMS si de personal
calificat care poseda cunostinte si experientd profesionala necesare indeplinirii responsabilitatilor

atribuite;
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- dispune de dotari tehnice corespunzatoare (Bloomberg Professional Service, programe
si echipamente informatice conectate la acesta, echipamente de comunicatii specifice — e-mail,
telefon, fax etc.);

- are elaborate si aprobate proceduri proprii privind modalitatea de lucru cu clientii,
evidenta detinerilor clientilor, controlul intern al activitatii cu VMS” [17].

Noile obligatii ale dealerului primar din Republica Moldova nu se bazeaza pe nivelul
activelor bancilor, spre deosebire de cele anterioare valabile pana in 2018, si prevad urmatoarele:

- actionarea ca intermediari intre emitent si investitori la distribuirea VMS si facilitarea
extinderii bazei de investitori, precum si intre detindtorii de VMS si emitent la rascumpararea
anticipatd a VMS;

- asigurarea lichiditatii pietei prin promovarea tranzactionarii VMS pe piata secundara;

- adjudecarea in nume si in cont propriu minimum 3% din totalul valorii adjudecate de
catre MF, aferenta emisiunilor de VMS in perioada evaluata (trimestrial/anual);

- valoarea ponderatda a VMS adjudecate in nume si in cont propriu, calculatd in baza
coeficientilor de multiplicare stipulati in anexa nr. 9 la Regulamentul nr. 170/2018, sa fie minimum
2% din totalul valorii ponderate adjudecate de catre MF, aferenta emisiunilor de VMS 1n perioada
evaluatd (trimestrial/anual);

- contribuirea la crearea lichiditatii pietei secundare a VMS, efectuand trimestrial
tranzactii In nume si in cont propriu de minimum 3% din volumul total al tranzactiilor de
vanzare/cumpdrare efectuate cu VMS pe piata secundara in trimestrul precedent (cu exceptia
operatiunilor de piatd monetard ale BNM si a celor de rascumparare anticipatd a VMS);

- respectarea conditiilor minime de cotare zilnica pe platforma unicd de tranzactionare.
Aceste conditii prevad urmatoarele: (i) sa furnizeze zilnic cotatii de vanzare si cumparare pentru
VMS emise si decontate la ultimele doua licitatii, timp de 4 ore, in intervalul de timp 10:00-14:00;
si (i) volumul minim al VMS pentru care se va publica o cotatie de vanzare si de cumparare este
de 100 mii de lei la valoarea nominala [17].

Obligatiile dealerilor primari din Republica Moldova vizeaza stimularea extinderii
maturitatii portofoliului de VMS, deoarece existd o relatie directd intre maturitatea VMS si
coeficientul de ponderare. Astfel, cu cat coeficientul de ponderare este mai mare, cu atat valoarea
ponderatd a VMS adjudecate este mai mare. De asemenea, se urmareste cresterea lichiditatii pietei
secundare, fiind impus dealerilor primari un volum minim de tranzactionare a VMS in nume si

cont propriu pe piata secundard, precum si furnizarea zilnica a cotatiilor de vanzare si cumparare

a VMS.
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Odata cu intrarea in vigoare a noilor obligatii pentru dealerii primari, autorul a constatat o

crestere a volumului de VMS adjudecate pe piata primara (Figura 3.10).
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Figura 3.10. Dinamica volumului valorilor mobiliare de stat emise prin licitatii
Sursa: elaborara de autor in baza [52]

Conform Figurii 3.10, pana in anul 2019, volumul de emisiune a VMS nu a inregistrat
fluctuatii majore. Incepand cu anul 2020, volumul VMS emise pe piata primara prin intermediul
licitatilor a crescut brusc, atingand nivelul maxim in anul 2022, de 26 288 milioane de lei. in
comparatie cu anul 2018, acesta s-a majorat de 2,6 ori [52]. Totusi, autorul considera ca aceasta
crestere semnificativa a fost cauzata, in mare parte, de nevoia crescanda de finantare a bugetului
de stat, in special in contextul pandemiei COVID-19. Totodata, la aceasta crestere semnificativa a
volumului de VMS comercializate prin intermediul licitatiilor au contribuit si noile obligatii
impuse dealerilor primari pe piata primara.

Noile obligatii ale dealerilor primari au avut un impact nu doar asupra pietei primare a
VMS, dar si asupra celei secundare (Figura 3.11).
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Figura 3.11. Dinamica volumului valorilor mobiliare de stat
tranzactionate pe piata secundara
Sursa: elaborata de autor in baza [1, 62]
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Graficul din Figura 3.11 este elaborat in baza informatiilor BNM si a MF cu privire la
tranzactiile incheiate cu VMS pe piata secundara. Incepand cu anul 2019, se evidentiazi o crestere
bruscda a volumului VMS tranzactionate pe piata secundara, inregistrand valori de peste 180
milioane lei. Pe cand in perioada 2013-2018, volumul maxim al VMS tranzactionate a constituit
valori de pana la 98 milioane de lei [1, 62]. Aceasta majorare a fost cauzata de obligatia dealerilor
primari de a incheia tranzactii in nume si in cont propriu in volum de minim 3% din volumul total
de VMS tranzactionate in trimestrul precedent [17].

Pentru a mentine functionarea eficienta si echitabild a pietet VMS si pentru a asigura ca
dealerii primari isi indeplinesc cu responsabilitate rolurile si obligatiile acestora, sunt stabilite
anumite criterii de evaluare a performantei dealerilor primari pe piata VMS. In Republica
Moldova, evaluarea performantei dealerilor primari se bazeaza pe trei criterii: (i) activitatea pe
piata primard; (ii) activitatea pe piata secundara si (iii) criterii calitative. Punctajul maxim care
poate fi obtinut de catre un dealer primar este de 100 puncte (Tabelul 3.10).

Tabelul 3.10. Criteriile de evaluare a activititii dealerilor primari in Republica Moldova

Piata primara Piata secundara Criterii calitative
45 puncte 40 puncte 15 puncte
20 puncte
Ponderea in valoarea totala
15 puncte Ponderea totald a tranzactiilor cu Act1v1.tateav d@rulaté pe lina‘;a
Ponderea in valoarea totald VMS pe termen lung primara si secundara
adjudecatd a VMS
pe termen scurt
5 puncte
Rata de acceptare a ofertelor
competitive 15 puncte 5 puncte
5 puncte Ponderea totald a tranzactiilor cu Activitatea de marketing si
Regularitatea adjudecarii intr-un VMS pe termen scurt distributie a VMS
procent de minimum 3% la
emisiunile de VMS

Sursa: elaborat de autor in baza [17]

Potrivit Tabelului 3.10, punctajul maxim se acorda pentru rezultatele evaluarii activitatii
dealerilor primari pe piata primara, urmata de cea secundard si doar 15 puncte pentru evaluarea
activitatii in baza criteriilor calitative. In vederea extinderii maturitatii portofoliului de VMS si a
stimularii tranzactiilor cu VMS pe termen lung de circulatie, se atribuie un punctaj mai mare pentru
operatiunile cu OS 1n comparatiec cu BT. Totodatd, la calcularea indicatorilor de evaluare a
activitatii pe piata primara si secundara este utilizata valoarea ponderatd a VMS. Cu cat maturitatea

VMS este mai mare, cu atat este mai mare coeficientul de ponderare [17].
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MF evalueaza trimestrial activitatea dealerilor primari pe piata interna a VMS. Aceasta
metodologie este aplicata si pentru evaluarea lor anuala. Clasamentul dealerilor primari rezultat in
urma evaludrii anuale este facut public pe pagina web oficiald a MF. In cazul in care dealerii
primari se situeaza pe ultimele doua locuri in clasamentul respectiv, MF poate decide sa inceteze
valabilitatea statutului de dealer primar pentru acestia [17].

Analizadnd experienta diverselor tari in ceea ce priveste metodologia de evaluare a
performantei dealerilor primari, autorul a constatat anumite aspecte comune. Evaluarea activitatii
dealerilor primari pe piata primara poate fi efectuata prin analizarea volumului de VMS procurate
de catre dealerii primari in nume si cont propriu, precum si prin evaluarea preturilor oferite pentru
aceste titluri. Ce tine de evaluarea activitatii dealerilor primari pe piata secundara, aceasta se poate
realiza prin analiza volumului de VMS tranzactionate si a preturilor la care au fost incheiate aceste
tranzactii. In ceea ce priveste criteriile calitative, ele variazi de la o tard la alta, in functie de
strategia de dezvoltare a pietei VMS. De exemplu, in Grecia, din 100 de puncte, 37 de puncte sunt
acordate dealerilor primari in ceea ce priveste curba randamentelor, in timp ce 18 puncte sunt
alocate pentru contributia dealerilor primari la dezvoltarea pietei VMS [158].

Metodologia de evaluare a performantei dealerilor primari poate juca un rol semnificativ
in dezvoltarea pietei VMS, ceea ce s-a adeverit si in cazul Republicii Moldova. Prin intermediul
acesteia se poate promova transparenta, eficienta si integritatea pietei, atragand noi investitori si
contribuind la dezvoltarea pietei VMS. in opinia autorului, printre criteriile de evaluare a activitatii
dealerilor primari ce ar putea contribui la dezvoltarea pietei VMS se evidentiaza:

Evaluarea conformitatii cu actele normative. Metodologia de evaluare poate include
criterii care sa verifice daca dealerii primari respecta actele normative cu privire la piata VMS, in
ceea ce priveste transparenta, protectia investitorilor, gestionarea riscurilor etc. O evaluare
riguroasa a conformitatii poate contribui la mentinerea unor standarde inalte de integritate si
profesionalism in activitatea dealerilor primari, ceea ce poate atrage increderea investitorilor si
promova dezvoltarea pietei VMS.

Evaluarea capacitatii operationale si a infrastructurii tehnice. Dealerii primari trebuie sa
aiba capacitati operationale si 0 infrastructura adecvata pentru a gestiona tranzactiile cu VMS.
Metodologia de evaluare poate include criterii care sa evalueze capacitatea dealerilor primari de a
executa tranzactii eficiente si de a furniza rapoarte si informatii exacte si complete. O infrastructura
robusta si performanta poate contribui la facilitarea tranzactiilor si la imbunatatirea eficientei pietei
VMS.

Evaluarea calitatii serviciilor oferite investitorilor. Dealerii primari pot oferi servicii de

consultanta, analiza si asistenta investitorilor. Metodologia de evaluare poate include criterii
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pentru a aprecia calitatea unor servicii ca promptitudinea si acuratetea raspunsurilor 1a solicitarile
investitorilor, calitatea analizelor si recomandarilor oferite, nivelul de satisfacere a serviciilor
prestate. Serviciile de calitate pot contribui la atragerea investitorilor si sporirea increderii in piata
VMS.

Evaluarea performantei in cadrul licitaziilor de VMS. Dealerii primari participa la licitatiile
de VMS, cumparand direct de 1a emitenti. Metodologia de evaluare poate include criterii pentru a
aprecia performanta dealerilor primari in cadrul acestor licitatii, cum ar fi volumul de VMS
achizitionate si preturile oferite. O performanta competitiva si eficienta in cadrul licitatiilor poate
contribui la dezvoltarea pietei VMS.

Asigurarea lichiditatii VMS. Dealerii primari urmeaza sa furnizeze cotatii de vanzare si
cumpdrare a VMS in mod constant si continuu, indiferent de schimbarile cererii si ofertei de pe
piatd. Metodologia de evaluare poate include indicatori cu privire la spreadul dintre cotatii.

Tinand cont de impactul metodologiei de evaluare a activitatii dealerilor primari asupra
pietei VMS, autorul recomanda ajustarea continua a metodologiei de evaluare a performantei
dealerilor primari din Republica Moldova, in functie de situatia specifica a pietei. Avand in vedere
nivelul mai putin dezvoltat al pietei secundare in comparatie cel al pietei primare, se propune
includerea unor modificari in Regulamentul nr.170/2018, ce tin de evaluarea activitatii pietei
secundare a VMS.

Pentru evaluarea activitatii pe piata secundard, autorul considerd oportuna ajustarea
punctajului indicatorilor de evaluare existenti:

- Ponderea totald a tranzactiilor cu VMS pe termen lung — 20 puncte;

- Ponderea totald a tranzactiilor cu VMS pe termen scurt — 10 puncte.

De asemenea, introducerea unor indicatori noi, precum:

- Numadrul de tranzactii cu VMS incheiate in nume si cont propriu — 5 puncte. Acest
indicator reprezinta numarul total de tranzactii efectuate de un dealer primar pe piata secundara a
VMS 1n nume si cont propriu, in perioada evaluata. Dealerul primar cu cel mai mare numar
primeste punctajul maxim, iar toti ceilalti dealeri primari sunt punctati raportat la procentajul celui
mai performant dealer primar.

- Volumul mediu al tranzactiilor cu VMS — 5 puncte. Indicatorul dat se calculeaza ca
raportul dintre volumul tranzactiilor cu VMS incheiate in nume si cont propriu si numarul de
tranzactii efectuate in perioada evaluata. Scorul maxim este acordat dealerului primar cu cel mai
mare rezultat, ceilalti dealeri primari sunt punctati raportat la procentajul celui mai performant

dealer primar.
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De asemenea, autorul propune si unele modificari ale criteriilor calitative. Este necesar ca
la analiza respectarii obligatiilor de cotare a VMS sa se tina cont de respectarea marjei maxime
dintre cotatiile de vanzare si cumparare a VMS, care urmeaza sa fie anuntata de MF. Totodata, se
propune crearea emisiunilor de referinta a VMS, prin afisarea obligatorie a cotatiilor de vanzare-
cumpadrare a acestora.

Majoritatea tarilor care emit regulat VMS 1n cantitati semnificative si doresc sd dezvolte o
piata lichidd pentru aceste titluri adoptd un sistem de dealeri primari. Cu toate acestea, in opinia
autorului, sistemul de dealeri primari are atat avantaje, cat si dezavantaje. Printre avantajele unui
sistem de dealer primar se pot evidentia:

- Acces la finantare. Guvernul poate colecta rapid surse de finantare prin intermediul
dealerilor primari, ceea ce poate fi util in situatii de urgenta sau in momentele in care exista nevoi
de finantare imediate.

- Asigurarea cererii pentru VMS. Dealerii primari pot influenta cererea pentru titlurile de
stat ale guvernului prin cumpararea acestora si prin vanzarea ulterioard pe piata secundard. Acest
lucru poate fi util in situatii in care exista putin interes din partea investitorilor pentru VMS emise
de guvern.

- Cresterea lichiditatii. Dealerii primari activeaza ca intermediari la Incheierea
tranzactiilor cu VMS. Astfel, ei pot sa vanda VMS investitorilor sau s cumpere de la acestia VMS,
fie in numele propriu sau al investitorului, contribuind la imbunatatirea accesului investitorilor la
aceste titluri de stat.

- Majorarea preturilor. Dealerii primari pentru a se asigura cd oferta acestora de VMS va
fi adjudecata la licitatie, pot sa ofere un pret mai mare, astfel contribuind la diminuarea cheltuielilor
de deservire a VMS.

Printre dezavantaje sistemului de dealeri primari se pot enumera:

- Dependenta de dealerii primari. Guvernul poate deveni dependent de dealerii primari
pentru a vinde VMS, ceea ce poate limita concurenta si poate reduce preturile de vanzare.

- Limitarea accesului investitorilor. Sistemul de dealeri primari poate limita accesul
investitorilor, atat individuali, cat si institutionali la VMS, deoarece dealerii primari pot fi interesati
sa-si promoveze propriile produse, cum ar fi depozitele bancare.

- Riscuri de manipulare a preturilor. Dealerii primari pot fi tentati sd recurgd la practici
comerciale necorespunzitoare, precum stabilirea unor preturi nereale sau manipularea cererii

VMS.
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Cel mai mare dezavantaj al unui sistem de dealeri primari, observat de majoritatea tarilor,
este posibilitatea distorsionarii concurentei si crearea unui mediu de competitie inechitabil, ceea
ce poate conferi un avantaj nejustificat unor participanti pe piata. Prin urmare, Canada a subliniat
necesitatea monitorizarii regulate a activitatii dealerilor primari, iar Arabia Sauditd a accentuat
rolul reglementarilor in acest sens, in timp ce Mexic a evidentiat importanta unui echilibru intre
obligatiile si privilegiile dealerilor primari. Italia a observat ca administratorul datoriei poate sa fie
influentat de opinii care tind sa reprezinte interesele anumitor dealeri primari. Indonezia a subliniat
ca, dacd comportamentul competitiv nu este asigurat, formarea preturilor s-ar putea sa nu conduca
la un pret de piatd competitiv. SUA a remarcat ca atribuirea statutului de ,,dealer primar” ar putea
Islanda, Kazahstan, Coreea si Spania nu au indicat niciun dezavantaj al sistemului de dealeri
primari [67, p. 17].

In concluzie, autorul sustine opinia ca dealerii primari au un impact mare asupra dezvoltarii
pietei VMS, ceea ce s-a adeverit si in cazul Republicii Moldova. Prin introducerea de modificari
in metodologia de evaluare a performantei dealerilor primari se poate intensifica lichiditatea pietei
secundare a VMS. Aceasta se datoreaza faptului ca noii indicatori propusi de catre autor tin de
aspecte cu privire la lichiditatea pietei secundare. Este bine cunoscut cd pe o piatd secundara
lichida existd un numar mai mare de participanti dispusi sd cumpere si sd vandda VMS, iar aceste
tranzactii pot fi realizate mai usor si la preturi competitive. Ca rezultat, prin intensificarea

lichiditatii pietei secundare, va creste acuratetea curbei randamentelor VMS.

3.3. Directii de dezvoltare a pietei valorilor mobiliare de stat in Republica Moldova

Crizele financiare din Asia de Est, Federatia Rusa si America Latina din anii 90 si de la
inceputul anilor 2000 au atras atentia asupra calitdtii gestionarii datoriei publice 1n tarile in curs de
dezvoltare si asupra rolului pe care pietele interne de datorie guvernamentala il pot juca in vederea
reducerii vulnerabilitatii pietei financiare. Ca rezultat, oficialii, academicienii, institutiile
financiare si agentiile multilaterale si-au intensificat eforturile de a promova reforme si de a
fortifica capacitatile in acest domeniu [81, p. 1].

In opinia autorului, piata VMS poate fi clasificati in doua categorii principale: piata VMS
in curs de dezvoltare si piata dezvoltatd. Aceste categorii pot fi delimitate prin anumite

caracteristici comune si deosebiri semnificative.
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Analizand experienta tarilor cu privire la piata VMS, autorul a identificat urmatoarele
caracteristici comune ale pietei VMS in curs de dezvoltare si ale celei dezvoltate:

- Emisiuni de datorie guvernamentald. Atat pe piata in curs de dezvoltare, cat si pe cea
dezvoltata, guvernele emit VMS pentru a-si finanta cheltuielile guvernamentale, diverse proiecte
sau refinantarea datoriei.

- Risc suveran. VMS sunt emise de guverne, ceea ce implicd un anumit nivel de risc
suveran asociat. Aceasta inseamna cd investitorii trebuie sa ia in considerare stabilitatea economica
si politica a tarii respective atunci cand decid s investeasca in instrumente financiare, indeosebi
daca intentioneaza sa investeasca Intr-o piata in curs de dezvoltare.

- Impact asupra pietelor financiare globale. Evolutiile economice si financiare ale unei
tari pot avea un impact semnificativ asupra pietelor financiare globale, indiferent daca aceasta este
o piata in curs de dezvoltare sau dezvoltatd. Schimbdrile ratelor dobanzilor, increderea in guvern
si evolutiile macroeconomice pot influenta investitorii sd se reorienteze in functie de perceptia
asupra riscului si oportunitatilor de pe piata.

Printre principalele deosebiri dintre piata in curs de dezvoltare si cea dezvoltatd a VMS,
autorul evidentiaza:

- Nivelul de dezvoltare economica. Intre cele doui piete existd o diferentd majora in ceea
ce priveste nivelul de dezvoltare economici al tirii. In general, pietele in curs de dezvoltare sunt
asociate cu economii care se afla in curs de dezvoltare, cu o infrastructurd financiara mai putin
dezvoltata si cu un grad mai mare de risc asociat cu volatilitatea economica si politica a tarii. Pe
de alta parte, pietele dezvoltate sunt caracterizate de economii mai mature, cu o infrastructura
financiara solidd si cu un grad mai scazut de risc suveran.

- Gradul de lichiditate si accesibilitate. Pietele VMS dezvoltate sunt in general
caracterizate de un nivel mai mare de lichiditate, adica de capacitatea de a cumpara si a vinde in
mod rapid VMS fara a afecta semnificativ preturile. De asemenea, aceste piete sunt mai accesibile
pentru investitori straini, deoarece atesta o infrastructura financiara solida. Pe de alta parte, pietele
in curs de dezvoltare pot fi mai putin lichide si mai putin accesibile, ceea ce poate face ca
investitorii sd fie mai precauti in a investi in astfel de piete.

- Volatilitatea si riscul. Pietele in curs de dezvoltare sunt adesea mai volatile si prezintd
un risc mai mare decat pietele dezvoltate. Aceasta se datoreaza faptului cd economiile in curs de
dezvoltare tind sd fie mai vulnerabile la schimbarile economice si politice si au o infrastructura
financiard mai putin dezvoltati. In consecinti, investitorii trebuie sa fie dispusi sa isi asume un

risc mai mare atunci cand investesc in astfel de piete.
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- Profitabilitatea investitiilor. Pietele in curs de dezvoltare pot oferi un randament mai
mare In comparatie cu tarile dezvoltate. Avand in vedere ca aceste piete prezintd un risc mai mare,
ele oferd adesea oportunitati de investitii atractive pentru investitori care sunt dispusi sa 1si asume
un astfel de risc.

Prin urmare, pietele VMS, in curs de dezvoltare sau dezvoltate, prezinta atat caracteristici
comune, cat si diferente semnificative. Investitorii trebuie s ia In considerare mai multi factori
importanti atunci cand iau decizii de investitii. Printre acesti factori se numard nivelul de
dezvoltare economica, gradul de lichiditate si accesibilitate a pietei, volatilitatea si riscul asociat
acesteia, precum si profitabilitatea instrumentelor financiare.

Autorul, analizand pietele VMS din mai multe tari, a putut constata ca acestea, indiferent
de nivelul de dezvoltare, se confrunti cu un sir de obstacole. In Anexa 6 sunt expuse provocarile
comune pe piata VMS cu care s-au confruntat tarile in ultimele 12 luni. Printre acestea se
evidentiaza: (i) cresterea necesitatilor de finantare guvernamentald; (ii) intelegerea
comportamentului investitorilor; (iii) cererea mica din partea investitorilor; (iv) prognoza fluxului
de numerar; (v) volatilitatea pietei; (vi) comunicarea cu participantii pietei; (vii) cresterea
semnificativa a randamentului [123, p. 148].

Totodata, studiind principalele provocari cu privire la dezvoltarea pietei VMS, autorul a
identificat mai multe tendinte globale privind dezvoltarea acesteia, care pot varia in functie de
conditiile economice si politice ale unei tari. Astfel, tinind cont de Strategia de dezvoltare a
managementului finantelor publice pentru anii 2023-2030, si anume de faptul ca dezvoltarea pietei
interne a VMS reprezintd o directie prioritard pe termen mediu [25], autorul propune realizarea
unui sir de masuri in vederea atingerii obiectivelor cu privire la sprijinirea dezvoltarii pietei VMS
in Republica Moldova. Aceste masuri vin in concordanta cu Planul de actiuni privind dezvoltarea
pietei VMS, aprobat de MF si coordonat cu BNM [43, p. 24].

In opinia autorului, dezvoltarea pietei VMS trebuie si fie de jos in sus, ceea ce inseamna
ca este necesar de pregatit terenul, adica ratingul de tara, iar ulterior si celelalte aspecte ce ar
intensifica dezvoltarea pietei. Este necesar de inceput cu ratingul, deoarece ratingul mai mare

implica rate mai mici, adica cheltuieli mai mici pentru guvern (Figura 3.12).

Rating
@%ﬁ
Rata

Figura 3.12. Relatia dintre ratingul de tara si rata valorilor mobiliare de stat
Sursa: elaborata de autor
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Aceasta corelatie dintre ratingul de tara si rata dobanzilor la VMS a fost mentionata si in
cadrul atelierului de lucru privind participarea sectorului privat in dezvoltarea infrastructurii si
pietei financiare [165]. Avand in vedere impactul ratingului, rezulta ca la dezvoltarea pietei VMS
in Republica Moldova trebuie sa fie implicata nu doar o singura institutie. Acest proces este mai

complex, care necesita implicarea mai multor institutii (Figura 3.13).

PERSPECTIVA gig;g%?;égfé | PERSPECTIVA | | SUSCEPTIBILITATEA
ECONOMICA GUVERNARII FISCALA LARISC
Rezilienta Economica
Perspectiva Financiara a Guvernului
Rezultatul Scorului
_l_
T Considerente cu privire Metodologn
la Instrumente Intersectoriale
v
Ratingul Atribuit

Figura 3.13. Metodologia companiei Moody’s de evaluare a ratingului suveran
Sursa: elaboratd de autor in baza [141, p. 2]

Tinand cont de metodologia de evaluare a ratingului unei tari, autorul subliniaza ca
imbunatatirea ratingului de tard nu este un efort care poate fi realizat individual sau de catre o
singurd institutie. Acest proces necesitd colaborarea si contributia mai multor factori, cum ar fi
imbunatitirea indicatorilor economici, implementarea politicilor si reformelor adecvate,
consolidarea institutiilor, mentinerea stabilitatii politice si sociale etc. Prin urmare, autorul
sugereaza ca efortul de crestere a ratingului de tara necesitd o abordare exhaustiva, implicand mai
multe institutii pentru a imbundtati perceptia globald a tarii in ceea ce priveste calitatea si
soliditatea sa economica si financiara.

Astfel, pe langd imbunatatirea ratingului de tara, autorul recomanda implementarea unui
sir de masuri 1n vederea dezvoltarii pietei VMS in Republica Moldova:

- Extinderea bazei de investitori. O baza solida si diversificatd de investitori asigura
cererea pentru VMS, consolidand rezistenta pietei in perioadele tensionate [98, p. 38]. O baza bine

dezvoltata ar trebui sa includa atat investitori interni, cat si strdini, precum si toate tipurile de
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institutii, de la banci la companii de asigurari, fonduri de pensii si fonduri mutuale, precum si
investitori individuali.

Tabelul 3.11. Provociri si masuri privind extinderea bazei de investitori pe piata
valorilor mobiliare de stat

Provocari Masuri
- Baza de investitori limitata; | - Familiarizarea investitorilor cu procesul de investire in VMS;
- Lipsa economiilor; - Publicarea informatiilor cu privire la piata VMS destinate
- Lipsa increderii  investi- investitorilor;
torilor; - Educatia financiara a populatiei;
- Cunostinte financiare limi- | - Vénzarea directd a VMS catre populatie;
tate ale populatiei. - Conectarea Depozitarului central unic al valorilor mobiliare cu
depozitarii externi;
- Promovarea pietei VMS;
- Introducerea in curriculumul universitar, pe 1anga partea teoretica, a
aspectelor practice cu privire la VMS.

Sursa: elaborat de autor

In tarile in curs de dezvoltare, bancile joaci un rol major pe piata VMS, fiind in calitate de
investitori dominanti pe piata VMS si ca intermediari in tranzactiile cu acestea [58, p. 450].
Dimensiunea sectorului bancar in raport cu economia defineste in linii mari capacitatea sa de
absorbtie pentru VMS. Or, dependenta excesivd de sistemul bancar pentru mobilizarea
economiilor s-a dovedit a fi costisitoare pentru multe guverne, care au tendinta de a mentine o
marjd mare intre ratele de depozit si ratele VMS. Un aspect important al dezvoltarii pietei VMS
este, prin urmare, gasirea modalitatilor de a Intrerupe aceasta practica si de a Incuraja bancile sa
promoveze vanzarea VMS catre investitori.

Investitorii non-bancari au preferinte si orizonturi de investitii diferite comparativ cu
bancile. In mod obisnuit, fondurile de pensii si companiile de asiguriri preferd VMS cu scadente
mai lungi pentru a se potrivi cu pasivele sale, determinand in mare masura capacitatea guvernului
de a emite OS cu scadente mai lungi si, astfel, faciliteaza extinderea curbei randamentelor. intre
timp, fondurile mutuale preferd in general VMS cu scadente mai scurte. Fondurile de hedging sunt,
de asemenea, jucatori importanti pe piata VMS 1in unele tari, desi apar de obicei intr-un stadiu
ulterior al dezvoltarii pietei VMS.

Investitorii, persoane fizice, de reguld, au o strategie de ,,cumpara si pastreaza”, care
implica compromisuri semnificative in dezvoltarea pietei VMS. O dependenta excesiva de acest
tip de investitori, ale caror surse sunt nesemnificative In comparatie cu cele ale investitorilor
institutionali, contribuie semnificativ la restrangerea activitatii pietei secundare.

Dat fiind faptul ca, in Republica Moldova ponderea majora a VMS aflate in circulatie este

detinuta de sectorul bancar, este importanta si atragerea investitorilor non-bancari. Avand in
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vedere ca publicul larg nu este bine familiarizat cu modalitatea de procurare/tranzactionare a VMS,
autorul prezinta o descriere a procesului de emisiune a VMS prin licitatie.

In vederea respectirii volumului emisiunii nete a VMS emise pe piata primari, MF
elaboreaza trimestrial un calendar, coordonat cu BNM, al desfasurarii licitatiilor de vanzare a VMS
in forma de inscriere in cont. Schema cu privire la procesul de emisiune a VMS prin intermediul

licitatiilor este reprezentata in Figura 3.14.

Publicarea
calendarului de Expedierea Publicarea
desfasurare a comunicatului . Itatalor Decontarea
licitatiilor de privind plasarea Desfasurarea rezutateior VMS
S VMS licitatiei licitatiei
vanzare a VMS (t+2)

(5 zile pana la (t-5) (t) (t)

inceputul trimestrului)

Figura 3.14. Procesul de emisiune a valorilor mobiliare de stat prin licitatie
Sursa: elaboratd de autor in baza [17]

MF prezinta BNM cu 5 zile inainte de inceputul trimestrului calendarul desfasurarii
licitatiilor de vanzare a VMS. Acesta include informatii despre data desfasurarii licitatiilor, tipul
VMS, diapazonul volumului de plasare si data scadentei. De regula, licitatiile de vanzarea a BT au
loc in ziua de marti, iar pentru OS in ziua de miercuri. Cu 5 zile de la data desfasurarii licitatiei
MF expediaza comunicatul privind plasarea VMS BNM si Depozitarului central unic al valorilor
mobiliare. MF si BNM publica aceste comunicate pe paginile web oficiale. Elementele
comunicatului de anunt al licitatiilor de VMS includ urmatoarele: data licitatiei, tipul VMS, codul
ISIN, valoarea nominala a unei VMS, volumul indicativ al emisiunii, termenul de circulatie a
VMS, conditiile de vanzare, data decontarii, data scadentei VMS, limita de depunere a ofertelor
competitive, in cazul in care este stabilitd. Aditional pentru OS se indicd: rata anuala a dobanzii
(pentru OS cu dobanda fixa), rata dobanzii anuale variabile utilizata pentru calcularea primului
cupon si marimea maximald a marjei (pentru OS cu dobanda flotantd), termenele de achitare a
dobanzii, maturitatea reziduala si dobanda acumulata (la redeschiderea VMS) [17].

Ulterior, BNM cu 4 zile pana la data desfasurarii licitatiei expediaza dealerilor primari
invitatia la licitatie. In cazul licitatiilor suplimentare, invitatia se expediaza cel tarziu in ziua
desfasurarii licitatiei cu o ord pana la ora limita stabilita de receptionare a ofertelor. Licitatiile de
VMS se desfésoara in sistemul electronic al Bloomberg Professional Service — Bloomberg Auction
System. Dealerul primar este responsabil de transmiterea ofertelor prin Bloomberg in nume si cont
propriu, precum si in contul clientilor sai.

De regula, licitatia de plasare a VMS pe piata primara se desfasoard in douad sesiuni:

- sesiunea competitiva — participantul indica pretul/marja pentru valoarea pe care doreste

sd o adjudece;
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- sesiunea necompetitiva — participantul indica doar valoarea pe care doreste sd o
adjudece. Aceasta este adjudecata la pretul mediu ponderat al VMS din sesiunea competitiva.

Sesiunea necompetitiva la randul sau este de mai multe tipuri:

v’ sesiunea ordinard necompetitiva destinata clientilor dealerilor primari — volumul spre
plasare este egal cu 3% din volumul indicativ al licitatiei de referinta;

v sesiunea ordinara necompetitiva destinata dealerilor primari — volumul disponibil pentru
plasare reprezintd 7% din volumul total alocat in cadrul sesiunii competitive. Sunt admisi doar
dealerii primari care au adjudecat in nume si cont propriu minim de 2% din volumul indicativ al
emisiunii pentru sesiunea competitiva,

v sesiunea speciald necompetitiva — volumul indicativ nu poate depasi 15% din volumul
alocat la licitatia de referintd. Pentru a fi admisi, dealerii primari trebuie sa realizeze tranzactii pe
piata secundard a VMS in trimestrul precedent in volum ce depaseste cel putin 20% din normativul
de tranzactionare pe piata secundara. Desi aceasta sesiune poate avea loc o data pe trimestru, pana
in prezent, in practica, nu a fost aplicata.

La alocarea VMS in cadrul sesiunii competitive se folosesc doud metode:

- metoda pretului multiplu — se utilizeaza in cazul BT si OS cu rata fixa a dobanzii. VMS
se aloca la pretul indicat in fiecare ofertd competitiva,

- metoda pretului unic — se aplica in cazul OS cu rata flotanta a dobanzii. Ofertele se
executa la marja maxima acceptata [17].

MF 1in termen de cel mult 0 ora din momentul receptionarii ofertei expediaza BNM decizia
cu privire la pretul minim/marja maxima acceptata si volumul VMS care urmeaza a fi alocat pentru
fiecare cod ISIN. Astfel, tinand cont de timpul limitat si in vederea diminuarii riscului operational,
la initiativa autorului a fost ajustat SI de Gestionare a Finantelor Publice in vederea automatizarii
procesului de generare a optiunilor de alocare a VMS in cadrul licitatiilor. In ziua licitatiei pe
paginile web oficiale ale MF si BNM se publica comunicatul privind rezultatele licitatiei de plasare
a VMS.

Decontarea mijloacelor banesti are loc, de reguld, a doua zi lucratoare dupa data
desfagurarii licitatiei prin intermediul sistemului Depozitarului central unic al valorilor mobiliare.
Pentru a asigura decontarea tranzactiilor, toti dealerii primari, bancile care nu sunt dealeri primari,
Depozitarul central si Fondul de garantare a depozitelor, care au cumparat VMS 1in cadrul
licitatiilor, trebuie sa aiba suficiente mijloace banesti disponibile in conturile de decontare in SAPI
pentru a acoperi obligatiile nete. Daca VMS nu sunt decontate conform mecanismului DvP2 pana
la ora decontarii, o sesiune de decontare repetatd va avea loc la ora 11:50, iar daca VMS nu sunt

decontate nici atunci, acestea vor fi decontate prin mecanismul DvP1 pana la ora 14:50. VMS care
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nu sunt decontate pana la ora 15:00 vor fi anulate, iar o penalitate de 1% din suma neachitata a
VMS va fi aplicata [17].

MF efectueaza rascumpararea VMS si/sau plata dobanzilor (cupoanelor) OS la data
scadentei si/sau achitarii dobanzilor, conform comunicatului privind plasarea VMS. Aceste
operatiuni au loc prin intermediul Depozitarului central unic al valorilor mobiliare, conform
regulilor acestuia. Depozitarul central calculeazd sumele necesare pentru rascumpdrarea VMS
si/sau plata dobanzilor (cupoanelor) OS. Aceste sume sunt prezentate MF cu o zi lucratoare inainte
de data platii. In timpul perioadei cuprinse intre momentul stabilirii detinitorilor si finalizarea
decontarii evenimentului de platd, VMS sunt suspendate de la tranzactionare [17].

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

parcurga urmatorii pasi la procurarea VMS pe piata primara:

Pas 1 Pas 2 Pas 3
« Incheierea contractului cu * Urmdrirea comunicatelor * Urmarirea rezultatelor
dealerul primar; privind plasarea VMS; licitatiilor de vanzare a
VMS;
* Deschiderea contului * Depunerea ordinului de
bancar. cumpdrare a VMS. * Primirea notificarii despre
executarea/neexecutarea
ordinului de cumpérare a
VMS.

Figura 3.15. Modalitatea de procurare a valorilor mobiliare de stat la licitatie

Sursa: elaborata de autor

Dacd intre client si dealerul primar existd deja incheiat un contract de prestare a serviciilor
aferente VMS, Pasul 1 se omite. Ce tine de Pasii 2 si 3, acestia sunt o parte continua a procesului
de procurare a VMS si sunt efectuati repetat ori de cate ori clientul participd la licitatiile de vanzare
a VMS pe piata primara. Concomitent cu depunerea mijloacelor banesti pentru procurarea VMS,
dealerul primar incaseaza comisionul stabilit pentru aceasta operatiune. Comisioanele percepute
de dealerii primari de la clienti la procurarea si/sau vanzarea VMS variaza in functie de politica
bancii si sunt determinate de volum sau de unitatile de VMS implicate in tranzactie. Investitorii
sunt informati despre data si conditiile financiare ale VMS care urmeaza sa fie emise la licitatie
prin intermediul comunicatelor de plasare a VMS. Rezultatele licitatiilor sunt publicate in aceeasi
zi pe paginile web oficiale ale MF si BNM.

De asemenea, in cazul in care investitorul participa la sesiunea competitiva din cadrul

licitatiei de vanzare a VMS, urmeaza sa indice in ordinul de cumpérare a VMS cantitatea si pretul
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acestora. Pentru facilitarea calculelor, autorul propune un calculator de determinare a ratei
nominale a dobanzii/pretului BT elaborat in Excel (Anexa 7).

Spre deosebire de piata primara a VMS, investitorii pot sd procure sau sa vanda VMS pe
piata secundara, fara 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 [17]. Pentru procurarea/vanzarea VMS pe piata extrabursiera,

investitorii urmeaza sa parcurga urmatorii pasi:

Pas 1 Pas 2
« Incheierea contractului cu * Depunerea  ordinului  de
dealerul primar; cumparare-vanzare a VMS;
* Deschiderea contului bancar. * Primirea notificarii  despre

executarea/neexecutarea
ordinului  de  cumpdrare-
vanzare a VMS.

Figura 3.16. Modalitatea de procurare/vinzare a valorilor mobiliare de stat
pe piata extrabursiera
Sursa: elaborata de autor

Daca intre client si dealerul primar existd deja incheiat un contract de prestare a serviciilor
aferente VMS, Pasul 1 se omite. In cazul in care clientul doreste si vandd VMS pe piata secundara,
Pasul 1 a fost deja parcurs in momentul procurarii VMS pe piata primara. Dealerul primar trebuie
sd intreprinda masurile necesare pentru a asigura executarea ordinelor de cumparare-vanzare a
VMS la rate ale dobanzilor comparabile cu cele stabilite pe piatd. Decontarea tranzactiilor
incheiate in cadrul sistemului E-Bond se efectueaza in conformitate cu mecanismul DvP1, prin
introducerea de catre participantii la tranzactie a ordinelor de transfer in sistemul Depozitarului
central unic al valorilor mobiliare [17].

Participarea investitorilor nerezidenti la diversificarea bazei de investitori, in opinia
autorului, ar trebui sa fie supusd unei monitorizari atente si unor masuri solide de protectie.
Investitorii nerezidenti aduc perspective de investitii diferite pe piata locald a VMS, adesea sporind
lichiditatea pietei secundare. Cu toate acestea, ei sunt mai sensibili la conditiile pietelor globale si
ar putea amplifica volatilitatea pietei. Autoritatile trebuie sa echilibreze avantajele si dezavantajele
legate de participarea investitorilor nerezidenti pe piata internd a VMS. Investitorii nerezidenti
investesc de obicei in piete mai mature sau mai mari, deoarece se orienteaza spre piete mai lichide,
instrumente de hedging, proceduri administrative prielnice pentru investitori, in ceea ce priveste

schimburile valutare si politicile fiscale.
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Pentru a mentine investitorii la curent cu evolutiile recente ale pietei VMS, este important
sa se publice in mod regulat informatii actualizate si dedicate acestora. Informatiile ar trebui sa
includa o analiza succinta a situatiei macroeconomice din tard, o sinteza concisa a caracteristicilor
pietei primare si secundare a VMS, precum si o prezentare a tipurilor de VMS emise pe piata, cu
mentionarea curbei randamentelor VMS. De asemenea, sa fie prezentate concluziile cele mai
relevante si semnificative in ceea ce priveste evolutia pietei VMS.

Pe langa necesitatea de a avea economii disponibile pentru investitii, populatia are nevoie
si de un anumit nivel al educatiei financiare, care este esentiala pentru gestionarea eficienta a
resurselor financiare personale si pentru contributia la bunistarea economici a tarii. In acest sens,
BNM face educatie financiara pentru toti, indiferent de varsta si ocupatie, fiind initiate discutii cu
privire la elaborarea conceptului pentru Strategia Nationald a Educatiei Financiare [14]. De
asemenea, odata cu implementarea ,,Programului de vanzare directd a VMS persoanelor fizice in
Republica Moldova”, se anticipeaza ca nivelul de educatie financiara a populatiei sa creasca.

Orice investitor doreste ca VMS pe care le detin sa fie 1n siguranta. Prin urmare, aspectele
fundamentale ale custodiei si decontdrii VMS sunt de mare preocupare pentru acestia. Custodia
este procesul prin care VMS este detinutd si protejata de o tertd parte, numitd custodian, care
asigura ca titlurile de valoare sunt pastrate in siguranta si sunt disponibile pentru tranzactionare in
orice moment. Custodianul poate fi o banca comerciald, o casa de clearing sau un depozitar central,
iar rolul sau este de a asigura cd valorile mobiliare sunt gestionate in mod corespunzator si in
conformitate cu reglementarile si politicile pietei. Autoritdtile, de regula, tind sa implementeze un
Depozitar central al valorilor mobiliare eficient si sigur, deoarece acesta urmeaza sa abordeze
interesele publice. In cele mai multe tiri, Depozitarul central este clasificat drept o infrastructura
importantd din punct de vedere sistemic, datoritd rolului sdu central intr-o piata. O eroare la
Depozitarul central ar putea perturba pietele de valori mobiliare si ar putea provoca instabilitate
financiara si economica prin propagarea pierderilor operationale.

In Republica Moldova pentru a facilita accesul investitorilor externi la piata internd a VMS
este necesar sa existe o conexiune intre Depozitarul central al valorilor mobiliare si depozitarii
externi. In acest context, a fost modificata Legea nr. 234/2016 cu privire la Depozitarul central
unic al valorilor mobiliare, fiind stipulate tipurile de conexiuni intre depozitari centrali, printre
care: (i) conexiune standard, (ii) conexiune personalizata, (iil) conexiune indirectd si (iv)
conexiune interoperabila [32].

La fel, in opinia autorului, baza de investitori ai VMS poate fi extinsa prin promovarea
pietei VMS. Astfel, se recomandd mediatizarea procesului de investire in VMS, analogic

reportajului difuzat de catre ProTv cu privire la investitiile in VMS [51]. De asemenea, in cadrul
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programelor de studii universitare, este esential sa fie incluse nu doar aspectele teoretice, ci si
exemple practice referitoare la piata VMS, contribuind la extinderea cercului de persoane
familiarizate cu procesul de investire in VMS.

Cu un numar mai mare de participanti pe piata dispusi sa cumpere si sa vanda VMS,
tranzactiile devin mai usor de realizat, ceea ce contribuie la o piatd secundard mai activa si mai
lichida. Absenta unei baze extinse de investitori va impiedica dezvoltarea pietei secundare, chiar
si atunci cand exista progrese in Tmbunadtatirea infrastructurii pietei si gestionarii datoriei de stat.
Majoritatea tarilor in curs de dezvoltare si emergente au intdmpinat dificultati in crearea unor piete
secundare lichide pentru VMS.

- Intensificarea lichiditatii pietei secundare a VMS. Pietele secundare bine functionale
contribuie la determinarea eficienta a preturilor VMS, faciliteaza lichiditatea si sprijind dezvoltarea
pietei primare. Cresterea nivelului de lichiditate a pietei secundare a VMS este adesea 0 provocare.
Multe tari in curs de dezvoltare au Inregistrat o crestere a performantei pietei primare fatd de cea
secundard, care este adesea nelichidd, cu un volum mic al tranzactiilor si lipsa transparentei
preturilor. Lichiditatea este influentata de numarul restrans de investitori si de prea multe linii de
VMS, care fragmenteaza piata.

Tabelul 3.12. Provocari si masuri privind cresterea nivelului de lichiditate
a pietei secundare a valorilor mobiliare de stat

Provocari Masuri
- Numarul limitat de | - Diminuarea liniilor de emisiune a VMS;
tranzactii; - Anuntarea de citre MF a marjei maxime intre cotatiile de vanzare-
- Cunostinte limitate despre cumpdrare a VMS;
posibilitatea de a | - Desfasurarea unor sesiuni speciale necompetitive destinate dealerilor
tranzactiona VMS pe piata | primari care au depasit cu cel putin 20% normativul de
secundara. tranzactionare a VMS pe piata secundara;
- Revizuirea criteriilor de evaluare a performantei dealerilor primari
pe piata VMS;
- Continuarea admiterii spre tranzactionare a VMS la BVM;
- Mediatizarea procesului de tranzactionare a VMS pe piata
secundara.

Sursa: elaborat de autor

Dezvoltarea pietei secundare este influentatd de tipurile de VMS emise pe piata primara.
De obicei, cererea pe piata secundara pentru VMS cu dobanda fixa este mult mai mare fata de cele
cu dobanda flotantd, fiind influentatd de facilitarea determindrii preturilor. De asemenea, 0
frecventd mare a licitatiilor de vanzare a VMS permite investitorilor sa-si ajusteze portofoliile pe
piata primara. Strategiile de emisiune ar trebui sd promoveze emisiunile de referintd a VMS pe
termen lung. Diminuarea liniilor de emisiune a VMS prin utilizarea unor operatiuni ca

redeschiderea emisiunilor si rdscumpararea anticipate a VMS ar accelera eliminarea fragmentarii
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pietei. Licitatiile mai putin frecvente ar contribui la gestionarea portofoliilor de VMS de catre
investitori prin intermediul pietei secundare.

Este bine cunoscut ca o piata a VMS este consideratd mai lichida si mai eficienta atunci
cand marja dintre pretul de vanzare si cel de cumpirare este mai mica. In conformitate cu punctul
101 din Regulamentul nr. 170/2018 MF are dreptul sa stabileasca o marja maxima intre cotatiile
de vanzare si cele de cumparare pentru fiecare scadenta a VMS [17]. Implementarea 1n practica a
acestui drept ar aduce o contributie semnificativa la sporirea eficientei pietei. Prin urmare, este
esential sa se stabileascd o marja maxima intre cotatiile de vanzare si cele de cumparare pentru
fiecare maturitate a VMS, marja fiind ajustata in functie de evolutia pietei VMS.

De asemenea, Regulamentul nr. 170/2018 ofera facilitati speciale dealerilor primari pentru
a stimula participarea activd a acestora pe piata secundard. MF poate anunta organizarea unor
sesiuni speciale necompetitive, la care sa participe exclusiv dealerii primari, care au efectuat
tranzactii pe piata secundarda a VMS in trimestrul precedent intr-un volum care depaseste cel putin
20% normativul de tranzactionare pe piata secundard. Aceastd masura incurajeaza angajamentul
activ al dealerilor primari si contribuie la intensificarea tranzactiilor pe piata secundara.

Tinand cont ca, criteriile de evaluare a performantei dealerilor primari au un impact
semnificativ asupra dezvoltarii pietei VMS, autorul considera oportun ajustarea criteriilor de
evaluare a pietei secundare conform propunerilor inaintate mai sus la subcapitolul 3.2.

Totodata, prin admiterea in anul 2023 a unor VMS cu termen lung de circulatie pe piata
reglementati, s-a Creat un nou canal de tranzactionare a acestor instrumente. In vederea stimulirii
dezvoltarii pietei de capital, Comisia Nationald a Pietei Financiare a eliminat taxele pentru
tranzactiile cu VMS, iar BVM a redus cu 50% comisionul perceput pentru aceste tranzactii [40].
In acest context, se recomandi admiterea in continuare a VMS spre tranzactionare pe piata
reglementatd, extinzand astfel gama de optiuni disponibile pentru investitori in ceea ce priveste
locul de desfasurare a tranzactiilor cu VMS.

Un alt aspect esential in vederea stimularii tranzactiilor cu VMS pe piata secundara este
informarea publicului cu privire la procesul de procurare a acestor instrumente. Este crucial ca
investitorii sa fie constienti ca nu doar piata primara ofera posibilitatea de procurare a VMS, dar
existd si piata secundard unde pot fi efectuate tranzactii cu astfel de instrumente financiare.
Informarea publicului poate contribui la o mai mare participare a investitorilor, ceea ce va
influenta dezvoltarea pietei VMS in ansamblu.

Eficienta pietelor secundare depinde, de asemenea, de regulile de tranzactionare si de

conduitd a participantilor de pe piata. Regulile de conduitd ar trebui sa vizeze prevenirea fraudei
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si manipularea pietei. Aplicarea necorespunzdtoare a acestora Submineaza increderea investitorilor
si inhiba dezvoltarea pietei Secundare.

Elaborarea curbei randamentelor VMS. Odata cu dezvoltarea pietei secundare, procesul
de elaborare a curbei randamentelor VMS va fi mai simplu de realizat. Acest lucru se datorcaza
faptului ca piata secundara reprezintd o sursa importanta de date care pot fi folosite la determinarea
randamentelor VMS. O piata secundara cu lichiditate redusa poate oferi date limitate privind
preturile/randamentele VMS tranzactionate, ceea ce influenteaza acuratetea curbei randamentelor
VMS.

Tabelul 3.13. Provociri si masuri privind elaborarea curbei randamentelor
valorilor mobiliare de stat

Provocari Masuri
- Numarul mare de I[SIN-uri in | - Dezvoltarea emisiunilor de referintd a VMS (benchmark);
circulatie; - Utilizarea operatiunilor precum redeschiderea, rascumpararea
- Numarul limitat de tranzactii anticipatd si preschimbarea VMS;
cu VMS; - Cotarea de catre dealeri primari a emisiunilor de referintd a VMS;
- Volumul mic al tranzactiilor | - Selectarea modelului de elaborare e curbei randamentelor VMS in
cu VMS. functie de evolutia pietei.

Sursa: elaborat de autor

O gama larga de instrumente financiare poate permite managerului de datorie sa raspunda
preferintelor diferitor categorii de investitori. Cu toate acestea, prea multe produse pot fragmenta
piata. Experienta tarilor dezvoltate sugereaza ca costul fragmentarii pietei depaseste cu mult
beneficiul diversificarii produselor. Prin urmare, guvernul ar trebui sa consolideze si sa
standardizeze emisiunile de VMS. Dezvoltarea emisiunilor de referinta a VMS (benchmark) este
importanta nu doar pentru emitent, ci si pentru investitori in general. Concentrarea emisiunilor de
VMS intr-un numar limitat de maturitati standardizate contribuie la stimularea lichiditatii pietei
secundare. Majoritatea tarilor dezvoltate si unele economii emergente au reusit sa inregistreze
progrese semnificative cu privire la dezvoltarea emisiunilor de tip benchmark, pe cand multe alte
tari in curs de dezvoltare nu au astfel de emisiuni de referinta, printre care si Republica Moldova.

Operatiunile de redeschidere si rdscumparare anticipatd a VMS sunt utilizate pentru
reducerea numadrului de emisiuni in circulatie si concentrarea emisiunilor rdmase in cateva
emisiuni de referintd. Astfel de operatiuni ajuta managerii datoriei sa atingd o anumita dimensiune
si scadentd pentru emisiunile de referintad. Redeschiderea aceluiasi titlu cu aceeasi scadenta si
dobanda pentru mai multe licitatii consecutive reduce necesitatea deschiderii unei alte emisiuni si
contribuie la atingerea treptatd a nivelului volumului de VMS in circulatie pentru VMS de
referintd. Rascumpardrile anticipate de VMS pot fi utilizate in combinatie cu redeschiderile VMS.
Acestea au loc, de regula, intr-un mediu caracterizat de surplus fiscal. Prin rascumpararea

emisiunilor mai putin lichide inainte de scadentd, guvernul poate creste volumul emisiunilor de
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referintd a VMS, utilizand veniturile din noile emisiuni de datorie pentru a finanta operatiunile de
rascumparare. Aditional, in vederea diminuarii liniilor de VMS aflate in circulatie, se utilizeaza
operatiuni precum preschimbarea VMS, care prevad Inlocuirea sau schimbarea anumitor VMS
existente cu altele, cu caracteristici diferite, precum scadenta sau rata dobanzii.

In Republica Moldova in vederea diminudrii numarului de ISIN-uri in premiera la 17
octombrie 2018 au fost redeschise OS cu maturitatea de 5 ani, emise la 21 septembrie 2018 [4].
Astfel, autorul recomanda redeschiderea in continuare a VMS, avand ca efect diminuarea
numarului de ISIN-uri aflate in circulatie si atingerea unui anumit volum tintd specific pentru
fiecare cod ISIN. In ceea ce priveste operatiunile de riscumpirare anticipatd, acestea sunt
reglementate de cadrul normativ, dar incd nu au fost implementate in practicad. Pe cand pentru
preschimbarea VMS, este necesara ajustarea cadrului normativ in vederea aplicarii in practica a
acestei operatiuni. Toate aceste operatiuni trebuie sa fie coordonate astfel incat sd se alinieze cu
strategia de gestionare a portofoliului de VMS.

De asemenea, pentru a promova dezvoltarea emisiunilor de referinta a VMS, autorul
propune ca dealerii primari sd ofere cotatii zilnice pentru emisiunile de referinta stabilite de catre
MF, nu doar furnizand cotatii zilnice pentru VMS emise si decontate la ultimele doua licitatii,
lucru ce va simplifica procesul de determinare a pretului de piata a VMS.

Reiesind din situatia actuala a pietei VMS din Republica Moldova, autorul propune ca la
elaborarea curbei randamentelor VMS si se selecteze cel mai potrivit model parametric, astfel
incét discrepantele dintre randamentele VMS estimate si cele de piata sa fie minime.

- Asigurarea transparentei pietei VMS. Asadar, un alt aspect nu mai putin important
privind dezvoltarea pietei VMS este transparenta pietei. Motivul principal pentru cresterea
nivelului de transparenta a preturilor este de a proteja investitorii impotriva incheierii tranzactiilor
cu VMS la preturi care difera semnificativ de valoarea de piata. Tehnologiile informationale au un
impact semnificativ asupra transparentei pietei prin facilitarea accesului la informatii.

Tabelul 3.14. Provocari si masuri privind cresterea transparentei pietei
valorilor mobiliare de stat

Provocari Masuri
- Lipsa informatiei complete | - Publicarea informatiei exhaustive a VMS tranzactionate pe piata
cu privire la piata secundara secundard;
a VMS; - Publicarea cu regularitate a indicatorilor de evaluare a lichiditatii
- Lipsa indicatorilor  de pietei secundare: numadrul tranzactiilor, volumul tranzactiilor,
evaluara a lichiditatii pietei volumul mediu al tranzactiilor, indicatorul cu privire la rata de
secundare. rotatie a VMS etc.

Sursa: elaborat de autor
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Analizand informatiile publicate cu privire la piata VMS, autorul a constatat ca piata
primara cuprinde informatii mai ample in comparatie cu piata secundara. Desi informatiile cu
privire la tranzactiile incheiate in cadrul sistemului E-Bond sunt facute publice, nu este efectuata
o analizd a acestor tranzactii, doar in Programul ,,Managementului datoriei de stat pe termen
mediu” este reprezentatd evolutia volumului si numadrului tranzactiilor. Totodata, autorul
recomanda publicarea exhaustiva a informatiei cu privire la tranzactiile pe piata secundara,
inclusiv la cele incheiate prin intermediul Sistemului depozitarului central unic al valorilor
mobiliare si la BVM.

Transparenta implica si publicarea rapoartelor Curtii de Conturi cu privire la auditul
conformitatii asupra managementului datoriei de stat, garantiilor de stat si recreditarii de stat.
Totodata, transparenta comunicarii dintre autoritati si participantii pietei contribuie la reducerea
incertitudinii pentru investitori. Aceasta transparenta presupune ca autoritatile sa furnizeze diverse
informatii cu privire la piata VMS, inclusiv cele fiscale, indicatorii de risc ai portofoliului de
datorie, strategia de gestionare a datoriei de stat si planul anual al imprumuturilor.

Tinand cont de schimbarile continue de pe piata VMS, este necesar sa se ajusteze cadrul
normativ prin introducerea unor acte normative noi, modificarea celor existente si abrogarea
actelor nerelevante. Astfel, autorul recomanda: (i) elaborarea unui Regulament cu privire la
plasarea si rascumpararea VMS emise prin plasament direct catre persoanele fizice; (ii)
modificarea Regulamentului nr. 170/2018 prin introducerea prevederilor privind operatiunea de
preschimbare a VMS si ajustarea metodologiei de evaluare a performantei dealerilor primari pe
piata VMS; (iii) ajustarea/abrogarea Conditiilor de emisiune, circulatie si rascumparare a OS
plasate prin subscriere nr. 99/2009, deoarece nu corespund cu prevederile actuale ale pietei VMS.

Totodata, pentru a asigura buna functionare a pietei VMS, in opinia autorului, participantii
la piata VMS sunt obligati sa respecte urmatoarele norme profesionale si etice:

- evitarea raspandirii de zvonuri sau informatii false cu privire la piata;

- abtinerea de la orice activitati menite sa manipuleze preturile de pe piatd sau sd perturbe
functionarea eficientd a acesteia;

- interzicerea efectudrii tranzactiilor fictive;

- protejarea confidentialitatii informatiilor legate de tranzactiile incheiate sau a celor
aflate in curs de desfasurare;

- onorarea angajamentelor fatd de alt participant la piata secundara si asigurarea

transmiterii la timp catre Depozitarul central unic al valorilor mobiliare a ordinelor de transfer
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necesare pentru efectuarea decontdrii si inregistrarii tranzactiilor in sistem In concordantd cu
regulile acestuia.

- realizarea tranzactiilor in limitele de tranzactionare conform procedurilor de control.

Prin implementarea masurilor propuse de catre autor va fi posibil realizarea obiectivului
specific privind gestionarea datoriei de stat, si anume dezvoltarea pietei interne a VMS. Fiecare
dintre aceste masuri reprezintd o importantd majora. Prin mediatizarea procesului de investire in
VMS, se va stimula cresterea numarului de investitori. De asemenea, printre propunerile de
intensificare a pietei secundare, prioritara este crearea emisiunilor de referinta a VMS, ceea ce va
facilita elaborarea curbei randamentelor VMS. Aceasta curba, asa cum s-a demonstrat, este
cruciala nu doar pentru determinarea perceptiei pietei cu privire la evolutia ratelor VMS si
tendintele inflatiei, dar are si un rol extrem de important la prognozarea cheltuielilor de deservire

a VMS. Prin acuratetea acestor prognoze, se influenteaza gradul de realizare a bugetului de stat.
3.4. Concluzii la capitolul 3

Experienta internationald si provocarile cu care se confrunta piata VMS din Republica
Moldova au contribuit la formularea urmatoarelor masuri cu privire la dezvoltarea acesteia:

1. Tinand cont de importanta curbei randamentelor VMS, in deosebi a curbei forward,
care, de regula, furnizeaza informatii cu privire la modul in care piata percepe viitoarele modificari
ale ratelor dobanzilor la VMS, este esential ca aceastd curba sa fie cat mai reprezentativa si de
incredere. Exista diverse tipuri de curbe, cum ar fi curba spot, curba para, curba forward etc., care
sunt elaborate in functie de tipul ratei dobanzii. In opinia autorului cea mai reprezentativa curba
este cea elaborata in baza ratelor spot. Desi in practica 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. In baza curbei spot, se poate de obtinut curba forward, care reprezinti ratele
pentru fiecare maturitate de VMS peste o anumitd perioada. Ratele forward au o importanta
majord, atat pentru emitent, cat si pentru investitori, deoarece este in interesul ambelor parti sa
cunoasca estimativ ratele dobanzilor la VMS pentru perioadele viitoare.

2. La elaborarea curbei forward in baza datelor disponibile cu privire la VMS din
Republica Moldova, autorul a determinat ca relatia dintre curba forward si cea spot pentru VMS
cu termenul de circulatie de pana la un an indica tendintele inflatiei medii anuale. Astfel, daca
curba forward pentru anul urmator se pozitioneaza mai sus decat cea spot, atunci in anul ce
urmeaza inflatia medie anuald va fi crescatoare fatd de anul curent, si viceversa. Aceasta relatie
poate fi luata in calcul la prognoza ratei inflatiei. Este de mentionat ca, in conditii de criza, relatia

poate sa nu sa se adevereasca.
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3. Estimarile ratelor forward la BT au inregistrat valori similare cu cele de pe piata. Tinand
cont cd ponderea majord a VMS comercializate pe piata primara o constituie BT, adica VMS cu
termen scurt de circulatie, rata forward pentru BT, cu ajustari dupa caz, poate fi utilizata la
prognoza ratei medii de comercializare a VMS prin licitatii. Aceasta prognoza este luata in calul
la estimarea cheltuielilor pentru serviciul VMS, care sunt incluse in bugetul de stat. Astfel, odata
cu imbunatatirea acuratetei acestei prognoze, vor fi diminuate discrepantele dintre ratele
prognozate si cele de piata, care au un impact direct asupra executarii bugetului de stat.

4. Desi elaborarea curbei randamentelor VMS intr-o piata cu lichiditate scazuta, asa cum
este si cazul Republicii Moldova, este dificild, aceasta poate fi elaborata in baza mai multor
modele. Printre modelele parametrice cele mai des utilizate in practicd se evidentiaza modelele
Nelson-Siegel si Nelson-Siegel-Svenson. Aplicand modele respective pentru piata VMS din
Republica Moldova si efectuand o analiza comparativa, autorul constata ca la utilizarea modelului
Nelson-Siegel-Svensson se inregistreaza discrepante mai mici pentru ratele VMS cu termen lung
de circulatie. La selectarea modelului de elaborare a curbei randamentelor VMS urmeaza sa se tina
cont de situatia pietei VMS, astfel, incat acesta sa fie cel mai potrivit.

5. Sistemul de dealeri primari joaca un rol esential in dezvoltarea pietei VMS, intrucat: (i)
actioneaza ca intermediari intre emitent si investitor; (ii) exercita rolul de distribuitor al VMS; (iii)
asigura lichiditatea pietei secundare a VMS; (iv) indeplinesc rolul de market-maker; (v) furnizeaza
informatii necesare guvernului pentru elaborarea strategiilor de dezvoltare a pietei VMS. Cu toate
ca unele tdri au optat pentru dezvoltarea pietei VMS fara un sistem de dealeri primari, majoritatea
au ales adoptarea acestuia, tinand cont de avantajele sistemului. in Republica Moldova, odati cu
implementarea in practica a noilor obligatii pentru dealerii primari si a unei metodologii complexe
de evaluare a performantei acestora pe piata internd a VMS S-a constatat o imbunatitire
semnificativa atat a pietei primare, cat si a celei secundare a VMS.

6. Experienta altor tari a aratat ca criteriile de evaluare a activitatii dealerilor primar sunt
strans legate de obiectivele pe care guvernul urmdreste sd le atingd. Astfel, avand in vedere ca
piata secundara din Republica Moldova este mai putin dezvoltata in comparatie cu piata primara,
autorul propune revizuirea criteriilor de evaluare a activitatii dealerilor primari pe piata secundara
prin modificarea punctajului indicatorilor existenti, in scopul de a stimula tranzactiile cu VMS pe
termen lung de circulatie si introducerea de noi indicatori care tind sa intensifice numarul si
volumul VMS tranzactionate. De asemenea, este important ca MF sa stabileasca o marja maxima
intre cotatiile de vanzare si de cumparare a VMS, care variaza in functie de situatia pietei.

7. Dezvoltarea pietei VMS in Republica Moldova trebuie sa aiba loc de jos in sus. De

aceea, este necesar de imbunatatit ratingul de tara, care are o influentd directa asupra ratelor
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dobanzilor VMS. Daca ratingul de tara se Tmbunatéteste, atunci ratele la VMS tind sd descreasca
si respectiv cheltuielile de deservire a VMS sunt mai mici. Tinand cont ca, Agentia Moody’s
evalueaza ratingul de tara al Republicii Moldova, autorul a analizat metodologia folosita de
aceasta. De subliniat ca imbunatatirea ratingului de tard nu poate fi realizata doar de o singura
institutie, precum MF, dar necesita implicarea mai multor entitati, fiind un proces complex. Astfel,
este importanta colaborarea intre diverse institutii pentru a aborda aspecte cheie care influenteaza
ratingul de tard si, implicit, dezvoltarea pietei VMS in Republica Moldova.

8. Piata VMS din Republica Moldova se confrunta cu o serie de provocari similare pietelor
VMS in curs de dezvoltare, printre care: (i) nivelul de dezvoltare economica; (ii) lipsa unei baze
diversificate de investitori; (iii) nivelul mic de lichiditate a pietei secundare; (iv) maturitatea mica
a portofoliului de VMS; (v) dependenta de creditori externi (vi) gradul de transparenta a pietei
secundare si (vii) ajustarea cadrului normativ.

9. Familiarizarea investitorilor cu procesul de investire in VMS va contribui la cresterea
nivelului de educatie financiara a populatiei, ceea ce va influenta extinderea bazei de investitori.
Populatia, pe langa disponibilitatea economiilor, trebuie sa posede cunostinte necesare pentru
gestionarea acestora. Pentru o mai bund intelegere a modalitatii de cumparare/tranzactionare a
VMS, autorul a reprezentat schematic acest proces. De asemenea, a fost elaborat un calculator de
determinare a ratei nominale a dobanzii/pretului BT, ce va contribui la facilitarea procesului de
luare a deciziei de investire in VMS.

10. Emisiunile de referinta a VMS (benchmark) contribuie la eliminarea fragmentarii
pietei. Experienta pietelor dezvoltate sugereaza ca costurile asociate fragmentarii pietei depasesc
cu mult beneficiile diversificarii produselor. Concentrarea emisiunilor VMS intr-un numar limitat
de maturitati standardizate contribuie la dezvoltarea lichiditatii VMS. Prin intermediul
operatiunilor de redeschidere, rascumparare anticipata si preschimbare a VMS se poate reduce
numadrul de emisiuni in circulatie, emisiunile ramase concentrandu-se in cateva VMS de referinta.
Instituirea obligatiei de cotare a benchmarkurilor va facilita determinarea preturilor la VMS. Prin
urmare, tinand cont ca multe dintre problemele relevante pietelor in curs de dezvoltare tin de
transparenta pietei in ceea ce priveste stabilirea preturilor VMS, aceste aspecte vor fi imbunatatite.

11. Pentru buna functionare a pietei VMS participantii trebuie sa respecte un set de norme
profesionale si etice, care au drept scop protectia investitorilor si a emitentului. Astfel, acestia
urmeaza: (1) sd evite raspandirea de zvonuri si informatii false, (i1) sa se abtina de la orice activitati
menite sd manipuleze preturile de pe piata sau sa perturbe functionarea eficientd a acesteia; (iii) sa

nu efectueze tranzactii fictive; (iv) sa nu fie admise intarzieri la efectuarea platilor etc.
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CONCLUZII GENERALE SI RECOMANDARI

In baza cercetarii aspectelor teoretice si a celor de ordin aplicativ cu privire la VMS,
precum si in urma realizarii 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 concluzioneazi ci pentru buna functionare a pietei
VMS este necesar ca participantii acesteia sa 1si indeplineasca rolul sau bine determinat: (1)
regulatorul — supravegheaza si reglementeaza functionarea pietei pentru a asigura integritatea,
transparenta si stabilitatea acesteia; (i) emitentul (guvernul) — emite VMS pentru a acumula
mijloace banesti si elaboreaza strategii de gestionare a acestora; (iii) investitorii — in schimbul
mijloacelor banesti devin detinatori ai VMS, avand drept scop obtinerea de profit; (iv)
intermediarii (dealeri primari) — furnizeaza servicii de intermediere intre vanzatorul si
cumparatorul de VMS, indeplinind anumite obligatii.

in functie de caracteristicile fundamentale ale valorilor mobiliare, pot fi delimitate trei
tipuri de baza: (i) titluri de creantd; (ii) titluri de capital si (iii) unitdti de fond ale fondului de
investitie. Necesitdtile emitentului si preferintele investitorilor au contribuit la modificarea
caracteristicilor valorilor mobiliare. Cu toate acestea, a ramas nemodificat scopul general de
emisiune —acumularea de capital. Tindnd cont de necesitatea tot mai crescanda de a proteja mediul
inconjurator si de a inldtura diverse discriminari in societate, autorul a extins tipologia VMS cu
noi tipuri de instrumente financiare — obligatiuni verzi, sociale, sustenabile etc.

De asemenea, autorul, in urma cercetarilor teoretice, precizeaza definitia unor notiuni, asa
ca ,,eurobond”, ,,durata” si ,structura la termen a ratelor dobanzilor”. Astfel, se constata ca la
notiunea de ,,eurobond” prefixul ,,euro” nu se refera exclusiv la obligatiunile emise in Europa sau
la obligatiunile denominate in moneda euro. Totodata, se reitereaza ca indicatorul ,,durata” nu tine
de evaluarea duratei medii a instrumentului de datorie, dar masoara sensibilitatea pretului la
schimbatrile ratei dobanzii. Termenii ,,curba randamentelor VMS” si ,,structura la termen a ratelor
dobanzilor” sunt deseori folositi cu acelasi sens, desi existd o diferenta tehnica intre cei doi.
Asadar, autorul defineste relatia dintre maturitate si ratele spot ale VMS drept structura la termen
a ratelor dobanzilor.

2. Riscurile asociate VMS vizeaza atat emitentul, cat si investitorul. Din perspectiva
investitorului, autorul evidentiaza urmatoarele riscuri: riscul ratei dobanzii, riscul ratei inflatiei,
riscul de lichiditate, riscul cursului valutar, riscul de reinvestire, riscul de credit, riscul suveran,

riscul de rascumpdrare anticipata, riscul de volatilitate si riscul curbei randamentelor. De
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asemenea, autorul constata ca si emitentul poate fi expus la riscuri asociate VMS, evidentiindu-se:
riscul ratei dobanzii, riscul de refinantare, riscul de lichiditate, riscul cursului valutar, riscul de
cerere si riscul operational.

Ca urmare a analizei riscurilor, autorul constatd ca desi obiectivele emitentilor sunt opuse
fatd de cele ale investitorilor: investitorii urmaresc obtinerea de profituri cdt 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 evaluarii pietei VMS din Republica Moldova autorul constatd ca maturitatea
portofoliului de VMS emise pe piata primara este relativ scurta, ceea ce implica intensificarea
riscului de refinantare. De asemenea, se atesta o volatilitate a ratelor dobanzilor la VMS, indeosebi
in situatii de criza, care, in opinia autorului, a contribuit la inregistrarea de discrepante intre
volumul emisiunii nete a VMS emise pe piata primara planificat initial in bugetul de stat si cel
realizat. Totodata, autorul a identificat unele provocari la prognozarea ratei dobanzii la VMS
comercializate prin licitatii, care are un impact direct la realizarea bugetului de stat. Cu toate ca
in ultima perioadad a crescut volumul de tranzactionare a VMS pe piata secundara, nivelul de
lichiditate continud sa ramana mic.

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 fatd de nivelul anului 2022, estimarile fiind facute de catre autor in baza
modelului dinamic de prognozare a datoriei si in baza metodei Monte Carlo. Cercetarile realizate
ne dovedesc cd in comparatie cu tarile similare maturitatea portofoliului de VMS din Republica
Moldova este relativ scazutd, diferenta fiind si mai mare fatd de tarile dezvoltate, care emit OS cu
maturitatea de peste 50 de ani. Totodata, autorul a identificat un decalaj esential la structura bazei
de investitori ai VMS. Spre exemplu, in Republica Moldova sectorul non-bancar detine o pondere
nesemnificativa in totalul VMS aflate in circulatie, pe cand in Macedonia de Nord si Roméania
aceasta depaseste 50%. In acelasi context, autorul constati ci desi un sir de tari de mult timp
implementeaza programe de emisiune directa a VMS catre persoanele fizice, Republica Moldova
este abia 1n proces. Cu toate acestea, in viziunea autorului, implementarea Programului de vanzare
directd a VMS catre populatie va avea un aport mai mare la crestea nivelului de educatie financiara
a investitorilor, in special a persoanelor fizice, decat la acumularea de mijloace banesti pentru

finantarea deficitului bugetar.
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4. Tinand cont de importanta curbei randamentelor VMS, este esential ca aceasta sa fie cat
mai reprezentativa. In baza cercetarilor, autorul a constatat ci in functie de tipul ratei dobanzii
VMS, se pot elabora diverse curbe, cum ar fi curba spot, curba pard, curba forward etc. Desi este
dificil de elaborat o curba a randamentelor VMS intr-o piata 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. Principiul de baza a modelelor parametrice consta in
specificarea unei functii ai carei parametri sunt determinati prin minimizarea abaterilor patratice
ale ratelor estimate si ale celor observate pe piatd. 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.

Totodatd, in premierd, a fost elaboratd de catre autor curba forward, care reprezinta
estimdrile ratelor dobanzilor la VMS peste o anumitd perioadad. 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 fata de curba spot pentru VMS cu 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 prevaleaza dezavantajele acestuia, ceea ce
contribuie la dezvoltarea pietei VMS. Cu toate acestea, unele tari au optat pentru alte metode de
emisiune a VMS, cum ar fi prin sindicalizare, dar nu prin intermediul dealerilor primari. in
Republica Moldova emisiunea VMS pe piata primara are loc prin intermediul dealerilor primari.
Acestia, in baza unui Acord cu privire la indeplinirea functiilor de dealer primar pe piata VMS
incheiat cu MF, urmeaza sd indeplineasca anumite obligatii.

Analizand 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 sa dezvolte pe piata VMS. Astfel, autorul 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. Ca rezultat, in baza analizei pietei VMS autorul a constatat o intensificare a lichiditatii
pietei secundare, dar si o crestere a volumului de VMS adjudecate la licitatii, cu toate ca asupra

pietei primare au influentat si alti factori.
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6. Situatia macroeconomica are o influentd majora asupra sustenabilitétii pietei VMS. Un
nivel scizut al cresterii economice poate contribui la o crestere a deficitului bugetar. In acest
context, autorul a constatat ca atunci cand soldul bugetului scade, emisiunea netd a VMS emise pe
piata primara creste, ceea ce sugereaza cd 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 netd a VMS emise pe piata primara scade. De asemenea, autorul evidentiaza ca
se atestd o influenta a inflatiei asupra ratei dobanzii la VMS. Atunci cind aceasta creste, costurile
de emisiune a VMS pot deveni mai mari, ceea ce poate determina emitentul sa reduca volumul de
emisiune a VMS pe piata primard. Ca rezultat, au fost inregistrate devieri dintre volumele
planificate initial in bugetul de stat cu privire la emisiunea netd a VMS emise pe piata primara,
serviciul acestora si volumele realizate.

Totodata, analizand rezultatele de vanzare a VMS prin licitatii, autorul a identificat o
tendintd de diminuare a cererii pentru OS odati cu cresterea ratei inflatiei. In opinia autorului,
asupra cererii de VMS cu termen lung de circulatie influenteaza si faptul ca in baza de investitori
nu se regdsesc cei institutionali, asa ca fondurile de pensii care preferda VMS cu scadente mai lungi.

Situatia actuald a pietet VMS din Republica Moldova si experienta internationald cu
privire la dezvoltarea pietei VMS au permis formularea urmatoarelor 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 nominala”. 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 recomanda ca la evaluarea riscului ratei
dobanzii investitorii sa ia in calcul indicatorii: durata, durata modificatd si convexitatea. De
asemenea, 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 citre MF a informatiei destinate
investitorilor cu privire la sustenabilitatea pietei VMS, fiind luati in calcul urmatorii indicatori: (1)
pentru evaluarea situatiei macroeconomice — ratingul de tara, PIB-ul, nivelul inflatiei, deficitul
bugetar, gradul de indatorare a tarii; (ii) pentru evaluarea pietei primare — ponderea stocului VMS
emise pe piata primara 1n totalul datoriei de stat, cererea VMS, indicatorul bid-to-cover, structura

VMS emise pe piata primard, scadenta medie ponderatd a VMS, stocul VMS emise pe piata
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primara scadente in decurs de un an; (iii) pentru evaluarea pietei secundare — volumul VMS
tranzactionate, numarul de tranzactii, volumul mediu al tranzactiilor, rata de rotatie a VMS,
spreadul; (iv) pentru evaluarea bazei de investitori — tipuri de investitori ai VMS, ponderea VMS
detinute de catre nerezidenti. Prin intermediul publicérii 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. Totodata, in vederea diminuadrii riscului operational, se
recomanda utilizarea in continuare de catre MF a SI pentru automatizarea procesului de generare
a optiunilor de alocare a VMS in cadrul licitatiilor.

3. Diminuarea riscului de refinantare a VMS emise pe piata primara si intensificarea
lichiditatii pietei secundare. Pentru a extinde maturitatea portofoliului VMS se recomanda
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 imbunatatirea 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 referinta 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 rascumpararii anticipate si (iii) a preschimbarii
VMS. Totodata, se propune revizuirea indicatorilor de evaluare a activitatii dealerilor primari (a
se vedea pct. 5).

4. Selectarea celui mai potrivit model parametric. Autorul considera oportun ca MF la
elaborarea curbei randamentelor VMS sa tina cont de discrepantele inregistrate intre randamentele
VMS estimate si cele observate pe piata, selectand unul dintre modele — Nelson-Siegel sau Nelson-
Siegel-Svensson. Ca rezultat, curba randamentelor VMS va fi mai reprezentativa, ceea ce va avea
un impact pozitiv asupra deciziei investitorilor si asupra utilizdrii acesteia ca punct de referinta la
emisiunea de noi instrumente financiare.

Totodata, autorul considera oportuna estimarea ratei dobanzii la VMS comercializate prin
licitatii in baza ratei forward la BT, determinate conform metodei de elaborare a curbei forward.
Or, BT ocupa o pondere majora din totalul VMS comercializate pe piata primara, iar discrepantele
intre ratele forward la BT si ratele lor de piata sunt minore. 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. In functie de

situatia pietei, autorul recomanda ajustarea de catre MF a metodologiei de evaluare a performantei
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dealerilor primari. Astfel, 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 stimuldarii incheierii tranzactiilor
cu VMS pe termen lung — ponderea totala a tranzactiilor cu VMS pe termen lung (20 de puncte),
ponderea totala 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).

De asemenea, se considera benefic ca MF sa aplice in practica dreptul sdau de a stabili o
marjd maxima intre cotatiile de vanzare si cumpdrare a VMS 1n functie de situatia pietei.
Respectarea acestor limite urmeaza sa aiba impact la evaluarea performantei dealerilor primari pe
piata VMS. Este de mentionat ca aceastd marja va influenta direct asupra determinarii pretului de
tranzactionare a VMS pe piata secundara.

6. Imbunatdtirea ratingului de tard. Dat fiind faptul ca exista o relatie inversa intre ratingul
de tara si rata dobanzii la VMS, iar acesta nu poate fi influentat doar de catre o singura institutie,
se recomanda colaborarea si implicarea activa a institutiilor responsabile de elaborarea politicilor
ce au drept scop cresterea economica a tarii si imbunatdtirea bundstdrii. Ca rezultat al imbunatatirii
ratingului de tara, cheltuielile de deservire a VMS vor fi diminuate si piata VMS va deveni mai
atractiva pentru investitori.

Totodata, in vederea extinderii bazei de investitori, autorul considerd oportuna instituirea
de conexiuni intre Depozitarul central al valorilor mobiliare si depozitarii externi, in vederea
facilitarii accesului investitorilor nerezidenti la piata interna a VMS din Republica Moldova.
Pentru familiarizarea investitorilor cu procesul de investire in VMS, autorul propune algoritmul
modalitatii de procurare a VMS la licitatie si tranzactionare a acestora pe piata extrabursiera.

Sugestii privind potentialele directii viitoare de cercetare legate de tema abordata.

Complexitatea pietei VMS sugereaza necesitatea unor investigatii ulterioare: (i) analiza
efectelor politicii fiscale asupra bugetului de stat prin introducerea impozitarii veniturilor aferente
VMS; (i1) impactul operatiunilor de administrare a datoriei, cum ar fi redeschiderea, rascumpararea
anticipata si preschimbarea VMS asupra serviciului acestora; (iii) evaluarea efectelor introducerii
noului tip de VMS — VMS emise prin plasament direct catre persoanele fizice; (iv) analiza
profitabilitatii portofoliului de VMS.

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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Anexa 1

Institutiile nationale ale Uniunii Europene implicate in gestionarea datoriei
guvernamentale, emisiunea valorilor mobiliare de stat si supravegherea pietelor, 2022

Tara

Austria

Belgia

Cipru

Estonia

Finlanda

Franta

Germania

Grecia

Irlanda

Italia

Letonia

Lituania

Luxemburg

Malta

Olanda

Gestionarea datoriei
guvernamentale

Emisiunea VMS

Zona Euro

Trezoreria Austriei

Agentia Belgiana
pentru Datorie

Oficiul de
Management al
Datoriei Publice (MF)

MF al Estoniei

Trezoreria de Stat,
Departamentul Finante

Agentia de Trezorerie

MF, Agentia Germana
de Finante,
Bundesbank German
Agentia de
Management al
Datoriei Publice
Agentia Nationala de
Management a
Trezoreriei

Ministerul Economiei
si Finantelor -
Departamentul de
Trezorerie (Directia
Datoriei Publice)

Trezoreria Republicii
Letonia
Departamentul
Trezoreriei de Stat
(MF)

Trezoreria de Stat/MF

Departamentul
Trezoreriei (MF)

Agentia Olandeza a
Trezoreriei de Stat

Trezoreria Austriei

Agentia Belgiana
pentru Datorie

Oficiul de
Management al
Datoriei Publice (MF)

MF al Estoniei

Trezoreria de Stat,
Departamentul Finante

Agentia de Trezorerie

MF, Agentia Germana
de Finante,
Bundesbank German
Agentia de
Management al
Datoriei Publice
Agentia Nationala de
Management a
Trezoreriei
Ministerul Economiei
si Finantelor -
Departamentul de
Trezorerie (pentru
decizii), Banca lItaliei
(desfagurarea
licitatilor)
Trezoreria Republicii
Letonia

MF
Trezoreria de Stat

Departamentul
Trezoreriei (MF)

Agentia Olandeza a
Trezoreriei de Stat
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Supravegherea pietei

Autoritatea Pietei
Financiare
Autoritatea pentru
Servicii si Piete
Financiare
Banca Centrala a
Ciprului
Comisia de Valori
Mobiliare si Schimb
Autoritatea de
Supraveghere
Financiara a Estoniei

Autoritatea finlandeza

de supraveghere
financiara
Autoritatea Pietelor
Financiare
Autoritatea Federala
de Supraveghere
Financiara
Comitetul de Control
si Supraveghere al
Dealerilor Primari

Banca Irlandei
Euronext Dublin

Banca Italiei (pentru
stabilitate) si Consob -
Comisia Nationala
pentru Societdti si
Bursa (pentru
transparenta, oferte si
distributie)

Banca Letoniei

Banca Lituaniei

Banca Centrala a
Luxemburgului
Bursa de Valori din
Malta, Autoritatea
pentru Servicii
Financiare din Malta
Autoritatea Pietelor
Financiare



Tara

Portugalia

Slovacia

Slovenia

Spania

Bulgaria

Republica Ceha

Danemarca

Ungaria

Polonia

Romania

Suedia

Gestionarea datoriei
guvernamentale

Trezoreria Portugheza
si Agentia pentru
Gestionarea Datoriei

Agentia pentru
Gestionarea Datoriei si
Lichiditatii

MF al Sloveniei

Secretariatul General
al Trezoreriei si
Finantelor
Internationale
(Ministerul Afacerilor
Economice si
Transformare Digitald)

Emisiunea VMS

Trezoreria Portugheza
si Agentia pentru
Gestionarea Datoriei

Agentia pentru
Gestionarea Datoriei si
Lichiditatii
MF al Sloveniei

Secretariatul General
al Trezoreriei si
Finantelor
Internationale
(Ministerul Afacerilor
Economice si
Transformare
Digitald), Banca
Spaniei

Zona non Euro

Directia Datoriei
Guvernamentale, MF

Departamentul de
Gestionare a Datoriei
si Activelor Financiare
al MF

Gestionarea Datoriei
Guvernamentale la
Banca Nationala al
Danemarcei si MF

Agentia pentru
Gestionarea Datoriei
Guvernamentale

Departamentul
Datoriei Publice, MF

MF

Oficiul National al
Datoriei Suedeze

Sursa: elaborat de autor in baza [82]

MF - Directia Datoriei
Guvernamentale
(pentru decizii), Banca
Nationald Bulgariei
(desfagurarea
licitatiilor)
Departamentul de
Gestionare a Datoriei

si Activelor Financiare

al MF

Gestionarea Datorieli
Guvernamentale la
Banca Nationala

Agentia pentru
Gestionarea Datoriei
Guvernamentale

Departamentul
Datoriei Publice, MF

MF — Departamentul
Trezoreriei (pentru
decizii)
Banca Nationala
(desfasurarea
licitatiilor)

Oficiul National al
Datoriei Suedeze
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Continuare la Anexa 1

Supravegherea pietei

Comisia Pietelor de
Valori Mobiliare
Portugheze (pentru BT
si OS)

Banca Nationala a
Slovaciei

Agentia pentru Piata
de Valori Mobiliare

CNMV

MF si Banca Nationala
a Bulgariei, Comisia
de Supraveghere
Financiara

Banca Nationala a
Cehiei

Consiliul pentru Valori
Mobiliare danez,
Autoritatea Daneza de
Supraveghere
Financiara si Bursa din
Copenhaga

Banca Nationala a
Ungariei

MF, Autoritatea de
Supraveghere
Financiara din Polonia

MF, Banca Nationala a
Romaniei

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara Suedeza



Moody's
Aaa
Aa

Baa
Ba

Caa
Ca
C

Anexa 2
Descrierea scarii de rating
Descriere

Calitatea cea mai ridicata, cu un risc minim de credit.
Calitate 1nalta, cu un risc foarte scazut de credit.
Clasa medie-superioara, cu un risc redus de credit.
Clasa medie, cu un risc moderat de credit.
Speculativ, cu un risc semnificativ de credit.
Foarte speculativ, cu un risc semnificativ de credit.
Risc foarte ridicat de credit.
Risc extrem de ridicat de credit.

Cel mai scazut rating, cu un risc semnificativ de credit.

Sursa: elaborat de autor in baza [142]

S&P Global

Ratings
AAA
AA
A

BBB

BB

CCC

CC

Descriere

Capacitate extrem de puternica de a respecta angajamentele financiare.

Capacitate foarte puternica de a respecta angajamentele financiare.

Capacitate puternica de a respecta angajamentele financiare, dar Intr-o oarecare masura
susceptibild la conditiile economice si schimbarile de imprejurari.

Capacitate adecvatd de a respecta angajamentele financiare, confruntandu-se cu
conditiile economice nefavorabile.

Mai putin vulnerabil pe termen scurt, dar se confrunta cu incertitudini majore in
continuare in fata conditiilor adverse de afaceri, financiare si economice.

Mai vulnerabil la conditiile adverse de afaceri, financiare si economice, dar 1n prezent
are capacitatea de a indeplini angajamentele financiare.

Vulnerabil si dependent de conditiile favorabile de afaceri, financiare si economice
pentru a-si indeplini angajamentele financiare.

Inalt vulnerabil; inca nu a avut loc o neplata, dar se asteapta si fie aproape certa.
Situatia este una deosebit de vulnerabila la neplata datoriilor.

Neplata unui angajament financiar sau incdlcarea unei promisiuni; de asemenea, se

foloseste in caz de faliment.

Sursa: elaborat de autor in baza [143]
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Fitch
Ratings
AAA

BBB

BB

CCC
CC

RD
D

Continuare la Anexa 2

Descriere

Noteaza cea mai scazuta asteptare a riscului de neplata. Ele sunt atribuite doar in cazuri
de capacitate exceptional de puternica pentru plata angajamentelor financiare. Aceasta
capacitate este extrem de putin probabila sia fie afectatd negativ de evenimente
previzibile.

Noteaza asteptari ale unui risc foarte scazut de neplata. Ele indica o capacitate foarte
puternica de plata a angajamentelor financiare. Aceasta capacitate nu este semnificativ
vulnerabila la evenimente previzibile.

Se noteaza asteptari de un risc scazut de neplata. Capacitatea de plata a obligatiilor
financiare este considerata puternica. Aceasta capacitate poate fi, totusi, mai vulnerabila
la conditii economice sau de afaceri nefavorabile decat in cazul ratingurilor mai ridicate.
Se indica faptul ca asteptarile privind riscul de neplatd sunt in prezent scazute.
Capacitatea de platd a obligatiilor financiare este considerata adecvata, dar conditiile
economice sau de afaceri nefavorabile sunt mai susceptibile sid afecteze aceastd
capacitate.

Se indica o vulnerabilitate ridicata la riscul de neplata, in special in cazul unor schimbari
nefavorabile Tn conditiile economice sau de afaceri n timp; cu toate acestea, existd
flexibilitate in afaceri sau financiara care sustine respectarea obligatiilor financiare.

Se indica faptul ca existd un risc semnificativ de neplata, dar rdméne o marja limitatd de
siguranta. Obligatiile financiare sunt respectate in prezent, cu toate acestea, capacitatea
de platd continud este vulnerabild la deteriorarea mediului economic si de afaceri.
Marginile de siguranta sunt foarte mici. Neplata este o posibilitate reala.

Neplata pare probabila.

Un proces de incasare implicit sau asemanator cu incasarea implicita a inceput, sau
emitentul se afla intr-o situatie de blocare, capacitate de plata este irevocabil afectata.
Emitentul a intrat in proces de faliment.

Emitentul a falimentat.

Sursa: elaborat de autor in baza [144]
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Anexa 3

Cadrul normativ al Republicii Moldova cu privire la piata valorilor mobiliare de stat

Acte normative

Codul Fiscal al Republicii Moldova

Legea cu privire la datoria sectorului public, garantiile de stat
si recreditarea de stat

Legea bugetului de stat pe anul 2022

Legea finantelor publice si responsabilitatii bugetar-fiscale

Hotararea Guvernului cu privire la unele masuri de executare
a Legii nr.419-XVI din 22 decembrie 2006 cu privire la
datoria publica, garantiile de stat si recreditarea de stat
Hotararea Guvernului cu privire la aprobarea Conceptului
Programului de vanzare directd a valorilor mobiliare de stat
persoanelor fizice in Republica Moldova

Hotararea Guvernului cu privire la aprobarea Conceptului
Sistemului Informational ,,Programul de vanzare directa a
valorilor mobiliare de stat persoanelor fizice in Republica
Moldova” si modificarea unei hotarari de Guvern

Hotararea Guvernului cu privire la aprobarea Regulamentul
resursei informationale formate de Sistemul Informational
»Programul de vanzare directa a valorilor mobiliare de stat
persoanelor fizice in Republica Moldova” si modificarea
unei hotarari a Guvernului

Hotararea Guvernului cu privire la aprobarea Programului
,Managementul datoriei de stat pe termen mediu (2024-
2026)”

Regulament cu privire la plasarea, tranzactionarea si
rascumpararea valorilor mobiliare de stat in forma de
inscriere in cont

Regulamentul 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

Instructiunea cu privire la plasarea, tranzactionarea si
rascumpadrarea Obligatiunilor de stat cu dobanda flotanta si
fixa

Regulile Depozitarului Central Unic al VValorilor Mobiliare

Codul de Etica si Conduita pentru angajatii Directiei datorii
publice si membrii comisiilor care au tangentd cu domeniul
datoriei publice
Diverse Hotdrari ale BNM si ordinele MF

Sursa: elaborat de autor
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Specificare
Nr. 1163 din 24.04.1997
In: Monitorul Oficial al Republicii
Moldova, 1997, nr. 64, art. 522
Nr. 419 din 22.12.2006
In: Monitorul Oficial al Republicii
Moldova, 2014, nr. 397-399, art. 704
Nr. 205 din 06.12.2021
In: Monitorul Oficial al Republicii
Moldova, 2021, nr. 315-324, art. 478
Nr. 181 din 25.07.2014
In: Monitorul Oficial al Republicii
Moldova, 2014, nr. 223-230, art. 519
Nr. 1136 din 18.10.2007
In: Monitorul Oficial al Republicii
Moldova, 2007, nr. 175-177, art. 1216
Nr. 192 din 22.09.2021
in: Monitorul Oficial al Republicii
Moldova, 2022, nr. 249-253, art. 283
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Anexa 4

Modelul dinamic de prognozare a datoriei

Stocul datoriei guvernamentale la un moment dat este determinat de mai multi factori,
inclusiv nivelul datoriei din perioada anterioard, debursarile brute si rambursarea datoriei. Aceasta
relatie poate fi exprimata astfel:

D = D¢—q + GDy — My 1)

Unde, D, reprezinta stocul datoriei la momentul t, D,_; este stocul datoriei la momentul
t-1, GD, reprezinta disbursarile brute la momentul t, iar M, reprezintd rambursarca datoriei la
momentul t.
Pentru a analiza sursele de finantare, se examineaza urmatoarea ecuatie:

St = Ry + GD; + NDAsets; (@)

Unde, S; reprezinta fondurile totale disponibile pentru finantarea activitatilor guvernului,
R, reprezinta veniturile guvernamentale, iar NDAsets, reprezinta cedarea neta a activelor.
La randul sau, utilizarea surselor financiare poate fi exprimata prin urmatoarea ecuatie:

E; = Gy + IP + M, ?3)

Unde, E; reprezinta utilizarea surselor financiare, G; reprezinta cheltuielile pentru plata
sumei principale, iar IP, reprezinta platile de dobanda.

Pentru a asigura echilibrul, ecuatia (2) ar trebui sd fie egald cu ecuatia (3), rezultdnd
egalitatea:

GD; — M; = G + IP, — R — NDAssts; 4)

Presupunand ca cedarea neta a activelor este egala cu zero, ecuatia (1) poate fi notata astfel:

D¢ = Dy_4 + 1P, — PBq (5)

Unde, PB;, reprezinta sold bugetar primar, care se calculeaza ca diferenta dintre venituri si
cheltuieli, in care nu sunt incluse cheltuielile pentru plata dobanzilor.

Avand in vedere ca rata implicita a dobanzii se calculazd dupa formula:

. 1P
lt = ?_tl (6)

Unde, i, reprezinta rata implicita a dobanzii, ecuatia (5) poate fi notata astfel:

D¢ = D—q +1¢ * Dey — PBy (7)
. - A o . o . - A . it*Dy_
Prin urmare, daca impartim ambele parti ale ecuatiei (7) la PIB, apoi inmultim doar ltm%
t
PIB;_; .
la T se obtine:
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Continuare la Anexa 4

D . PIB¢— D¢ PB
PIB, PIBy PIBi_; PIB;

Luand in considerare ca 1 + n; reprezinta rata nominald de crestere a PIB-lui, care se
calculeaza dupa formula:

PIB,
PIB_4

1+n, = 9

Unde, n, reprezinta rata de crestere nominala a PIB-Iui, ecuatia (8) poate fi notata astfel:

de = Sl d¢—1 — pby (10)

1+nt

Unde d; si dy_; reprezintd datoria la momentul t si t-1 raportata la PIB, iar pb, soldul
bugetar raportat la PIB.
Tinand cont de rata inflatiei, relatia rata reala a dobanzii — rata nominala, precum si relatia

cresterea nominald — cresterea reala a PIB-lui pot fi notate astfel:
I+n.=1+g)*(1+m) (12)

Unde, r; reprezinta rata reala a dobanzii, g, denota cresterea realda a PIB-lui, iar

reprezinta inflatia.

Utilizand ecuatiile (11) si (12), formula dinamicii datoriei poate fi notata astfel [148]:

. * d¢—q — pby (13)
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Anexa 5

Calcule cu privire la elaborarea curbelor forward ale valorilor mobiliare de stat
pentru anii 2019-2024
Elaborarea curbei forward pentru anul 2019

Rata nominala medie ponderata a dobanzii la valorile mobiliare de stat
comercializate prin licitatii

Maturitatea 2018 2019

0,25 ani 4,19% 4,65%

0,5 ani 4,73% 6,05%

lan 5,06% 6,79%

2 ani 6,00%* 6,33%*

3ani 6,34% 6,62%

5ani 6,83% 6,95%

Total (inclusiv OS flotante) 4,99% 6,22%

*sunt luate in calcul ratele fixe ale OS.
Sursa: calculele autorului in baza [4]
Date utilizate la elaborarea curbelor valorilor mobiliare de stat

Maturitatea Rata cuponului 2018* Rata spot 2018 Rata forward (2019)
0,5 ani 4,73% 4,79% 6,62%
lan 5,06% 5,13% 7,14%
1,5 ani 5,53% 5,62% 7,09%
2 ani 6,00% 6,12% 7,18%
2,5 ani 6,17% 6,30% 7,23%
3 ani 6,34% 6,49% 7,31%
3,5 ani 6,46% 6,62% 7,41%
4 ani 6,59% 6,76% 7,53%
4,5 ani 6,71% 6,90% 7,65%
5 ani 6,83% 7,04% 7,78%
5,5 ani 6,95% 7,19% 7,93%
6 ani 7,08% 7,34% 8,25%
6,5 ani 7,20% 7,49% 8,21%
7 ani 7,32% 7,80% 8,37%
7,5 ani 7,44% 7,79% -
8 ani 7,57% 7,96% -
*BT sunt considerate OS teoretice.
Sursa: calculele autorului in baza [4]
2018 2019
8,00% S —
6,00%
5:
4,00%
2,00%
0,5 ani 1an 1.5 ani 2 ani 2.5 ani 3 ani 3,5 ani 4 ani 4,5 ani 5 ani

Curba para 2018

Curba spot 2018 === Curba forward (2019)

Inflatia medie anuala

Curbele valorilor mobiliare de stat
Sursa: elaborata de autor in baza [4, 42]
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Continuare la Anexa 5

Fluxul de numerar determinat in baza ratelor valorilor mobiliare de stat pentru anul 2018

Maturitatea e B
0,5 1,0 15 2,0 25 3,0 35 4,0 45 5,0 515) 6,0 6,5 7,0 7,5 8,0

0,5 ani 102,37

1an 2,53 102,53
1,5 ani 2,77 2,77 | 102,77

2 ani 3,00 3,00 3,00 103,00
2,5 ani 3,09 3,09 3,09 3,09 | 103,09

3ani 3,17 3,17 3,17 3,17 3,17 103,17
3,5 ani 3,23 3,23 3,23 3,23 3,23 3,23 103,23

4 ani 3,29 3,29 3,29 3,29 3,29 3,29 3,29 | 103,29
4,5 ani 3,35 3,35 3,35 3,35 3,35 3,35 3,35 3,35 | 103,35

5 ani 342 3,42 342 3,42 3,42 3,42 3,42 3,42 342 | 103,42
5,5 ani 3,48 3,48 3,48 3,48 3,48 3,48 3,48 3,48 3,48 348 | 103,48

6 ani 3,54 3,54 3,54 3,54 354 3,54 3,54 3,54 3,54 3,54 354 | 103,54
6,5 ani 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 | 103,60

7 ani 3,66 3,66 3,66 3,66 3,66 3,66 3,66 3,66 3,66 3,66 3,66 3,66 3,66 | 103,66
7,5 ani 3,72 3,72 3,72 3,72 3,72 3,72 3,72 3,72 3,72 3,72 3,72 3,72 3,72 3,72 | 103,72

8 ani 3,78 3,78 3,78 3,78 3,78 3,78 3,78 3,78 3,78 3,78 3,78 3,78 3,78 3,78 3,78 | 103,78

Sursa: calculele autorului in baza [4]

Actualizarea fluxului de numerar determinat in baza ratelor valorilor mobiliare de stat pentru anul 2018

Maturitatea Perioada (ani) Pret

0,5 1,0 15 2,0 25 3,0 35 4,0 5,0 55 6,0 6,5 7,0 7,5 8,0 (lei)
0,5 ani 100,00 100,00
1an 2,47 97,53 100,00
1,5 ani 2,70 2,63 | 94,67 100,00
2 ani 2,93 2,85 | 2,76 | 91,46 100,00
2,5 ani 3,01 293 | 2,84 | 2,74 | 88,48 100,00
3ani 3,10 302 | 292 | 281 | 2,72 | 8543 100,00
3,5 ani 3,16 3,07 | 298 | 287 | 2,77 | 2,68 | 82,47 100,00
4 ani 3,22 3,13 | 303 | 292 | 283 | 2,73 | 2,63 | 7951 100,00
4,5 ani 3,28 319 | 309 | 298 | 288 | 2,78 | 268 | 258 | 76,54 100,00
5 ani 3,34 325 | 315 | 303 | 293 | 2,83 | 2,73 | 263 | 2,53 | 73,58 100,00
5,5 ani 3,40 331 | 320 | 309 | 298 | 288 | 2,78 | 2,68 | 257 | 247 | 70,64 100,00
6 ani 3,46 336 | 326 | 314 | 304 | 293 | 283 | 272 | 262 | 252 | 242 | 67,70 100,00
6,5 ani 3,52 342 | 332 | 320 | 3,09 | 298 | 288 | 2,77 | 2,67 | 256 | 246 | 2,35 | 64,78 100,00
7 ani 3,58 348 | 337 | 325 | 314 | 366 | 292 | 282 | 271 | 260 | 250 | 2,39 | 229 | 61,29 100,00
7,5 ani 3,64 354 | 343 | 330 | 319 | 3,08 | 297 | 286 | 2,76 | 265 | 254 | 243 | 233 | 2,20 | 59,08 100,00
8 ani 3,70 360 | 348 | 336 | 325 | 313 | 302 | 291 | 280 | 269 | 258 | 247 | 237 | 2,24 | 2,15 | 56,25 | 100,00

Sursa: calculele autorului in baza [4]
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Elaborarea curbei forward pentru anul 2020

Continuare la Anexa 5

Rata nominald medie ponderata a dobanzii la valorile mobiliare de stat
comercializate prin licitatii

Maturitatea 2019 2020

0,25 ani 4,65% 3,83%

0,5 ani 6,05% 5,12%

lan 6,79% 5,51%

2 ani 6,33%* 5,77%*

3ani 6,62% 5,99%

5ani 6,95% 6,27%

Total (inclusiv OS flotante) 6,22% 5,19%

*sunt luate in calcul ratele fixe ale OS.
Sursa: calculele autorului in baza [4]
Date utilizate la elaborarea curbelor valorilor mobiliare de stat

Maturitatea Rata cuponului 2019* Rata spot 2019 Rata forward (2020)
0,5 ani 6,05% 6,15% 6,17%
lan 6,79% 6,92% 5,93%
1,5 ani 6,56% 6,67% 6,36%
2 ani 6,33% 6,41% 6,65%
2,5 ani 6,48% 6,58% 6,80%
3ani 6,62% 6,74% 6,93%
3,5 ani 6,70% 6,84% 7,05%
4 ani 6,79% 6,93% 7,17%
4,5 ani 6,87% 7,02% 7,29%
5 ani 6,95% 7,12% 7,40%
5,5 ani 7,03% 7,22% 7,52%
6 ani 7,12% 7,32% 7,81%
6,5 ani 7,20% 7,42% 7,73%
7 ani 7,28% 7,68% 7,86%
7,5 ani 7,36% 7,62% -
8 ani 7,45% 7,74% -
*BT sunt considerate OS teoretice.
Sursa: calculele autorului in baza [4]
2019 2020
8,00%
6.00% —__ _---T"
5;
4,00%
2,00%
0,5 ani 1 an 1,5 ani 2 ani 2.5 ani 3 ani 3,5 ani 4 ani 4,5 ani 5 ani

Curba pard 2019

Curba spot 2019 =e= Curba forward (2020)

Inflatia medie anuald

Curbele valorilor mobiliare de stat
Sursa: elaborata de autor in baza [4, 42]
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Continuare la Anexa 5

Fluxul de numerar determinat in baza ratelor valorilor mobiliare de stat pentru anul 2019

Maturitatea e B
0,5 1,0 15 2,0 25 3,0 35 4,0 45 5,0 515) 6,0 6,5 7,0 7,5 8,0

0,5 ani 103,03

1an 3,40 103,40
1,5 ani 3,28 3,28 | 103,28

2 ani 3,17 3,17 3,17 | 103,17
2,5 ani 3,24 3,24 3,24 3,24 | 103,24

3ani 3,31 3,31 331 331 3,31 | 103,31
3,5 ani 3,35 3,35 3,35 3,35 3,35 3,35 | 103,35

4 ani 3,39 3,39 3,39 3,39 3,39 3,39 3,39 | 103,39
4,5 ani 3,43 3,43 3,43 343 3,43 343 343 3,43 | 103,43

5 ani 3,48 3,48 3,48 3,48 3,48 3,48 3,48 3,48 3,48 | 103,48
5,5 ani 3,52 3,52 3,52 3,52 3,52 3,52 3,52 3,52 3,52 3,52 | 103,52

6 ani 3,56 3,56 3,56 3,56 3,56 3,56 3,56 3,56 3,56 3,56 3,56 | 103,56
6,5 ani 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 | 103,60

7 ani 3,64 3,64 3,64 3,64 3,64 3,64 3,64 3,64 3,64 3,64 3,64 3,64 3,64 | 103,64
7,7 ani 3,68 3,68 3,68 3,68 3,68 3,68 3,68 3,68 3,68 3,68 3,68 3,68 3,68 3,68 | 103,68

8 ani 3,72 3,72 3,72 3,72 3,72 3,72 3,72 3,72 3,72 3,72 3,72 3,72 3,72 3,72 3,72 | 103,72

Sursa: calculele autorului in baza [4]

Actualizarea fluxului de numerar determinat in baza ratelor valorilor mobiliare de stat pentru anul 2019

Maturitatea Perioada (ani) Pret

0,5 1,0 15 2,0 25 3,0 35 4,0 45 5,0 55 6,0 6,5 7,0 7,5 8,0 (lei)
0,5 ani 100,00 100,00
lan 3,30 | 96,70 100,00
1,5 ani 3,18 3,07 | 93,75 100,00
2 ani 3,07 2,96 | 2,87 | 91,10 100,00
2,5 ani 3,14 3,03 | 294 | 2,86 | 88,03 100,00
3ani 3,21 310 | 300 | 292 | 2,82 | 84,95 100,00
3,5 ani 3,25 313 | 304 | 296 | 2,86 | 2,76 | 82,00 100,00
4 ani 3,29 3,17 | 308 | 300 | 2,89 | 2,79 | 2,69 | 79,09 100,00
45 ani 3,33 321 | 312 | 303 | 293 | 282 | 2,72 | 2,63 | 7621 100,00
5 ani 3,37 325 | 315 | 307 | 296 | 2,86 | 2,76 | 266 | 2,556 | 73,36 100,00
5,5 ani 341 329 | 319 | 311 | 3,00 | 289 | 2,79 | 269 | 259 | 249 | 70,55 100,00
6 ani 3,45 333 | 323 | 314 | 303 | 293 | 282 | 272 | 262 | 252 | 242 | 67,79 100,00
6,5 ani 3,49 3,37 | 327 | 318 | 3,07 | 29 | 286 | 2,75 | 2,65 | 255 | 245 | 2,36 | 6504 100,00
7 ani 3,53 340 | 330 | 321 | 310 | 364 | 289 | 2,78 | 2,68 | 258 | 248 | 238 | 229 | 61,74 100,00
7,7 ani 3,57 344 | 334 | 325 | 314 | 303 | 292 | 282 | 2,71 | 261 | 251 | 241 | 231 | 2,19 | 59,75 100,00
8 ani 3,61 3,48 3,38 3,29 3,17 3,06 2,95 2,85 2,74 2,64 2,54 2,44 2,34 2,22 2,15 | 57,14 | 100,00

Sursa: calculele autorului in baza [4]
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Elaborarea curbei forward pentru anul 2021

Continuare la Anexa 5

Rata nominald medie ponderata a dobanzii la valorile mobiliare de stat
comercializate prin licitatii

Maturitatea 2020 2021

0,25 ani 3,83% 4,51%

0,5 ani 5,12% 5,72%

lan 5,51% 5,94%

2 ani 5,77%* 5,66%*

3ani 5,99% 5,86%

5ani 6,27% 6,11%

7 ani - 6,58%

Total (inclusiv OS flotante) 5,19% 5,64%

*sunt luate in calcul ratele fixe ale OS.
Sursa: calculele autorului in baza [4]

Date utilizate la elaborarea curbelor valorilor mobiliare de stat

Maturitatea Rata cuponului 2020* Rata spot 2020 Rata forward (2021)
0,5 ani 5,12% 5,19% 6,00%
lan 5,51% 5,59% 6,14%
1,5ani 5,64% 5,73% 6,24%
2 ani 577% 5,86% 6,35%
2,5 ani 5,88% 5,98% 6,42%
3ani 5,99% 6,10% 6,48%
3,5ani 6,06% 6,18% 6,55%
4 ani 6,13% 6,26% 6,62%
4,5 ani 6,20% 6,34% 6,70%
5 ani 6,27% 6,42% 6,78%
5,5 ani 6,34% 6,49% 6,86%
6 ani 6,41% 6,58% 7,09%
6,5 ani 6,48% 6,66% 7,02%
7 ani 6,55% 6,87% 7,11%
7,5 ani 6,62% 6,83% -
8 ani 6,69% 6,92% -
*BT sunt considerate OS teoretice.
Sursa: calculele autorului in baza [4]
2020 2021
8,00%
6.00% R L 5SS lini—— :
4,00%
2,00%
0,5 ani 1 an 1,5 ani 2 ani 2.5 ani 3 ani 3,5 ani 4 ani 4,5 ani S ani

Curba pard 2020

Curba spot 2020 ==e= Curba forward (2021)

Inflatia medie anuala

Curbele valorilor mobiliare de stat
Sursa: elaborata de autor in baza [4, 42]
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Continuare la Anexa 5

Fluxul de numerar determinat in baza ratelor valorilor mobiliare de stat pentru anul 2020

Maturitatea e B
0,5 1,0 15 2,0 25 3,0 35 4,0 45 5,0 515) 6,0 6,5 7,0 7,5 8,0

0,5 ani 102,56

1an 2,76 102,76
1,5 ani 2,82 2,82 | 102,82

2 ani 2,89 2,89 2,89 | 102,89
2,5 ani 2,94 2,94 2,94 2,94 | 102,94

3ani 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 | 103,00
3,5 ani 3,03 3,03 3,03 3,03 3,03 3,03 | 103,03

4 ani 3,07 3,07 3,07 3,07 3,07 3,07 3,07 | 103,07
4,5 ani 3,10 3,10 3,10 3,10 3,10 3,10 3,10 3,10 | 103,10

5 ani 3,14 3,14 3,14 3,14 3,14 3,14 3,14 3,14 3,14 | 103,14
5,5 ani 3,17 3,17 3,17 3,17 3,17 3,17 3,17 3,17 3,17 3,17 | 103,17

6 ani 321 321 3,21 3,21 3,21 3,21 3,21 3,21 3,21 3,21 3,21 | 103,21
6,5 ani 3,24 3,24 3,24 3,24 3,24 3,24 3,24 3,24 3,24 3,24 3,24 3,24 | 103,24

7 ani 3,28 3,28 3,28 3,28 3,28 3,28 3,28 3,28 3,28 3,28 3,28 3,28 3,28 | 103,28
7,5 ani 3,31 3,31 3,31 3,31 3,31 3,31 3,31 3,31 3,31 331 3,31 331 331 3,31 | 103,31

8 ani 3,35 3,35 3,35 3,35 3,35 3,35 3,35 3,35 3,35 3,35 3,35 3,35 3,35 3,35 3,35 | 103,35

Sursa: calculele autorului in baza [4]

Actualizarea fluxului de numerar determinat in baza ratelor valorilor mobiliare de stat pentru anul 2020

Maturitatea Perioada (ani) Pret

0,5 1,0 15 2,0 25 3,0 35 4,0 45 5,0 55 6,0 6,5 7,0 7,5 8,0 (lei)
0,5 ani 100,00 100,00
lan 269 | 9731 100,00
1,5 ani 2,75 2,67 | 94,58 100,00
2 ani 2,81 2,73 2,65 | 9181 100,00
2,5 ani 2,87 2,78 | 2,70 | 2,62 | 89,03 100,00
3ani 2,92 284 | 2,75 | 267 | 259 | 86,23 100,00
3,5 ani 2,95 287 | 279 | 270 | 2,62 | 2,54 | 8353 100,00
4 ani 2,99 290 | 2,82 | 2,74 | 265 | 257 | 2,48 | 80,85 100,00
45 ani 3,02 294 | 2,85 | 2,77 | 268 | 260 | 251 | 243 | 78,20 100,00
5 ani 3,06 297 | 2,88 | 280 | 2,71 | 2,62 | 254 | 246 | 2,38 | 7558 100,00
5,5 ani 3,09 300 | 292 | 283 | 2,74 | 265 | 257 | 249 | 240 | 232 | 72,99 100,00
6 ani 3,13 304 | 295 | 286 | 2,77 | 268 | 260 | 251 | 243 | 235 | 2,27 | 7041 100,00
6,5 ani 3,16 307 | 298 | 289 | 280 | 2,71 | 263 | 254 | 246 | 237 | 229 | 2,21 | 67,89 100,00
7 ani 3,19 310 | 301 | 292 | 283 | 328 | 266 | 257 | 248 | 240 | 232 | 223 | 215 | 64,86 100,00
7,5 ani 3,23 3,13 | 304 | 295 | 286 | 2,77 | 2,68 | 2,60 | 251 | 243 | 234 | 2,26 | 218 | 2,08 | 62,94 100,00
8 ani 3,26 3,17 3,08 2,98 2,89 2,80 2,71 2,62 2,54 2,45 2,37 2,28 2,20 2,10 2,04 | 60,51 | 100,00

Sursa: calculele autorului in baza [4]
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Continuare la Anexa 5
Elaborarea curbei forward pentru anul 2022

Rata nominald medie ponderati a dobanzii la valorilor mobiliare de stat
comercializate prin licitatii

Maturitatea 2021 2022
0,25 ani 4,51% 15,68%
0,5 ani 5,72% 17,71%
lan 5,94% 18,39%
2 ani 5,66% 15,40%*
3ani 5,86%* 13,45%*
5 ani 6,11% 9,67%
7 ani 6,58% 10,00%
Total (inclusiv OS flotante) 5,64% 17,76%

*sunt luate 1n calcul ratele fixe ale OS.
Sursa: calculele autorului in baza [4]
Date utilizate la elaborarea curbelor valorilor mobiliare de stat

Maturitatea Rata cuponului 2021* Rata spot 2021 Rata forward (2022)
0,5 ani 5,72% 5,80% 5,56%
lan 5,94% 6,03% 5,45%
1,5 ani 5,80% 5,88% 5,72%
2 ani 5,66% 5,73% 5,91%
2,5 ani 5,76% 5,84% 6,02%
3 ani 5,86% 5,95% 6,12%
3,5 ani 5,92% 6,02% 6,20%
4 ani 5,99% 6,10% 6,28%
4,5 ani 6,05% 6,16% 6,46%
5 ani 6,11% 6,23% 6,61%
5,5 ani 6,23% 6,38% 6,78%
6 ani 6,35% 6,52% 7,08%
6,5 ani 6,46% 6,66% 7,10%
7 ani 6,58% 6,93% 7,26%
7,5 ani 6,70% 6,96% -
8 ani 6,81% 7,11% -
*BT sunt considerate OS teoretice.
Sursa: calculele autorului in baza [4]
2021 2022
30,00%
25,00%
20,00%
E 15,00%
10,00%
5.00% --—--—-4———-v«-—-———-———-——a——-'———'--“‘"_-"_—'_--'
0,00%
0.5 ani 1 an 1,5 ani 2 ani 2,5 ani 3 ani 3.5 ani 4 ani 4.5 ani 5 ani 5,5 ani 6 ani 6,5 ani 7 ani
Curba para 2021 Curba spot 2021 =—e= Curba forward (2022) Inflatia medie anuala Rata medie ponderata a dobanzii la VMS in 2022

Curbele valorilor mobiliare de stat
Sursa: elaborata de autor in baza [4, 42]
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Fluxul de numerar determinat in baza ratelor valorilor mobiliare de stat pentru anul 2021

Maturitatea Echiuaualian)
0,5 1,0 15 2,0 25 3,0 3,5 4,0 4,5 5,0 55 6,0 6,5 7,0 75 8,0

0,5ani 102,86

lan 2,97 | 102,97
1,5ani 2,90 2,90 | 102,90

2 ani 2,83 2,83 2,83 | 102,83
2,5ani 2,88 2,88 2,88 2,88 | 102,88

3ani 2,93 2,93 2,93 2,93 2,93 | 102,93
35ani 2,96 2,96 2,96 2,96 2,96 2,96 | 102,96

4 ani 2,99 2,99 2,99 2,99 2,99 2,99 2,99 | 102,99
4,5 ani 3,02 3,02 3,02 3,02 3,02 3,02 3,02 3,02 | 103,02

5ani 3,06 3,06 3,06 3,06 3,06 3,06 3,06 3,06 3,06 | 103,06
5,5 ani 311 311 3,11 3,11 3,11 3,11 3,11 3,11 3,11 3,11 | 103,11

6 ani 3,17 3,17 3,17 3,17 3,17 3,17 3,17 3,17 3,17 3,17 3,17 | 103,17
6,5 ani 3,23 3,23 3,23 3,23 3,23 3,23 3,23 3,23 3,23 3,23 3,23 3,23 | 103,23

7 ani 3,29 3,29 3,29 3,29 3,29 3,29 3,29 3,29 3,29 3,29 3,29 3,29 3,29 | 103,29
7,5 ani 3,35 3,35 3,35 3,35 3,35 3,35 3,35 3,35 3,35 3,35 3,35 3,35 3,35 3,35 | 103,35

8 ani 341 341 3,41 3,41 341 3,41 3,41 341 3,41 341 341 341 341 341 341 | 103,41

Sursa: calculele autorului in baza [4]

Actualizarea fluxului de numerar determinat in baza ratelor valorilor mobiliare de stat pentru anul 2021

Maturitatea Perioada (ani) Pret

05 1,0 15 2,0 25 3,0 35 4,0 4,5 5,0 5i5) 6,0 6,5 7,0 75 8,0 (lei)
0,5 ani 100,00 100,00
lan 289 | 9711 100,00
1,5 ani 2,82 2,73 | 94,45 100,00
2 ani 2,75 2,67 | 2,60 | 91,98 100,00
2,5 ani 2,80 2,72 | 2,64 | 258 | 89,26 100,00
3 ani 2,85 276 | 2,69 | 262 | 254 | 8654 100,00
3,5 ani 2,88 279 | 2,72 | 265 | 2,57 | 2,49 | 83,90 100,00
4 ani 2,91 2,82 2,75 2,68 2,60 2,52 2,44 | 81,28 100,00
4,5 ani 2,94 285 | 2,78 | 2,70 | 262 | 254 | 246 | 2,39 | 78,72 100,00
5 ani 2,97 2,88 2,80 2,73 2,65 2,57 2,49 2,41 2,33 | 76,17 100,00
5,5 ani 3,03 294 | 286 | 279 | 2,70 | 2,62 | 254 | 246 | 2,38 | 2,30 | 73,38 100,00
6 ani 3,08 299 | 291 | 284 | 2,75 | 267 | 259 | 250 | 242 | 2,34 | 2,26 | 70,65 100,00
6,5 ani 3,14 305 | 297 | 289 | 280 | 2,72 | 2,63 | 255 | 247 | 239 | 230 | 221 | 67,88 100,00
7 ani 3,20 3,10 | 302 | 294 | 285 | 3,29 | 268 | 2,60 | 251 | 243 | 234 | 225 | 216 | 64,63 100,00
7,5 ani 3,26 316 | 307 | 300 | 291 | 282 | 2,73 | 264 | 256 | 248 | 238 | 229 | 220 | 2,10 | 62,40 100,00
8 ani 3,31 321 | 313 | 305 | 296 | 2,87 | 2,78 | 269 | 2,60 | 252 | 242 | 233 | 224 | 2,13 | 2,06 | 59,70 | 100,00

Sursa: calculele autorului in baza [4]
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Continuare la Anexa 5
Elaborarea curbei forward pentru anul 2023

Rata nominala medie ponderatia a dobanzii la valorile mobiliare de stat
comercializate prin licitatii

Maturitatea 2022 2023
0,25 ani 15,68% 9,28%
0,5 ani 17,71% 8,87%
1lan 18,39% 8,20%
2 ani 15,40%** 7,88%**
3ani 13,45%** 8,08%**
5ani 9,67% 7,23%
7 ani 10,00% 8,42%
10 ani - 8,25%
Total (inclusiv OS flotante) 17,76% 8,62%

Sursa: calculele autorului in baza [4]
Date utilizate la elaborarea curbelor valorilor mobiliare de stat

Maturitatea Rata cuponului 2022*** Rata spot 2022 Rata forward (2023)
0,5 ani 17,71% 18,49% 14,01%
1an 18,39% 19,27% 12,32%
1,5 ani 16,89% 17,49% 11,58%
2 ani 15,40% 15,72% 10,64%
2,5 ani 14,43% 14,59% 9,68%
3ani 13,45% 13,44% 8,70%
3,5ani 12,51% 12,34% 7,69%
4 ani 11,56% 11,25% 6,69%
4,5 ani 10,62% 10,16% 7,16%
5 ani 9,67% 9,09% 7,56%
5,5 ani 9,75% 9,27% 7,92%
6 ani 9,84% 9,43% 8,76%
6,5 ani 9,92% 9,59% 8,49%
7 ani 10,00% 10,20% 8,76%
7,5 ani 10,08% 9,87% 8,88%
8 ani 10,17% 10,02% 9,12%
8,5 ani 10,25% 10,05% 9,35%
9 ani 10,33% 10,20% 9,57%
9,5 ani 10,41% 10,35% 9,79%
10 ani 10,50% 10,50% 10,01%
10,5 ani 10,58% 10,66% -
11 ani 10,66% 10,82% -

Sursa: calculele autorului in baza [4]

05ani lan L5ani

Curba para 2022

Curba spot 2022 == Curba forward (2023)

2ani  25ani 3ani 3.5ani 4 ani {5ani Sam  S55an  6ami 6,5am Tam 7.5 an

Inflatia medie anuala

Curbele valorilor mobiliare de stat
*inflatia medie anuald prognozata; **sunt luate in calcul ratele fixe ale OS; ***BT sunt considerate OS teoretice.

Sursa: elaborata de autor in baza [4, 42]
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Continuare la Anexa 5
Fluxul de numerar determinat in baza ratelor VMS pentru anul 2022

Maturitatea PR (@D,
0,5 1,0 15 2,0 25 3,0 35 4,0 4,5 5,0 55 6,0 6,5 7,0 7,5 8,0 8,5 9,0 9,5 10,0 10,5 11,0
0,5 ani 108,86
lan 9,20 109,20
1,5 ani 8,45 8,45 108,45
2 ani 7,70 7,70 7,70 107,70
2,5ani 7,21 7,21 7,21 7,21 107,21
3ani 6,73 6,73 6,73 6,73 6,73 106,73
3,5ani 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 106,25
4 ani 5,78 5,78 5,78 5,78 5,78 5,78 5,78 105,78
4,5 ani 531 5,31 531 5,31 531 5,31 5,31 531 105,31
5 ani 4,84 4,84 4,84 4,84 4,84 4,84 4,84 4,84 4,84 104,84
5,5 ani 4,88 4,88 4,88 4,88 4,88 4,88 4,88 4,88 4,88 4,88 104,88
6 ani 4,92 4,92 4,92 4,92 4,92 4,92 4,92 4,92 4,92 4,92 4,92 104,92
6,5 ani 4,96 4,96 4,96 4,96 4,96 4,96 4,96 4,96 4,96 4,96 4,96 4,96 104,96
7 ani 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 105,00
7,5 ani 5,04 5,04 5,04 5,04 5,04 5,04 5,04 5,04 5,04 5,04 5,04 5,04 5,04 5,04 105,04
8 ani 5,08 5,08 5,08 5,08 5,08 5,08 5,08 5,08 5,08 5,08 5,08 5,08 5,08 5,08 5,08 105,08
8,5 ani 5,08 5,08 5,08 5,08 5,08 5,08 5,08 5,08 5,08 5,08 5,08 5,08 5,08 5,08 5,08 5,08 105,08
9 ani 5,12 512 5,12 512 5,12 512 512 5,12 512 5,12 512 5,12 5,12 512 5,12 512 5,12 105,12
9,5 ani 5,17 5,17 5,17 5,17 5,17 517 5,17 5,17 5,17 5,17 5,17 5,17 5,17 5,17 5,17 5,17 5,17 517 | 105,17
10 ani 521 5,21 521 5,21 521 5,21 5,21 521 5,21 521 5,21 521 521 521 521 521 521 521 521 105,21
10,5 ani 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 525 | 105,25
11 ani 5,29 5,29 5,29 5,29 5,29 5,29 5,29 5,29 5,29 5,29 5,29 5,29 5,29 5,29 5,29 5,29 5,29 5,29 5,29 5,29 529 | 105,29

Sursa: calculele autorului in baza [4]
Actualizarea fluxului de numerar determinat in baza ratelor VMS pentru anul 2022

Maturitatea Perioada (ani) Pre_eg
0,5 1,0 15 2,0 2,5 3,0 315 4,0 4,5 5,0 5B 6,0 6,5 7,0 7,5 8,0 8,5 9,0 9,5 10,0 10,5 11,0 (lei)
0,5 ani 100,00 100,00
lan 8,45 91,55 100,00
1,5 ani 7,76 7,08 85,16 100,00
2 ani 7,07 6,46 6,05 80,42 100,00
2,5 ani 6,63 6,05 5,66 5,39 76,27 100,00
3 ani 6,18 5,64 5,28 5,02 4,78 73,10 100,00
3,5 ani 5,74 5,24 4,91 4,67 4,45 4,28 70,71 100,00
4 ani 5,31 4,85 4,54 4,32 4,11 3,96 3,85 69,06 100,00
4,5 ani 4,88 4,45 4,17 3,96 3,78 3,64 3,53 3,47 68,12 100,00
5 ani 4,44 4,05 3,80 3,61 3,44 331 3,22 3,16 3,13 67,84 100,00
5,5 ani 4,48 4,09 3,83 3,64 3,47 3,34 3,25 3,18 3,15 3,16 64,41 100,00
6 ani 4,52 4,12 3,86 3,67 3,50 3,37 3,27 3,21 3,18 3,18 3,02 61,10 100,00
6,5 ani 4,56 4,16 3,89 3,70 3,53 3,40 3,30 3,24 321 321 3,05 2,89 57,86 100,00
7 ani 4,59 4,19 3,93 3,73 3,56 5,00 3,33 3,26 3,23 3,24 3,07 2,91 2,76 53,20 100,00
7,5 ani 4,63 4,23 3,96 3,76 3,59 3,45 3,35 3,29 3,26 3,26 3,10 2,94 2,78 2,55 51,85 100,00
8 ani 4,67 4,26 3,99 3,80 3,62 3,48 3,38 3,32 3,29 3,29 3,12 2,96 2,80 2,58 2,51 48,93 100,00
8,5 ani 4,67 4,26 3,99 3,80 3,62 3,48 3,38 3,32 3,29 3,29 3,12 2,96 2,80 2,58 2,51 2,37 46,56 100,00
9 ani 4,71 4,30 4,02 3,83 3,64 3,51 3,41 3,35 3,31 3,32 3,15 2,98 2,82 2,60 2,53 2,39 2,27 43,86 100,00
9,5 ani 4,74 4,33 4,06 3,86 3,67 3,54 3,44 3,37 3,34 3,34 3,17 3,01 2,85 2,62 2,55 2,41 2,29 2,15 41,26 100,00
10 ani 4,78 4,37 4,09 3,89 3,70 3,57 3,46 3,40 3,37 3,37 3,20 3,03 2,87 2,64 2,57 2,42 2,31 2,17 2,04 38,75 100,00
10,5 ani 4,82 4,40 4,12 3,92 3,73 3,59 3,49 3,43 3,39 3,40 3,22 3,06 2,89 2,66 2,59 2,44 2,33 2,19 2,06 1,93 36,34 100,00
11 ani 4,86 4,43 4,15 3,95 3,76 3,62 3,52 3,45 3,42 3,42 3,25 3,08 2,92 2,68 2,61 2,46 2,34 2,21 2,07 1,95 1,83 34,02 | 100,00

Sursa: calculele autorului in baza [4]
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Elaborarea curbei forward pentru anul 2024
Rata nominala medie ponderatia a dobanzii la valorile mobiliare de stat
comercializate prin licitatii

Continuare la Anexa 5

Maturitatea 2023
0,25 ani 9,28%
0,5 ani 8,87%
lan 8,20%
2 ani 7,88%**
3ani 8,08%**
5 ani 7,23%
7 ani 8,42%
10 ani 8,25%
Total (inclusiv OS flotante) 8,62%

Sursa: calculele autorului in baza [4]
Date utilizate la elaborarea curbelor valorilor mobiliare de stat

Maturitatea Rata cuponului 2023*** Rata spot 2023 Rata forward (2024)
0,5 ani 8,87% 9,07% 7,84%
1an 8,20% 8,36% 7,69%
1,5 ani 8,04% 8,19% 7,98%
2 ani 7,88% 8,01% 8,19%
2,5 ani 7,98% 8,13% 7,86%
3ani 8,08% 8,25% 7,54%
3,5ani 7,87% 8,00% 7,25%
4 ani 7,66% 7,75% 6,98%
4,5 ani 7,44% 7,50% 7,47%
5 ani 7,23% 7,25% 7,95%
5,5 ani 7,53% 7,63% 8,42%
6 ani 7,83% 8,02% 9,19%
6,5 ani 8,12% 8,41% 8,91%
7 ani 8,42% 9,07% 8,85%
7,5 ani 8,45% 8,84% 8,83%
8 ani 8,42% 8,78% 8,76%
8,5 ani 8,39% 8,78% 8,70%
9 ani 8,36% 8,72% 8,64%
9,5 ani 8,34% 8,67% 8,49%
10 ani 8,25% 8,61% 8,33%
10,5 ani 8,17% 8,48% -
11 ani 8,08% 8,33% -

Sursa: calculele autorului in baza [4]

30.00%

- = - - - - ——
-— = - T B e -

05ani  lan

Curba para 2023

15ani  2ani  25ani 3ani 35ani 4 ani

wwww

Curba spot 2023

15ani  Sani  55ani Gani  65ani 7 ani

== Curba forward (2024)

Curbele valorilor mobiliare de stat
*inflatia medie anuald prognozata; **sunt luate in calcul ratele fixe ale OS; ***BT sunt considerate OS teoretice.

Sursa: elaborata de autor in baza [4, 42]
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Continuare la Anexa 5
Fluxul de numerar determinat in baza ratelor valorilor mobiliare de stat pentru anul 2023

Maturitatea PR (@D,
0,5 1,0 15 2,0 25 3,0 35 4,0 4,5 5,0 55 6,0 6,5 7,0 7,5 8,0 8,5 9,0 9,5 10,0 10,5 11,0
0,5 ani 104,44
lan 4,10 104,10
1,5 ani 4,02 4,02 104,02
2 ani 3,94 3,94 3,94 103,94
2,5ani 3,99 3,99 3,99 3,99 103,99
3ani 4,04 4,04 4,04 4,04 4,04 104,04
3,5ani 3,93 3,93 3,93 3,93 3,93 3,93 103,93
4 ani 3,83 3,83 3,83 3,83 3,83 3,83 3,83 103,83
4,5 ani 3,72 3,72 3,72 3,72 3,72 3,72 3,72 3,72 103,72
5 ani 3,62 3,62 3,62 3,62 3,62 3,62 3,62 3,62 3,62 103,62
5,5 ani 3,76 3,76 3,76 3,76 3,76 3,76 3,76 3,76 3,76 3,76 103,76
6 ani 3,91 3,91 3,91 3,91 3,91 3,91 3,91 3,91 3,91 3,91 3,91 103,91
6,5 ani 4,06 4,06 4,06 4,06 4,06 4,06 4,06 4,06 4,06 4,06 4,06 4,06 104,06
7 ani 4,21 4,21 4,21 4,21 4,21 4,21 4,21 4,21 4,21 4,21 4,21 4,21 4,21 104,21
7,5 ani 4,22 4,22 4,22 4,22 4,22 4,22 4,22 4,22 4,22 4,22 4,22 4,22 4,22 4,22 104,22
8 ani 4,21 4,21 4,21 4,21 4,21 4,21 4,21 4,21 4,21 4,21 4,21 4,21 4,21 4,21 4,21 104,21
8,5 ani 4,21 4,21 4,21 4,21 4,21 4,21 4,21 4,21 4,21 4,21 4,21 4,21 4,21 4,21 4,21 4,21 104,21
9 ani 4,20 4,20 4,20 4,20 4,20 4,20 4,20 4,20 4,20 4,20 4,20 4,20 4,20 4,20 4,20 4,20 4,20 104,20
9,5 ani 4,18 4,18 4,18 4,18 4,18 4,18 4,18 4,18 4,18 4,18 4,18 4,18 4,18 4,18 4,18 4,18 4,18 4,18 | 104,18
10 ani 4,17 4,17 4,17 4,17 4,17 4,17 4,17 4,17 4,17 4,17 4,17 4,17 4,17 4,17 4,17 4,17 4,17 4,17 4,17 104,17
10,5 ani 4,13 4,13 4,13 4,13 4,13 4,13 4,13 4,13 4,13 4,13 4,13 4,13 4,13 4,13 4,13 4,13 4,13 4,13 4,13 4,13 104,13
11 ani 4,08 4,08 4,08 4,08 4,08 4,08 4,08 4,08 4,08 4,08 4,08 4,08 4,08 4,08 4,08 4,08 4,08 4,08 4,08 4,08 4,08 | 104,08

Sursa: calculele autorului in baza [4]
Actualizarea fluxului de numerar determinat in baza ratelor valorilor mobiliare de stat pentru anul 2023

Maturitatea Perioada (ani) Pre_eg
0,5 1,0 15 2,0 2,5 3,0 315 4,0 4,5 5,0 5B 6,0 6,5 7,0 7,5 8,0 8,5 9,0 9,5 10,0 10,5 11,0 (lei)
0,5 ani 100,00 100,00
lan 3,93 96,07 100,00
1,5 ani 3,85 3,71 92,44 100,00
2 ani 3,77 3,64 3,50 89,09 100,00
2,5 ani 3,82 3,68 3,55 3,42 85,53 100,00
3 ani 3,87 3,73 3,59 3,46 3,32 82,03 100,00
3,5 ani 3,77 3,63 3,50 3,37 3,24 3,10 79,39 100,00
4 ani 3,66 3,53 3,40 3,28 3,15 3,02 2,92 77,04 100,00
4,5 ani 3,56 3,43 331 3,19 3,06 2,93 2,84 2,76 74,92 100,00
5 ani 3,46 3,34 321 3,10 2,97 2,85 2,76 2,68 2,61 73,02 100,00
5,5 ani 3,60 3,47 3,34 3,23 3,10 2,97 2,87 2,79 2,72 2,65 69,26 100,00
6 ani 3,75 3,61 3,48 3,35 3,22 3,08 2,99 2,90 2,83 2,76 2,61 65,42 100,00
6,5 ani 3,89 3,75 3,61 3,48 3,34 3,20 3,10 3,01 2,93 2,86 2,71 2,56 61,56 100,00
7 ani 4,03 3,89 3,74 3,61 3,46 4,21 3,22 3,12 3,04 2,97 2,81 2,65 2,49 56,76 100,00
7,5 ani 4,04 3,90 3,75 3,62 3,47 3,33 3,23 3,13 3,05 2,98 2,82 2,66 2,50 2,30 55,22 100,00
8 ani 4,03 3,89 3,74 3,61 3,46 3,32 3,22 3,12 3,04 2,97 2,81 2,65 2,49 2,29 2,23 53,13 100,00
8,5 ani 4,03 3,89 3,74 3,61 3,46 3,32 3,22 3,12 3,04 2,97 2,81 2,65 2,49 2,29 2,23 2,15 50,98 100,00
9 ani 4,02 3,87 3,73 3,60 3,45 331 3,20 3,11 3,03 2,96 2,80 2,64 2,48 2,29 2,22 2,14 2,05 49,10 100,00
9,5 ani 4,00 3,86 3,72 3,58 3,44 3,30 3,19 3,10 3,02 2,95 2,79 2,63 2,47 2,28 2,22 2,13 2,05 1,97 47,30 100,00
10 ani 3,99 3,85 3,70 3,57 3,43 3,29 3,18 3,09 3,01 2,94 2,78 2,62 2,47 2,27 2,21 2,12 2,04 1,96 1,89 45,59 100,00
10,5 ani 3,95 3,81 3,67 3,54 3,39 3,25 3,15 3,06 2,98 2,91 2,75 2,60 2,44 2,25 2,19 2,10 2,02 1,94 1,87 1,81 44,32 100,00
11 ani 391 3,77 3,63 3,50 3,36 3,22 3,12 3,03 2,95 2,88 2,72 2,57 2,41 2,22 2,16 2,08 2,00 1,92 1,85 1,79 1,74 43,17 | 100,00

Sursa: calculele autorului in baza [4]

177



Tara

Australia
Austria
Belgia
Brazilia
Bulgaria
Canada
Chile
Columbia
Coreea
Costa Rica
Croatia
Danemarca
Elvetia
Estonia
Finlanda
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Germania
Grecia
Irlanda
Islanda
Israel
Italia
Japonia
Letonia
Lituania
Luxemburg
Mexico
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Romania
Slovacia
Slovenia
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Turcia
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X

x

X X X X

X
X

in ultimele douasprezece luni

intelegerea Cererea
comporta- mica din
mentului partea

investitorilor | investitorilor

X
X
X
X
X
X
X
X
X X
X X
X
X
X

Sursa: elaborat de autor in baza [123, pp. 148-149]
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numerar
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X X X X X X X X X x

X X X

X X X X X X X X X X X X X X X X

X X X X
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Provociri majore pe piata valorilor mobiliare de stat experimentate

Comunicarea
cu participantii
pietei

Anexa 6
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X X X X X X X X

x

X X X X x
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Anexa 7
Calculator de determinare a ratei nominale/a pretului bonului de trezorerie

G7 . fr | =(100-G5)/G5*365/G4*100
A B C D E F G
1
2 Determinarea ratei nominale a dobanzii
3
4 Introduceti numarul de zile (1-364 zile) 91
s Introduceti pretul bonului de trezorerie (MDL) 99,06
6
7 Rata nominala a dobanzii (%) 3.81 |
G7 - fe | =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
s Introduceti rata nominala a dobanzii (%) 3.81
6
7 Pretul bonului de trezorerie (MDL) | 99,06

Sursa: elaborata de autor
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Anexa 8
Certificat nr. 1 de implementare a rezultatelor stiintifico-aplicative

emis de Ministerul Finantelor

MHUHHUCTEPCTBO ®PUHAHCOB
PECIIYBJIMKM MOJIIOBA

MINISTERUL FINANTELOR
AL REPUBLICII MOLDOVA

MD-2005. mun.Chisinau, str.Constantin Ténase, 7
www.mf.gov.md, tel.(022) 26-26-00, fax 022-26-25-17

R9. 42,2020 v A{/{-3/{/28F

Lanr.

CERTIFICAT
de implementare a rezultatelor stiintifico-aplicative

Prin prezentul, se confirmad ca dna FRISCU Olesea, consultant principal al Sectiei
angajamente interne, Directia datorii publice a Ministerului Finantelor, este coautorul Codului de
Etica si Conduita pentru Angajafii Directiei datorii publice si membrii comisiilor care au
tangentda cu domeniul datoriei publice, aprobat prin Ordinul Ministrului Finantelor nr. 79 din 30
iunie 2020. Codul are drept scop imbunatatirea managementului datoriei si alinierea la liniile
directoare internationale ale Fondului Monetar International/Bancii Mondiale, care prevede si
inlaturarea conflictelor de interes.

Concomitent, se confirma ca in contextul alinierii cu prevederile pct. 95 din Regulamentul
cu privire la plasarea, tranzactionarea §i raiscumpdrarea valorilor mobiliare de stat in forma de
inscrie in cont, aprobat la 19 iulie 2018 prin Hotardrea Comitetului executiv al Bancii Nationale
a Moldovei nr.170 si Ordinul ministrului finantelor nr.129, dna FRISCU Olesea a contribuit
esential la ajustarea si optimizarea definitiei de ,,piafa secundard a valorilor mobiliare de stat”
din Regulamentul mentionat, fapt care are drept efect consolidarea pietii secundare a valorilor
mobiliare de stat.

De subliniat ca prin implicarea dnei FRISCU Olesea respectivul Regulament devine mai
eficient in functionare si explica ca, nu toate tranzactiile cu valori mobiliare de stat se incheie
prin intermediul E-Bond system, ce presupunea definitia precedentd, dar si prin intermediul
Depozitarului central unic al valorilor mobiliare, fapt ce deriva din ajustarea notiunii, prin
excluderea cuvintelor ,.prin intermediul platformei unice de tranzactionare™.

In acelasi context, se confirma ca dna FRISCU Olesea a participat la elaborarea criteriilor
de evaluare a performantei dealerilor primari si este autorul formulelor de calcul privind
aplicarea in practica a Metodologiei de evaluare a performangei dealerilor primari conform
Regulamentului sus-mentionat. Aceste calcule sunt importante prin faptul ca oferd analiza
situatiei la zi a performantei dealerilor primari si permit eficientizarea activitatii acestora in
calcularea indicatorilor respectivi.

Viceprim-ministru, / %
Ministru al Finantel ‘ Serghei PUSCUTA
mistru inantelor : A,%T_, erghei N I
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Certificat nr. 2 de implementare a rezultatelor stiintifico-aplicative

emis de Ministerul Finantelor

MINISTERUL FINANTELOR
AL REPUBLICII MOLDOVA
10.02.2023 nr. 1171 -3/1/50
La nr.
CERTIFICAT

de implementare a rezultatelor stiintifico-aplicative in cadrul tezei de doctor
cu tema ,,Dezvoltarea pietei valorilor mobiliare de stat in Republica Moldova®”
la specialitatea 522.01 ,,Finante”

Rezultatele cercetdrilor stiintifice reflectate in teza de doctor cu tema
»Dezvoltarea pietei valorilor mobiliare de stat in Republica Moldova”, autor
Olesea FRISCU, sef adjunct al Directiei datorii publice, sef al Sectici
angajamente interne, Ministerul Finantelor, prezintd un interes sporit de ordin
teoretic si aplicativ, facandu-se referire la perspectivele de dezvoltare a pietei
valorilor mobiliare de stat din Republica Moldova.

in scopul diminuarii riscului operational la initiativa dnei Olesea FRISCU a
fost ajustat Sistemul Informational de Gestionare a Finantelor Publice in vederea
automatizdrii procesului de generare a optiunilor de alocare a valorilor mobiliare
de stat in cadrul licitatiilor.

Apreciem contributia autorului tezei si la ajustarea cadrului legal cu privire
la valorile mobiliare de stat, fiind in componenta grupurilor de lucru pentru
elaborarea Regulamentului privind modul i conditiile admiterii spre
tranzacfionare pe piafa reglementatd sau in cadrul sistemului multilateral de
tranzactionare a valorilor mobiliare de stat cu termen lung de circulatie $i
implementarea Sistemului Informational , Programul de vanzare directd a
valorilor mobiliare de stat persoanelor fizice in Republica Moldova".

Dumitru BUDIANSCHI

MD-2005, mun. Chisindu, str. Constantin Tanase, 7
tel. (022) 26 25 24, c-mail: canceluna@@ml.gov.md
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Certificat nr. 3 de implementare a rezultatelor stiintifico-aplicative

emis de Ministerul Finantelor

MINISTERUL FINANTELOR
AL REPUBLICII MOLDOVA
10.02.2023 nr. 11/1-3/1/51
Lanr.
CERTIFICAT

de implementare a rezultatelor stiintifico-aplicative in cadrul tezei de doctor
cu tema ,,Dezvoltarea pietei valorilor mobiliare de stat in Republica Moldova”
la specialitatea 522.01 ,,Finante”

Rezultatele cercetdrilor stiintifice reflectate in teza de doctor cu tema
»Dezvoltarea pietei valorilor mobiliare de stat in Republica Moldova”, autor
Olesea FRISCU, sef adjunct al Directiei datorii publice, sef al Sectiei
angajamente interne, Ministerul Finantelor, prezintd un interes deosebit din
perspectiva valorii teoretice si aplicative, contindnd recomandari pentru
dezvoltarea pietei valorilor mobiliare de stat din Republica Moldova.

Relevanta cercetarii rezulta din participarea autorului la implementarea in
practicd a modelului Nelson-Siegel-Svensson, destinat pentru determinarea curbei
randamentelor valorilor mobiliare de stat in cadrul pietelor cu lichiditate mica.

De asemenea, dna Olesea FRISCU s-a implicat activ la elaborarea Planului
de actiuni privind dezvoltarea pietei valorilor mobiliare de stat, fiind mentionate
actiuni cu privire la:

e extinderea pietei valorilor mobiliare de stat;

e promovarea pietei valorilor mobiliare de stat:

e implementarea noilor instrumente financiare privind gestionarea datoriei;

e emisiunea VMS pe piete internationale.

Dumitru BUDIANSCHI

Anexa 10

MD-2005, mun. Chisindu, str. Constantin Tanase, 7
tel. (022) 26 25 24, e-mail: cancelaria@mb.gov.md
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Anexa 11

Certificat nr. 4 de implementare a rezultatelor stiintifico-aplicative

emis de Universitatea de Stat din Moldova

UNIVERSITATEA DE STAT DIN MOLDOVA
Facultatea de Stiinte Economice

ESIVERSITATEA B3 8100 Repuolica Moldova, mun Chisinauy, st Alexel Matee

1 60 (Bloc Central, v 3), 1el 067314315
DINMOLDOVA web: fse.usm ng, e-mail: 32 a8 i

(R

L Siuin el usin !

CERTIFICAT

de implementare a rezultatelor stiintifico-aplicative in cadrul tezei de doctor

cu tema ,,Dezvoitarea pietei valorilor mobiliare de stat in Republica

Moldova”

la specialitatea 522.01 ,,Finante”

Rezuitatele teoretice obtinute in urma cercetarilor stiintifice in cadrul tezei de doctor cu tema

»Dezvoltarea pietei valorilor mobiliare de stat in Republica Moldova™, elaborata de citre Olesea

FRISCU, in cadrul Departamentului Finante si Banci, Scoald Doctorala de Stiinte Economice, al

Universitatii de Stat din Moldova, pot fi utilizate la disciplinele ,,Finante publice”, ,.Bazele

functiondrii pietei de capital”, ,Bazele activititii bancare”, ,Managementul financiar”, . Bazele

activitatii investitionale” si ,,Gestiunea finantelor publice™ fn cadrul orelor teoretice i practice.

Totodat, teza de doctor constituie un suport bibliografic important la elaborarea tezeior de

licentd, master si doctorat care abordeaza subiecte cu privire la domeniul firanciar.

30.08.23
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DECLARATIA PRIVIND ASUMAREA RASPUNDERII

Subsemnata, Olesea FRISCU, studenta-doctorandd a Scolii Doctorale de Stiinte Juridice si

Economice la Universitatea de Stat din Moldova, declar pe rdspundere personald ca teza de
«

doctorat este elaboratd doar de mine, pe baza efortiilui personal de cercetare si redactare. in cadrul
lucrarii precizez sursa tuturor ideilor, datelor si formularilor care nu imi apartin, conform normelor
de citare a surselor si a respectirii legislatiei privind drepturile de autor. Declar ci toate afirmatiile
din lucrare referitoare la datele si informatiile analizate, la metodele prin care acestea au fost
obtinute si la sursele din care le-am obtinut sunt adevirate.

Constientizez ¢a, In caz contrar, urmeaza si suport consecintele in conformitate cu
legislatia in vigoare.

Olesea FRISCU 07.02.2024

(data)
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Informatii personale:

Numele
Prenumele
Email

Data nasterii
Locul nasteri

Educatie:

2020 — 2023

2008 — 2010

2003 — 2008

CURRICULUM VITAE

Friscu (Speian)

Olesea

olesea.friscu@gmail.com

11 octombrie 1985

Satul Malaiesti, raionul Grigoriopol

Doctorat, Scoala Doctorala Stiinte Juridice si Economice, Finante,
Universitatea de Stat din Moldova

Masterat, Facultatea de Stiinte Economice, Finante, Administrare
bancara, Universitatea de Stat din Moldova

Licenta, Facultatea de Stiinte Economice, Finante, Fiscalitate si
administrare financiara, Universitatea de Stat din Moldova

Experienta profesionala:

2022 — 2023

2020 — 2022

2017 — 2020

2016 — 2017

2014 — 2016

2013 - 2014

Sef adjunct directie, Sef sectie, Directia datorii publice,
Sectia angajamente interne, Ministerul Finantelor

Consultant principal, Directia datorii publice,
Sectia angajamente interne, Ministerul Finantelor

Consultant superior, Directia datorii publice,
Sectia angajamente interne, Ministerul Finantelor

Consultant, Directia generala datorii publice,
Directia angajamente interne, Ministerul Finantelor

Specialist principal, Trezoreria Teritoriala Chisinau-bugetul de stat,
Ministerul Finantelor

Specialist, Trezoreria Teritoriala Chisinau-bugetul de stat,
Ministerul Finantelor

Formare profesionala:

2023
2022
2022
2022
2022

2022
2022

Yield Curve Analysis, New York Institute of Finance

Government Borrowers Forum 2022, Ljubljana, Slovenia

Projecting Public Debt — The Public Debt Dynamics Tool

Projecting Public Debt — The Public Debt Dynamics

Developing an Annual Borrowing Plan in Line with the Debt
Management Strategy

Debt Accounting, Reporting, and Disclosure

Old and New Instruments for Public Financing
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2022
2022
2022
2022
2021
2021

2021
2021
2021
2020
2019

2019
2019
2019
2019
2019
2019

2018
2018
2018

2018
2017
2017
2016

2016

Old and New Instruments for Risk Management

Contingent Liabilities and “Hidden Debt”

Legal Aspects of External Debt and External Borrowing

Institutional Arrangements for Debt

Financing Options for Infrastructure Projects Confirmation

Developing an Annual Borrowing Plan in line with the Debt
Management Strategy, Viena, Austria

Financial Inclusion, Viena, Austria

Public Debt, Investment, and Growth: The DIG and Dignar Models
Costing of Public Investment Projects, Chisinau, Republica Moldova
Financial Development and Finacial Inclusion, Thilisi, Georgia

The Debt Sustainability Framework for Low-Income Countries and
Medium-Term Debt Management Strategy Training, Viena, Austria
Fiscal Sustainability, Thilisi, Georgia

Financial Markets and Instruments, Viena, Austria

Macroeconomic Diagnostics

Public Sector Debt Statistics

Compilation Basics for Macroeconomic Statistics

Elaborarea si coordonarea proiectelor de acte normative, Chisinau,
Republica Moldova

Bloomberg Market Concepts

The advanced M T D Straining, Viena, Austria

Debt Sustainability Framework for Low-Income Countries, Viena,
Austria

Financial Market Analysis

Public Financial Management

Financial Programming and Policies

Introduction to Time Series Econometrics and the Use of EViews
Software, Chisinau, Republica Moldova

Debt Management Performance Assessment

Participdri in proiecte stiintifice nationale si internationale:

2022 - 2023

Proiect aplicativ 20.80009.0807.38 ,,Evaluarea multidimensionala si
dezvoltarea ecosistemului antreprenorial la nivel national si regional in
vederea impulsiondrii sectorului IMM in Republica Moldova”

Participari la manifestari stiintifice:

2023

2022

2022

2022

Conferinta Stiintifica Nationala ,,Stiintele economice contemporane:
procese si contributii”, Chisindu

Conferinta Stiintificd Internationald ,,Dezvoltarea economico-sociald
durabild a euroregiunilor si a zonelor transfrontaliere”, lasi

International Scientific Conference ,,Accounting and Finance-The
Global Languages in Business”, Pitesti

International Scientific Conference ,,Development through research and
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2022

2021

2021

2021

2021

2021

2021

2020

innovation - 20227, Chisinau

International Scientific Conference ,,Competitiveness and Inovation in
the Knowledge Economy”, Chisinau

International Symposium Experience. Knowledge. Contemporary
Challenges ,,Back to the Future. Social — Economic Challenges and
Perspectives, Bucuresti

28th International Economic Conference of Sibiu IECS 2021, Sibiu
Workshop of the Central, East, and South-East European PhD Network
in Economics, Management and Finance, Odesa

International Scientific and Practical Conference “Sustainable
Development and Social and Economic Cohesion in the 21st Century:
Trends And Challenges”, Svishtov

Conferinta Stiintifica Internationald ,.Dezvoltarea economico-sociala
durabila a euroregiunilor si a zonelor transfrontaliere”, Iasi

Conferinta stiintificd a doctoranzilor ,,Metodologii contemporane de
cercetare si evaluare”, Chisindu

Conferinta Stiintifica Internationala ,,Paradigme moderne in dezvoltarea
economiei nationale si mondiale”, Chisindu

Lucrari stiintifice publicate:

2020-2023

Mentiuni speciale:
2023

2021
2018

14 publicatii stiintifice, inclusiv articole in reviste din strdinatate indexate
in baza de date SCOPUS (1), BDI (3), reviste internationale categoria B+
(1), reviste nationale categoria B (1), culegeri internationale (4), culegeri
internationale publicate in tara (2), culegeri nationale publicate in tara (2)

Bursa de Excelenta a Guvernului Republicii Moldova
Diploma de Onoare a Ministerului Finantelor
Panoul de Onoare a Ministerului Finantelor

Competente lingvistice:

Limba materna
Alte limbi

Competente digitale:

Romaéna
Engleza (B2), Rusa (B2), Spaniola (A1)

Microsoft Office, EViews, Pascal, R
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