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ADNOTARE
LITOCENCO Ana ,,Cresterea atractivititii investitionale a valorilor mobiliare de stat Tn scopul
finantirii economiei Republicii Moldova”, teza de doctor in stiinte economice,
Chisinidu, Republica Moldova, 2024

Structura tezei: introducere, 3 capitole, concluzii generale si recomandari, bibliografie din 193 de
titluri, 16 anexe, 126 de pagini de text de baza, 26 figuri, 31 tabele. Rezultatele obtinute sunt publicate in
15 lucrari stiintifice.

Cuvinte-cheie: valori mobiliare de stat (VMS), deficit bugetar, datorie sustenabila, finantarea
economiei, sursa de finantare, risc de refinantare, instrument financiar, atractivitate investitionala.

Scopul lucririi constd in dezvoltarea fundamentelor teoretice si metodologice privind VMS si
argumentarea necesitatii de crestere a atractivitatii investitionale a acestora din perspectiva asigurarii
finantarii economiei Republicii Moldova.

Obiectivele cercetirii: dezvoltarea abordarilor teoretice ale VMS din perspectiva finantarii
economiei si din perspectiva investitionala; cercetarea particularitatilor pietei VMS si identificarea
metodologiilor de determinare a nivelului de dezvoltare a acesteia; definirea conceptului de atractivitate
investitionala a VMS si identificarea metodelor de masurare a acesteia, inclusiv identificarea corelatiei
dintre atractivitatea investitionala a VMS si dezvoltarea pietei VMS; efectuarea diagnosticarii situatiei
actuale privind finantarea economiei R. Moldova prin intermediul VMS si atractivitatea investitionald a
acestora, cu identificarea problematicii Tn domeniu; analiza practicilor internationale privind finantarea
economiei din contul VMS si masurile Intreprinse in scopul asigurdrii atractivitatii investitionale a acestora,
cercetarea practicilor autohtone de asigurare a atractivitatii investitionale a VMS si de finantare a economiei
R. Moldova prin intermediul acestora; evaluarea nivelului de dezvoltare a pietei VMS din R. Moldova, in
emise pe piata interna a R. Moldova in baza metodologiei BM, FMI, BERD si OCDE, adaptate de autor;
validarea interdependentei dintre atractivitatea investitionald a VMS si finantarea economiei R. Moldova
in baza modelelor econometrice; identificarea oportunitatilor de crestere a atractivitatii investitionale a
VMS autohtone, in baza relatiilor dintre dezvoltarea pietei interne a VMS, atractivitatea investitionald a
VMS si finantarea economiei, in conditii de sustenabilitate a datoriei de stat interne.

Noutatea si originalitatea stiintifica rezida in: stabilirea elementelor determinante ale atractivitatii
investitionale a VMS; evaluarea nivelului de dezvoltare a pietei interne a VMS din R. Moldova; adaptarea,
de autor, a metodologiei BM, FMIL, BERD si OCDE in scopul determinarii atractivitatii investitionale a VMS
autohtone; determinarea, in baza metodologiei adaptate de autor, a nivelului de atractivitate investitionald a
VMS autohtone si a statelor analizate; argumentarea, prin intermediul a doud modele econometrice elaborate
de autor, a interdependentei dintre atractivitatea investitionalda a VMS si finantarea economiei R. Moldova;
elaborarea modelului de relatii de interconexiune dintre dezvoltarea pietei interne a VMS, atractivitatea
investitionala a VMS si finantarea economiei, in conditii de sustenabilitate a datoriei de stat interne;

.....

n baza elementelor determinante ale acesteia, fapt ce determind promovarea aspectelor inovative de emitere
a respectivelor instrumente financiare de catre stat in vederea asigurarii finantarii economiei R. Moldova.

Semnificatia teoretica rezida in aprofundarea fundamentarii teoretice a aspectelor privind
finantarea economiei prin intermediul instrumentelor datoriei publice, implicit a VMS; abordarea VMS din
perspectiva investitionald si a finantarii economiei, cu elucidarea necesitatii de crestere a atractivitatii
investitionale a acestora; dezvoltarea conceptului de atractivitate investitionald a VMS.

Valoarea aplicativa consta in: aplicarea metodologiei de evaluare a nivelului de dezvoltare a pietei
interne a VMS din R. Moldova; identificarea, in baza modelelor econometrice, elaborate de autor, a
interdependentei dintre atractivitatea investitionald a VMS si finantarea economiei R. Moldova prin
piata interna a R. Moldova, in baza relatiilor de interconexiune dintre dezvoltarea pietei VMS, atractivitatea
investitionald a VMS si finantarea economiei in conditii de sustenabilitate a datoriei de stat interne;
argumentarea necesitatii utilizarii rezultatelor cercetarii de catre diverse autoritati si institutii autohtone.

Implementarea rezultatelor stiintifice a fost efectuata in cadrul Ministerului Finantelor al R. Moldova,
Bancii Nationale a Moldovei, Comisiei Nationale a Pietei Financiare, Depozitarului Central Unic al Valorilor
Mobiliare si Academiei de Studii Economice a Moldovei, fapt confirmat prin certificate de implementare.



AHHOTAIUA

JIMTOYEHKO Ana «IloBplliecHMe HHBECTULHOHHOM NPUBJIEKATEJIbHOCTH IOCYAaPCTBEHHBIX
HEeHHbIX OyMar ¢ Heabio (PUHAHCHPOBAHHUA IKOHOMUKHU Pecnydiauku MoanoBa», KanauaaTcKas
AUCCEPTANMA MO IKOHOMUYeCKNM HaykaM, Knmunes, Pecmyoiuka MoamoBa, 2024 r.

CTpykTypa Jamccepramuu: BBeJIeHHE, 3 TJaBbl, oOmMe BBIBOABI U peKoMmeHaanuu, 193
Ooubmorpaduueckux cchUIOK, 16 mpunoxeHuid, 126 cTpaHHIBI OCHOBHOTO TeKCTa, 26 pHUCYHKOB, 31 Tabumuil.
[TonyueHHbIe pe3ysIbTaThl OMyOINKOBaHBI B 15 HAyYHBIX CTAaThsX.

KaroueBble ciioBa: rocynapcrsennsie nennsie Oymaru (I'L{B), 6ropkeTHBIN neuuT, yCTONYMBBIH 1O,
(hmHAHCHpOBaHME SKOHOMHKH, HCTOYHUK (MHAHCHPOBAHUS, PUCK pedrHaHCHPOBaHUS, (PHHAHCOBBI WHCTPYMEHT,
WHBECTUIUOHHAS IPUBIIEKATEIBHOCTb.

Heas padoTsl cocTonT B pa3paboTKe TeopeTHKo-MeTomonornyeckux ocHoB I'LI6 m obocHOoBanmu
HEOOXOANMOCTH TIOBBIICHHUS WX WHBECTHLIHOHHOM NPHUBICKATENPHOCTH M oOecneueHns (pUHAHCHPOBAHUA
3koHOMHUKH P. MomnoBa.

3agaumM mccaeOBAHMSA: Pa3BUTHE TEOPETHYECKUX MOAX0n0B oTHocuTenbHO I'LIb ¢ Touku 3peHus
(MHaHCHPOBAaHUSI SKOHOMHMKM M WHBECTHLHMOHHOI IEPCIEKTHBBI; HMcciienoBaHne ocobeHHocteil poiHka LB u
BBISIBIICHHE METOJOJIOTHII ONpeNeNeHusl YpOBHS €ro pa3BUTHSA; OIpEJesIeHHEe MOHATHS WHBECTUIIMOHHON
npuBiekarenbHocTy ['1b 1 BEIABICHHE METOIOB €€ U3MEPEHNUs, BKIIF0Uasi BBISIBIICHUE CBSI3U MEXXy HHBECTHIIMOHHOM
MPUBJICKATEIBHOCTH U pa3BUTHEM phiHKa ['1[b; mpoBeeHe THarHOCTHUKY TEKYIIeH CUTyaluu ¢ GUHAHCHPOBAHHEM
skoHOMUKH P. Monzgosa nocpenctsom ['I[b 1 X MHBECTULIMOHHON MPUBJIEKATEILHOCTH, C BBISBICHUEM MIPOOIJIEM B
3TOH cdepe; aHATN3 MEXIYHAPOIHONW PAKTUKN (PUHAHCUPOBAHMA SKOHOMHKH No-cpeacTBoM 1B n nmpuHIMaeMbIx
Mep O 00ECIEeUCHHI0 UX WHBECTHIMOHHOM NMPHBIEKATEIBHOCTH; NCCIEIOBAHIE MECTHOM MPAaKTHKH OOecIiCueHHs
WHBECTUIIMOHHON mpuBiekarensHoctd [11b u puHancupoBanus skoHOMUKH P. Mommoa mo-cpenctBom I'1b;
onpezeneHue ypoBHs pa3Butus peiHka 'L P. MongoBa Ha ocHoBe Merononoruu Mb, MB®, OOCP u EBPP;
ONpENENEHNE YPOBHSA HHBECTHLUOHHOW IpHBIEKaTenbHOCTH ['1lb, BBIMTYIIEHHBIX Ha BHYTPEHHEM pBIHKE P.
MonpoBa, Ha ocHoBe Meromonornu MB, MB®, O3CP u EBPP, agantmpoBaHHOW aBTOpOM; 0OOOCHOBaHHE
B3aMMO3aBHCUMOCTH MEXIy WHBECTHLHMOHHOHN npuBnekarensHocThio ['IIb m ¢uHaHcupoBaHMeM >KOHOMHKH P.
MonoBa Ha OCHOBE SKOHOMETPHUYECKHX MOjIeNei; BbISBIEHHE W O0OOILIEHHE CBsI3el MEXIy WHBECTHLHOHHOM
npuBiiekatenbHocThio LB v ¢uHaHCHpOBaHMEM 3KOHOMHKH, a TakKXKe OIpEAeIeHUE NEPCIEKTHB MOBBIIICHHS
WHBECTUI[MOHHOM npuBiiekaTenbHocT ['1B BeimynienHbix B P. Mongoga.

HayyHasi HOBH3HA M OPUIHHAJBHOCTH 3aKJIOYAIOTCH B: YCTAHOBJICHHM ONPEICISIONINX AIIEMEHTOB
MHBECTULIMOHHOW mnpuBiekatenbHocTd ['1[B; ouenke ypoBHsi pa3Butusi BHyTpeHHero peiHka I'LIb B P. Monnosa;
apgantaiuu  Metogoiorud Mb, MB®, EBPP u ODOCP 11 OLEHKM MHBECTHLMOHHOM NPHUBIEKATEILHOCTH
oreyecTBeHHbIX [1b; ompeneneHuun ypoBHA MHBECTHLHMOHHON MNpUBJIEKAaTENIbHOCTH oTedyecTBeHHbIX [1Ib u
aHaIM3UPYEMBIX TOCYAApCTB HAa OCHOBE aJalTUPOBAHHOM aBTOPOM METOAOJIOTHMH; JEMOHCTpAlMM, € MOMOIIBIO
9KOHOMETPHYECKUX  MoOJelel  pa3padOTaHHBIX  aBTOPOM, B3aMMO3aBUCHMOCTH  MEXIYy  WHBECTHIHMOHHON
npuBiekatensHocThio 1B 1 pruHaHCcHpoBaHneM 3koHOMUKH P. MomioBa; onpeieieHu MOJIeNTH B3aUMOCBSI3H MEXITY
pasBuTHeM BHyTpeHHero pbiHKa ['1[b, nHBecTHIIMOHHOM NpuBlekaTenbHOCThIO ' 1 hrHaHCHMpOBaHWEM KOHOMUKH
B YCIOBHSX COXPAaHEHHUS YCTOHYMBOCTH BHYTPEHHETO TOCYJAPCTBEHHOTO JI0JITa; OIpPEAETICHUH BO3MOXHOCTEH
MOBBILLIEHUS] UHBECTUIIMOHHOM npuBiekaTesbHOCTH 1B, BeimylieHHbIX Ha BHyTpeHHeM pbiHKe P. Monzaosa.

ITosydyeHHBIH pe3yJbTaT, CIOCOOCTBYIOIINI pellleHHI0O BA)KHOW HAy4HOW 3aJayu, 3aKiIoyaeTcsd B
000CHOBaHNH, C HAYYHO-METOINIECKON TOUKH 3PEHHUS, ACTIEKTOB MTOBHIIICHHUS MHBECTUIIMOHHOH MTPHUBIICKATEILHOCTH
I'llb, Ha oCcHOBe ee ONpEeAeISIOMNX 3JIEMEHTOB, ()aKT, KOTOPBHIH ONpeneNnseT MPOJBMKECHHE HWHHOBAIIMOHHBIX
ACIIEKTOB BBIITYCKA A3TUX (PMHAHCOBBIX HMHCTPYMEHTOB TOCYZApCTBOM B ILENSIX 00ecnedeHUs (pUHAHCUPOBAHUS
3KOHOMHUKH P. Mongosa.

TeopeTnueckoe 3HaYeHHe COCTOUT B! YIJYOJCHHWM TEOPETHYECKOH OOOCHOBAHMM AacleKTOB
(mHAHCHPOBaHUST SKOHOMHKH IOCPEIICTBOM MHCTPYMEHTOB TOCyJapcTBEHHOro noira, a uMeHHo ['1B; mogxone k
I'llb c ”HBECTUIIMOHHOM TOYKH 3peHHs ¥ ((HHAHCHUPOBAHUS SKOHOMHUKH, C BBISIBJICHHEM HEOOXOAMMOCTH MOBBIIICHUS
WX MHBECTUIIMOHHOH NPUBJIEKATEILHOCTH; pa3paboTke KOHIETIIMN HHBECTUIIMOHHOM npuBiekaTensHocty ['Lb.

IIpukjaaaHoe 3HAYEHHE COCTOUT B: IPUMEHEHUH METOAOJIOTUH OLIEHKH YPOBHS Pa3BUTHS BHYTPEHHETO
peiaka [Tl B P. MomnjoBa; BBISABIEHWH, C TOMOIIBI0 SKOHOMETPHUUECKHX MOJIENei pa3paboTaHHBIX aBTOPOM,
B3aMMO3aBHCHMOCTH MEXIy WHBECTHUIIMOHHON mpuBiekaTensHOCThI0 [1lb n duHaHCHMpOBaHWEM SKOHOMHUKH P.
MonnoBa; GopMyIHpOBAaHHHM PEKOMEHIAIMA OTHOCHUTEIHHO MOBBIMICHHH WHBECTHUIIMOHHON NPHUBIIEKATEIEHOCTH
T'llb, BoInyIIeHHBIX HA BHYTPEHHEM pbiHKE P. MoiioBa, Ha OCHOBE B3aMMOCBSI3M MEXY pPa3BUTHEM BHYTPEHHEIO
peiaka ['Lb, wHBecTHuMOHHOHM mnpuBnekarensbHocThio L6 m  ¢uHaHCHpOBaHMEM SKOHOMHKM B YCIOBHSX
YCTOWYMBOCTH BHYTPEHHErO TOCYJApCTBEHHOI'O J0Jra; apryMEeHTHPOBAHHUM HEOOXOJMMOCTH HCIIOJIb30BAHUS
pe3yabTaTOB UCCIEAOBAHUN PA3IMUHBIMU ITOCYAAPCTBEHHBIMU OPTraHAMU U YUPEKACHUSIMHU.

BHenpeHue Hay4yHBIX pe3yJIbTATOB OCylIecTBHIOCH MunucrepctBoM @PunancoB P. Momnnosa,
Hauunonansueim bankom Mounnossl, HanmonansHoit Komuccueit no ®unancosomy Peinky, EnunsiM LlenTpanbsHbiM
JHenosutapuem Llennsix bymar P. MonnoBa u Axkagemuneii Oxonomudeckux Hayk MonnoBsl, 4To HOATBEPAKAECHO
aKTaMH BHEJPEHHUS.



ANNOTATION

LITOCENCO Ana ,Increasing the investment attractiveness of government securities for financing
the economy of the Republic of Moldova', PhD thesis in economic sciences,
Chisinau, Republic of Moldova, 2024

Structure of the thesis: introduction, 3 chapters, general conclusions and recommendations, 193
bibliographic references, 16 appendices, 126 pages of basic text, 26 figures, 31 tables. The obtained results are
published in 15 scientific papers.

Keywords: government securities (GS), budget deficit, sustainable debt, economy financing,
financing source, refinancing risk, financial instrument, investment attractiveness.

The purpose of the thesis consists in developing the theoretical and methodological foundations
regarding GS and rationalize the need in increasing their investment attractiveness, in order to ensure the
financing of the Republic of Moldova’s economy.

The objectives of the research: development of the theoretical approaches of GS from the
perspective of economy financing and investment perspective; researching the peculiarities of the GS market
and identifying the methodologies for determining its level of development; the concept of GS investment
attractiveness and identifying the methodologies for its measurement, including the identification of the
correlation between GS investment attractiveness and GS market development; carrying out the diagnosis of the
current situation regarding financing the R. of Moldova’s economy through GS and their investment
attractiveness, with the identification of the problems in this field; analysis of international practices regarding
the financing of the economy through GS and the measures taken to ensure their investment attractiveness; the
research of local practices in ensuring the GS investment attractiveness and financing the economy of the R. of
Moldova through them; assessment of the development level of the GS market in the R. of Moldova based on
the methodology of the WB, IMF, EBRD, OECD; determining the investment attractiveness level of GS issued
in the R. of Moldova based on the methodology of the WB, IMF, EBRD, OECD, adapted by the author; reflecting
the interdependence between the investment attractiveness of GS and economy financing based on econometric
models; identifying and generalizing the relationships between the GS investment attractiveness and the
economy financing; identifying opportunities to increase the investment attractiveness of GS issued in the R. of
Moldova.

The scientific novelty and originality reside in: establishing the determining elements of the GS
investment attractiveness; assessment of development level of the local GS market in the R. of Moldova;
adapting the methodology of the WB, IMF, EBRD, OECD in order to assess the GS investment attractiveness
issued in the R. of Moldova; determining based on the metohodology adapted by the author the GS investment
attractiveness issued in the R. of Moldova and in the analyzed countries; proving, through two econometric
models, elaborated by the author, the interdependence between the GS investment attractiveness and economy
financing in the R. of Moldova; outlining a model of relationships between the GS investment attractiveness and
economy financing in conditions of domestic state debt sustainability; identifying the opportunities for
increasing the investment attractiveness of GS issued in the R. of Moldova.

The result obtained, which contributes to the solution of the important scientific problem
consists in the backgrounding, from a scientific and methodological point of view, the aspects regarding the
increase in the GS investment attractiveness, based on its determinant elements, a fact that determines promoting
the innovative aspects of issuing these financial instruments (indexed, green and benchmark GS) for financing
the economy of the R. of Moldova.

The theoretical significance resides in deepening the fundamentation of the theoretical aspects
regarding the economy financing through the public debt instruments, mainly GS; conceptualizing the GS from
the perspective of economy financing and investment perspective, highlighting the need in increasing their
investment attractiveness; developing the concept of GS investment attractiveness.

The applicative value consists in: application of the evaluation methodology in determining the
development level of the local GS market in the R. of Moldova; identifying, based on econometric models,
elaborated by the author, the interdependence between the GS investment attractiveness and economy financing
in the R. of Moldova via GS; formulating recommendations to increase the investment attractiveness of GS
issued on the local market of the R. of Moldova based on the relations between the development of GS market,
GS investment attractiveness and economy financing in conditions of domestic state debt sustainability;
argumenting the need to use the research results by various authorities and institutions.

The implementation of the scientific results was carried out within the Ministry of Finance of the
R. of Moldova, the National Bank of Moldova, the National Commission of the Financial Market, the Single
Central Depository of Securities and the Academy of Economic Studies of Moldova, fact confirmed by
implementation certificates.
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INTRODUCERE

Actualitatea si importanta temei abordate. Aparute in calitate de sursd de finantare a
necesitatilor statului, Tn prezent, valorile mobiliare de stat (VMS) sunt pe larg utilizate de
majoritatea tarilor lumii, in scopul acoperirii deficitului bugetar si asigurarii statului cu resurse
necesare finantarii economiei. Recesiunea din anul 2020, provocata de pandemia Covid-19, seceta
severa din anul 2021, dar si criza energetica din anii 2021-2022, care a produs o crestere in lant a
preturilor, atat la resursele energetice la nivel regional, cat si la produsele alimentare la nivel intern,
au generat noi provocari pe plan mondial si pe plan national, determinand statele lumii, inclusiv
R. Moldova, si se orienteze pe pietele interne de VMS, pentru obtinerea necesarului de finantare.

Totodata, in conditiile in care VMS sunt garantate integral de stat si sunt insotite de anumite
avantaje financiare (dobanda, dupa caz, scutiri de impozite), acestea reprezinta un instrument
financiar important pentru investitori. In rezultatul evolutiilor in timp ale sectorului si ale pietelor
financiare, investitiile in VMS au devenit o alternativa viabila de economisire si investire pentru

populatie si agentii economici, oferind companiilor: oportunitati de gestionare si protejare contra
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financiara, in scopul asigurarii tranzactiilor financiare. Un segment important de utilizare a VMS
se refera la bancile centrale, care efectueaza vanzari si cumparari de VMS in calitate de operatiuni
de piatd monetard, destinate absorbtiei si/sau injectarii de lichiditati n sistemul bancar.

Potrivit legislatiei R. Moldova, mijloacele banesti obtinute din plasarea VMS sunt utilizate
pentru: sprijinirea dezvoltarii economiei tarii si activitatii investitionale; promovarea exporturilor;
crearea de noi locuri de munca si imbunatatirea conditiilor sociale si ecologice in tard; lichidarea
consecintelor calamitatilor naturale si ale altor situatii exceptionale. In special, este de mentionat
utilizarea mijloacelor banesti obtinute din plasarea VMS, in scopul rambursarii, refinantarii si
restructurarii obligatiilor existente si a garantiilor, precum si in scopul finantarii deficitului
bugetar, si acoperirii necesitatilor decalajului temporar de casa al bugetului de stat. Astfel, VMS
se dovedesc a fi un instrument important, aflat la dispozitia statului, prin intermediul caruia acesta
isi poate asigura necesarul de finantare.

Tn acest context, avand in vedere importanta resurselor obtinute de ctre stat prin intermediul
pietei interne a VMS, in scopul finantarii, dezvoltarii si cresterii economiei, dezvoltarea pietei
respective reprezinta un obiectiv ferm pentru autoritatile din R. Moldova, acestea din urma
planificand, Tn documentele de politici, diverse masuri si actiuni de imbunatatire a modului de

organizare, functionare si dezvoltare a pietei VMS. Aceste masuri sunt focusate cu precadere pe
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adaptarea strategiilor de emitere a VMS pe piata interna, in dependenta de preferintele si necesitatile
investitionale ale investitorilor, in vederea cresterii atractivitatii acestui instrument financiar.

Un moment important de remarcat este faptul ca masurile si actiunile, vizate mai sus, se
planifica tinand cont de obiectivul fundamental al managementului datoriei de stat pe termen mediu,
care prevede ca necesitdtile de finantare a bugetului de stat se asigura la nivel acceptabil de
cheltuieli pe termen mediu §i lung, in conditiile limitarii riscurilor aferente. Respectiv, intru
realizarea obiectivului dat, activitatile aferente organizarii si dezvoltarii pietei VMS din R. Moldova
se realizeaza cu identificarea, monitorizarea si gestionarea riscurilor aferente portofoliului datoriei
de stat, precum si cu mentinerea costurilor respectivei datorii la un nivel acceptabil.

Reiesind din cele expuse, precum si din aspectele legale nationale prenotate, in teza data,
cercetarea VMS, in scopul finantarii economiei, se efectueaza prin prisma finantarii deficitului
bugetar si a rambursarii, refinantarii obligatiilor aferente VMS ajunse la scadenta, iar atractivitatea
investitionala a VMS este cercetata atét in conditiile mentinerii unui nivel acceptabil de cheltuieli
pentru stat, in calitatea sa de emitent, cat si in conditiile limitarii riscurilor aferente datoriei de stat.
Respectiv, Tn prezenta cercetare, VMS sunt abordate atat din perspectiva emitentului (a statului),
care este obligat sa-si gestioneze prudent costurile si riscurile, cat si din perspectiva investitorului,
care este cointeresat in cele mai atractive instrumente financiare, precum si investitii.

Suplimentar, se remarca faptul cd tema de cercetare si rezultatele obtinute se incadreaza
perfect in prioritdtile de cercetare si dezvoltare setate la nivel international, in special in
urmatoarele obiective de dezvoltare durabild (ODD), aprobate de Organizatia Natiunilor Unite
(ONU) spre realizare catre anul 2030:

- ODD 8 ,,Munca decenta si crestere economicd” (8.10. Consolidarea capacitatii institutiilor
financiare locale de incurajare si extindere a accesului tuturor partilor interesate de servicii financiare);

- ODD 9 ,,Industrie, inovatie si infrastructurda” (9.3. Cresterea accesului antreprenorilor, in
special din tarile in curs de dezvoltare, la serviciile financiare, inclusiv la credite accesibile, si
integrarea acestora in lanturile valorice si pietele aferente).

In acelasi timp, tema cercetati si rezultatele aferente rezoneaza cu priorititile strategice de
cercetare si inovare stabilite prin Programul national in domeniile cercetarii si inovarii, pentru anii
2020-2023, aprobat prin HG nr.381/2019, in special cu prioritatea V ,,Competitivitate economica
si tehnologii inovative”.

Descrierea situatiei in domeniul de cercetare si identificarea problemelor in domeniu.

Desi dezvoltarea pietei interne a VMS reprezinta un obiectiv important pentru autoritatile
nationale, consacrat in documentele de politici aprobate periodic, pana la momentul actual, nivelul

si gradul de dezvoltare a pietei VMS din R. Moldova a fost putin studiat. De asemenea, in
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publicatiile (inclusiv ale autoritatilor nationale si ale institutiilor financiare internationale)
disponibile publicului nu s-au atestat careva analize sau evaluari ale nivelului de dezvoltare a pietei
interne a VMS a R. Moldova.

In aceeasi ordine de idei, este important de remarcat ci pe piata interna a VMS din R.
Moldova, atragerea investitorilor se efectueaza de catre autoritati doar in conditiile obiectivului
fundamental, si anume a celui de asigurare a statului cu resurse financiare necesare, la cel mai mic
cost posibil, pe termen mediu si lung, precum si cu limitarea riscurilor aferente datoriei de stat. Tn
acest context, un deziderat imperios pentru toate statele lumii, inclusiv pentru R. Moldova, este
atragerea si diversificarea gamei de investitori pe piata, ceea ce contribuie, in mod substantial, la
asigurarea unei cereri solide pe piatd, la reducerea costurilor de deservire a datoriei de stat, la
asigurarea stabilitatii si eficientei pietei VMS, precum si la cresterea capacitatii de finantare a
economiei de catre stat.

La momentul actual, principalele surse de acoperire a necesitatilor de finantare a economiei
in majoritatea statelor lumii, inclusiv si in R. Moldova, sunt constituite din instrumente ale datoriei.
Tn cazul R. Moldova, finantarea neti a deficitului bugetului de stat, din contul emisiunilor de valori
mobiliare de stat pe piata interna, a constituit circa 84,1% Tn anul 2021 comparativ cu valoarea de
39,2% in anul 2017. Ca rezultat al pandemiei Covid, secetei si crizei energetice, serviciul VMS
(emise pe piata primara), care vizeaza nemijlocit costurile de deservire a datoriei, S-a majorat in
anii 2021-2022, acest fapt influentand indicatorul de sustenabilitate a datoriei de stat.

Totodata, se remarca faptul cd, In R. Moldova, finantarile necesare gestionarii
consecintelor generate de ultimele crize si evenimente ce au afectat intreaga lume, acumulate de
catre stat de pe piata interna a VMS, s-au obtinut, preponderent, din contul emisiunilor de bonuri
de trezorerie, fapt ce a generat o crestere a costurilor aferente deservirii datoriei si o amplificare
semnificativa a riscurilor de refinantare, ultimele afectand, intr-o anumita masura, sustenabilitatea
datoriei de stat interne. Pe langa faptul ca bonurile de trezorerie dispun de capacitatea de absorbtie
a socurilor financiare, constituirea portofoliului de emisiuni ale statului, preponderent din
instrumente pe termen scurt, se explica prin diversificarea redusa a gamei de investitori pe piata
internda @ VMS din R. Moldova, aceasta fiind puternic concentrata pe 0 singura categorie de
participanti — bancile comerciale. Faptul dat este determinat in principal de structura si nivelul de
dezvoltare a pietei financiare autohtone, care este, ih mare parte, reprezentata de sistemul bancar,
lar investitorii straini pe piata localda a VMS sunt practic absenti. O alta explicatie in acest sens ar
fi si diversitatea redusa a VMS oferite spre plasare, atat ca tipuri de instrumente — cu dobanda fixa
si dobanda variabila, cat si ca scadente — de la 3 luni pana la 7 ani, precum si oportunitatile reduse

de gestionare a riscurilor investitionale, cum ar fi cel al inflatiei, al lichiditatii pe piata secundara
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etc. De asemenea, Tncepand cu anul 2021, a fost introdus impozitul pe venit pentru dobanzile
obtinute din detinerile de VMS, fapt ce a temperat, intr-o anumita masura, apetitul investitional al
pietei, atestandu-se in perioada data, in premiera, 0 cerere de VMS, venita din partea investitorilor,
inferioara ofertei statului.

Reiesind din cele expuse, atat pentru pentru majoritatea statelor in curs de dezvoltare, cat
si R. Moldova, atragerea investitorilor pe piata interna a VMS si asigurarea statului cu resursele
financiare necesare, in conditiile mentinerii unui nivel acceptabil de costuri si riscuri pentru stat,
se dovedeste a fi o adevarata provocare, autoritatile fiind mereu 1n cautare de noi solutii $i masuri
n acest sens, motiv din care, autorul tezei si-a propus efectuarea cercetarii pe aspectul dat.

Gradul de studiere a temei de cercetare. Aspectele ce vizeaza finantarea deficitului
bugetar prin intermediul instrumentelor datoriei publice au fost abordate de adeptii scolilor clasice,
neoclasice si contemporane: Lieberman M., Hall R., Mankiw G., Greenspan A., Baumol W., Blinder
A., Panizza U, Vicarel 1., Bistriceanu G. Studii pe aceastd dimensiune se atestd si in lucrarile
cercetatorilor autohtoni: Stratan A., Manole T., Casian A., Petroia A. Cu referire la atractivitatea si
activitatea investitionald, se remarca faptul ca, cercetari in acest domeniu au fost efectuate de catre
cercetatori straini: Velandia A., Secunho L., Zencenko S., Axrapuesa JI., Bacunbmosa A., ['yceBa
K., Cmarmokosa T., precum si de cercetatori autohtoni: Hincu R., Bancila N., Timus A., Belostecinic
G., Perciun R., Gumovschi A., Suhovici A., Margineanu A. In acest context, studiile si cercetarile
a acesteia, sunt dedicate atractivitatii investitionale a companiei, a regiunii, a tarii, atractivitatea
investitionala a unui instrument financiar, implicit a VMS, fiind putin cercetata.

In acelasi timp, este de mentionat ci pani la momentul actual, aspectele privind atragerea
plasamentelor investitorilor in valori mobiliare de stat au fost abordate din perspectiva dezvoltarii
pietei valorilor mobiliare de stat, a factorilor determinanti si a constrangerilor ce impiedica
dezvoltarea acesteia. In sensul dat, s-au efectuat studii la nivel international, de catre: Creehan S.,
Jonasson T., Papaioannou M., Williams M., Burger J.D., Warnock F.E., Park C.Y., Arvai Z.,
Heenan G. si altii.

De asemenea, se remarca unele cercetdri efectuate de catre expertii internationali la
subiectul pietei valorilor mobiliare (in speta a pietei obligatiunilor, a pietei valorilor mobiliare de
stat), a impactului dezvoltarii acesteia asupra cresterii economice, precum si contributiei
investitorilor straini asupra pietei obligatiunilor si cresterii economice, cum ar fi: Pradhan R.P.,
Zaki D.B., Kolapo F.T., Adaramola O., Kapingura F., Markheta-Kosi P., Matei I., Lucey B.M.,
Zhang Q., Ulubasoglu M.A., Ebeke C., Muharam H., Ghozali I. Cercetari la nivel national, la

subiectul pietei financiare si a celei de capital, a valorilor mobiliare, inclusiv a celor de stat, au fost
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efectuate de catre: Hincu R., Secrieru A., Cobzari L., Lopotenco V., Caraganciu A., Cociug V.,
Biloocaia S., Timus A., Dragomir L., Darovannaia A., Timofei O., lovv T. si altii.

Scopul lucrarii consta in dezvoltarea fundamentelor teoretice si metodologice privind
valorile mobiliare de stat si argumentarea necesitatii de crestere a atractivitatii investitionale a
acestora, din perspectiva asigurarii finantarii economiei R. Moldova.

Pentru realizarea scopului dat au fost stabilite urmatoarele obiective de cercetare:

Os1. Dezvoltarea abordarilor teoretice ale VMS, din perspectiva finantarii economiei,
inclusiv 1n conditii de sustenabilitate a datoriei de stat interne, si din perspectiva investitionald;

O>. Cercetarea particularitatilor pietei VMS si identificarea metodologiilor de determinare
a nivelului de dezvoltare a acesteia;

Os. Definirea conceptului de atractivitate investitionald a VMS si identificarea metodelor
de masurare a acesteia, inclusiv identificarea corelatiei dintre atractivitatea investitionala a VMS
si dezvoltarea pietei acestora;

Oa. Efectuarea diagnosticarii situatiei actuale privind finantarea economiei R. Moldova
prin intermediul VMS si atractivitatea investitionala a acestora, cu identificarea problematicii in
domeniul respectiv;

Os. Analiza practicilor internationale privind finantarea economiei din contul VMS si

.....

finantare a economiei R. Moldova prin intermediul acestora;

O7. Evaluarea nivelului de dezvoltare a pietei interne a VMS din R. Moldova, in baza
metodologiei elaborate In comun de organismele internationale: Banca Mondiala (BM), Fondul
Monetar International (FMI), Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare (BERD) si
Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economicd (OCDE);

Moldova, in baza metodologiei elaborate Tn comun de organismele internationale (BM, FMI,
OCDE si BERD) si adaptate de autor;

Oo. Validarea si reflectarea interdependentei dintre atractivitatea investitionala a VMS si
finantarea economiei R. Moldova, n baza modelelor econometrice elaborate de autor;
piata interna a R. Moldova, in baza relatiilor, generalizate de autor, dintre dezvoltarea pietei interne
a VMS, atractivitatea investitionald a VMS si finantarea economiei, in conditii de sustenabilitate

a datoriei de stat interne.
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Ipoteza de cercetare presupune ca cresterea atractivitatii investitionale, in baza
elementelor determinante (accesibilitatea si infrastructura pietei VMS; diversitatea VMS;
beneficiile si avantajele financiare ale VMS; gestionarea riscurilor investitionale), identificate de
autorul tezei, constituie un factor important in asigurarea statului cu resurse financiare necesare
pentru finantarea economiei R. Moldova.

Sinteza metodologiei de cercetare. In vederea realizirii obiectivelor tezei, au fost utilizate
urmatoarele metode de cercetare: metoda analitica, prin intermediul cireia s-a ajuns la esenta
proceselor cercetate; metoda descriptiva, folositd la descrierea elementelor determinante ale
investitionale a acestora; metoda sintezei, aplicatd pentru stabilirea conexiunii fenomenelor
cercetate; metoda analizei cantitative si calitative; metoda comparatiei, utilizata la analiza practicii
internationale la subiectul cercetat; metoda grafica, utilizarea careia a facilitat prezentarea
particularitatilor fenomenelor studiate, precum si prezentarea datelor statistice. Totodata, in cadrul
cercetarii date, au fost utilizate modele econometrice de regresie neliniard (metoda de estimare a
carora fiind metoda celor mai mici patrate, utilizand softul econometric Eviews), prin intermediul
carora s-a cercetat si determinat interdependenta dintre atractivitatea investitionala a VMS si
finantarea economiei prin intermediul VMS emise in R. Moldova.

Suportul informational al cercetarii este reprezentat de rapoartele periodice si publicatiile
organizatiilor si institutiilor financiare internationale (Banca Mondiala, Fondul Monetar
International, Organizatia de Cooperare si Dezvoltare Economicd, Banca Reglementarilor
Internationale, Banca Asiatica de Dezvoltare, Banca Intra-Americand de Dezvoltare), actele
normative, publicatiile si datele statistice ale autoritdtilor administratiei publice centrale din
Republica Moldova (Ministerul Finantelor, Banca Nationald a Moldovei, Comisia Nationala a
Pietei Financiare) si ale Ministerului Finantelor, bancilor centrale si autoritatilor responsabile de
managementul datoriei de stat din unele state (Brazilia, Canada, Romania, Turcia si Ungaria),
analizate pe parcursul tezei date, precum si cercetarile stiintifice efectuate la tema de studiu,
prezentate in reviste de specialitate, in cadrul conferintelor nationale si internationale etc.

Noutatea si originalitatea stiintifica rezida in:
reprezentate de ,,accesibilitatea si infrastructura pietei VMS”, ,.diversitatea VMS”, ,.beneficiile si
avantajele financiare ale VMS” si ,,gestionarea riscurilor investitionale ale VMS”’;

- evaluarea nivelului de dezvoltare a pietei interne a VMS din R. Moldova;
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- adaptarea, de citre autor, a metodologiei BM, FMI, BERD, OCDE, de evaluare a nivelului
de dezvoltare a pietei interne a VMS, in scopul determinarii nivelului de atractivitate investitionala
a VMS autohtone;

- determinarea, in baza metodologiei BM, FMI, BERD, OCDE, adaptate de autor, a
nivelului de atractivitate investitionald a VMS emise in R. Moldova si in statele analizate, Tn scopul
compardrii si preluarii bunelor practici;

- argumentarea, prin intermediul a doud modele econometrice elaborate de autor, a
interdependentei dintre atractivitatea investitionald a VMS si finantarea economiei R. Moldova,;

- elaborarea modelului de relatii de interconexiune dintre dezvoltarea pietei interne a VMS,
atractivitatea investitionala a VMS si finantarea economiei, in conditii de sustenabilitate a datoriei
de stat interne;

- identificarea oportunitatilor de crestere a atractivitatii investitionale a VMS emise pe piata
internd a R. Moldova, in baza modelului de relatii de interconexiune elaborat de autor.

Rezultatul obtinut, care contribuie la solutionarea problemei stiintifice importante,
constd in fundamentarea, din punct de vedere stiintific si metodologic, a cresterii atractivitatii
investitionale a VMS, in baza elementelor determinante ale acesteia, fapt ce determina promovarea
aspectelor inovative de emitere a respectivelor instrumente financiare de catre stat (emiterea VMS
indexate, de tip ,,green”, ,,benchmark” etc.), in vederea asigurarii finantarii economiei R. Moldova.

Semnificatia teoretica rezida in: aprofundarea fundamentarii teoretice a aspectelor privind
finantarea economiei prin intermediul instrumentelor datoriei publice, implicit a VMS; abordarea
VMS din perspectiva investitionala si din perspectiva finantarii economiei, cu elucidarea
necesitdtii de crestere a atractivitdtii investitionale a acestora; dezvoltarea conceptului de
atractivitate investitionala a VMS.

Valoarea aplicativa consta in: aplicarea metodologiei de evaluare a nivelului de
dezvoltare a pietei interne a VMS din R. Moldova; identificarea, in baza modelelor econometrice
elaborate de autor, a interdependentei dintre atractivitatea investitionala a VMS si finantarea
economiei R. Moldova prin intermediul VMS; formularea recomandarilor privind sporirea
atractivitdtii investitionale a VMS emise pe piata internd a R. Moldova, in baza relatiilor de
interconexiune dintre dezvoltarea pietei interne a VMS, atractivitatea investitionald a VMS si
finantarea economiei, in conditii de sustenabilitate a datoriei de stat interne; argumentarea
necesitatii utilizdrii rezultatelor cercetarii de catre diverse autoritdti si institutii autohtone.
Rezultatele pot fi folosite in scopuri de cercetare si didactice, inclusiv in cadrul cursurilor

universitare.
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Sumarul capitolelor tezei. Teza cuprinde: introducere, trei capitole, concluzii generale si
recomandari. In Introducere, este argumentati actualitatea si importanta temei abordate; gradul
de cercetare a temei selectate; sunt identificate scopul si obiectivele cercetarii; este prezentat
suportul metodologic al tezei si ipoteza de cercetare.

Capitolul 1 - ,,Aspecte conceptual-metodologice privind atractivitatea investitionala
a valorilor mobiliare de stat si finantarea economiei prin intermediul acestora” - cuprinde
sinteza teoriilor economice, a conceptelor si a legislatiei R. Moldova privind: VMS in calitate de
sursa de finantare a economiei utilizata de catre stat; deficitul bugetar; datoria publica; efectele si
consecintele acestora; costurile si riscurile aferente acoperirii necesitdtilor de finantare prin
intermediul instrumentelor datoriei publice; VMS 1in calitate de instrument financiar, din
perspectiva investitorului; atractivitatea investitionald a VMS si elementele determinante ale
acesteia. De asemenea, in acest capitol se abordeaza particularitatile pietei interne a VMS,
importanta dezvoltarii acesteia, metodele existente de determinare a nivelului de dezvoltare a
pietelor interne a VMS si de evaluare a atractivitatii investitionale, precum si corelatiile dintre
atractivitatea investitionala a VMS si dezvoltarea pietei interne a VMS. Este efectuata o descriere
a particularitatilor metodologiei BM, FMI, BERD, OCDE, de evaluare a nivelului de dezvoltare a
pietei interne a VMS. Tn capitolul dat se prezinti o analizi a situatiei R. Moldova in domeniu, cu
identificarea problematicii caracteristice aspectului cercetat.

Capitolul 2 - ,,Practici nationale si internationale de finantare a economiilor prin
intermediul valorilor mobiliare de stat si cercetarea atractivitatii acestora” - reflecta anumite
tendinte In R. Moldova si in diverse state ale lumii, analizate in cadrul tezei date (cum ar fi:
Brazilia, Canada, Roménia, Turcia si Ungaria), privind finantarea economiei prin intermediul
VMS, si anume: nivelul si dinamica deficitului bugetar si a datoriei publice, contributia emisiunilor
de VMS pe pietele interne ale statelor prenotate, in procesul de asigurare si acoperire a necesitatilor
de finantare, nivelul costurilor suportate de catre stat pentru deservirea datoriei generate de
emisiunile de VMS, riscurile aferente datoriei de stat interne si masurile aplicate in scopul
gestionarii eficiente a acestora. Totodatd, in acest capitol se elucideaza particularitatile
atractivitdtii investitionale a VMS emise pe piata interna a R. Moldova si a statelor analizate -
accesibilitatea si infrastructura pietei interne a VMS - sistemul dealerilor primari, programe de
vanzari retail a VMS, particularitati de accesare a pietei interne a VMS de catre investitorii straini;
diversitatea VMS propuse investitorilor - ca tipuri de instrumente si ca scadente; beneficiile si
avantajele financiare - evolutia randamentelor oferite de pietele interne ale VMS, modul si regimul
de impozitare aplicat detinerilor de VMS; particularitatile riscurilor investitionale (riscul inflatiei,

riscul lichiditatii, riscul ratei dobanzii etc.) aferente VMS si oportunitatile puse de catre stat la
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dispozitia investitorilor, in scopul gestiondrii eficiente a acestora. De asemenea, considerand
legatura dintre atractivitatea investitionala a VMS si nivelul de dezvoltare a pietei interne a VMS,
in capitolul dat s-a efectuat o evaluare a nivelului de dezvoltare a pietei interne a VMS din R.
Moldova, in baza metodologiei BM, FMI, BERD, OCDE.

Capitolul 3 - ,,Directii de sporire a atractivititii investitionale a valorilor mobiliare de
stat, in vederea finantirii economiei autohtone” - se axeaza pe: adaptarea, de catre autorul tezei,
a metodologiei BM, FMI, BERD, OCDE, de evaluare a nivelului de dezvoltare a pietei interne a
VMS, in scopul determinarii nivelului atractivitatii investitionale a VMS emise pe piata autohtona,
avand la baza si elementele determinante, care, in opinia autorului tezei, definesc atractivitatea
investitionala a VMS; argumentarea, in baza modelelor econometrice elaborate de autor, a
interdependentei dintre cresterea atractivitatii investitionale a VMS si finantarea economiei R.
Moldova prin intermediul VMS emise pe piata internd; identificarea si generalizarea
interconexiunilor dintre atractivitatea investitionala a VMS si finantarea economiei in conditii de
sustenabilitate a datoriei de stat interne, Th baza unui model de relatii elaborat de autor;
identificarea oportunitatilor de crestere a atractivitatii investitionale a VMS, in scopul finantarii
economiei R. Moldova.

In Concluzii generale si recomand:iri sunt prezentate principalele concluzii ale cercetrii
realizate, precum si recomandarile formulate privind cresterea atractivitdtii investitionale a
valorilor mobiliare de stat din R. Moldova, in vederea asigurarii Statului cu resursele necesare
finantarii economiei.

Aprobarea rezultatelor. Rezultatele cercetarii au fost prezentate autoritatilor si
institutiilor autohtone in domeniu, fiind sustinute si apreciate de Ministerul Finantelor al R.
Moldova, Banca Nationald a Moldovei, Depozitarul Central Unic al Valorilor Mobiliare, Comisia
Nationald a Pietei Financiare si Academia de Studii Economice a Moldovei, prin certificatele de
implementare anexate la sfarsitul tezei.

Totodata, abordarile teoretice, metodologice si rezultatele obtinute, ca urmare a cercetarii
efectuate, au fost expuse in cadrul a 15 articole stiintifice, cu un volum de 8,05 coli de autor,
acestea fiind publicate in reviste nationale si internationale, precum si sustinute in cadrul
manifestarilor stiintifice nationale si internationale, cele mai importante fiind:

- publicatii in cadrul manifestarilor stiintifice:

1. Conferinta stiintifica internationala ,,Competitivitate si inovare in economia
cunoasterii”, editia 26 din 23-24 septembrie 2022; Academia de Studii Economice a Moldovei,
Chisinau, R. Moldova; ,,.Budget Deficit: indicator of financial relations within the financial

system”;

18



2. Conferinta stiintifica internationald ,,30 de ani de reforma economica in Republica
Moldova: prin inovare si competitivitate spre progres economic”, editia 25 din 24-25 septembrie
2021; Academia de Studii Economice a Moldovei, Chisinau, R. Moldova; ,,Analiza valorilor
mobiliare de stat ca instrument de finantare a deficitului bugetar al Republicii Moldova”;

3. Conferinta stiintificd internationald ,,Competitivitate si inovare in economia
cunoasterii”, editia 24 din 25-26 septembrie 2020; Academia de Studii Economice a Moldovei,
Chisinau, R. Moldova; ,,Oportunitati investitionale si provocari pe piata valorilor mobiliare de
stat”;

4. Conferinta Stiintifica Internationald ,,Development through research and innovation -
2020” din 28 august 2020, editia I-a, Academia de Studii Economice din Moldova, Chisinau, R.
Moldova ,,Internal Government Debt of the Republic of Moldova: trends and perspectives”;

5. Conferinta Internationald a studentilor economisti ,,Noi provocari in cercetarea
economica” din 10-11 mai 2018, Universitatea ,,Dunarea de Jos”, Galati, Romania; ,,Eficienta
masurilor Intreprinse Tn scopul atragerii investitiilor: cazul Republicii Moldova”;

6. Conferinta stiintificd internationald pentru doctoranzi si tineri cercetétori ,,Scientia
Tuventa 2018, editia 13 din 19 aprilie 2018; Universitatea Matej Bel, Bansk& Bystrica, Slovacia;
,, Trends of Attracting Foreign Direct Investment in the Economy of the Republic of Moldova”.

- publicatii in cadrul revistelor de specialitate:

1. Revista Akademos, nr.2(69), 2023, Chisinau, Republica Moldova, ISSN 1857-0461, pag.
99-104; ,,Influenta pietei valorilor mobiliare de stat interne asupra cresterii economice”;

2. Revista Economica, nr.4(122), 2022, Chisindu, Republica Moldova, ISSN 1810-9136,
pag. 62-75; ,,Fundamentarea teoretico-practica a relatiei ,,deficit bugetar - datorie publica”: cazul
Republicii Moldova”;

3. Revista MEST, Facultatea Business si Drept, Universitatea Nikola Tesla, 2021, Belgrad,
Serbia. ISSN 2334-7058, pag. 28-36; ,,The importance of institutional investors diversification in
the development of the government securities market”;

4. Analele Universitatii ,, Eftimie Murgu”, Fascicola 11-Studii Economice, Anul XXVII,
2020, Resita, Romania, ISSN 2344 — 6315, pag. 47-57; ,,The investment attractiveness of the
government securities, as an instrument of government debt in the Republic of Moldova”;

5. Revista Eastern European Journal of Regional Studies, Volumul 1, Editia a 2-a, 2015,
Chisinau, Republica Moldova, ISSN: 1857-436X. pag. 80-90; ,,The new investment instruments

developed in the international financial market”.
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1. Aspecte conceptual-metodologice privind atractivitatea investitionali a
valorilor mobiliare de stat si finantarea economiei prin intermediul acestora

1.1. Reflectii teoretice si conceptuale privind valorile mobiliare de stat din perspectiva
finantarii economiei

Modalitatea de functionare si ritmul de dezvoltare a economiei unui stat sunt determinate
de nivelul de finantare a acesteia. Un volum adecvat de resurse financiare si accesibilitatea acestora
contribuie la: crearea de noi locuri de munca si instruirea/formarea profesionistilor in diverse
ramuri ale economiei; dezvoltarea mediului de afaceri; modernizarea infrastructurii; asigurarea
protectiei sociale a populatiei; aparitia de inovatii si a progresului tehnico-stiintific etc. Conceptul
de finantare presupune procurarea, alocarea si, respectiv, cheltuirea mijloacelor banesti pentru
realizarea anumitor obiective, notiunii date fiindu-i imprimate conotatii relativ diferite,
determinate de specificitatea surselor utilizate in scopul finantarii [74], motiv din care, conceptul
de finantare se divizeaza in ,.finantare publica” si ,finantare privata’. Finantarea privata se
efectueaza din fondurile financiare private, acestea fiind constituite din capitaluri si fonduri ale
entitatilor din mediul privat si ale populatiei.

Finantarea publica sau bugetara se efectueaza din contul bugetului public national si
reprezintd acordarea mijloacelor financiare bugetare pentru cheltuielile aprobate in buget, teza
datd axandu-se anume pe acest tip de finantare. Prin programele bugetare anuale prioritare si de
stricta necesitate, statul asigurd finantarea bugetara a economiei, fiind astfel prevazute, anual, in
bugetul de stat, la compartimentul cheltuieli publice, resurse financiare pentru realizarea diverselor
actiuni in domeniul invatamantului, sanatatii, protectiei sociale, ordinii publice si apararii,
protectiei mediului, economiei (agricultura, industrie, transport, comunicatii, comert) etc.
Finantarea actiunilor si obiectivelor aferente domeniilor prenotate ia forma alocatiilor, investitiilor
capitale publice si ajutoarelor de stat (subventii, facilitati fiscale, scutiri de plata dividendelor si
defalcarilor (in cazul entitatilor cu capital public) etc.), prin intermediul carora statul are drept scop
obtinerea efectelor pe termen lung si, respectiv, dezvoltarea economiei [106, 158].

In majoritatea statelor lumii, de-a lungul timpurilor, finantarea economiei a impus, n
conditiile insuficientei resurselor financiare acumulate, identificarea unor surse aditionale de
mijloace financiare, VMS devenind una dintre sursele primare ale acestei finantari. Daca initial
VVMS erau emise pe piata interna in scopul finantarii razboaielor, a campaniilor militare si protejarii
frontierelor, treptat, Tmprumuturile statului prin intermediul VMS s-au reorientat progresiv,
spectrul necesitdtilor de finantare fiind mult mai larg. Astfel, scopul emiterii VMS a evoluat spre
furnizarea de bunuri publice: de la lucrari de apa si canalizare pana la retele de cai ferate, porturi

si canale, in prezent scopurile fiind mult mai complexe, de exemplu: acoperirea deficitului bugetar,
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rambursarea datoriilor scadente, dezvoltarea si impulsionarea pietei VMS si a pietei de capital,
mijloacele financiare obtinute fiind utilizate de cétre stat inclusiv cu scopul crearii locurilor de

Aceste beneficii economice, generate ca rezultat al finantarii economiei prin intermediul
emiterii VMS, contribuie, la randul lor, la stimularea cresterii economice pe termen lung a statului,
precum si la asigurarea rezilientei financiare la socuri In perioade de instabilitate, fapt demonstrat
de consecintele recentelor crize financiare, inclusiv cea generata de pandemia Covid-19, crize care
au ardtat ca sustinerea societatii, a activitatii de antreprenoriat si a intregii economii in ansamblu,
depinde inclusiv de capacitatea de interventie financiara a statului.

Tn literatura de specialitate exista mai multe definitii privind VMS. Potrivit uneia dintre
ele, VMS fac parte din categoria obligatiunilor, acestea constituind ,,valori mobiliare ce exprima
o relatie de creditare publicd, ce acopera o investitie efectuatd pe baza unui imprumut si care
confera detinatorului dreptul de a incasa de la emitent dobanzile platibile periodic, aferente sumei
date cu imprumut, precum si dreptul ca, la maturitatea imprumutului, investitorul sa-si
redobdndeascad intreaga sumd investita” [48]. In esentd, VMS reprezinta instrumente financiare
care atesta datoria publica, acestea constituind Tmprumuturi ale statului pe un anumit termen,
efectuate cu scopul dezvoltarii economiei tarii, sustinerii activitatii investitionale, credrii unor noi
locuri de munca etc. [82]. Totodatd, potrivit prevederilor legislatiei UE, VMS reprezintad
instrumente financiare ce pot fi negociate pe piata de capital [3]. Legislatia R. Moldova defineste
VMS drept instrument al datoriei de stat (ultima fiind parte componenta a datoriei publice), emis
in forma de titlu financiar negociabil [5]. Investind in VMS, persoanele fizice si agentii economici,
efectiv, Imprumutd statului anumite sume de bani pentru asigurarea finantarii si dezvoltarii

economiei tarii, iar la scadentd, statul achitd suma investita si o dobanda anumita (figura 1.1.).

Piata VMS STAT . ( Fluxuri de mijloace
’ banesti de la stat sub
forma de sustinere
financiard — subventii,
indemnizatii, compensatii

Fluxuri de finantare obtinute
de pe piata VMS

| Emisiuni

de VMS

Fluxuri de finantare sub
forma de investitii capitale

investitii pe piata VMS

Agenti economici, persoane fizice

Economia nationala

Figura 1.1. Derularea fluxurilor de finantare prin intermediul valorilor mobiliare de stat
Sursa: elaborata de autor in baza sursei [74]
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Reiesind din prevederile legale prenotate, avand in vedere ca problema deficitului bugetar
este una de 1naltd preocupare pentru toate statele lumii, inclusiv pentru R. Moldova, precum si dat
fiind caracterul instabil al fluxurilor financiare externe, interes deosebit pentru cercetarea datdi
prezinta VMS emise pe piata internd, in scopul finantarii economiei prin:

1) acoperirea deficitului bugetar;

2) rambursareal/refinantarea datoriilor statului ajunse la scadenta.

1. In acest context, este de mentionat ci fenomenul deficitului bugetar a devenit tot mai
frecvent Tn randul statelor lumii, in conditiile in care, de cele mai multe ori, fondurile ce se pot
constitui la nivelul acestora, din impozite, taxe si alte venituri, nu sunt suficiente pentru acoperirea
cererii de resurse financiare publice. Astfel, In vederea asigurarii necesarului de finantare a
economiei si realizarii tuturor masurilor si actiunilor planificate de catre stat, prin diverse
documente de politici (strategii, buget public national/buget de stat, planuri de actiuni), precum si,
eventual, Tn scopul acoperirii deficitului bugetar, statul este nevoit sa identifice alte surse de
finantare, pe langa impozite si taxe.

Dintre toate sursele existente de finantare a deficitului bugetar (cresterea impozitelor,
reducerea cheltuielilor bugetare, emiterea instrumentelor de datorie publica si emisiunea
monetari), emiterea instrumentelor de datorie publici® este cea mai rispanditd si des utilizati
modalitate de acoperire a deficitului bugetar.

Cu toate acestea, de-a lungul timpului, cercetatorii si specialistii din domeniu au avut pareri
impartite privind impactul acoperirii deficitului bugetar prin emiterea instrumentelor de datorie
publica. Astfel, adeptii scolii clasice erau de parerea ca finantarea deficitului prin instrumente de
datorie publica are efecte negative asupra economiei, intruct acest fapt genereaza o diminuare a
investitiilor private si, respectiv, afecteaza negativ productivitatea muncii, salariul real si productia
de bunuri si servicii, dar si exercitd presiuni sporite asupra surselor de finantare disponibile ale
statului [79, 123]. Pe de alta parte, in opinia lui Baumol W. si Blinder A., in pofida cresterii ratei
dobanzii, ca rezultat al cresterii cererii statului la imprumuturi, un stimul economic net totusi raiméane
[32], iar Roubini N. si Setser B. considerau ca un guvern credibil poate avea deficite majorate,
confruntate cu perioadele de criza, fara sa-si faca griji asupra solvabilitatii ulterioare [105].

Avand 1n vedere cele expuse, opinia autorului tezei se aliniaza cu viziunile cercetatorilor

Baumol W., Blinder A., Roubini N. si Setser B., conform carora, deficitul bugetar si finantarea

L Prin datorie publici se are in vedere cuantumul total al datoriei statului fatd de pérti terte: organisme internationale,
persoane juridice din afara tarii (datorie externd) si populatie, persoane juridice rezidente (datorie interna). Totodata, prin
datorie publica se are in vedere datoria statului acumulata inclusiv la nivel guvernamental si la nivelul autoritatilor locale.
Datoria publica, potrivit legislatiei R. Moldova, este denumita datoria sectorului public, aceasta fiind constituita din: datoria
de stat (la nivel guvernamental), datoria unititilor administrativ-teritoriale (la nivel local), datoria Bancii Nationale a
Moldovei si datoria aferenta imprumuturilor entitatilor cu capital public (vezi Anexa 10).
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acestuia, prin intermediul instrumentelor datoriei publice, nu reprezintd o amenintare grava la
adresa economiilor nationale. In conditiile in care deficitul bugetar este generat de un volum mai
mare de cheltuieli publice, ca rezultat al finantarii economiei prin investitiile publice efectuate
pentru dezvoltarea sistemului de educatie, sandtate, protectie sociald, protectia mediului
inconjurator, dezvoltarea infrastructurii etc., existenta acestuia nu reprezinta un fenomen negativ,
finantarile efectuate de catre stat contribuind astfel la cresterea si dezvoltarea economiei nationale.

Ce tine de finantarea deficitului bugetar prin intermediul instrumentelor datoriei publice,
in opinia autorului, emiterea VMS reprezintd cea mai avantajoasa metoda de finantare, din
urmatoarele considerente: accesibilitatea resurselor financiare necesare (spre deosebire de
cresterea impozitelor); lipsa conditionarii cresterii impozitelor, fapt ce ar afecta nivelul de trai al
populatiei; lipsa necesitatii de reducere/optimizare a cheltuielilor planificate sau de renuntare la
unele proiecte si masuri planificate pentru dezvoltarea economiei; nu genereaza aparitia proceselor
inflationiste in economie. Pe langa acoperirea necesitatilor de finantare a statului, finantarea

Cu toate acestea, in procesul de acoperire a deficitului bugetar prin intermediul
instrumentelor datoriei publice, este foarte importantd asigurarea sustenabilitdtii acesteia. Tn
acceptiunea FMI, datoria publica este sustenabila atunci cand soldul primar necesar, cel putin
pentru stabilizarea datoriei in scenariul de soc, de baza si realist, este fezabil din punct de vedere
economic si politic, astfel incat nivelul datoriei este in concordantd cu un risc de refinantare
acceptabil de scdzut, cu mentinerea cresterii potentiale a acestuia la un nivel satisficator. Tn plus,
datoria publici a unei tiri este considerati sustenabili? daci guvernul este capabil si isi
indeplineasca obligatiile de platd actuale si viitoare, fara ca sa intre in incapacitate de plata.

2. Confruntarea cu deficite bugetare perpetue, precum si necesitatea de onorare, la 0
anumitd etapa de timp, a noilor angajamente survenite ca rezultat al emiteriit VMS, a determinat
statele sa recurga la ,,rostogolirea” sau refinantarea datoriei, fapt ce presupune noi emisiuni de
VMS pentru achitarea dobanzilor si cupoanelor la VMS (serviciul datoriei) emise anterior si aflate
in circulatie, dar si rambursarea mijloacelor financiare aferente VMS ajunse la scadenti. n
contextul celor mentionate, in procesul de raportare, la nivel international, se opereaza cu notiunea
de necesarul brut de finantare, acesta reprezentand volumul resurselor financiare necesare statului
in scopul acoperirii deficitului bugetar si rambursarii datoriei scadente in anul respectiv, si

necesarul net de finantare, care reprezinta volumul resurselor financiare necesare doar pentru

2 Pe langi cele mentionate, in ultimii ani, la nivel mondial, s-a conturat tot mai mult o noud formd de datorie sustenabild,
ce deriva din ODD stabilite de ONU, aceasta fiind constituitd din emiterea instrumentelor de datorie (obligatiuni sau
imprumuturi) pentru finantarea proiectelor sau afacerilor care promoveaza cauze sociale sau de mediu (analiza mai detaliata
a acestora va fi prezentata in capitolul 2 al tezei date).
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acoperirea deficitului bugetar, elementele date servind suport in analiza practicilor expuse n
capitolul 2 al tezei date.

Tn acest context, necesititile de finantare si obligatiile de platd ale statului, conform
recomandarilor FMI, urmeaza a fi indeplinite la cel mai mic cost posibil pe parcursul termenului
mediu si lung, in concordanta cu un grad prudent de risc, acestea reprezentand obiectivul principal
al managementului datoriei publice. Un management prudent al riscului, menit sa evite volume si
structuri periculoase ale datoriei (inclusiv finantarea monetara a datoriei Statului), precum si sa
asigure un nivel sustenabil al datoriei publice, este crucial, avand in vedere consecintele
macroeconomice severe ale situatiei de incapacitate de plata a statului. Astfel, la emiterea VMS in
scopul finantarii deficitului bugetar, statul trebuie sa minimizeze costurile aferente serviciului
datoriei, precum si sd evalueze, si s monitorizeze riscurile aferente acestora.

Pe langa costuri aferente serviciului datoriei, ca rezultat al emisiunilor de VMS, statul, Tn
calitate de emitent al VMS, in scopul asigurarii necesarului de finantare a economiei, este supus

unor riscuri (figura 1.2.).

risc risc de
operational refinantare

risc de risc de
decontare lichiditate

risc de
credit

Figura 1.2. Riscurile aferente emiterii VMS
din perspectiva finantirii economiei, implicit a datoriei publice
Sursa: elaborata de autor Tn baza sursei [61]

Tn acest context, indicatorii de monitorizare a riscurilor aferente VMS, din perspectiva
finantarii economiei, utilizati in majoritatea statelor lumii, sunt reflectati in tabelul 1.1.

Tabelul 1.1. Indicatori de monitorizare a riscurilor statului si a sustenabilititii datoriei publice

Nr. Parametri Indicatori

1. Riscul valutar Ponderea VMS emise in moneda nationald in total VMS emise, %

2. Riscul de refinantare Ponderea VMS scadente Tn termen de 1 an in total VMS emise, %
Maturitatea medie ramasa (ATM) pentru total VMS emise, nr. ani

3. Riscul ratei dobanzii Ponderea VMS cu rata flotantd a dobanzii in total VMS emise, %
Perioada medie pana la urmatoarea modificare a dobanzii, nr. ani

4. Sustenabilitatea datoriei Serviciul datoriei publice/venituri bugetare, %

publice

Sursa: elaborat de autor Tn baza sursei [61]
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Tarile dezvoltate, care dispun, de obicei, de piete VMS profunde si lichide, adesea se
concentreaza, in primul rdnd, pe riscul de piata (riscul valutar si riscul ratei dobanzii), iar térile
emergente (inclusiv R. Moldova), care dispun de piete VMS mai putin dezvoltate (analiza
nivelului de dezvoltare a pietei VMS autohtone se prezintd in subcapitolul 2.3. al tezei date), ar
trebui sa prioritizeze riscul de refinantare. Acest risc are cel mai mare impact asupra finantarii
bugetare a economiei, ih caz de materializare, motiv pentru care, riscul de refinantare este analizat
mai detaliat in continuarea tezei.

Riscul de refinantare este riscul ca datoria sa fie reportatd la un cost neobisnuit de mare
sau, in cazuri extreme, si nu poati fi rascumparati deloc. In masura in care riscul de refinantare
este limitat la riscul ca datoria sa fie reinnoita la rate mai mari ale dobanzii, inclusiv modificari ale
marjelor de credit, acesta poate fi considerat un tip de risc de piatd. Cu toate acestea, deoarece
incapacitatea de a reinnoi datoria si/sau cresterile exceptional de mari ale costurilor finantarii
deficitului bugetar pot duce la o crizd a datoriei publice si, prin urmare, pot provoca pierderi
economice reale, acest risc este tratat adesea separat. Riscul de refinantare este unul dintre
elementele esentiale, ce necesitd monitorizare minutioasa si gestiune eficienta in procesul
asigurdrii sustenabilitdtii datoriei publice. In vederea asigurarii unei gestiuni eficiente si prudente
a acestui risc, statul poate intreprinde o serie de masuri, $i anume:

- planificarea profilului de rascumparare a datoriilor prin emiterea si construirea VMS de
tip benchmark: profilul de rascumpérare a datoriilor determina nivelul indicatorilor de masurare a
riscului de refinantare (ponderea datoriei scadente in decurs de 1 an si maturitatea medie ramasa).
Obiectivul acestei masuri este mentinerea aceluiasi profil de rascumparare in fiecare an, prin
emiterea unui volum concret de VMS, la aceleasi conditii de scadentd, astfel incat profilul de
rascumparare sd se mentind la acelasi nivel, atat ca scadentd, cat si ca valori. Realizarea acestei
masuri este destul de complexd si implicd o serie de provocdri pentru stat. Dacd volumul
rambursarilor pentru anul urmator este unul predictibil, atunci deficitul bugetar este cu mult mai
greu de prezis, astfel predictibilitatea acestuia este foarte greu de realizat. Pe 1anga incertitudinea
privind nivelul deficitului bugetar din perioada urmatoare, statul trebuie sd ia in considerare
potentialele evenimente si situatii ce pot influenta necesitatile de finantare in cursul anului
(cheltuieli bugetare imprevizibile), ceea ce va implica necesitatea unor emisiuni suplimentare de
VMS. O altd provocare majord in emiterea unui volum fix de VMS este apetitul investitional, ce
poate varia de la o perioada de timp la alta. Desi este o masura ce inainteaza o serie de provocari
pentru stat, aceasta este pe larg aplicata la nivel international, guvernele multor state construind
diverse linii de VMS de tip benchmark (cu exceptia R. Moldova), cu scadente variate, in scopul

gestionarii eficiente a riscului de refinantare [182]. De regulda, VMS de tip benchmark sunt
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obligatiuni cu rata fixd, emise cu anumite scadente cheie, acestea fiind cele mai potrivite
instrumente pentru a construi o curba de randament, intrucat tind sa atraga o gama larga de
investitori cu preferinte investitionale diferite. In cazurile in care stabilitatea macroeconomici este
o problema ce reflectd un nivel ridicat al asteptarilor inflationiste, VMS cu rata flotanta a dobanzii
si VMS indexate pot fi utilizate ca strategie de tranzitie pentru initierea emiterii VMS de tip
benchmark [62]. Pe langa acestea, VMS de tip benchmark au devenit un punct de reper in stabilirea
preturilor si/sau randamentelor altor instrumente de datorie (acest tip de VMS este analizat in
capitolele 2 si 3 ale tezei date);

- aplicarea operatiunilor de management al datoriei publice (in special a datoriei de stat),
cum ar fi: operatiunile de rascumparare anticipata si operatiunile switch (o0 descriere mai detaliata
a acestora este redata in capitolul 2 al tezei date), in scopul obtinerii unei structuri anumite a
portofoliului datoriei de stat. Aceste operatiuni sunt foarte raspandite in statele dezvoltate si cele
in curs de dezvoltare (cu exceptia R. Moldova), aplicarea acestora facilitind construirea VMS de
tip benchmark, mentinerea profilului de rascumparare si diminuarea riscului de refinantare;

- diversificarea surselor de finantare a statului pe piata VMS, prin diversificarea gamei de
investitori: investitii Tn VMS emise de catre un stat pot efectua persoanele fizice si agentii
economicl, fie rezidenti sau nerezidenti ai statului respectiv. Desi numarul de investitori in VMS
poate fi semnificativ, o concentratie a acestora intr-un anumit tip de investitori/institutii angajate
in strategii de investitii similare, poate rezulta in existenta preponderentd pe piata VMS a
portofoliilor de tipul buy and hold (o descriere mai detaliata a tipului dat de investitori este
prezentatd in subcapitolul 1.2.), care, in cele din urma, submineaza eficienta si eficacitatea
emisiunilor de VMS pe piata internd [48]). In acelasi timp, o atentie aparte in procesul de
diversificare a surselor de finantare pe piata VMS meritd acordatd investitorilor strdini. Acestia,
de rand cu potentialele investitii pe care ar putea sa le facd pe piata internd a VMS a oricarui stat,
reprezintd o sursd importantd de crestere economica, mai ales In perioade de instabilitate
economicd, din urmatoarele motive: asigurd statul cu resursele necesare finantarii si dezvoltarii
economiei; contribuie la crearea noilor locuri de munca; influenteaza cresterea veniturilor
populatiei; reprezintd un flux de tehnologii, cunostinte si practici ce stimuleaza cresterea
economica [108, 109]. Pe langa suplimentarea resurselor financiare de care are nevoie statul,
capitalul strain, obtinut prin intermediul pietei VMS, joacd un rol fundamental in restructurarea
economiei $i realizarea procesului de dezvoltare, acesta reprezentdnd un catalizator de tranzitie
catre economia de piata si asigurarea cresterii economice. Pe 1anga toate acestea, investitiile straine

servesc drept sursd de renovare a potentialului de productie al tarii, ca o modalitate eficientd de
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cu economii in tranzitie, in special pentru Republica Moldova [115].

Totodata, diversificarea surselor de finantare pe piata interna a VMS contribuie la
reducerea dependentei statului de un anumit grup de investitori, fapt ce limiteaza volatilitatea
pietei, imbunatatind implicit eficienta emisiunilor VMS. O gama de investitori diversificata, cu
orizonturi variate de tranzactionare si diverse preferinte de risc, contribuie, in mod substantial, la
asigurarea unei lichiditati inalte si cereri solide pe piata. Astfel, printre principalele avantaje ale
unei game diversificate de investitori pe piata VMS se evidentiaza: reducerea costurilor de
deservire a datoriei de stat, asigurarea stabilitatii si eficientei pietei VMS, cresterea capacitatii
de finantare bugetarad a economiei, precum si impulsionarea aparitiei si utilizarii noilor tehnologii
financiare si inovatii pe piata [81]. Aceste avantaje, inh opinia autorului tezei, reprezinta repere
strategice Tn gestionarea riscului de refinantare, in special in statele cu necesitati semnificative de
finantare, acestea mentinandu-se ridicate pe termen mediu, lung, cum ar fi si in cazul R. Moldova.

In scopul asigurarii unei finantiri a economiei prin intermediul instrumentelor datoriei
publice, implicit prin intermediul VMS, in conditiile unei datorii publice sustenabile, organizatiile
si institutiile financiare internationale, precum Banca Mondiala, Fondul Monetar International etc.,
recomanda statelor sa asigure un proces eficient de emitere a VMS, cu orientarea si focusarea
masurilor de politici intreprinse de catre acestea spre asigurarea eficientei costurilor si minimizarea
riscurilor aferente, prin constituirea emisiunilor de VMS de tip benchmark, aplicarea operatiunilor
de management al datoriei si diversificarea gamei de investitori pe piata VMS, premisele de baza
pentru aceste masuri fiind: diversificarea portofoliului de VMS emise, dezvoltarea pietei primare
si secundare a VMS, maximizarea concurentei si promovarea transparentei, toate conducand, in
mod evident, la necesitatea considerarii atractivitatii VMS.

Avand Tn vedere cele descrise in subcapitolul dat, obiectivul Oy, pe dimensiunea dezvoltarii
abordarilor teoretice ale VMS, din perspectiva finantirii economiei, inclusiv in conditii de

sustenabilitate a datoriei de stat interne, se considera a fi realizat.

1.2. Particularitati ale pietei valorilor mobiliare de stat si metodologii de determinare a
nivelului de dezvoltare a acesteia

In majoritatea statelor lumii, piata VMS reprezinti cea mai mare piata de obligatiuni, avand
in vedere volumele si frecventa emisiunilor de instrumente financiare de catre stat. Piata VMS
contine 2 componente: piata primara si piata secundara (figura 1.3.). Pe piata primara are loc
emiterea instrumentelor de catre stat si alocarea acestora investitorilor, resursele financiare
disponibile ale acestora transformandu-se in capitaluri pe termen lung, de care acestia beneficiaza,

precum si in resurse de finantare a economiei de catre stat. In cadrul piefei secundare are loc
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negocierea si tranzactionarea VMS aflate deja in circulatie. Piata secundara permite investitorului
sd tranzactioneze VMS inainte de a ajunge la scadentd. Investitorii sunt mai predispusi sa
investeasca in VMS emise pe piata primara, in conditiile in care, ulterior, la un anumit moment, ar
putea vinde aceste instrumente pe piata secundard. Premisa unei piete primare puternice este
existenta unei piete secundare viabile, eficiente si lichide. Astfel, cu cat piata secundara este mai
lichida, cu atat este mai usor pentru investitori sa tranzactioneze VMS cumparate pe piata primara.
Totodata, nivelul de dezvoltare a pietei primare si secundare a VMS, precum si gradul de

transparentd a acestora, la fel, reprezinta pentru investitori un indicator de plasare a
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Figura 1.3. Elementele si structura pietei VMS
Sursa: elaborata de autor n baza sursei [61]

Tranzactiile pe piata secundara pot fi derulate pe piete reglementate (la burse de valori),
precum si in afara acestora (pietele OTC). Spre deosebire de pietele OTC, bursele de valori ofera
un cadru bine organizat, ce favorizeaza derularea tranzactiilor in baza unui sistem de reglementari
si principii, menite sa asigure incheierea si executarea angajamentelor asumate de parti, cu un grad
sporit de corectitudine si exactitate, fapt datorat inclusiv caracterului public al tranzactiilor derulate
pe pietele reglementate. Totodata, pentru desfasurarea tranzactiilor, bursele de valori sunt preferate
de catre investitori, Tntrucat acestea, prin activitatea intermediarilor, a mecanismelor si sistemelor
proprii de functionare, pun la dispozitie o piata bine stabilita, organizata, accesibila, functionald si
credibila de negociere a instrumentelor, asigurand in acelasi timp investitorilor un nivel inalt de

garantie morald, siguranta financiara si lichiditate a investitiilor efectuate [48].
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Analizand elementele pietei primare si secundare a VMS, este de remarcat ca in calitate de
participanti pe piata VMS sunt emitentul si investitorii. Calitatea de emitent pe piata VMS revine
statului, acesta, in majoritatea tarilor, fiind reprezentat de Ministerul Finantelor sau autoritatea
responsabila de managementul datoriei de stat. Investitorii pe piata VMS se clasifica in investitori
retail si investitori institutionali. Investitorii retail includ persoane fizice si persoane juridice, ce
fac investitii pe piata VMS 1n cont propriu, pentru interesul lor propriu, in vederea securitizarii
economiilor proprii si obtinerea beneficiilor financiare. Investitiile in VMS din partea investitorilor
retail, de reguld, sunt mai mici ca volum. Investitorii institutionali (rezidenti si nerezidenti) sunt
reprezentati de participantii profesionisti la piata de capital, care plaseaza investitii din numele si
pe contul propriu sau al clientilor acestora. Investitorii institutionali includ bancile, fondurile de
investitii, fondurile mutuale, fondurile de pensii, companiile de asigurari, fondurile hedge etc.
Investitiile in VMS efectuate de catre investitorii institutionali in nume propriu se incadreaza in
categoria investitiilor de tipul buy and hold, intrucat acestea, fiind garantate de catre stat, sunt
compatibile cu cerintele privind rezervele si politica de investitii permisa de catre regulator.
Investitiile in VMS ale investitorilor retail si institutionali, in numele clientilor lor, se efectueaza,
de regula, in scop de tranzactionare si de diversificare a portofoliului [108, 109].

O categorie indispensabild de participanti pe piata VMS, care asigurd legatura dintre
emitent si investitori pe piata primard, si care faciliteazd tranzactionarea acestora pe piata
secundara, sunt intermediarii financiari. Acestia sunt participanti profesionisti ai pietei de capital
st includ intermediarii operationali (brokeri, dealeri primari) si intermediarii de deservire (burse
de valori, sisteme de tranzactionare, sisteme de clearing si decontare, depozitari, societati de
registru etc.), acestia din urma constituind infrastructura pietei VMS.

Sistemul dealerilor primari, in calitate de intermediari financiari, functioneaza in
majoritatea statelor lumii pe piata VMS, acesta reprezentand un acord - intre doua parti interesate
pe piata internd a VMS - autoritatea emitentd a VMS si un grup de dealer - de stabilire si urmare a
unei strategii comune in sprijinul functiondrii si dezvoltarii pietelor primare si secundare a VMS.
Dealerii primari se selecteaza in baza unor criterii anumite, iar prin indeplinirea unor functii si
obligatii specifice pe piata VMS, acestia obtin anumite privilegii (Anexa 1). In majoritatea pietelor
VMS dezvoltate, calitatea de dealeri primari este detinuta preponderent de catre banci, intrucat
acestea dispun de capacitatea necesard de dezvoltare a unei baze de clienti extinse si pot sa
participe activ pe piata secundar. In acelasi timp, in unele state emergente, in afara de banci,
calitatea de dealer primar poate fi detinuta de catre societati de investitii (brokeri), in conditiile in
care acestia au acces la o baza de clienti specifica. De asemenea, in unele state, calitatea de dealeri

primari este oferita inclusiv institutiilor financiare straine (nerezidente), din motiv ca acestea detin
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0 experienta si expertizd mai vastd in domeniu si, respectiv, o credibilitate mai mare pe piata,
precum si au acces la baze de clienti din statul de rezidenta, sansele de diversificare a gamei de
investitori pe piata internd a VMS fiind mult mai mari [58].

Avand 1n vedere ca rolul primordial al dealerilor primari pe piata interna a VMS este
asigurarea necesitatilor de finantare a statului si dezvoltarea pietei VMS [47], existenta si
activitatea acestora In calitate de intermediari financiari pe piata VMS contribuie la: reducerea
costurilor si riscurilor asociate deservirii datoriei publice; dezvoltarea pietelor financiare in
ansamblu; facilitarea utilizarii de catre Banca Centrald a instrumentelor indirecte de politica
monetard; incurajarea economisirii, prin furnizarea de investitii sigure, cu randamente atractive.
Cu toate acestea, desi sistemul dealerilor primari este foarte raspandit pe pietele VMS (inclusiv in
R. Moldova), sunt state (Danemarca, spre exemplu) care nu si-au prestabilit un astfel de sistem,
iar emiterea si distribuirea VMS catre investitori se efectueaza direct la bursa de valori, toti brokerii
si dealerii (participanti la bursa) avand posibilitatea sa achizitioneze si, ulterior, sa vanda aceste
VMS, ca si oricare alte tipuri de instrumente financiare listate la bursa. De asemenea, sunt state
unde emiterea si plasarea VMS catre investitori, in special persoane fizice, se efectucaza direct,
fara intermediere financiara, prin intermediul platformelor electronice.

Pe langa dealerii primari, existenta sistemelor de clearing, de decontare si de plati eficiente
contribuie la minimizarea costurilor de finantare pentru stat, precum si la reducerea, si prevenirea
riscurilor de decontare si a celor operationale ale statului, Tn procesul de gestiune a VMS. Un rol
nu mai putin important pe piata VMS revine regulatorului (figura 1.3.), acesta avand menirea sa
asigure cadrul legal si normativ de organizare si functionare a pieter VMS.

Un alt element important al pietei VMS vizeaza instrumentele financiare emise si
tranzactionate pe piata, acestea fiind diverse, clasificandu-se dupa mai multe criterii (tabelul 1.2.).

Tabelul 1.2. Criterii si tipuri de VMS emise de citre stat

Nr. Criterii Tipuri
1. | Dupa perioada pentru care sunt emise | VMS pe termen scurt, mediu, lung si perpetue
5 Dupa tipul de venit pe care il VMS cu discount (cu cupon zero), VMS cu dobanda,
" | genereaza VMS cu castiguri (lottery government bonds)
3. | Dupa tipul ratei dobanzii VMS cu rata fixd a dobénzii si cu rata flotanta a dobanzii
4. | Dupa piata pe care sunt emise VMS emise pe piata interna si externd (€uroobligatiuni)
5. | Dupa posibilitatea de tranzactionare | VMS tranzactionabile si netranzactionabile
6 Dupa autoritatea emitenta (in unele VMS (obligatiuni) suverane si municipale
" | state)

Sursa: elaborat de autor Tn baza surselor [61, 178, 179, 180, 181, 182]

Un aspect important, ce necesita a fi remarcat, este cd VMS emise pe termen scurt sunt
considerate, de catre guvernele emitente, drept ,,amortizoare”, intrucat, in cazul unei cresteri
neasteptate a necesitatilor de finantare in timpul unor crize, aceasta, de regula, se acopera din

contul emisiunilor de VMS pe termen scurt. Faptul dat este influentat atat de cererea, cat si de
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oferta acestor titluri. Din perspectiva cererii, investitorii isi doresc, in perioadele de criza, dar si in
general, cele mai sigure si mai lichide active, acestea fiind reprezentate de VMS pe termen scurt,
ceea ce ar putea duce la o scddere mai mare a randamentelor acestor instrumente si ar avea, ca
rezultat, conditii de finantare mai ieftine. Din punctul de vedere al ofertei (statului), in astfel de
circumstante, existd, adesea, incertitudini cu privire la dimensiunea si durata necesitatilor de
finantare, generate de insuficienta veniturilor pentru acoperirea cheltuielilor legate de masurile de
sprijin guvernamental. Astfel, emiterea de VMS pe termen scurt contribuie la solutionarea
incertitudinilor statului cu privire la cerinta de finantare. In pofida avantajelor sale, o dependenti
puternicd si continud de finantare pe termen scurt amplificd riscul de refinantare (aferent
instrumentelor de datorie emise pe termen scurt), intrucat datoria care ajunge la scadenta trebuie
refinantatd la noi rate ale dobanzii, in perioade scurte de timp. Cand situatia financiara se
imbunatateste, guvernul ar trebui sa ia In considerare trecerea treptatd de la finantarea prin
intermediul VMS pe termen scurt la cea prin VMS pe termen lung, pentru a-si recastiga capacitatea
de reactie in situatii de urgenta si de a reduce riscul de refinantare.

In scopul satisfacerii preferintelor si necesitatilor investitorilor, precum si in vederea
majorarii atractivitatii acestui instrument financiar, ca premisa pentru diversificarea gamei de
investitori pe piata, in timp, s-au dezvoltat tipuri noi de VMS, (cercetate detaliat in capitolul 2):

- VMS indexate - instrumente financiare pentru care emitentul este de acord sa actualizeze
valoarea in functie de un indice sau de o anumita variabild (cursul de schimb dintre moneda
nationala si o valuta internationald, indicele preturilor, rata inflatiei etc.). Indexarea se poate aplica
asupra dobéanzilor, asupra partii principale a imprumutului la momentul rambursarii, asupra
dobanzilor sau asupra principalului. De regula, VMS se indexeaza la rata inflatiei, platile nominale
aferente acestor instrumente crescand o datd cu nivelul inflatiei, iar randamentele reale ale
investitiei is1 mentin valoarea la data achizitiei, nefiind afectate de evolutia inflatiei. Acest tip de
VMS reprezinta pentru investitori un instrument atractiv din doua considerente. Cel mai important,
acest tip de VMS ofera o posibilitate reald si stabila, spre deosebire de alte instrumente financiare,
de hedjare a riscului inflatiei pentru o perioada lunga de timp. Totodata, alocarea investitiilor in
VMS indexate contribuie la diversificarea portofoliului investitorului. Pe de alta parte, protejarea
investitorilor de riscul inflatiei, prin emiterea de VMS indexate, genereaza riscuri aditionale pentru
stat. In acest context, credibilitatea bancii centrale si mandatul acesteia de a mentine stabilitatea
preturilor contribuie, in mare masurd, la diminuarea semnificativd a incertitudinii cu privire la
evolutiile ulterioare ale inflatiei;

- VMS cu caracter de economisire (savings government bonds) - reprezinta instrumente

financiare emise de guvernul unui stat ca optiune de economisire pentru populatie. Acestea, de
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reguld, iau forma unor VMS pe termen lung (10, 15, 20 ani etc.), cu discount, cu rata fixa a
dobanzii, cerinta obligatorie fiind pastrarea acestora pand la scadenta;

- VMS pentru incluziune digitala - emise cu scopul de a finanta proiectele menite sa
dezvolte si sa asigure incluziunea digitala (accesul la resurse informationale);

- VMS de tip ESG (environmental, social and governance bonds), cele mai raspandite fiind
VMS de tip green bond, VMS sociale si VMS sustenabile. Dupa cum s-a mentionat in subcapitolul
1.1., acest tip de instrumente de datorie (ESG) emise fie de catre stat - VMS de tip ESG, fie de
catre sectorul privat - obligatiuni de tip ESG, constituie obiecte ale datoriei sustenabile. Green
bondurile reprezinta obligatiunile care asigurd fonduri pentru proiecte ce beneficiaza de
continuitatea vietii naturale, mediu, clima si asigura sustenabilitatea. Veniturile aferente acestor
tipuri de obligatiuni sunt folosite doar pentru proiecte ecologice, spre deosebire de obligatiunile
traditionale. Proiectele de tip green, pentru care se asigura finantare prin intermediul acestor tipuri
de VMS, reprezinta diverse proiecte destinate activitatilor care ofera beneficii si solutionari ale
problemelor de mediu, in calitate de obiect al acestor proiecte fiind: eficienta energetica,
prevenirea si controlul poludrii mediului, sustenabilitatea resurselor naturale, protectia
biodiversitatii, transportul pur ecologic si furnizarea de resurse sustenabile de apa etc. [78]. VMS
sociale reprezinta obligatiunile ale caror venituri sunt utilizate pentru finantarea unor proiecte
sociale: serviciile de infrastructura de baza, cum ar fi apa potabila curata si canalizare; accesul la
servicii de baza, cum ar fi sanatate si educatie; accesul la locuinte la preturi accesibile; proiecte
menite sd contribuie la prevenirea somajului, siguranta alimentara, reducerea risipei alimentare,
practicile agricole flexibile si proiectele concentrate pe reducerea inegalitatii veniturilor. VMS
sustenabile se considera acele tipuri de obligatiuni, emiterea carora este destinata atat proiectelor
green, cat si celor sociale [179].

Aparitia s1 implementarea in practicd, in unele tari, a emisiunilor de noi tipuri de VMS,
precum cele prenotate, a fost posibila datorita evolutiei si dezvoltarii pietei interne a VMS a
statului respectiv. In acest context, si dat fiind rolul VMS in asigurarea statului cu resurse
financiare necesare finantarii economiei, de-a lungul timpului, o atentie sporitd s-a acordat, in
special in ultimele doud decade, prin diverse cercetari si analize in domeniu (vezi lucrarile [27, 46,
58, 80, 132 etc.]), dezvoltarii pietei VMS, intrucat o piatd internd a VMS dezvoltata poate contribui
la: diversificarea surselor de finantare a statului, prin atragerea investitorilor; protejarea
portofoliilor de emisiuni de anumite neconcordante valutare si ale scadentelor; prevenirea sau
ameliorarea crizelor financiare de pe pietele emergente. Astfel, Velandia A. a constatat cd unele
piete emergente, prin modificarea compozitiei portofoliilor de datorie publicd in favoarea

emisiunilor de datorie de stat interna si prin imbunatatirea fundamentelor macroeconomice ale

32



acestora, au reusit sa evite sau sa atenueze intr-o anumita masura impactul crizei financiare globale
[159]. In aceeasi ordine de idei, Crechan S. sustine ca dezvoltarea pietei interne a VMS poate
contribui la izolarea pietelor emergente de volatilitatea pietelor globale de capital si a cursului de
schimb, care pot genera costuri mai mari aferente serviciului datoriei pentru debitorii autohtoni in
cazul deprecierii monedei nationale. In acelasi timp, provocirile aferente capacititii de finantare a
statului, cu care s-au confruntat si se confrunta inca multe tari, din cauza pandemiei de Covid-19,
Crizei energetice etc., reprezintd un alt exemplu al importantei si necesitatii dezvoltarii pietelor
interne a VMS in scopul cresterii rezistentei economice [58]. In acceptiunea Bancii Mondiale, 0
piata interna a VMS dezvoltata reprezinta piatra de temelie a unei piete eficiente de venituri fixe,
ambele fiind importante pentru sprijinirea cresterii economice si reducerea saraciei. Functionarea
armonioasa a pietelor interne a VMS: sustine, intr-o mare masurd, guvernele sa-si realizeze si
implementeze initiativele politice; contribuie la o conectare mai potrivitd a investitorilor cu
oportunitatile de investitii existente, aceasta fiind bazatd pe preferintele de rentabilitate si de gestiune
a riscurilor; faciliteaza finantarea proiectelor de infrastructura; reduce dependenta de imprumuturile
in valuta si finantarea bancara. Dezvoltarea unor piete interne a VMS eficiente este vitala, in special
pentru statele Tn curs de dezvoltare, intrucét acestea asigura o utilizare eficienta a capitalul limitat
pentru investitii productive si promoveaza crearea locurilor de munca si, respectiv, prosperitatea [80].

Analizand factorii determinanti ai dezvoltarii pietei interne a VMS, Burger 1.D. si Warnock
F.E. constata ca tarile cu rate ale inflatiei stabile au o piatd internd @ VMS mai dezvoltata, ce se
bazeazi mai putin pe obligatiuni denominate in valutd [46]. Intr-un studiu privind pietele
emergente din Asia, Park C.Y. prezintd dovezi care demonstreazd cd o performanta
macroeconomicd mai buna si 0 structurad institutionald mai puternica, contribuie la dezvoltarea
unor piete VMS mai puternice [132]. In cercetarea elementelor componente, specifice dezvoltarii
pietei interne a VMS, Arvai Z. si Heenan G. au ajuns la o serie de concluzii privind dezvoltarea
pietelor secundare a VMS. Astfel, in acceptiunea cercetdtorilor prenotati, un angajament de a
realiza si mentine un mediu macroeconomic stabil, in special o politica fiscala prudenta, ar trebui
sa sprijine dezvoltarea pietei VMS; o strategie transparenta si sanatoasa de gestionare a datoriei
publice sustine activitatea pe piata secundard; o gama de investitori extinsa si diversa (bazata pe
atragerea noilor categorii de investitori) este imperios necesara pentru o dezvoltare de succes a
pietei VMS, o infrastructura slaba a pietei VMS duce la costuri ridicate de tranzactie, executie lenta
a ordinelor si risc operational excesiv, acestea inhiband gradul de tranzactionare a instrumentelor;
cresterea pietei secundare a VMS depinde de implementarea politicii monetare; reformele realizate
ar trebui sa fie succesive pentru a asigura o dezvoltare echilibrata a structurilor ce sustin piata

secundara [27].
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Pe langa studiile efectuate de cercetatorii in domeniu, subiectul dezvoltarii pietei interne a
VMS a constituit obiect de preocupare al autoritatilor din numeroase state, dar si al institutiilor, si
organizatiilor financiare internationale. La solicitarea statelor ce fac parte din grupul G20, care au
recunoscut importanta dezvoltarii pietei interne a VMS, ca element indispensabil ce contribuie la
imbunatatirea rezistentei economiei interne si a sistemelor financiare, BM, FMI, BERD si OCDE
au efectuat diverse studii si analize, in baza experientei diverselor state, in vederea elaborarii unui
ghid metodologic menit sa stabileasca conditiile necesare unei bune dezvoltari a pietei interne a
VMS; sa ofere un cadru de diagnostic al nivelului de dezvoltare a pietei interne a VMS; sa Tnainteze
eventuale recomandari si masuri de dezvoltare a acesteia.

Potrivit metodologiei elaborate de organismele internationale prenotate, dezvoltarea pietei
interne @ VMS a unui stat poate fi realizata doar in anumite conditii (0 descriere mai detaliata a
acestor conditii vezi Tn Anexa 2), precum si cu asigurarea existentei si functionalitatii a 6

componente de baza (figura 1.4.).
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Figura 1.4. Conditii necesare dezvoltirii pietei interne a VMS si componentele de baza ale acesteia
Sursa: [62]

Starea conditiilor prezentate in figura 1.4. influenteaza directia de dezvoltare a pietei
interne a VMS, in special evolutia si dezvoltarea a patru din cele sase componente ale pietei interne

a VMS (piata monetara, piata primard, piata secundard si gama de investitori). Evaluarea propriu
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zisa a nivelului de dezvoltare a pietei interne a VMS se efectueaza in baza unui set de indicatori
specifici celor sase componente ale pietet VMS, acestia reprezentand functionalitdtile de baza ale
fiecarei componente. Fiecare indicator se bazeaza pe intrebari, majoritatea raspunsurilor fiind notate
cu ,,1” punct pentru ,,da” si ,,0” puncte pentru ,,nu”. Totodatd, este de mentionat cad indicatorii
prestabiliti, ce caracterizeaza cele sase componente ale pietei VMS, sunt de doua tipuri: indicatori
de rezultat (outcome indicators) - ce reflecta starea lucrurilor (de facto) pe cele sase componente ale
pietei VMS - si indicatori de politici (policy indicators) - ce reflecta starea lucrurilor (de jure) la
nivelul prevederilor legislatiei in vigoare. Punctele obtinute la fiecare intrebare se insumeaza,
forméand astfel punctajul pe indicator, iar media punctelor obtinute pe fiecare indicator determina
punctajul/nivelul fiecarei componente a pietei VMS in parte. Nivelul dezvoltarii pietei VMS per
general se determind ca media nivelurilor de dezvoltare obtinute pe fiecare componenta a pietei in
parte. Rezultatul obtinut se calificd in unul dintre urmatoarele niveluri de dezvoltare:

- nivelul 1 (piatd incipientd) - denota o lipsa a functionalitatii pietei,

- nivelul 2 (piata in curs de dezvoltare) - piata prezintd anumite functionalitati, cu existenta
unor lacune semnificative 1n procesul de activitate si functionare;

- nivelul 3 (piatd emergentd) - elementele de baza ale functionalitatii pietei sunt stabilite;

- nivelul 4 (piatd maturd) - piata prezintd un grad inalt de functionalitate. Acest nivel
corespunde functionalitatilor pietelor interne a VMS aferente economiilor avansate [62].

Tn continuare, se prezinti o succinti descriere a celor 6 componente ale pietei VIMS (acestea fiind
utilizate Tn subcapitolul 2.3, 1a evaluarea nivelului de dezvoltare a pietei interne a VMS din R. Moldova).

Componenta 1. Piata monetara. O piatd monetara eficientd faciliteazd procesul de
implementare a politicii monetare si ofera premise pentru extinderea maturitatii finantarii din surse
interne®. Pietele monetare sunt cruciale pentru asigurarea finantirii pe termen scurt, gestionarea
stocurilor de VMS detinute de market-makeri*, precum si pentru operatiunile de gestiune a
lichiditatii bancilor comerciale. Acestea contribuie la crearea de produse complexe pe piata interna
a VMS, cum ar fi: instrumente cu ratad flotantd a dobanzii si instrumente de acoperire Tmpotriva
riscurilor (instrumentele derivate). Instrumentele derivate (de exemplu, swap-urile pe rata
dobénzii) pot facilita dezvoltarea pietei interne a VMS, precum si a pietei de capital.

Indicatorii de evaluare a pietei monetare sunt urmatorii: functionalitatea pietei repo si a
instrumentelor pe termen scurt; cadrul de reglementare a politicii monetare; operatiunile de politica

monetara; transparenta pietei; cadrul normativ aferent operatiunilor repo.

% In contextul evaludrii acestei componente, piata monetard se rezumi la instrumentele pe termen scurt, cu exceptia
instrumentelor derivate, acestea fiind discutate in cadrul componentelor ,,Gama de investitori” si ,,Piata secundara”.

4 Conform prevederilor legislatiei R. Moldova, market-maker este dealerul primar, care este prezent Tn mod continuu pe
piata (secundard) pentru a tranzactiona in cont propriu VMS, la preturi stabilite de el.
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Componenta 2. Piata primara a VMS. Aceasta reprezinta temelia pietei interne a VMS.
Piata primara asigura statul cu finantarea necesara realizarii obiectivelor si actiunilor planificate.
Prin intermediul acestei piete, administratorul datoriei de stat implementeaza strategia de
management al datoriei de stat si stabileste relatii cu investitorii pietei. Prin capacitatea autoritatii
responsabile de gestiunea datoriei de stat de a influenta, Tn mod direct, anumite variabile, cum ar
fi: definirea instrumentului de creantd, calendarul licitatiilor, procedurile de emitere, piata primara
reprezinta mijlocul prin care autoritatea responsabila de emiterea VMS poate influenta evolutia
pietei, precum si atractivitatea instrumentelor financiare emise pe piatd. De asemenea, piata
primard oferd si o oportunitate permanentd de comunicare bidirectionald iIntre emitent si
investitorii pietei. Astfel, politicile pietei primare au un rol fundamental in promovarea dezvoltarii
pietei interne a VMS si atragerii investitorilor pe piata.

Evaluarea pietei primare a VMS se efectueaza in baza urmatorilor indicatori: ponderea
VMS tranzactionabile in volumul total al datoriei de stat; stabilitatea finantarii obtinute de pe piata
interna; scadenta medie a instrumentelor emise; emisiunile de-a lungul curbei de randament;
modul de stabilire a preturilor; mecanismele de plasare; predictibilitatea si transparenta
emisiunilor; previziunea fluxurilor de numerar ale statului; transparenta rezultatelor licitatiilor;
frecventa comunicdrii dintre autoritdti si participantii pietei; fragmentarea pietei; VMS de tip
benchmark; modul de gestiune a fluxurilor de numerar si a datoriei.

Componenta 3. Piata secundara a VMS. Piata secundard oferd o platformd sigurd si
rentabild, pentru participantii pietei, de tranzactionare a VMS intr-un mod onest si transparent.
Structura pietei ar trebui sa implice un numar suficient de intermediari ce comercializeaza volume
semnificative de VMS la preturi standard si in perioade agreate. Piata secundara ar trebui sa ofere
investitorilor angro mai multe optiuni de cumpdrare si vanzare a VMS intr-un termen scurt si la
un cost rezonabil. De obicei, 0 piata internd a VMS matura se caracterizeaza printr-o activitate
sanatoasa pe piata secundara, de-a lungul curbei randamentelor, Tn perioade de timp stabile.

Indicatorii de evaluare a pietei secundare a VMS sunt: lichiditatea si profunzimea pietei;
transparenta pre- si post-tranzactionare; responsabilitatile de market-maker; privilegiile de market-
maker; mediul de tranzactionare.

Componenta 4. Gama de investitori. O gama de investitori diversificatd pe piata VMS
asigura cererea de VMS, consolidand rezilienta pietei in perioadele de stres. Dezvoltarea unei
game de investitori diverse, cuprinzand investitori (in special institutionali) cu diverse orizonturi
investitionale si preferinte fatd de risc-randament, permite guvernului sd disperseze riscurile

aferente portofoliului sdu de datorii si faciliteaza extinderea curbei randamentelor. Marimea

36



absoluta a sectorului financiar intern defineste, in mare parte, capacitatea de absorbtie internd a
VMS, iar structura acestuia poate avea un impact semnificativ asupra lichiditatii pietei.

Indicatorii de evaluare a acestei componente a pietei interne a VMS se axeaza pe:
participantii pietei; managementul relatiei cu investitorii; investitorii institutionali rezidenti;
existenta/inexistenta finantarii directe de catre banca centrala; investitorii straini (nerezidenti);
investitorii de tip buy and hold.

Componenta 5. Infrastructura pietei financiare. O infrastructurd eficientd a pietei
financiare faciliteaza fluiditatea fluxului si decontarea tranzactiilor pe piata monetara, primara si
secundard, consolideaza increderea investitorilor si stimuleaza ritmul de expansiune si dezvoltare
a pietei. Nivelul de dezvoltare si capacitatea de functionare a infrastructurii de decontare si
compensare este un factor determinant al riscului sistemic. Astfel, in absenta unei infrastructuri de
decontare si compensare solida, piata este expusa unor riscuri sistemice considerabile. Sistemele
utilizate pentru decontarea si compensarea tranzactiilor pe piata financiara ar trebui sa fie sigure,
rentabile si convenabil de utilizat. Infrastructura pietei financiare trebuie sa dispund de
reglementdri clare, sa fie supusa supravegherii de catre regulator si sa detina capacitatea necesara
de procesare a volumelor de tranzactionare in cadrul ciclului de decontare ales.

Indicatorii de evaluare a nivelului de dezvoltare a infrastructurii pietei financiare sunt:
platformele IT ale infrastructurii pietei financiare; forma de emitere a VMS (materializate/
dematerializate); riscul de clearing si decontare; politicile de acces ale depozitarului; modul de
segmentare a pietei; modul de mentinere si sustinere a lichiditatii; transparenta informatiilor.

Componenta 6. Cadrul normativ §i de reglementare. Cadrul normativ si de reglementare
al unei tari influenteaza structura, functionarea si dezvoltarea pietei interne a VMS. La nivelul
intermediarilor si al investitorilor, reglementarile prestabilite modeleazd organizarea pietelor
primare si secundare a VMS, precum si influenteaza rolul diverselor tipuri de participanti ai pietei.
Similar oricarei alte piete de capital, cadrul normativ si de reglementare aferent pietei VMS ar
trebui sd construiasca si sd mentind o piata echitabila, eficientd si transparentd, ceea ce poate fi
realizat prin reglementari clare, orientate spre aplicarea practicilor echitabile pe piata, sanctionarea
abaterilor de la aceste practici (cum ar fi, manipularea pietei si tranzactionarea abuziva), dar si
asigurarea protectiei investitorilor. Atingerea acestor obiective depinde de eficienta aplicarii
legislatiei, aceasta, la randul sau, fiind o functie a calitatii generale a autoritdtii de reglementare, a
resurselor si independentei acesteia. Aspectele date pot fi o provocare majora, in special pentru
pietele emergente si economiile in curs de dezvoltare [62].

Generalizand cele expuse mai sus, mentionam ca aplicarea metodologiei de evaluare

prenotate permite evaluarea etapei de dezvoltare a pietei interne a VMS a unei tari, identificarea
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lacunelor existente in cadrul acesteia per general, precum si determinarea componentelor/
aspectelor pietei VMS ce prezinta functionalitati reduse, facilitand astfel procesul de elaborare si
stabilire a reformelor ce necesiti a fi implementate, in scopul dezvoltarii pietei interne a VMS. Tn
acelasi timp, aplicarea acestei metodologii permite compararea nivelului de dezvoltare a pietelor
interne a VMS din cadrul diverselor state, precum si preluarea celor mai bune practici in procesul
de reformare si dezvoltare a pietei interne a VMS (nivelul de dezvoltare a pietei autohtone fiind
cercetat de autorul tezei Tn subcapitolul 2.3. al tezei date).

Tn acest context, Banca Mondiala oferd suport si asistentd tehnicd de rigoare statelor (in
cadrul Programului de dezvoltare a pietei VMS), in scopul facilitarii procesului de reformare si
dezvoltare a pietei interne a VMS, in perspectiva cresterii atractivitdtii pietei interne a VMS a
acestora pentru investitiile interne si cele straine, in vederea:

- asigurarii Cererii stabile pentru produsele oferite pe piata interna a VMS (prin: tipuri de
instrumente, mecanisme de plasare a VMS, dealeri primari, diversificarea gamei de investitori);

- imbunatatirvii lichiditatii pietei secundare a VMS si incurajarea dezvoltarii curbei de
randament a VMS (prin: strategii de construire a emisiunilor de tip benchmark, planuri de emitere,
platforme de tranzactionare, infrastructura de clearing si decontare etc.);

- reducerii riscurilor investitionale si sprijinirea reactiilor de raspuns in caz de criza (prin:
operatiuni de management al datoriei, reactia autoritatilor in situatii de criza);

- Consolidarii capacitatilor privind managementul datoriei si dezvoltarea pietei (prin:
traininguri, conferinte, manuale si ghiduri, chestionare etc.).

Pe langa acestea, dezvoltarea pietei interne de obligatiuni (atit de stat, cat si a celor
corporative) reprezinta un subiect de interes major nu doar pentru BM, FMI, BERD si OCDE, ci
si pentru statele ce fac parte din Asociatia Natiunilor din Asia de Sud (ASEAN)°. Acestea, in
parteneriat cu China, Japonia si Coreea (denumite generic ,,ASEAN+3”), au lansat, in anul 2002,
initiativa de dezvoltare a pietelor VMS asiatice. Scopul lansarii acestei initiative a fost dezvoltarea
unei surse de finantare alternative surselor de imprumut externe si bancare in valutd strdina, in
vederea minimizarii neconcordantelor valutare si de scadenta, ce au expus statele din regiune la o
serie de vulnerabilitdti de ordin financiar. Din momentul lansarii si pana in prezent, asistenta
tehnica si suportul de rigoare in implementarea initiativei date este asigurat de catre Banca Asiatica
de Dezvoltare (ADB). In acceptiunca ASEAN+3, ecosistemul de functionare eficienta a pietei

interne a VMS este constituit din urmatoarele elemente componente: soliditatea cadrului normativ;

IR

5 Statele membre ASEAN sunt: Brunei Darussalam, Cambodia, Indonesia, Lao, Malaysia, Myanmar, Philippine, Singapore,
Thailanda si Vietnam.
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sporire a acesteia; transparenta pietei; eficienta si siguranta tranzactiilor si a operatiunilor de
decontare; comunicarea dintre stat, n calitate de emitent, si participantii pietei; lichiditatea pietei;
Impozitarea; investitorii profesionisti sau institutionali [132].

Dupa cum se observa, ambele metodologii de determinare a nivelului de dezvoltare a pietei
interne a VMS (metodologia BM, FMI, BERD, OCDE si metodologia ASEAN+3) contin aspecte
similare ale pietei interne a VMS, ce se iau in considerare la evaluarea nivelului de dezvoltare a
pietei: gama de investitori (profesionisti sau institutionali), eficienta si siguranta tranzactiilor si
a operatiunilor de decontare, lichiditatea pietei, impozitarea.

Tn contextul celor prezentate in subcapitolul dat, obiectivul Oy, care tine de cercetarea
particularitatilor pietei VMS si identificarea metodologiilor de determinare a nivelului de dezvoltare
a acesteia, se considera a fi realizat. Cercetarile efectuate si prezentate n subcapitolul dat (precum si
reflectiile expuse in subcapitolul 1.1.) au permis autorului identificarea aspectelor definitorii ce

determina atractivitatea investitionala a VMS, care vor fi dezvoltate in subcapitolul urmator.

1.3. Aspecte definitorii privind atractivitatea investitionala a valorilor mobiliare de stat:
metodologii existente si corelatii cu nivelul de dezvoltare a pietei valorilor mobiliare de stat

In toate statele lumii, VMS, pe langa asigurarea necesititilor de finantare a economiei, au
devenit un instrument important de investitii, acestea fiind profitabile si sigure, avand in vedere
garantarea integrala de catre stat, de-a lungul timpului si pana in prezent, oferind: o alternativa

viabila de economisire si investire pentru populatie si agenti e€CONOMICI; oportunitati de gestionare

eJe,

ege vy

de instrument de referinta pentru stabilirea preturilor altor instrumente de datorie.

In acelasi timp, o altd directie de utilizare a VMS se atestd in cazul bancilor centrale,
vanzdrile si cumpararile de VMS fiind utilizate de catre acestea in calitate de operatiuni de piata
monetara, destinate absorbtiei si/sau injectdrii de lichiditati in sistemul bancar. Operatiunile de
piatd monetara constituie instrumentul major de politicd monetara al unei banci centrale, acestea
avand menirea de a asigura gestionarea conditiilor de lichiditate pe piata monetara si de a influenta
nivelul ratelor dobanzii pe termen scurt pe piata monetara interbancara [14, 183]. Astfel, VMS au
ajuns sa fie printre cele mai raspandite instrumente financiare si de investitii, cele pe termen scurt
(numite si bonuri/bilete de trezorerie) fiind tranzactionate pe piata monetara, iar cele pe termen
lung (numite si obligatiuni de stat/suverane) — pe piata de capital [59].

Indiferent de tipul instrumentului financiar, se remarca faptul ca deciziile si ofertele de pret

ale investitorilor sunt determinate de o serie de aspecte, printre care: aspecte ale pietii, potentialul
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castigurilor ce se asteapta a fi obtinute, mediul economic, politic si juridic al fiecdrei economii etc.
Totodata, activitatea de investitii se soldeaza cu succes atunci cand are loc cumularea unei serii de
factori, precum: vointa, energie, informatie, timp si resurse financiare [114]. In acest sens, o
politica eficienta in domeniul investitiilor serveste drept o asigurare solida investitorilor ca acestia
pot s opereze, sd activeze $i sa investeasca intr-o maniera deschisa, Th mod corespunzator, intr-
un mediu de afaceri bine reglementat, motiv din care, atragerea investitiilor trebuie sa fie unul
dintre principalele obiective ale unui stat [107]. In aceste conditii, statele sunt in permanenti in
procesul de elaborare si de implementare a diverselor masuri si strategii, ce au drept scop
asigurarea si cresterea atractivitatii VMS in calitate de mijloc de investire, in vederea diversificarii
gamei de investitori (aceasta reprezentand un element de baza in realizarea scopului cercetarii
date), inclusiv prin atragerea investitorilor strdini pe piata interna a VMS.

Tn timp, conceptul de atractivitate investitionala a fost studiat de mai multi cercetatori si
economisti, acesta avand o serie de interpretari (tabelul 1.3.).

Tabelul 1.3. Abordiri ale conceptului de ,atractivitate investitionala”

Nr. | Cercetatori Interpretari
1. Kibirova A., -, nivelul conditiilor economice favorabile ale unei tari, regiunile pentru
Semina A. realizarea investitiilor ”;

-, totalitatea conditiilor organizationale, economice, financiare si legale, ce
faciliteaza selectarea obiectului de investire de cdtre investitor, cu scopul
obtinerii anumitor beneficii”;

- ,,evaluarea subiectiva de catre investitor a obiectului de investire, din

fe .

2. | Miskin F.I. ,,existenta conditiilor de investire, ce influenteaza preferintele investitorilor in
procesul de selectare a obiectului de investire”.

3. Birman G., ., totalitatea indicatorilor ce caracterizeaza situatia financiard a unei entitafi”.

Schmidt C.

4. | Bociarov V.V. | ,siguranta valorilor mobiliare emise de o entitate”.

5. | Stanecova M. |, existenta efectului economic (profitului) de pe urma plasarii disponibilitatilor
banesti in valori mobiliare corporative, In conditiile minimizarii riscurilor”.

6. | Blanc LLA. ,,elementele cheie ale atractivitatii investitionale sunt caracteristicile calitatilor

investitionale ale unui obiect concret de investire, acestea fiind evaluate de catre
investitor. Atractivitatea investitionala reflectd directia politicii investitionale a
unei entitati si este direct interconectata cu etapele ciclului de viata a entitatii”.

7. | HincuR., ., totalitatea avantajelor generate de anumite conditii de conjuncturd, care
Gumovschi A., | determina profitabilitatea investitiei, prin minimizarea riscurilor aferente
Suhovici A. procesului investitional .

Sursa: elaborat de autor Tn baza surselor [91, 160, 161, 163, 164, 165]

Analizand interpretarile prenotate ale conceptului de atractivitate investitionald, autorul
tezei constata ca acest aspect a fost studiat, preponderent in raport cu o regiune geografica, o
entitate cointeresata in atragerea investitiilor sau n raport cu valori mobiliare corporative, din
perspectiva atragerii investitorilor de citre emitentul (compania) acestor valori mobiliare. Tn
aceeasi ordine de idei, avand in vedere diversele abordari si interpretari ale conceptului de

atractivitate investitionala, reiesind din obiectul investitiei, se remarcd faptul ca in practica
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context, analizand literatura de specialitate, se constatd ca, similar conceptului de atractivitate
investitionala, metodele de evaluare a acesteia, existente la moment, au fost abordate, majoritar,
din perspectiva unui stat si din perspectiva entitatii in calitate de obiect de investitii, astfel, practic
deloc nu s-au analizat cele din perspectiva instrumentelor financiare, implicit VMS.

Atractivitatea investitionald a unei companii este privitd ca o combinatie dintre
caracteristicile financiare, comerciale, a productiei sale, a activitatilor de gestionare a acesteia si a
caracteristicilor unui anumit climat investitional, care indica fezabilitatea si necesitatea de a
efectua investitii in cadrul companiei. Literatura de specialitate prezintd mai multe metode de
determinare a atractivitatii investitionale a unei companii, cele mai raspandite si des aplicate in
practica fiind: metoda fluxului de numerar actualizat, metoda ratingului, metoda evaluarii integrale
[162, 163] (o descriere mai detaliata a acestor metode vezi in Anexa 3).

Atractivitatea investitionald a unui stat, constituind un nivel consolidat de indicatori
obiectivi socio-economici, natural-geografici si de mediu, caracterizeaza conditiile de dezvoltare
in cadrul acesteia. Avand in vedere diversitatea abordarilor conceptului de atractivitate
investitionala, in prezent, se aplicd mai multe metode de evaluare a acestei atractivitati, cele mai
raspandite fiind: analiza structurii si volumului investitiilor pe orizontala si verticala, metoda
indicatorului integral, metoda indicatorului agregat, metoda evaluarii in baza ratingului, evaluarea
in baza indicatorilor cantitativi si calitativi [160, 161, 164, 165] (o descriere mai detaliata a acestor
metode vezi in Anexa 4).

Alegerea unei sau altei metode de evaluare este determinata de un set de indicatori, reiesind
din obiectul investitiei. Tn acest sens, In lipsa unor instrumente analitice formalizate de evaluare a
atractivitatii investitiilor, investitorii sunt nevoiti sa ia decizii subiective de investire, bazate pe
preferintele investitionale, factorii si elementele ce prezinta interes pentru acestia.

Avand 1n vedere multitudinea intepretarilor conceptului de atractivitate investitionala si,
respectiv, a metodelor de determinare a acesteia, autorul deduce ca atractivitatea investitionala
este o caracteristica ce poate fi aplicata diverselor obiecte investitionale (Stat, regiune geografica,
ramurd a economiei, entitate sau instrument financiar), reiesind din obiectivele specifice ale
investitorului. In aceeasi ordine de idei, dat fiind specificul investitiilor, indiferent ci este vorba
despre o regiune, entitate sau instrument financiar, atractivitatea investitionala a acestora este
conditionatd, Tn opinia autorului, nu doar de oportunitatea obtinerii profitului si minimizarii
riscurilor, ci si de alti factori si conditii. Aceasta opinie este fundamentata, implicit in cazul VMS,

si de modul de stabilire a pretului la instrumentele emise de catre stat. Conform recomandarilor
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expertilor internationali, preturile pe piata VMS (primara si secundard) trebuie sa fie dictate de
investitori, stabilite in dependenta de preferintele si necesitatile investitionale ale acestora, precum
si sa fie racordate la riscurile aferente acestor tipuri de instrumente financiare.

Tn acest context, avand in vedere abordirile conceptului de atractivitate investitionala,
propuse de catre Migkin F.I., Kibirova A., Semina A., Hincu R., Gumovschi A., Suhovici A.,
autorul tezei formuleaza punctul sdu de vedere cu privire la atractivitatea investitionald a VMS,
conform caruia, aceasta reprezintd totalitatea factorilor si conditiilor de ordin organizatoric,

financiar si legislativ, ce determina investitorul, in baza unor anumite rationamente, sa-si plaseze

eJe, .

.....

a VMS (figura 1.5.).

accesibilitate
gestionarea si
riscurilor infrastructura
pietei

beneficii si
avantaje

. financiare

Figura 1.5. Elementele determinante ale atractivititii investitionale a VMS
Sursa: elaborata de autor

Elementele determinante, reflectate in figura 1.5., sunt descrise detaliat in cele ce urmeaza.

Accesibilitatea pietei consta in oferirea investitorilor a accesului larg la instrumentele
financiare, a tratamentului si conditiilor echitabile pentru toti investitorii pe piata VMS, fapt ce
presupune asigurarea de cdtre stat a conditiilor ce incurajeaza participarea activa a diverselor
categorii de investitori Tn procesul de emitere si tranzactionare a VMS. Ce tine de infrastructura
pietei, este de mentionat ca aceasta are un rol esential in cresterea productivitatii muncii,
infrastructurd dezvoltata si eficientd plaseaza tara respectiva intr-o pozitie favorabila in raport cu
alte piete (cum ar fi: pietele de achizitii, de desfacere a produselor si serviciilor etc.) [111].
Actiunile statului in calitate de emitent, existenta si activitatea dealerilor primari, metoda de
emitere si plasare a instrumentelor financiare pe piata primara a VMS, tipul tranzactiilor ce pot fi

efectuate pe piata secundard a VMS, lichiditatea acesteia, precum si modul de functionare a
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operatorilor de deservire (durata decontarilor) trebuie sa fie orientate spre beneficiul investitorilor,
in vederea atragerii acestora pe piata VMS.

Al doilea element determinat al atractivitatii investitionale a VMS - diversitatea VMS
disponibile pe piata - asigurd un grad mai inalt de satisfacere a preferintelor investitorilor. Prin
diversitatea instrumentelor financiare, in cazul cercetarii date, se are in vedere diversitatea VMS
ca tip si ca scadentd. Astfel, in conditiile unei diversitati a tipurilor de VMS si a scadentelor
acestora propuse pe piatd, statul va atrage nu doar un numar mai mare de investitori, ci $i noi
categorii de investitori, asigurand astfel o diversificare a acestora. O diversitate a tipurilor de VMS
si a scadentelor acestora, dupd cum s-a mentionat anterior, va contribui la diminuarea riscurilor de
refinantare a statului, precum si la diminuarea costurilor de emitere a VMS.

Din perspectiva managementului datoriilor (a statului), emiterea unui nou instrument pe
piata VMS ar contribui la sporirea capacitatii de finantare a guvernului si la diversificarea surselor
de finantare a acestora (diversificarea gamei de investitori). In functie de structura lor de scadenta,
incorporarea noului produs in scadente pe termen lung este, de asemenea, utila pentru a modera
riscurile aferente datoriei de stat. In acelasi timp, in procesul de dezvoltare a unor noi produse pe
piata VMS, diversificarea acestora trebuie sa se faca cu precautie, Intrucat o varietate prea mare
de instrumente financiare ar putea conditiona fragmentarea pietei, aceasta, la randul ei, generand
pentru stat costuri mult prea mari comparativ cu resursele de finantare obtinute.

Printre principalele beneficii si avantaje financiare aferente VMS (cel de-al treilea
element determinant al atractivitatii investitionale a VMS), care contribuie la sporirea atractivitatii
acestora, dupa cum s-a remarcat anterior, sunt: dobanzile (fixe sau variabile) acordate investitorilor
pentru Timprumutul acordat statului.

Ratele dobanzii sunt exprimate ca procent ce urmeaza a fi plitit (cuponul in cazul
obligatiunilor de stat), de obicei, pe an sau ca valoare actualizata a unei sume platibile la o anumita
data viitoare (la data scadentei). Intre rata dobanzii si valoarea actualizatd a VMS pentru care se
achita dobanda, exista o relatie inversa: preturile VMS scad atunci cand randamentele acestora
cresc si invers. Principalii factori determinanti ai ratelor dobanzii la VMS sunt:

- asteptarile inflationiste: In conditiile in care investitorii solicitd un profit real aferent
investitiilor realizate, modificdrile in previziunile de viitor aferente evolutiei inflatiei se vor
reflecta in preturile curente ale VMS. De exemplu, efectul inflatiei asupra VMS cu maturitati
diferite poate fi reprezentat ca deplasari in ,,curba randamentelor” VMS. O comparatie dintre rata
dobanzii la VMS obisnuite si la cele indexate la rata inflatiei (cu aceleasi maturitdti) ar putea indica
asupra ratei reale a dobanzii solicitate de investitori si, respectiv, asupra modului in care se asteapta

ca rata inflatiei sa evolueze;
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- nivelul de risc: de regula, VMS emise pe termen lung se considera a fi mai riscante decét
VMS emise pe termen scurt, dat fiind nivelul mai inalt al incertitudinii, respectiv, rata dobanzii la
acestea este mai mare, cu exceptia cazurilor in care, dupd cum s-a indicat mai sus, asteptarile
inflationiste pe termen scurt sunt ridicate, determinand investitorii s solicite rate ale dobanzilor
pe masura. Totodata, un emitent cu un rating de credit solid va putea atrage economii la rate mult
mai mici de dobanda decét emitentii cu un rating de credit mai putin solid. Astfel, statele cu
niveluri ridicate ale datoriei publice sunt nevoite sa plateasca rate mai mari la imprumuturile
guvernamentale decat statele in care riscul de incapacitate de plata este mai mic. In acest context,
garantia cd ,,datoria suverand” va fi rambursata la scadenta a permis, in mod frecvent, multor state
sd se imprumute chiar la rate reale negative ale dobanzii. O explicatie in acest sens este faptul ca
multe state (unele dintre care sunt analizate in subcapitolul 2.1. al tezei date) au profitat, de-a
lungul timpului, de imputernicirile detinute in vederea asigurarii cererii pentru VMS emise, aceasta
soldandu-se deseori cu situatii in care entitatile financiare (banci, companii de asigurari, fonduri
de pensii facultative) erau fortate sd asigure finantarea guvernamentald, date fiind cerintele
impuse: cele investitionale, de lichiditate si de capital. Aceasta practica nu intotdeauna a asigurat
o finantare a economiei la costuri reduse, iar unul dintre rezultatele acestei finantari fortate a fost
ineficienta economicad, data fiind alocarea eronata a resurselor si obtinerea unor profituri la rate ale
dobanzii inferioare celor de piatd. Desi majoritatea statelor dezvoltate au renuntat la practica de
fortare a entitdtilor financiare sa investeascd In VMS, in unele state In curs de dezvoltare (inclusiv R.
Moldova) aceasta incd mai reprezinta un element esential de finantare a necesitatilor bugetare [83].

La aprecierea nivelului ratei dobanzii de catre investitori, un rol deosebit se acorda, atat
sub aspect teoretic, cat si practic, curbelor de randament, care reprezinta curbe continue ce descriu
relatia functionala dintre randamentul la data scadentei si numarul de ani ce intervin Thaintea
scadentei, pentru titlurile cu venit fix, la un moment dat. Potrivit conjuncturii de moment, curbele
de randament pot avea diverse modalitati de expresie (Anexa 5).

Printre alte avantaje financiare oferite investitorilor pe piata VMS se enumera: scutirea de
taxe si impozite privind veniturile obtinute din detinerea si tranzactionarea VMS; acordarea
privilegiilor juridice, astfel incat unele VMS sa nu poatd fi supuse executdrii silite; acordarea
primelor de rambursare (diferenta dintre valoarea la rambursare si valoarea la plasare a VMS).

- gestionarea riscurilor (figura 1.3.), se remarca faptul ca investitiile ce au ca obiect VMS se
considerd unele dintre cele mai putin riscante (de cele mai multe ori fiind vorba de riscul de credit),

ceea ce se datoreaza faptului ca emitentul acestora este statul, a carui probabilitate de a intra in
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incapacitate de platd este minima. Cu toate acestea, ca orice instrument financiar, VMS sunt
insotite de anumite riscuri, cu referire la care investitorii trebuie sa fie precauti (tabelul 1.4.).

Evaluarea riscului de credit al emitentului (al statului) se efectueaza de catre agentii de
rating specializate, statelor fiindu-le atribuite ratinguri de tara, in dependenta de nivelul riscului
(vezi in Anexa 6 clasificarea ratingurilor de tard). Ratingurile de tara se stabilesc periodic pentru
fiecare stat, iar coborarea nivelului de rating de catre agentiile specializate, de obicei, genereaza o
reducere a atractivitdtii pietei interne de investitii, precum si o crestere a costurilor la care se
impumuta statul pe pietele internationale.

Tabelul 1.4. Riscurile aferente VMS din perspectiva investitionala

Nr. | Tipuride Particularititi

risc

1. Riscul de | Riscul ca emitentul (statul) sd intre in incapacitate de plata si sa fie in
credit imposibilitate de a-si indeplini obligatiile contractuale pentru a rambursa

imprumutul. Acest risc se considera a fi cel mai putin probabil in cazul VMS.

2. Riscul Riscul afectarii randamentelor VMS de catre rata inflatiei. Riscul dat este
inflatiei prezent in cazul VMS cu dobanda fixa, ce nu se ajusteaza in dependenta de rata

inflatiei pe toatd durata de viatd a obligatiunii, ca Tn cazul VMS indexate, si
titlurile sunt pastrate pana la scadenta.

3. Riscul Riscul modificarii pretului VMS in dependentd de modificarea ratei dobanzii.
ratei Acest tip de risc este prezent in cazul VMS cu rata flotantd a dobanzii. Atunci
dobanzii cand ratele dobanzilor cresc - valoarea VMS scade, iar cand ratele dobanzilor

scad — valoarea VMS creste. Un indicator de masurare a riscului ratei dobanzii
este durata obligatiunii (denumita si durata Macaulay), acesta reprezentand o
variabila a volatilitatii preturilor obligatiunilor si indicd cu cét se modifica
valoarea portofoliului in cazul modificarii ratei dobanzii.

4, Riscul de | Riscul aflarii in imposibilitate sau posibilitate redusa de a vinde VMS cu
lichiditate | usurinta, daca e nevoie, inainte de scadenta acestora. Acest risc este prezent in

cazul in care piata secundari de tranzactionare a VMS este slab dezvoltata. in
calitate de indicatori de evaluare a riscului de lichiditate al VMS, sunt cererea si
oferta de instrumente pe piata VMS, gradul de lichiditate etc.

5. Riscul Riscul ca beneficiile financiare obtinute de pe urma investitiilor in VMS sa fie
valutar afectate de evolutii nefavorabile ale cursului de schimb. Acest risc este valabil

pentru investitorii strdini, din afara statului emitent al VMS, ce achizitioneaza
aceste instrumente financiare in moneda nationald a emitentului.

Sursa: elaborat de autor in baza surselor [76, 80]

Riscul inflatiei, riscul ratei dobanzii si, eventual, riscul valutar al investitorilor pe piata
interna a VMS pot fi prevenite sau diminuate prin emiterea de catre stat a VMS indexate, indexarea
fiind aplicatd asupra dobénzii si/sau corpului imprumuturilor. Totodatd, riscul de lichiditate poate
fi diminuat prin asigurarea unei piete secundare a VMS eficiente si dezvoltate, unde au loc o
varietate de tipuri de tranzactii.

In opinia autorului tezei, aplicarea de catre stat a masurilor de imbunitatire a aspectelor
aferente emiterii VMS, focusate pe elementele determinante descrise, va contribui la consolidarea
si cresterea atractivitatii investitionale a VMS emise pe piata interna, la cresterea nivelului de

incredere a investitorilor in aceste tipuri de instrumente financiare, precum si la extinderea
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numarului si categoriilor de investitori pe piatd. La randul sdu, o gama vasta si diversificata de
investitori pe piata interna @ VMS asigura statul cu resursele financiare necesare finantarii
economiei, in conditii de costuri optime si de minimizare a riscurilor aferente.

De asemenea, avand in vedere elementele componente ale dezvoltdrii pietei VMS,
elucidate de organizatiile financiare internationale (prezentate in subcapitolul 1.2.) si elementele
n opinia autorului tezei, nivelul atractivitatii investitionale a valorilor mobiliare emise de catre un
stat este interdependent de nivelul de dezvoltare a pietei VMS a statului respectiv. Pe de o parte, o
piatd VMS bine dezvoltata este mai atractivd pentru investitori, oferindu-le acestora: diverse
oportunitati investitionale in timp util (atat ca tipuri de instrumente oferite, cat si ca scadente);
investitionale aferente. Pornind de la cele mentionate, o atractivitate investitionala a VMS oferite
pe piata interna a unui stat este imposibild, in opinia autorului tezei, fara existenta unui anumit
nivel de dezvoltare a pietei respective. Pe de alta parte, in conditiile n care diversificarea gamei
de investitori pe piata constituie unul dintre cele 6 componente de baza necesare dezvoltarii pietei
VMS (descrise in subcapitolul 1.2.), cresterea atractivitatii investitionale a VMS, Tn scopul
atragerii noilor categorii de investitori pe piata interna a VMS a unui stat, contribuie la dezvoltarea
acesteia. Astfel, prin adaptarea politicilor si strategiilor de emitere la preferintele investitorilor,
diversificarea produselor oferite pe piatd, modernizarea mecanismelor si procedurilor de emitere
si plasare a VMS etc., prin oferirea oportunitatilor de gestiune eficienta a riscurilor investitionale,
statul poate atrage noi categorii de investitori pe piata (institutionali, retail, straini), cu preferinte
si apetit de risc variate, fapt ce contribuie la o diversificare mai profunda si mai complexa a gamei
de investitori si, respectiv, la o dezvoltare a pietei interne a VMS a statului dat, obiectiv major
reflectat in documentele de politici internationale.

Rezumand cele expuse n acest subcapitol, obiectivul O al cercetarii, in limita dezvoltarii
abordarilor teoretice ale VMS, din perspectiva investitionala si obiectivul Os, privind definirea
conceptului de atractivitate investitionalda a VMS si identificarea metodelor de masurare a acesteia,
inclusiv identificarea corelatiei dintre atractivitatea investitionala a VMS si dezvoltarea pietei

acestora, se considera a fi realizate.

1.4. Analiza situatiei actuale privind finantarea economiei Republicii Moldova prin
intermediul valorilor mobiliare de stat si atractivitatea investitionalda a acestora:
identificarea problematicii in domeniu

Economia R. Moldova, de la independenta si pana in prezent, s-a confruntat cu insuficienta

de resurse de finantare, inregistrand, in linii mari, un deficit al bugetului de stat. Tn ultimii ani,
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economia R. Moldova a fost caracterizata de ritmuri inalte de crestere a inflatiei, acestea fiind
determinate de criza energetica ce a afectat intreaga lume, de lipsa propriilor resurse energetice,
lucru care a afectat negativ perspectivele dezvoltarii economice in tara si a impus necesitati
suplimentare de finantare a economiei din partea statului. In acelasi timp, masurile Béncii
Nationale a Moldovei (BNM) de aplicare a principalelor operatiuni de politicd monetard si
constrangerile determinate pe piata financiard locald, manifestd un impact semnificativ asupra
finantarii deficitului bugetar, statul fiind nevoit adesea sa identifice noi surse de finantare in acest
sens, Guvernul R. Moldova, similar majoritatii statelor lumii, orientdndu-se spre piata VMS.

In R. Moldova existid anumite practici de operare cu VMS, acestea caracterizandu-se
printr-o experientd mai mare pe piata interna. In partea ce tine de VMS emise pentru plasare pe
piata financiara externa, R. Moldova are o experienta limitata. La nivel de sector public, prima
tentativa 1n acest sens a fost in anul 1997, cand Ministerul Finantelor a emis un Eurobond de 75
mil. USD la bursa de la Londra cu o dobanda de 9,75%. Chiar daca plasarea Eurobond-ului a fost
un succes, situatia macroeconomica a tarii din acea perioada de timp nu a fost una favorabila. Criza
din Federatia Rusa si inrautatirea situatiei balantei comerciale a dus la devalorizarea leului, ceea
ce a afectat serviciul datoriei externe si, implicit, capacitatea de onorare a platilor. Astfel,
Ministerul Finantelor nu a putut rascumpara la maturitate toate obligatiunile plasate, recurgand la
restructurarea unei sume de 40 mil. USD fata de creditori [59]. Desi ulterior au existat numeroase
discutii de revenire cu plasari de VMS pe pietele financiare externe, acest lucru nu s-a realizat,
autoritdtile orientandu-si eforturile spre identificarea resurselor de finantare a economiei nationale
pe piata interna a VMS.

Avand in vedere experienta de plasare a VMS pe piata externa, recomandarile expertilor
internationali si riscurile posibile, la care se supune statul, aferente emisiunilor de VMS (descrise
n subcapitolul 1.1. al tezei date), activitatile aferente organizarii, functionarii si dezvoltarii pietei
VMS din R. Moldova se realizeaza cu identificarea, monitorizarea §i gestionarea riscurilor
aferente portofoliului datoriei de stat;, precum si cu mentinerea acestora si a costurilor datoriei
de stat pe termen mediu si lung, la nivel acceptabil. Respectiv, obiectivul fundamental al
managementului datoriei de stat (interne si externe) a R. Moldova este ,,asigurarea necesitatilor de
finantare a bugetului de stat, la un nivel acceptabil de cheltuieli, pe termen mediu si lung, in
conditiile limitdrii riscurilor aferente”, obiectivul dat fiind Tn consonantd cu recomandarile
expertilor internationali in domeniu. In acest sens, se remarci faptul c costurile suportate de catre
stat (serviciul datoriei) reprezintd cheltuielile aferente onorarii obligatiilor de plata a ratei dobanzii
(la bonuri de trezorerie) si a cuponului (in cazul obligatiunilor de stat). Potrivit legislatiei nationale

[15], rata nominala a dobanzii la BT se determina conform formulei:
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__ N-P 365

*—x 100 (1.1)
P t
unde:
I — rata nominala anuala a dobanzii, %; N — valoarea nominala, lei;
P — pretul, lei; t — numarul de zile pana la scadenta.

In acelasi timp, dobanda (cuponul), aferentd OS cu rati flotantd a dobanzii, se determina

1n baza urmatoarei formule:

t r+m
C=Nxx—x (1.2)
365 100
unde:
C - marimea cuponului (lei); t - perioada cuponului;
N - valoarea nominala a OS (lei); r - rata anuala variabild a dobanzii®;

m - marimea marjei (se stabileste la licitatie, este constanta pe perioada de circulatie a OS).
Referitor la dobénda (cuponul) aferenta obligatiunilor de stat cu rata fixd a dobanzii, se

aplica urmatoarea formula:

C=Nx*—x1 (1.3)
100 365
unde:
C - marimea cuponului (lei); N - valoarea nominald a OS;
r - rata dobanzii (cuponului) la OS (%); t — perioada cuponului.

Dupa cum se observa din cele 3 formule, rata dobanzii la VMS emise pe piata interna a R.
Moldova se determina in baza pretului propus de catre investitori pentru aceste VMS, pret care
se utilizeaza initial la stabilirea ratei dobanzii la bonuri de trezorerie, iar aceasta din urma — la
stabilirea ratei dobanzii obligatiunilor de stat cu rata flotanta. Cu referire la rata dobanzii la
obligatiunile de stat cu rata fixa a dobanzii, aceasta se calculeaza pentru fiecare emisiune in parte,
reiesind din nivelul curent al ratelor dobanzii pe piata financiara.

Tn acest context, avand Tn vedere obiectivul de bazi al managementului datoriei de stat
mentionat in subcapitolul dat, Ministerul Finantelor monitorizeaza, in continuu, situatia pe piata
primarda a VMS si comercializeaza instrumentele financiare aferente doar la rate acceptabile ale
dobénzii, nefiind astfel acceptate toate ofertele investitorilor. Cu toate acestea, subliniem ca piata
financiara a R. Moldova este reprezentata, preponderent, din sectorul bancar, bancile constituind,
de asemenea, principalii si, practic, unicii investitori pe piata VMS autohtona. Dupa cum s-a
indicat si in subcapitolul 1.2., existenta pe piata VMS a unei singure categorii de investitori, care
au acelasi apetit de risc, creeaza o dependenta puternica a emitentului, in cazul dat - a Guvernului

R. Moldova, de preferintele investitionale, precum si de doleantele acestora aferente ratei dobanzii.

6 calculati reiesind din ratele nominale medii ponderate a dobanzii stabilite la licitatiile de vAnzare a BT cu scadenta
de 182 zile in 4 licitatii imediat precedente datei expedierii comunicatului (%)
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Respectiv, sunt riscuri mari ca statul sa-si asigure necesarul de finantare la costuri inalte, neavand
la dispozitie alte surse de finantare si alte categorii de investitori dispusi sa investeasca pe piata
VMS. O diversificare a investitorilor pe piata ar asigura o flexibilitate mai mare a statului in
procesul de acceptare a ofertelor investitorilor, dar si o finantare a necesitatilor economiei mai
aproape de obiectivul fundamental al managementului datoriei de stat.

Alti investitori institutionali pe piata VMS a R. Moldova sunt companiile de asigurari, insa
investitiile acestora sunt cu mult mai modeste comparativ cu sectorul bancar. Aceastd situatic este
generata de faptul ca sectorul financiar al R. Moldova este unul puternic concentrat pe sectorul bancar.
In aceeasi ordine de idei, prezenta investitorilor straini este practic nuld pe piata autohtond a IMS.

Cu privire la investitorii retail pe piata VMS autohtona, potrivit analizei efectuate de MF
la etapa de elaborare a Conceptului Programului de vanzare directa a VMS catre investitorii retail
din R. Moldova, la sfarsitul lunii mai 2021, cota detinerilor de VMS de catre persoanele fizice in
totalul portofoliului de VMS aflate n circulatie a constituit 0,9%, ceea ce a reprezentat 170,2 mil.
lei. Volumul nesemnificativ al detinerilor de VMS de catre persoanele fizice se explica prin:

- nivelul redus de educatie financiard a populatiei;

- comisioanele aferente tranzactiilor cu VMS, percepute de banci ca dealeri primari;

- pretul necompetitiv al VMS 1in procesul tranzactionarii instrumentelor pe piata secundara;

- competitia cu produsele financiare oferite de catre banci.

Pe langa acestea, potrivit analizei prenotate, prezenta redusa a investitorilor retail pe piata
VMS autohtond este generata si de complexitatea procedurilor ce necesita a fi parcurse pentru
plasarea investitiilor in VMS. Aceste tipuri de tranzactii implica prezenta fizica a investitorului la
ghiseul bancii, prezentarea, examinarea si semnarea diverselor acte si documente. Mai mult decat
atat, daca alt tip de servicii financiare prestate de catre banca poate fi obtinut la orice sucursala si
reprezentanta a bancii respective sau prin intermediul platformelor web ale acesteia, aspectele
privind investitiile si tranzactiile cu VMS pot fi discutate, in mare parte, doar la oficiile centrale
ale bancilor, zonele rurale fiind din start limitate din acest aspect. Un alt factor, constatat de MF,
ce determinad prezenta redusa a populatiei pe piata interna a VMS, este capacitatea populatiei de a
face economii, capacitate care inca nu a atins amploarea necesara [2]. Cu toate acestea, tinem sa
remarcam faptul ca la situatia din 31 decembrie 2022, depozitele bancare, constituite de persoanele
fizice, inregistreaza un cuantum de 59,0 miliarde lei, acestea fiind cu 3,1 miliarde lei in crestere in
raport cu anul 2021 si cu 8,2 miliarde lei - fata de 2020 (vezi Anexa 7). Tn acest context, autorul
tezei constata ca exista posibilitati reale de participare a investitorilor retail pe piata VMS.

Reiesind din cele expuse, precum si in scopul diversificarii surselor de finantare a statului,

atrase de pe piata VMS, adica diversificarii gamei de investitori, se impune necesitatea adaptarii
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proceselor si a instrumentelor financiare disponibile pe piatd etc. la preferintele unor diverse
categorii de investitori (straini, retail etc.).

In acest context, precum si dat fiind rolul si importanta nivelului de dezvoltare a pietei
VMS 1in asigurarea statului cu resursele financiare necesare si In procesul de atragere a
investitorilor pe piatd, unul dintre obiectivele specifice si ferme ale documentelor de politici in
domeniu, elaborate si aprobate de autoritatile R. Moldova, dar si de expertii si organismele
internationale (Anexa 8), este dezvoltarea pietei interne a VMS a tarii, fiind astfel planificate
diverse masuri si actiuni de imbunatitire a modului de organizare si functionare a pietei VMS. In
aceasta ordine de idei, se remarca faptul ca de-a lungul timpului, autoritatile autohtone au fost
cointeresate sd-si adapteze strategiile de emitere a VMS pe piata internd, in dependenta de
preferintele si necesitatile investitorilor, astfel incat sa asigure necesarul de finantare a economiei
prin atragerea investitorilor, in scopul diversificarii acestora. Prin urmare, este important de
remarcat ca, desi dezvoltarea pietei interne a VMS din R. Moldova este un obiectiv consacrat in
documentele de politici aferente managementului datoriei de stat, realizarea acestuia se efectucaza
de catre autoritati doar in conditiile obiectivului fundamental, si anume: de asigurare a statului cu
resurse financiare necesare la cel mai mic cost posibil pe termen mediu si lung, precum si cu
limitarea riscurilor aferente pentru stat [11, 13].

Tinem sa remarcam cd subiectul dezvoltdrii pietei VMS autohtone a fost abordat si in
lucrarile realizate de experti si cercetatori autohtoni. Astfel, Tn studiul realizat in perioada anului
st liberalizare ale acesteia), drept o oportunitate de impulsionare a pietei de capital autohtone.
Potrivit raportului prenotat, Expert Grup calificd piata locala a VMS drept o piatd al carei
mecanism de plasare si tranzactionare a instrumentelor nu asigurd in totalitate necesarul de
finantare a proiectelor investitionale cu termen extins de realizare, si care nu prezinta un cost optim
raportat la riscul redus, asumat in procesul de investire [135]. De asemenea, in cercetarile efectuate
de cercetdtorii Cociug V. si Timofei O., se mentioneaza cd printre provocarile ce inhiba
dezvoltarea pietei VMS a R. Moldova sunt: numarul redus al investitorilor pe piatd (constituiti
doar din banci), ceea ce denota o concurenta redusa si costuri de tranzactionare ridicate; absenta
unei infrastructuri de piata sanatoase, ce contribuie la o lipsa de lichiditate pe piata si explica
absenta investitorilor institutionali; ratele reduse de economisire interna; lipsa de interes din partea
companiilor internationale de a investi pe piata locala [56, 57]. In aceeasi ordine de idei, Biloocaia
S., in cercetdrile sale, mentioneaza in calitate de impedimente in procesul de dezvoltare a pietei de

capital urmatoarele: gama redusa de instrumente financiare puse la dispozitia investitorului,
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nivelul redus de intermediere financiara, numarul mic al investitorilor retail, insuficienta
transparentei pietei, nivelul redus de educatie financiara a populatiei etc. [37, 38, 39].

Totodata, se constata ca, desi dezvoltarea pietei interne a VMS reprezintd un obiectiv
important pentru autoritatile nationale pana la momentul actual, nivelul si gradul de dezvoltare a
pietei VMS din R. Moldova a fost putin studiat. De asemenea, Tn publicatiile disponibile publicului
(inclusiv cele ale autoritatilor nationale si ale institutiilor financiare internationale) nu s-au atestat
careva analize si evaludri ale nivelului de dezvoltare a pietei interne a VMS din R. Moldova. In
ultimul Raport de evaluare a stabilitatii sectorului financiar al R. Moldova (Raportul de tara al FMI
nr.22/30, publicat in februarie 2022)7, Fondul Monetar International a efectuat o diagnosticare si
evaluare a pietei de capital a R. Moldova, in care s-a facut o apreciere a infrastructurii pietei
financiare de tranzactionare si decontare (aceasta reprezentand unul dintre elementele componente
necesare dezvoltarii pietei interne a VMS, conform metodologiei Bancii Mondiale descrise in
subcapitolul 1.2.). Astfel, in rezultatul evaluarii infrastructurii de tranzactionare si decontare a
pietei financiare din R. Moldova, FMI a clasificat-o drept una solida. Cu toate acestea, tinem sa
remarcam ca, potrivit metodologiei expertilor internationali, detaliatd Tn subcapitolul 1.2.,
infrastructura de tranzactionare si decontare a pietei financiare reprezinta doar unul din cele 6
componente de baza necesare functionarii pietei interne a VMS.

In acelasi timp, este necesar de evidentiat faptul ca studii si cercetiri cu privire la procedura
de evaluare si/sau de determinare a atractivitatii investitionale a instrumentelor financiare, in
calitate de obiect de investitii, implicit a VMS, practic nu au fost realizate pana in prezent,
majoritatea lucrarilor de specialitate, ce au ca obiect VMS, rezumandu-se la avantajele investitiilor
in VMS comparativ cu alte instrumente financiare (cum ar fi: siguranta inalta a investitiei si
lichiditatea acestora, avand in vedere cd sunt emise si garantate integral de catre stat).

In conditiile neajunsurilor expuse mai sus, precum si a provocarilor aferente, autorul
conchide cd este imperios necesard cresterea atractivitatii VMS emise pe piata interna a R.
Moldova, n scopul atragerii investitorilor si diversificarii gamei acestora pe piata, ceea ce ar
contribui, in mod substantial, la asigurarea unei cereri solide pe piata, la reducerea costurilor de
deservire a datoriei de stat, la asigurarea dezvoltarii pietei VMS, precum si la cresterea capacitatii
de finantare a economiei de catre stat.

Prin urmare, problema stiintifici importanta de solutionat, in cadrul acestei cercetari, consta
in identificarea oportunitdtilor de crestere a atractivitatii investitionale a VMS, 1n scopul asigurarii

finantarii economiei R. Moldova, in conditii de sustenabilitate a datoriei de stat interne.

7 Conform Raportului dat, FMI a evaluat piata de capital a R. Moldova drept una slab dezvoltatd, unul dintre principalele motive
fiind gama redusa de instrumente financiare oferite investitorilor.
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In vederea solutiondrii problemei stiintifice enuntate, scopul tezei date consti in
dezvoltarea fundamentelor teoretice si metodologice privind valorile mobiliare de stat si
argumentarea necesitatii de crestere a atractivitatii investitionale a acestora, din perspectiva
asigurdrii finantarii economiei R. Moldova.

Pentru realizarea scopului dat au fost stabilite urmatoarele obiective de cercetare:

O1. Dezvoltarea abordarilor teoretice ale VMS, din perspectiva finantarii economiei,
inclusiv 1n conditii de sustenabilitate a datoriei de stat interne, si din perspectiva investitionala;

O.. Cercetarea particularitatilor pietei VMS si identificarea metodologiilor de determinare
a nivelului de dezvoltare a acesteia;

Os. Definirea conceptului de atractivitate investitionald a VMS si identificarea metodelor
de masurare a acesteia, inclusiv identificarea corelatiei dintre atractivitatea investitionala a VMS
si dezvoltarea pietei acestora;

Os. Efectuarea diagnosticarii situatiei actuale privind finantarea economiei R. Moldova
prin intermediul VMS si atractivitatea investitionala a acestora, cu identificarea problematicii in
domeniul respectiv;

Os. Analiza practicilor internationale privind finantarea economiei din contul VMS si

.....

.....

finantare a economiei R. Moldova prin intermediul acestora;

O7. Evaluarea nivelului de dezvoltare a pietei interne a VMS din R. Moldova, in baza
metodologiei elaborate in comun de organismele internationale: BM, FMI, BERD si OCDE;
Moldova, in baza metodologiei elaborate in comun de organismele internationale (BM, FMI,
OCDE si BERD) si adaptate de autor;

Oo. Validarea si reflectarea interdependentei dintre atractivitatea investitionald a VMS si
finantarea economiei R. Moldova, in baza modelelor econometrice elaborate de autor;
piata interna a R. Moldova, in baza relatiilor, generalizate de autor, dintre dezvoltarea pietei interne
a VMS, atractivitatea investitionald a VMS si finantarea economiei, in conditii de sustenabilitate
a datoriei de stat interne.

Astfel, solutionarea problemei stiintifice enuntate si realizarea obiectivelor prenotate
impun formularea ipotezei cauzale de cercetare, care urmeaza sa determine o relatie dintre 2

variabile — atractivitatea investitionala a VMS” si ,.finantarea economiei”, in felul urmator:

5

.....

52



infrastructura pietei VMS; diversitatea VMS; beneficiile si avantajele financiare ale VMS;
gestionarea riscurilor investitionale), identificate de autorul tezei, constituie un factor important in
asigurarea statului cu resurse necesare pentru finantarea economiei R. Moldova.

Tn rezultatul celor expuse, obiectivul Os privind efectuarea unei diagnosticari a situatiei
actuale privind finantarea economiei R. Moldova prin intermediul VMS si atractivitatea

investitionala a acestora, cu identificarea problematicii in domeniu, se considera a fi realizat.

1.5. Concluzii la capitolul 1

1. Abordarile teoretico-conceptuale ale VMS, efectuate de autorul tezei din perspectiva
finantarii economiei, au permis elucidarea VMS ca fiind drept cea mai raspandita sursa de finantare
a economiei, care asigura statul cu resursele necesare, intr-un termen scurt de timp. Cu toate
acestea, emiterea VMS, pe langa asigurarea necesarului de finantare a economiei, implica anumite
costuri si cheltuieli, sub forma dobanzilor, cupoanelor si rambursarilor de datorii ce ajung la
scadenta, precum si anumite riscuri (de piatd, de refinantare, de lichiditate, operationale etc.).
Astfel, In procesul de finantare a economiei prin intermediul emiterii VMS, statul trebuie sa
asigure diminuarea costurilor si prevenirea sau minimizarea riscurilor aferente (Oy).

2. Analiza aspectelor teoretice aferente elementelor pietei VMS (emitentul, investitorii,
intermediarii, instrumentele financiare) a permis autorului identificarea modului de organizare a
pietei VMS, precum si a rolului fiecarui element in parte in functionarea eficienta a acesteia. De
asemenea, autorul a reliefat rolul si importanta dezvoltarii unei piete interne a VMS, inclusiv n
scopul asiguririi finantdrii economiei nationale. In rezultatul studierii metodologiilor, existente la
momentul actual, de determinare a nivelului de dezvoltare a unei piete interne a VMS, autorul
tezei a conchis cd aplicarea acestora poate servi drept un bun punct de reper in identificarea
lacunelor pietei VMS, dar si in stabilirea masurilor si actiunilor necesare de a fi Tntreprinse in
vederea fortificarii, consolidarii si dezvoltarii acesteia (O2).

3. Cercetarile efectuate de autor asupra VMS din perspectiva investitionald, au permis
conturarea acestui instrument financiar drept o optiune importanta de investitii, VMS fiind utilizate
de catre investitori in diverse scopuri: de economisire si investire, de gestionare si protejare contra
riscurilor investitionale, de utilizare in calitate de garantie financiara, in scopul asigurarii
tranzactiilor financiare, de utilizare in calitate de instrument de referintd pentru stabilirea preturilor
altor instrumente de datorie. Pe langa acestea, in conditiile participarii active, pe pietele VMS, a
dealerilor primari, inclusiv in nume si cont propriu, VMS au ajuns si un important instrument de
politicd monetara, prin intermediul cdruia bancile centrale influenteaza nivelul de lichiditati pe

piata monetara si in sistemul bancar (Oz).
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4. Tn rezultatul sintezei literaturii de specialitate, autorul lucrarii a constatat ca atractivitatea
investitionala a fost, In general, cercetatd avand la baza, in calitate de obiect de investitii, un stat
in raport cu aceste obiecte de investitii. In conditiile in care conceptul de atractivitate investitionala
a fost mai putin studiat in raport cu un instrument financiar, implicit VMS, autorul tezei a dezvoltat
conceptul de atractivitate investitionald a VMS ca: ,, totalitatea factorilor si conditiilor de ordin

organizatoric, financiar si legislativ, ce determind investitorul, in baza unor anumite

eJe,

beneficiile si avantajele financiare, gestionarea riscurilor (O3, subcapitolul 1.3.).

5. In contextul cercetirilor efectuate, autorul tezei conchide ¢ atractivitatea investitionala
a VMS este interdependenta de dezvoltarea pietei VMS, intrucat o piatd VMS bine dezvoltata este
mai atractiva pentru investitori, oferindu-le acestora diverse oportunitati investitionale, o siguranta
acelasi timp, o atractivitate sporitd a VMS atrage mai multi investitori pe piatd, asigurd o
diversificare a gamei de investitori, ceea ce intr-un final, potrivit metodologiei BM, FMI, BERD
si OCDE, contribuie la dezvoltarea pietei VMS (O3).

6. Analiza situatiei actuale privind finantarea economiei R. Moldova prin intermediul
VMS si atractivitatea acestora, a permis autorului identificarea urmatoarelor probleme: studierea
redusd a aspectelor ce tin de nivelul de dezvoltare a pietei interne a VMS din R. Moldova, a
atractivitatii investitionale a VMS, precum si lipsa unor evaluari In acest sens; concentrarea masiva
a gamei de investitori pe piata VMS locala intr-o singura categorie de participanti (banci
comerciale), prezenta investitorilor retail si a celor strdini pe piata interna a VMS din R. Moldova
fiind practic absenta, fapt ce explica costurile inalte de finantare a economiei nationale prin
intermediul VMS. In aceste conditii, autorul tezei a concluzionat ca atragerea si diversificarea
gamei de investitori pe piata internda a VMS din R. Moldova este imperios necesara, pentru ca ar
contribui, in mod substantial, la asigurarea unei cereri solide pe piata, la reducerea costurilor de
deservire a datoriei de stat, la asigurarea stabilitatii si eficientei piete1 VMS, precum si la cresterea
capacitatii de finantare a economiei de catre stat (Oa).

Avéand Tn vedere cele rezumate, obiectivele O1-Og, stabilite pentru prezenta cercetare, se

considera a fi realizate integral.
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2. Practici nationale si internationale de finantare a economiilor prin
intermediul valorilor mobiliare de stat si cercetarea atractivitatii acestora

2.1. Analiza unor practici internationale privind atractivitatea valorilor mobiliare de stat si
finantarea economiilor prin intermediul acestora

De-a lungul timpului, guvernele statelor lumii intotdeauna s-au confruntat cu provocari in
procesul de asigurare a resurselor financiare necesare pentru finantarea si dezvoltarea economiei,
veniturile bugetare acumulate de catre stat fiind insuficiente pentru acoperirea cheltuielilor
bugetare. Tn ultimii ani, problema dati s-a acutizat simtitor, ca rezultat al mai multor crize, un
exemplu relevant fiind criza generatd de pandemia Covid-19. Pe masura ce comunitatile din
intreaga lume se luptau sa limiteze raspandirea infectiei de coronavirus si sa gestioneze situatia
din domeniul sanatatii, inclusiv costurile umane ale pandemiei, guvernele din intreaga lume au
implementat o gama larga de politici de raspuns pentru a atenua cele mai grave impacturi sociale
si economice, astfel incat sa faca fata si sa asigure societatea si economia cu resursele de finantare
necesare. Restrictiile de mobilitate, blocajele si alte masuri de sanatate publicad necesare au produs
rapid cea mai mare crizd economica globald din perioada de mai bine de un secol incoace. Acest
lucru a fost agravat printr-o scadere a cererii, intrucat a fost afectat comportamentul
consumatorilor. In acest context, activitatea economici s-a contractat in aproximativ 90 la suti din
statele lumii, depasind numarul de tari care au inregistrat astfel de descresteri dramatice a
economiei in timpul: celor doud razboaie mondiale, Marii Depresiuni din anii 1930, crizelor
datoriilor din economia emergenta din anii 1980 si crizei financiare globale din 2007-2009.
Ulterior, desi in anul 2021 activitatea economica si-a initiat o usoard revenire la normalitate,
primele semne ale crizei energetice au generat o Serie de reactii in lant, cum ar fi: cresterea
preturilor atat la resursele energetice la nivel regional, cét si la produsele alimentare la nivel intern,
acestea generand noi provocari pentru autoritati si mediul de afaceri.

In aceste conditii, precum si avand in vedere cd gestionarea eficientd a crizelor este in
strictd dependentd de capacitatea de interventie financiara a statului in procesele sociale si
economice, statele lumii s-au focusat pe identificarea diverselor cai si masuri de iesire din crizele
de finantare a economiilor sale, motiv din care, autorul tezei isi propune, In continuare, o analiza
individualizata si complexa, in baza datelor statistice caracteristice urmatoarelor state: Brazilia,
Canada, Romania, Turcia si Ungaria, numite generic pe parcursul tezei — state analizate. Apel la
practicile internationale s-a facut in scopul identificarii celor mai bune practici si a oportunitatilor
de preluare si implementare a acestora in R. Moldova. Rationamentele unei astfel de selectari
constau Tn cunoasterea experientei unor state dezvoltate (precum Canada) si in curs de dezvoltare

(precum Brazilia, Romania, Ungaria si Turcia) la subiectul cercetat. Cercetarea experientei
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Braziliei in domeniul abordat deriva inclusiv din faptul ca aceastd tara face parte din grupul
BRICS, statele membre ale caruia s-au remarcat pe arena mondiala cu o activitate investitionala
activa si impunatoare. Pe 1anga acestea, selectarea Romaniei si Turciei s-a efectuat inclusiv din
considerentul regional si de vecinatate cu R. Moldova. De asemenea, s-a considerat oportun
studierea experientei Ungariei la subiectul cercetat, avand in vedere nivelul de dezvoltare a pietei
interne @ VMS din Ungaria si masurile intreprinse de catre stat in scopul diversificarii si atragerii
investitorilor pe piata.

In cele ce urmeazi, cu referintd la statele selectate pentru cercetare, sunt analizate
urmatoarele aspecte:

- finantarea economiilor statelor analizate prin intermediul VMS — dinamica deficitului
bugetar, a datoriei publice, costurile si riscurile de refinantare aferente VMS emise in scopul
finantarii economiilor;

- atractivitatea VMS emise pe pietele interne ale statelor analizate, din perspectiva
investitorului, Tn baza elementelor determinante identificate de autorul tezei in subcapitolul 1.3. al
tezei - accesibilitatea si infrastructura pietelor interne a VMS, diversitatea VMS; beneficiile si
avantajele financiare si modalitdtile de gestionare eficientd a riscurilor investitionale aferente.
Pentru asigurarea unei analize comparative, aceleasi aspecte sunt analizate si in subcapitolul 2.2.,
unde este cercetata practica R. Moldova la subiectul de cercetare.

Potrivit datelor statistice (figura 2.1.), situatia de inregistrare a unui deficit bugetar peste
limitele stabilite este caracteristicd majoritatii statelor analizate, care in anul 2020, ca rezultat al
consecintelor pandemiei Covid-19, au inregistrat majorari bruste ale ponderii deficitului bugetar
in PIB, cele mai semnificative ponderi atestandu-se in cazul Braziliei (-13,3%), Canadei (-11,4%)

si Romaniei (-9,8%).

2017 2018 2019 2020 2021 2022

e Brazilia Canada == Romania Turcia Ungaria

Figura 2.1. Dinamica deficitului bugetar in statele analizate,
in perioada 2017-2022, % in PIB
Sursa: elaborata de autor Tn baza sursei [186, 191]

Spre deosebire de celelalte state, Turcia a inregistrat o0 majorare simbolica a ponderii

deficitului bugetar in PIB, in anul 2020 (cu 0,3 p.p. comparativ cu anul 2019, atingand cuantumul
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de 5,1%), fapt ce se datoreaza masurilor si politicilor promovate de cétre stat in vederea limitarii
consecintelor pandemiei. Astfel, Turcia este una dintre cele doua tari (pe langa China) din grupul
G20, care in anul 2020 a reusit sa inregistreze 0 crestere economica (de 1,8%), in pofida
consecintelor dramatice ale pandemiei atestate la nivel mondial. Cea mai mare contributie la
aceasta crestere economicd au avut-o investitiile, cererea consumatorilor interni ai Turciei (cererea
consumatorilor strdini fiind negativa), precum si sectorul productiei in partea ce tine de taxe si
subsidii, sectorul agricol, industrial si cel al serviciilor, avand 0 contributiec mai modesta in
cresterea economica inregistrata in anul 2020. Tn anul 2021 si 2022, desi In majoritatea statelor
lumii economia si-a revenit si cuantumurile deficitului bugetar s-au redus, ponderile deficitului
bugetar in PIB au continuat sa detina cote ridicate (peste 3%) in unele state, si anume: in Romania
(-5,7%), Ungaria (-6,2%) si Brazilia (-4,6%), acestea depasind limita stabilita prin Tratatul de la
Maastricht®,

Cuantumul deficitului bugetar in PIB, precum si necesitatile de finantare a acestuia, s-au
rasfrant asupra soldului datoriei publice (figura 2.2.). Cele mai semnificative majorari ale ponderii
soldului datoriei publice in PIB, in anul 2020, se inregistreaza in cazul Canadei (cu circa 31 p.p.),
Ungariei (cu circa 15 p.p.), Romaniei (cu circa 13 p.p.) si Braziliei (cu circa 11 p.p.), Brazilia,
Canada si Ungaria inregistrand, de asemenea, si cele mai inalte solduri ale datoriei publice, spre
deosebire de celelalte state analizate.
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Figura 2.2. Dinamica soldului datoriei publice a statelor analizate,
n perioada 2017-2022, % in PIB
Sursa: elaborata de autor Tn baza surselor [186, 191]

Totodata, odatd cu revenirea activitatii economice dupd pandemie, ponderile datoriei
publice in PIB a Braziliei, Canadei si Ungariei au inregistrat usoare atenudri, pe cand in cazul
Romaniei si Turciei, desi ponderile datoriei publice in PIB sunt mult mai modeste in raport cu
statele analizate, nivelul acestora a continuat o usoara tendinta de crestere, inclusiv in 2021, fata

de 2020. Cu toate acestea, catre finele anului 2022, pe masura revenirii activitatii economice, in

8 Conform Tratatului de la Maastricht, statele membre UE sunt obligate si respecte anumite reguli bugetar-fiscale,
potrivit carora nivelul datoriei publice raportat la PIB nu trebuie sa depdseasca 60%.
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toate cele 5 state analizate s-au inregistrat diminuari ale ponderii datoriei publice in PIB, cele mai
semnificative diminuari atestandu-se in cazul Turciei (cu 10,6 p.p.) si Braziliei (cu 7,1 p.p.). De
asemenea, este de remarcat ca, desi ponderile datoriei publice in PIB ale celor cinci state au
nregistrat, in perioada 2017-2022, unele tendinte de diminuare, volumul datoriei publice Th aspect
valoric a crescut constant in aceasta perioada.

Ca rezultat al necesitatilor crescande de finantare a economiilor, Tn perioada anilor 2017-
2022, modificari a suferit si ponderea VMS emise pe piata primara (aflate in circulatie in perioada
analizatd) n totalul datoriilor guvernamentale centrale (datoriilor de stat). Prin urmare, conform
datelor statistice (figura 2.3.), majoritatea datoriei de stat a Canadei, Braziliei si Ungariei este
constituitd din VMS emise pe piata primara interna, catre finele anului 2022 ponderea acestora
nregistrand 99,6%, 95,8% si, respectiv, 82,8%. Ponderi mai mici ale VMS aflate in circulatie pe
pietele interne in totalul datoriei de stat se atesta si in cazul Turciei (47,2%) si Romaniei (44,2%),
restul datoriei fiind generat de alte imprumuturi si emisiuni de euroobligatiuni (in cazul Turciei)

si de imprumuturi interne, externe si emisiuni de euroobligatiuni (in cazul Romaniei).
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Figura 2.3. Dinamica ponderii VMS in circulatie in soldul datoriei de stat
a statelor analizate, in perioada 2017-2022, %
Sursa: elaborata de autor Tn baza surselor [168, 169, 170, 171, 175]

Totodata, conform datelor reflectate in figura 2.3., se constata ca, Tn majoritatea statelor
analizate, ponderea VMS emise pe piata primara internd in totalul datoriei de stat este intr-o
crestere relativ constanta. Cresterea volumului de VMS aflate in circulatie pe piata interna a VMS,
ca rezultat al majorarii volumului de VMS emise pe piata primara, afecteaza la randul sau, intr-o
anumita masura, nivelul costurilor suportate de catre stat, in urma emiterii VMS pe piata primara
(figura 2.4.). Desi statele analizate inregistreaza volume considerabile de emisiuni de VMS pe
piata primara, acestea, in special Canada, Romania, Turcia si Ungaria, au reusit sa suporte un cost
relativ redus al acestora, fapt ce se datoreaza ratelor dobanzilor scizute pentru o perioada

indelungata de timp.
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Figura 2.4. Evolutia serviciului VMS emise pe piata primara a statelor analizate,
Tn perioada 2017-2022, % in venituri bugetare
Sursa: elaborata de autor Tn baza surselor [168, 169, 170, 171, 175]

In acest context, evolutia serviciului VMS emise pe piata interna® a statelor prenotate a
avut o dinamica relativ constanta, acesta inregistrand sub 10% din volumul veniturilor bugetare
(cu exceptia granturilor) ale statelor vizate, pe parcursul intregii perioade analizate.

In contextul evolutiilor la nivel mondial, cererile crescande de finantare din partea statului,
precum si nivelurile in continud crestere a datoriei publice, solicitd o abordare prudentd de
gestionare, intruct acestea au generat necesitati mai mari de refinantare. Acest lucru creste
vulnerabilitatea potentiala a statului la perturbarile pietei si la alte riscuri. Pe fondul incertitudinii
persistente, autoritatile responsabile de managementul datoriei publice monitorizeaza 1in
permanenta platile programate si profilul de scadenta al stocului datoriilor. Astfel, un aspect
important la care trebuie sd se atraga atentia, dupa cum s-a descris si in paragraful 1.1., este
ponderea datoriei care trebuie refinantatd (riscul de refinantare) si distributia acestor nevoi de
refinantare pe diferite instrumente.

Conform datelor statistice, se atesta o situatie de crestere a riscurilor de refinantare in cazul
Braziliei, Canadei si Turciei (figura 2.5.), unde acoperirea necesitatilor de finantare din contul
emisiunilor de VMS pe termen scurt a generat diminuarea, in perioada 2018-2020, a perioadei
medii de maturitate, a stocului datoriei interne si, respectiv, a cresterii ponderii datoriei scadente
in decurs de 1 an in totalul datoriei interne, catre finele anului 2020 aceasta atingand circa 30%.
Ulterior, catre finele anului 2021 si 2022, o data cu normalizarea activitatii economice si revenirea
la emisiuni moderate de VMS pe termen scurt, riscul de refinantare a acestor state s-a redus.

In aceeasi ordine de idei, o situatie distincta se atestd in cazul Ungariei, care, in perioada
analizatd, a inregistrat o diminuare a riscului de refinantare. Incepand cu anul 2017, aceasta a
inregistrat o tendintd ascendenta continua de majorare a perioadei medii de maturitate (ATM), de
la 3,6 ani pana la 5,1 ani cétre finele anului 2021. Proportional acestei evolutii, ponderea datoriei

scadente in decurs de 1 an in totalul datoriei de stat interne a Ungariei s-a redus de patru ori.

® Serviciul VMS include plata dobanzilor si comisioanelor aferente emiterii VMS pe piata primara.
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Figura 2.5. Dinamica indicatorilor riscului de refinantare
a datoriei de stat interne a statelor analizate, Tn perioada 2017-2022
Sursa: elaborata de autor Tn baza surselor [168, 169, 170, 171, 175]

Reducerea riscului de refinantare a Ungariei in perioada analizata, cand aceasta, de rand cu
alte state, s-a confruntat cu necesitati mai mari de finantare, in special in perioada anului 2020, se
datoreaza introducerii unor noi tipuri de VMS pe piata. Un volum considerabil de finantare de pe
piata localda Ungaria 1l obtine prin intermediul VMS destinate investitorilor retail (pentru
populatie). Pe langa liniile de VMS emise pentru populatie, Ungaria a introdus o linie noud de
VMS cu scadenta de 5 ani, in scurt timp, acest produs a devenit cel mai popular pentru investitorii
retail. Tn acelasi timp, Tncepand cu iunie 2019, veniturile obtinute de populatia Ungariei din
detinerile de VMS sunt scutite de plata impozitului pe venit, fapt ce, la fel, a generat o crestere a
cererii de VMS din partea clientilor retail. Aceste 2 masuri intreprinse de Ungaria si efectele lor
asupra pietei locale a VMS confirma ipoteza de cercetare ce vizeaza cresterea atractivitatii VMS
pe dimensiunile ,,diversitatea VMS” si ,,beneficiile si avantajele financiare ale VMS” , formulata
n subcapitolul 1.4. al tezei date.

Avand in vedere acumularea rapida a datoriilor, toate statele lumii iau in considerare
reechilibrarea scadentelor portofoliului de datorii, pentru a reduce presiunile de rascumparare pe
termen scurt si pentru a consolida rezistenta portofoliului de datorii la riscul de refinantare. O
prelungire a scadentelor datoriei publice poate facilita, de asemenea, o solutie a politicilor
monetare expansioniste, atunci cand ratele de politicd monetara vor creste in viitor. Cu scadentele
prelungite, aceasta crestere va fi transmisa lent catre serviciul datoriei si va ajuta la evitarea
acumularii de datorii. Astfel, dupa cum s-a mentionat si in subcapitolul 1.1., printre instrumentele
ce pot asigura o gestiune eficienta a riscului de refinantare se evidentiaza:

1) implementarea si aplicarea operatiunilor de management al datoriei;

2) emiterea VMS de tip benchmark;
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3) diversificarea surselor de finantare pe piata internd a VMS (diversificarea gamei de
investitori pe piata) [42].

1. Operatiunile de management al datoriei, de regula, se implementeaza la o etapa relativ
incipienta de dezvoltare a pietei VMS si se aplica in special in cazul VMS pe termen lung, acestea
contribuind la sprijinirea si accelerarea dezvoltarii acesteia. Toate cele cinci state analizate in
prezentul subcapitol aplica operatiuni de management al datoriei. Brazilia, de exemplu, a introdus
operatiunile switch in anul 2021, acestea fiind desfasurate cu regularitati prestabilite, fapt ce a
permis majorarea scadentei portofoliului datoriilor, ce au ca obiect VMS emise pe piata interna si
gestiunea eficienta a riscului de refinantare. Rascumpararile anticipate de VMS permit emitentilor
sa retraga o datorie aferenta VMS emise anterior, inainte de data scadentei acesteia, contra unei
plati in numerar. Operatiunile switch au acelasi scop, dar se utilizeaza in combinatie cu emiterea
unor noi VMS. Intrucét aceste tranzactii reprezinta operatiuni de management al datoriei, acestea
nu ofera finantare suplimentara statului, dar afecteaza componenta portofoliului datoriei de stat
prin restructurarea unei datorii existente. Aplicarea acestor operatiuni oferd o serie de avantaje:

- imbunatatirea lichiditatii pietei VMS. Retragerea de pe piatd a VMS nelichide ofera
oportunitati de emisiuni suplimentare, fapt ce permite construirea mai rapida a VMS de tip
benchmark. Totodata, reducerea numarului de scadente restante reduce fragmentarea pietei VMS
si consolideaza transparenta preturilor. Rascumpararile anticipate si operatiunile switch
imbunatatesc procesul de formare a preturilor, Intrucét tranzactionarea este concentratd pe mai
putine linii de VMS restante, iar preturile sunt actualizate in mod constant, precum si activitatea
de tranzactionare, pe masura ce dealerii isi ajusteaza pozitiile in functie de noua cerere si oferta,;

- gestionarea riscurilor aferente datoriei de stat interne. Operatiunile de management al
datoriei contribuie la diminuarea riscurilor de refinantare si a ratei dobanzii. In acest scop,
rascumpararile anticipate si operatiunile switch pot atenua profilul de scadenta al portofoliului de
datorii. De asemenea, are loc o reducere indirectd a riscurilor prenotate, data fiind sporirea
lichiditatii pe piata secundara. Lichiditatea creste cererea pietei pentru VMS emise, ceea ce reduce
riscul de executare;

- reducerea serviciului datoriei. Costurile ce formeaza serviciul datoriei se reduc atunci
cand VMS, cu un cupon ridicat, este refinantat la o ratd mai mica a pietei. Aceasta implica doua
tranzactii: emiterea de VMS noi si, fie utilizarea incasarilor aferente pentru rascumpararea vechilor
VMS, fie oferirea unor VMS noi in schimbul celor vechi;

- corectarea distorsiunilor pietei, dar si formarea rezervelor de economii bugetare. VMS

pot fi tranzactionate uneori la un randament mai mare decat in mod normal, din diverse motive:
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tranzactionare redusd, deoarece suma restanta este prea mica, maturitatea sa este neatractiva pentru
piatd etc. Cu ajutorul operatiunilor de management al datoriei, devine posibil:

- eliminarea distorsiunii pietei;

- stabilizarea pietei VMS 1n perioadele de stres, prin restabilirea transparentei preturilor;

- cresterea stabilitatii si regularitatii calendarului de emisiunt;

- retragerea de pe piatd a VMS subevaluate si refinantarea celor cu cupon ridicat;

- oferirea oportunitatilor profitabile de a investi surplusul de numerar;

- cresterea gradului de participare pe piata a investitorilor [42].

Operatiunile de rascumparare anticipata si switch pot fi desfasurate prin mai multe tehnici

si metode (figura 2.6.), o descriere mai detaliatd a acestora fiind prezentata in Anexa 9.
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Figura 2.6. Modalitati de desfasurare a operatiunilor de management al datoriei
Sursa: elaborata de autor Tn baza sursei [42]

Statele analizate in prezentul subcapitol desfasoara operatiunile de management al datoriei
prin intermediul licitatiilor.

Totodata, aplicarea acestor tipuri de operatiuni de management al datoriei permite, de
asemenea, autoritatilor responsabile de managementul datoriei de stat, obtinerea informatiilor de
inalta calitate privind profunzimea si marimea pietei VMS. Astfel, are loc o furnizare de feedback
de la participantii pietei, ce poate fi utilizata pentru adaptarea programelor de Tmprumut, actiune
ce contribuie la reducerea costurilor si a volatilitatii produselor. Nu in ultimul rand, implementarea
si utilizarea unor astfel de operatiuni poate fi utilizata drept modalitate de stimulare a activitatii
dealerilor primari pe piata VMS, prin oferirea acestora a accesului exclusiv la aceste operatiuni.

2. Emiterea VMS de tip benchmark. Dupa cum s-a mentionat mai sus, formarea unei politici

de emitere si de dezvoltare a VMS de tip benchmark, in calitate de instrument de gestiune a
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riscurilor statului aferente VMS emise pe piata internd, este generata, in mare masura, de aplicarea
operatiunilor de management al datoriei. Spre exemplu, in Ungaria, guvernul emite cateva linii de
VMS pe piata locala de tip benchmark, acestea avand scadente de 3 si de 12 luni, 5 si 10 ani
(tabelul 2.1.), iar in anul 2020 a fost lansata o noud linie de VMS de acest tip, cu scadenta de 20
ani, aceasta avand drept scop cresterea maturitatii portofoliului datoriei de stat interne. in Romania,
emisiunile de tip benchmark in anul 2017 constituiau 49,6% din totalul emisiunilor pe piata interna
a VMS, aceastd pondere ajungand pana la 58,1% in anul 2019. Ulterior, dat fiind necesitatile
semnificative de finantare a economiei de catre stat, acoperite preponderent prin VMS pe termen
scurt, ponderea VMS de tip benchmark s-a redus la 39,1% in 2020 si 37,0% in anul 2021.

Tabelul 2.1. Linii de VMS de tip benchmark emise pe pietele interne ale statelor analizate

Nr. | Denumirea tarii Particularitati
1. Brazilia Scadente pe termen scurt - 6, 12, 24, 48 luni;
Scadente pe termen lung — pana la 20 ani.
2. | Canada Scadente pe termen mediu si lung — 2, 3, 5, 10, 30 ani.
3. | Romania Scadente pe termen scurt — pana la 1 an;
Scadente pe termen mediu si lung—3, 4, 5, 7, 8, 10, 15 ani.
4. | Ungaria Scadente pe termen scurt - 3, 12 luni;
Scadente pe termen lung — 5, 10, 20 ani.

Sursa: elaborat de autor in baza sursei [168, 170, 171, 175]

Brazilia, la fel, dispune de cateva linii de emitere a VMS de tip benchmark, acestea avand
scadente mai mici (de 6, 12, 24 si 48 luni) si mai mari (pana la 20 ani). In cazul Canadei, aceasta
detine 5 linii de VMS de tip benchmark, cu scadente de 2, 3, 5, 10 si 30 ani, in anul 2021, volumul
de emisiuni pe fiecare linie in parte majorandu-se de circa 2,5 ori comparativ cu cel planificat, ca
rezultat al necesitatilor considerabile de finantare generate de pandemia Covid-19.

3. Cu referire la diversificarea surselor de finantare a statului pe piata VMS (prin
diversificarea gamei de investitori), in calitate de masura de gestionare a riscurilor de refinantare
aferente datoriei de stat interne, se mentioneaza faptul cd statele analizate dispun de 0 gama de
investitori destul de variata si diversa (figura 2.7.).

Astfel, conform situatiei aferente sféarsitului anului 2022, o prezenta foarte activd a
sectorului bancar pe piata internd a VMS se atesta in cazul Romaniei (46,6%), Turciei (81,3%) si
Ungariei (35%). Cote semnificative pe piata interna a VMS din Brazilia, Canada si Romania revin
fondurilor de pensii si companiilor de asigurari (26,8%, 42% si, respectiv, 22,7%). De asemenea,
dupd cum s-a mentionat anterior, detineri importante de VMS se inregistreazd la categoria
investitorilor retail pe piata internda a VMS din Ungaria (31%). Totodata, dupa cum se poate
observa din datele figurii 2.7., cea mai activa prezenta a investitorilor nerezidenti se atesta in cazul

Canadei (29%), Romaniei (19,3%) si Ungariei (16%).
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Figura 2.7. Structura gamei de investitori pe piata interna a VMS a statelor analizate,
n anii 2017 si 2022, %
Sursa: elaborata de autor Tn baza surselor [168, 169, 170, 171, 175]

Tn timp, structura gamei de investitori ai statelor prenotate a suferit unele modificari.
Potrivit datelor din figura 2.7., catre finele anului 2022, in unele state, precum Canada, Romania
si Ungaria, ponderea detinerilor de VMS ale sectorului bancar s-a diminuat (cu 8,8 p.p., 1,9 p.p.
si, respectiv, cu 3,0 p.p.). Spre deosebire de statele prenotate, in Brazilia si Turcia ponderea
sectorului bancar pe piata VMS s-a majorat cu 6,8 p.p. si, respectiv, cu 34,2 p.p. Acest fapt se
datoreaza necesitatilor mari de finantare a economiilor celor 5 state analizate, ce s-au accentuat in
perioada anilor 2020-2021, acestea fiind acoperite prin emisiuni de VMS pe termen scurt, bancile
fiind principala categorie de investitori ce satisface oferta acestor tipuri de VMS. Pe langa
incertitudinile existente la nivel global, ca rezultat al pandemiei, catre finele perioadei analizate,
Turcia a ajuns sa se confrunte cu lipsa de credibilitate in politica monetara, ceea ce a dus la
deprecierea monedei. In rezultat, ca efect al asteptarilor inflationiste, investitorii striini au devenit
mai rezervati in investirea mijloacelor in VMS ale Turciei, majoritatea necesitatilor de finantare
ale statului fiind obtinute de la sectorul bancar. O altd majorare semnificativa (cu 8 p.p.) se atesta
si in cazul Ungariei, in partea ce tine de investitorii retail, data fiind aplicarea masurilor de
atragere a acestora pe piata.

Astfel, In conditiile Tn care o gama diversificata de investitori pe piata VMS, pe langa
necesarul de finantare a economiei, asigura lichiditatea, stabilitatea si dezvoltarea pietei interne a
VMS, guvernele din intreaga lume, in calitate de emitenti, sunt mereu cointeresate sd Intreprinda
diverse masuri de cunoastere a necesitatilor de investire si de atragere a acestora, prin facilitarea

accesului acestora pe piatd, adaptarea strategiilor si tehnicilor de emitere a VMS, dezvoltarea unor
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noi produse pe piata VMS etc. Prin urmare, in continuare, se prezintd o descriere ampla si
complexa a situatiei statelor analizate, precum si a masurilor intreprinse de catre acestea, Tn scopul
asigurdrii unei atractivitati investitionale inalte pentru VMS emise pe piata interna, aceasta fiind
autorul tezei in subcapitolul 1.3., si anume: 1) accesibilitatea si infrastructura pietei; 2)
diversitatea VMS; 3) avantajele si beneficiile financiare, 4) gestionarea riscurilor.

1. Accesibilitatea si infrastructura pietei. Evolutiile pietelor interne ale VMS, preferintele
investitorilor, inclusiv volumul necesitatilor de finantare a economiei, de regula, determina statele
emitente sa-si adapteze strategiile de emitere a VMS, metodele de plasare si vanzare a produselor
fiind un element important al acestora. In acest context, se remarcid faptul ci, In scopul
diversificarii surselor de finantare (pe piata interna a VMS) ale statelor analizate, prin atragerea
investitorilor retail, majoritatea acestora au implementate programe de vinzari retail ale VMS,
acestea sporind accesibilitatea si atractivitatea VMS (tabelul 2.2.).

Tabelul 2.2. Metode de plasare a VMS pe piata interni a statelor analizate

Nr. | State Dealeri primari Vanziri retail ale VMS
1. Brazilia | - banci comerciale si de investitii; - Programul ,,Tesouro Direto”.
- societati de investitii;
- entitati strdine.
2. Canada | - banci comerciale si de investitii; - Programul ,,Canada Savings Bonds”;
- societdti de investitii. - Programul ,,Canada Premium Bonds™*°.
3. Romania | - institutii de credit (banci); - Programul ,, Tezaur”;
- societati de investitii rezidente, - Programul ,,Fidelis”.
nerezidente (autorizate in state UE).
4, Turcia - banci comerciale. - VMS denominate in aur.
5. Ungaria | - banci comerciale si de investitii; - 7 linii/programe de VMS destinate
- societati de investitii. populatiei.

Sursa: elaborat de autor Tn baza sursei [168, 169, 170, 171, 175]

Un aspect aparte ce vizeaza accesul pe piata VMS este sistemul dealerilor primari, care
joaca un rol pozitiv pe piata interna a VMS, inclusiv prin facilitarea accesului investitorilor la
instrumentele financiare oferite de catre stat. O prezenta exclusiva a sectorului bancar, n calitate
de dealeri primari pe piata VMS, se atesta in cazul Turciei, unde dealerii primari sunt reprezentati
in exclusivitate de bancile comerciale (11 la numar). In cazul celorlalte state (Canada, Brazilia,
Romaénia si Ungaria), calitatea de dealer primar poate fi obtinutd atat de entitdti din domeniul
financiar bancar (banci comerciale si de investitii), cat si de cele din domeniul financiar nebancar
(societati de investitii/brokeri). De asemenea, se denotd ca in Romania si Brazilia, pe langa
entitatile prenotate, pentru calitatea de dealer primar pe piata interna a VMS pot fi eligibile si

entitdtile straine. Desi legislatia Romaniei prevede o gama larga de institutii ce pot actiona in

10 fn anul 2017, guvernul canadian a anuntat despre incetarea emiterii VMS in cadrul celor 2 programe retail disponibile, intrucat
acest tip de VMS nu mai este atractiv pentru populatia Canadei si dat fiind cererea redusa la acest tip de VMS, emiterea lor nu mai
este eficientd din punct de vedere al costurilor.
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calitate de dealeri primari pe piata internd a VMS, dealerii care activeaza de facto sunt reprezentati
doar de banci si sucursale ale institutiilor de credit straine, din cele 33 de institutii de credit si
sucursale a institutiilor de credit straine ce activeaza pe teritoriul Romaniei - 7 detinand calitatea
de dealer primar. Tn cazul Braziliei, extinderea categoriei de entititi eligibile pentru calitatea de
dealer primar pe piata VMS, in special prin permiterea accesului entitatilor straine, a facilitat o
mai buna cunoastere de catre investitorii straini a produselor oferite de piata VMS a Braziliei,
precum si cresterea interesului acestora fatd de VMS braziliene. Totodata, pentru o diversificare
a canalelor de plasare si distributie a VMS, precum si in scopul atragerii, in special a investitorilor
retail pe piata interna a VMS, n toate statele analizate au fost lansate programe si platforme de
vanzari retail. Astfel, Roménia are la momentul actual doua programe de acest gen in derulare.
Programul ,,Tezaur”, lansat in prima jumatate a anului 2018, este destinat populatiei, iar
achizitionarea VMS se poate efectua la orice unitate a Trezoreriei Romaniei sau subunitéti postale.
VMS puse la dispozitia populatiei in cadrul Programului dat au scadente de 1, 2, 3 si 5 ani. Cel de-
al doilea Program ,,Fidelis”, a fost relansat la mijlocul anului 2020 (lansarea initiala a fost in
perioada 2015-2016), iar achizitionarea VMS in cadrul acestuia se realizeaza prin intermediul
bancilor comerciale, fird perceperea anumitor comisioane in acest sens. In cadrul Programului
»Fidelis”, statul pune la dispozitia investitorilor VMS emise in moneda nationala, cu scadente de
2 514 ani, precum si VMS emise 1n valuta straind (euro), cu scadente de 5 ani. Lansarea/relansarea
ambelor programe a reprezentat un succes, intrucat VMS propuse au fost plasate in intregime.
Printre principalele scopuri ale acestor programe a fost cel de a facilita accesul populatiei la VMS,
in calitate de instrumente de economisire, precum si de a asigura un grad de acoperire extins la
nivelul intregii tari, inclusiv in zonele rurale [113]. Tn Ungaria, vanzarile retail de VMS sunt foarte
populare, majoritatea dintre tipurile de VMS propuse de Guvernul ungar fiind accesibile
populatiei, fie prin intermediul oficiilor teritoriale ale Trezoreriei Ungariei, fie prin intermediul
oficiilor postale sau platformelor electronice (WebTreasury si Webkincstar). La momentul actual,
pentru investitorii retail (rezidenti si nerezidenti) sunt deschise 7 linii de VMS pe termen scurt
(scadente de panad la 1 an), precum si pe termen lung (scadente de pana la 20 ani).

De asemenea, se considera important de remarcat faptul ca VMS emise de cele cinci state
analizate sunt disponibile spre tranzactionare pe piata secundara atat in cadrul pietelor
reglementate (la bursele de valori ale statelor vizate), cat si in afara lor, ceea ce ofera o
accesibilitate mai mare investitorilor la produsele VMS emise de catre statele respective.

O alta metoda de atragere a investitorilor, in special a celor straini, pe piata locala a VMS
si facilitarea accesului acestora, implementatd de majoritatea statelor analizate, a constat in

stabilirea unei interconexiuni dintre depozitarul local si un depozitar international, cum ar fi:
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Euroclear (Turcia si Romania) si Clearstream (Canada, Ungaria si Romania). O astfel de
interconexiune reprezinta un aranjament intre 2 depozitari, aceste interconexiuni fiind de 4 tipuri:

- interconexiune standard (denumita si directa), aceasta reprezentand legatura prin care o
institutie devine participant al sistemului de decontare a titlurilor de valoare ale celeilalte institutii,
in aceleasi conditii ca oricare alt participant al acestui depozitar. Majoritatea interconexiunilor
stabilite la nivel international (64,5% in anul 2020) sunt de acest tip;

- interconexiune indirectd, care reprezintd un aranjament intre un depozitar si un tert, altul
decét depozitarul, ultimul fiind participant al sistemului de decontare a valorilor mobiliare ale unui
alt depozitar. Acest tip de interconexiune are drept scop facilitarea transferului valorilor mobiliare
de la participantii unui depozitar cétre alt depozitar. La situatia aferentd anului 2020, circa 23%
din toate interconexiunile dintre depozitari la nivel global erau de tip indirect;

- interconexiune interoperabild, care presupune conexiunea prin care depozitarii sunt de
acord sa stabileasca reciproc solutii tehnice de decontare in sistemele de decontare a valorilor
mobiliare pe care le opereaza. Acest tip de interconexiune, denumit ,,punte” (bridge), de reguld, se
realizeaza intre 2 depozitari internationali;

- interconexiune personalizata, aceasta reprezentand conexiunea prin intermediul careia,
unui depozitar, ce devine participat al sistemului de decontare al altui depozitar, 1 se presteaza
servicii aditionale fatd de cele prestate celorlalti participanti. Acest tip de interconexiune este mai
putin popular.

Printre cele mai importante beneficii ale unor astfel de interconexiuni este diversificarea
gamei de investitori si reducerea costurilor de finantare aferente emisiunilor de VMS.
Implementarea unei astfel de masuri in statele analizate a avut un impact profund asupra cererii de
VMS, in special din partea investitorilor straini. Ca rezultat, prezenta nerezidentilor a infuzat o
dinamica sanatoasa pe piata interna a VMS, fapt ce a facilitat prelungirea profilului de
rascumparare a VMS de catre stat si comprimarea randamentelor de-a lungul curbei
randamentelor. Avantajele investitorilor, Tn contextul stabilirii unor astfel de interconexiuni, sunt:
accesul la o diversitate mai mare de VMS (dupa tipuri, scadente si stat emitent), precum si
facilitarea procesului de depozitare, clearing si decontare [159]. Romania are incheiate acorduri
de colaborare cu ambele institutii de clearing si decontare internationale, iar Canada a demarat la
inceputul anului 2021 procesul de negociere a unei astfel de colaborari si cu cea de a doua institutie
(Euroclear).

Practica statelor analizate pe dimensiunea ,,accesibilitatea si infrastructura pietei VMS”,
precum si cresterea numarului de investitori si diversificarea acestora, ca rezultat al masurilor

intreprinse (operarea platformelor de tranzactionare directa a instrumentelor, stabilirea
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conexiunilor cu alti depozitari straini, lansarea noilor tipuri si scadente de VMS pe piata, precum
si acordarea unor facilitti de ordin fiscal cu referire la detinerile de VMS) de catre statele
analizate, confirma ipoteza de cercetare stabilita pentru lucrarea data, Tn ce priveste cresterea

2. Diversitatea VMS. Din perspectiva diversitatii VMS oferite spre plasare pe piata interna,
se constata ca scadentele VMS, propuse de statele analizate, sunt din cele mai variate: de la termen
scurt (pana la 1 an), pana la cele ultra-lungi (30-50 ani), n cazul Braziliei, Canadei si Ungariei
(tabelul 2.3.).

Tabelul 2.3. VMS tranzactionate pe pietele interne ale statelor analizate

Nr. | State Tipuri de VMS Tipuri de scadente
1 Brazilia - cu rata fixa si flotanta a dobanzii; - termen scurt: 6, 12, 24 si 36 luni;
- CU cupon zero; - termen mediu, lung si ultra-lung: 3, 5, 10, 20, 30
- indexate la rata inflatiei; si 40 ani.
- retail/savings bonds.
2. Canada - cu rata fixa si flotanta a dobanzii; - termen scurt: 6, 12, 24 si 36 luni;
- indexate la rata inflatiei; - termen mediu, lung si ultra-lung: 3, 5, 10, 20, 30
- retail/savings bonds; si 50 ani.
- green bonds.
3. Romania - cu rata fixa si flotanta a dobanzii; - termen scurt: 6, 12 luni;
- savings bonds. - termen mediu si lung: 2, 3,4,5,7,8, 10 si 15 ani.
4, Turcia - cu rata fixa si flotanta a dobanzii; - termen scurt: 6, 12 luni;
- CU cupon zero; - termen mediu si lung: 2, 3,4, 5,7, 8, 10 si 15 ani.
- indexate (la rata inflatiei si la veniturile
entitatilor cu capital de stat);
- retail/savings bonds, inclusiv VMS
denominate in aur (gold bonds).
5. Ungaria - cu rata fixa si flotanta a dobanzii; - termen scurt: 3, 6, 12 luni;
- indexate la rata inflatiei; - termen mediu si lung: 2, 3, 4, 5, 7, 10, 15, 19, 20
- emise in valutd strdind (euro) pe piata | si 30 ani.
interna;
- retail/savings bonds (baby bonds);
- green bonds.

Sursa: elaborat de autor Tn baza surselor [168, 169, 170, 171, 175]

Totodatd, pe langa VMS de tip traditional (cu rata fixa si flotantd a dobanzii), statele
analizate ofera, pe pietele lor interne, o serie de alte tipuri de VMS, cum ar fi: VMS indexate la
rata inflatiei si VMS de tip savings (de economisire, destinate in special populatiei).

Volumul VMS indexate a crescut simtitor in ultima decada, in intreaga lume, avand in
vedere ca reprezinta un mijloc perfect pentru investitori de protejare a investitiei impotriva riscului
inflatiei. Este de remarcat ca lansarea acestor tipuri de VMS in diverse state s-a efectuat n
circumstante distincte ale inflatiei: Tn unele state — in perioade in care nivelul inflatiei era ridicat
(Marea Britanie si Israel), iar in altele — nivelul inflatiei era redus (Germania si Japonia). Indiferent
de circumstantele in care VMS indexate au fost lansate pe pietele interne, cresterea semnificativa
a volumului acestora in circulatie in ultima decada, se explica prin existenta unui mediu de inflatie

redusa, tendintd ce s-a atestat in multe state In perioada de pana la criza generatd de pandemia

68



Covid-19. Astfel, un argument in favoarea cresterii volumelor acestor tipuri de VMS este
credibilitatea bancilor centrale in asigurarea stabilitatii preturilor in tarile respective [75].

Un tip unic de VMS in raport cu celelalte state analizate in prezenta cercetare, din categoria
celor retail, tranzactionat pe piata interna a Ungariei, este cel de tip ,,baby bond”. Baby bondurile
se emit Tn Ungaria pe un termen de 19 ani, cu posibilitatea achizitionarii acestora prin intermediul
unui cont deschis la Trezoreria Ungariei. Acest tip de VMS este destinat pentru copiii ndscuti
incepand cu anul 2006 si poate fi achizitionat pentru toti copiii sub varsta de 18 ani, care au
resedinta in Ungaria, sunt cetateni maghiari sau ai caror cel putin un parinte este de nationalitate
maghiara si locuieste in strainatate, detindnd o carte de identitate maghiara. Aceste VMS au o
dobanda variabila platita anual, fiind constituitd din suma dobanzii de baza, la care se adauga si
modificarea indicelui preturilor de consum din anul precedent. Toate platile efectuate in cont,
precum si dobanda creditatd in cursul termenului, sunt investite automat in VMS cu acelasi numar
de serie, pe baza unui ordin permanent. Mijloacele obtinute din contul emisiunii acestor tipuri de
VMS se utilizeaza pentru finantarea cheltuielilor bugetare pe termen lung, generate de investitii
publice sau alte proiecte cu un termen lung de realizare.

In conditiile in care ultimele crize, ce au avut loc la nivel mondial, au afectat puternic
capacitatea statelor de a colecta venituri bugetare si, respectiv, de a face fatd cheltuielilor,
necesitdtile crescande de finantare a economiilor statelor lumii au determinat sporirea emisiunilor
de VMS atat ca tipuri, cat si ca scadenta, precum si emiterea unor VMS noi sau introducerea liniilor
noi de scadenta la nivel international. Cresterea deficitelor bugetare a creat spatiu pentru emisiuni
suplimentare de VMS, necesitatile considerabile de finantare determinand configurarea unor noi
tipuri de VMS, intr-o perioada relativ scurta, fara a reduce volumul celor existente. Printre tipurile
noi de VMS, emiterea carora s-a initiat/accelerat, dat fiind necesarul semnificativ de finantare a
economiilor statelor, sunt VMS de tip green bonds. Tari, precum Ungaria, au lansat acest tip de
VMS in anul 2020, Canada - in 2021, iar Turcia a initiat, la mijlocul anului 2021, procedurile de
amendare a legislatiei nationale, in vederea credrii premiselor legale necesare de initiere a
emisiunilor acestui tip de VMS. Este necesar de mentionat ca lansarea acestui produs, in cazul
Canadei si Ungariei, a fost precedatd de decizia privind introducerea acestui tip de VMS in calitate
de instrument nou de finantare inainte de criza generata de pandemia Covid-19. Cresterea nevoilor
de finantare la nivel guvernamental a determinat statele emitente fie sa inaugureze mai rapid astfel
de emisiuni, fie sa creasca volumul emisiunilor respective. Green bondurile prezinta beneficii mai
mari pentru economia generala si pentru piata financiara, prin sprijinirea eforturilor guvernelor de

a finanta activitati cu emisii scazute de carbon si promovarea dezvoltarii unei piete interne pentru
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astfel de VMS. In ciuda cresterii rapide, dimensiunea pietei VMS de tip green bond este destul de
mica in comparatie cu obligatiunile traditionale [78, 182].

In aceeasi ordine de idei, in scopul diversificarii surselor de finantare a statului, dezvoltarii
pietei interne a VMS, precum si cresterii accesibilitatii VMS, n anul 2019, in Brazilia, cu suportul
Bancii Mondiale, a fost dezvoltat un Program de emitere a VMS de tipul fondurilor de investitii
sau fondurilor mutuale (Issue-Driven Exchange Traded Fund — ID ETF). Tranzactionarea la bursa
de valori, similar actiunilor, a instrumentelor emise de Guvernul barzilian, prin intermediul 1D

Dupa cum se constatd din experienta statelor analizate pe dimensiunea ,,diversitatea VMS”,
introducerea si emiterea noilor instrumente de VMS, de tip (baby bonds, green bonds) si ca
scadente, a contribuit la cresterea atractivitatii investitionale a VMS si, implicit, la atragerea noilor
investitori pe pietele locale ale acestor state, precum si la asigurarea unei finantari a economiilor
respective, cu asigurarea unui nivel acceptabil al riscurilor, data fiind extinderea profilului de
rascumparare a instrumentelor, fapt ce confirma inca o data ipoteza de cercetare stabilita in
prezenta lucrare.

3. Beneficiile si avantajele financiare. Analizand evolutia curbei randamentelor VMS
emise pe piata interna a statelor analizate in teza data (figura 2.8.), se mentioneaza faptul ca
Romania, atat la finele anului 2017, cat si la finele anului 2021, inregistreaza o curba ascendenta,
ceea ce denotd cad randamentele financiare obtinute de investitori pe termen lung sunt mai mari
decét cele pe termen scurt. Totodata, se remarca faptul ca, spre deosebire de finele anului 2017, in
anul 2022, randamentele aferente VMS oferite pe piata Romaniei au fost mai mari, in conditiile in

care Banca Nationald a Romaniei a majorat de cateva ori rata de baza.
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Figura 2.8. Curba randamentelor VMS emise pe piata interni a statelor analizate,
n anii 2017 si 2022, %
Sursa: elaborata de autor Tn baza sursei [193]

Pe de altd parte, Turcia, in ambele perioade analizate, inregistreaza o curba a randamentelor

descendentd, ceea ce semnifica faptul ca randamentele pe termen scurt sunt mai mari comparativ
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cu cele pe termen lung. Dupa cum s-a mentionat anterior, Statul turc a nregistrat in perioada
analizatd o depreciere semnificativd a monedei nationale, acest fapt determinand randamentele mai
Tnalte solicitate de investitori pe termen scurt. Randamente relativ constante, cu un usor trend
descendent n anul 2022, se atesta in cazul Canadei si Braziliei, ceea ce presupune faptul ca la
VMS pe termen scurt randamentele sunt mai mari, iar pe termen lung se asteaptd o usoara
depreciere a acestora, cu mentinerea unui trend constant al nivelului de randament.

Cu referire la alte avantaje financiare aferente VMS emise pe piata primara interna a
statelor analizate, se remarca faptul ca, in conditiile unor necesitati de finantare mai ridicate ale
economiei, unele tari, in scopul cresterii atractivititii VMS emise pe piata internd si asigurarii
necesarului de finantare, au efectuat amendamente legislative in vederea scutirii de plata
impozitului pe venit a dobénzii aferente detinerilor de VMS (tabelul 2.4.).

Tabelul 2.4. Regimul fiscal aplicat detinerilor de VMS
emise pe pietele interne ale statelor analizate

Nr. State Regimul fiscal
1. Brazilia | se supun impozitarii in felul urmator:
- veniturile din dobanzi aferente VMS (intre 0 si 27,5% pentru venituri cuprinse intre circa 3900
USD si mai mult de 9900 USD);
- veniturile din tranzactionarea VMS pe piata secundara (15-30% la valori intre 185 mii USD si
3,7 mil. USD).
Tncepand cu 2023, investitorii straini vor beneficia de scutiri de plata impozitului pe venit.
2. Canada | se supun impozitarii:
- veniturile din dobanzile aferente detinerilor de VMS;
- veniturile din tranzactionarea VMS.
Impozitarii se supun doar detinerile de VMS ale rezidentilor Canadei, nerezidentii sunt scutiti
de la plata impozitului pe venit.
Romania | - scutite de plata impozitului pe venit.
4. Turcia - veniturile din dobénzi, aferente VMS, se impoziteaza cu cota de 10%, cu exceptia VMS
denominate in aur, care nu se impoziteaza;
- veniturile obtinute ca rezultat al tranzactionarii VMS pe piata secundara (la bursd) nu se
impoziteaza,
- toate veniturile aferente VMS scutite de plata impozitului pe venit pentru perioada decembrie
2021 - decembrie 2022.
5. Ungaria | - se supun impozitarii veniturile din dobanzile aferente VMS (15%).
Tncepand cu iunie 2019, au fost introduse scutiri de la plata impozitelor pe venituri generate de
dobanzi aferente detinerilor de VMS pentru investitorii retail.
Sursa: elaborat de autor Tn baza surselor [168, 169, 170, 171, 175]

Astfel, scutiri de impozite, Tn scopul cresterii atractivitatii VMS, au fost aplicate de

w

Ungaria — in cazul investitorilor retail, de Turcia — pentru toate tipurile de VMS, pentru perioada
decembrie 2021-decembrie 2022, precum si urmeaza a fi aplicate de Brazilia — in privinta
investitorilor straini, Tncepand cu ianuarie 2023. Aplicarea acestor scutiri selective de la plata
impozitului pe venit, cu referire la detinerile de VMS, a avut un impact simtitor in Ungaria, in
rezultat, detinerile de VMS de citre investitorii retail crescand semnificativ. Acest fapt
demonstreaza viabilitatea ipotezei de cercetare, stabilite pentru lucrarea in cauza, pe dimensiunea

,beneficii si avantaje financiare ale VMS”. De asemenea, este de remarcat cd Roméania este unica
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tara, din cele selectate pentru analiza in teza data, in care mijloacele financiare obtinute din
detinerile de VMS sunt scutite de impozit pentru toate categoriile de investitori.

4. Gestionarea riscurilor. Dupa cum s-a mentionat in subcapitolul 1.2., riscurile aferente
investitiilor in VMS (riscul de credit, riscul inflatiei, al ratei dobanzii, de lichiditate, operational etc.)
si oportunitdtile de gestiune eficienta a acestora sunt un element determinant important in atragerea
investitorilor pe piata VMS. Astfel, cu referire la riscul de credit, este de mentionat ca necesitatile
extraordinare de finantare din ultima perioada si volumele semnificative de emisiuni noi de VMS,
efectuate in scopul acoperirii acestora, au avut impact inclusiv asupra ratingurilor de tara ale statelor
analizate, unele fiind retrogradate, ca rezultat al cresterii volumului datoriei si inrautatirii situatiei
finantelor publice. Astfel, in anul 2022, ratingul de tara al Canadei, stabilit de Fitch Ratings, a fost
retrogradat cu o treapta (tabelul 2.5.), motivele constand in nivelul considerabil al ponderii datoriei
publice in PIB, aceastd agentie de rating luand in calcul valoarea bruta a datoriei publice.

Tabelul 2.5. Ratingul de tari al statelor analizate,
stabilit de Fitch Ratings, in perioada 2017-2022

Nr. State ale lumii 2017 2019 2022
1. Brazilia BB- BB- BB-
2. Canada AAA AAA AA+
3. Romania BBB- BBB- BBB-
4, Turcia BB+ BB- BB-
5 Ungaria BBB- BBB BBB

Sursa: eiaborat de autor Tn baza sursei [188]

O masura de gestiune eficientd a riscurilor investitorilor aferente inflatiei, dupa cum s-a
mentionat anterior in subcapitolul 1.2., este disponibilitatea si accesibilitatea produselor de VMS
indexate pe piata locala, acestea fiind puse la dispozitia investitorilor de majoritatea statelor

analizate (Brazilia, Canada si Turcia'l).
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Figura 2.9. Ponderea VMS indexate in totalul emisiunilor de VMS pe piata interni a statelor
analizate, Tn perioada anilor 2017-2022, %
Sursa: elaboratd de autor in baza surselor [169, 170, 171]

117n rapoartele Ungariei nu sunt date privind volumul emisiunilor de VMS indexate, iar Romania nu ofera astfel de produse
pe piata locala.
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Mai mult ca atat, analizand datele statistice ale acestor state (figura 2.9.), se constata ca
tarile in curs de dezvoltare (Brazilia si Turcia) inregistreaza per general o crestere relativ constanta,
in perioada analizatd, a ponderii acestor tipuri de VMS 1n portofoliul de emisiuni ale statului pe
piata internd. Acest fapt se datoreaza cresterii cererii pentru astfel de produse, ca rezultat al
evolutiilor ce au determinat modificari la nivelul inflatiei In statele respective, investitorii
asigurandu-si, prin intermediul achizitiei acestor tipuri de VMS, o gestiune mai eficienta a
riscurilor inflationiste si o protectie financiara suplimentara in acest sens. Pe de alta parte, in cazul
Canadei, incepand cu anul 2020 se atesta o reducere constanta a volumului emisiunilor acestor
tipuri de VMS, n perioada anului 2022 fiind sistate emisiunile de VMS indexate, din cauza cererii
reduse din partea investitorilor.

Cu referire la gestiunea riscului ratei dobanzii, este de remarcat ca unele dintre statele
analizate (Romania si Turcia) ofera investitorilor instrumente financiare cu rata fixa a dobanzii,
acestea constituind mai mult de jumatate din portofoliul de titluri emise pe piata interna (figura
2.10.). Respectiv, la situatia din 31 decembrie 2022, circa 52,7% si 64,9% din portofoliul de VMS

emise de Guvernul roman si, respectiv, de Guvernul turc, era constituit din VMS cu rata fixa a

dobanzii.
2019
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Figura 2.10. Structura, dupa rata dobanzii, a portofoliului VMS
emise pe piata interna a statelor analizate, in perioada 2019-2022, %
Sursa: elaborata de autor in baza sursei [168, 169, 170, 171, 175, 182]

In acelasi timp, in Ungaria, Canada si Brazilia, majoritatea portofoliilor de VMS emise pe
piata interna sunt constituite, conform situatiei din 31 decembrie 2022, din VMS cu rata flotanta a
dobanzii. In conditiile in care VMS cu rati flotantd a dobanzii sunt mai expuse riscului de rati a
dobénzii (intrucat la cresterea ratelor dobanzii valoarea VMS scade si invers), se denota ca
oportunitati mai bune de gestiune eficienta a riscului dat, pentru investitori, sunt oferite de pietele
interne a VMS din Romania si Turcia.

In partea ce tine de riscul de lichiditate al pietei secundare a VMS, se remarci faptul ca

pentru anul 2022, gradul de lichiditate al pietei secundare a VMS (calculat ca raport dintre volumul
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VMS tranzactionat pe piata secundara a VMS si volumul VMS aflate in circulatie), atat in Canada,

cat si in Romania'?, a inregistrat peste 10% (figura 2.11.).

27,4
20,3 18.9
17,7 18,1 14,9 109 13,2 Canada
14,5 14 '
10,8 10.6 Romania
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Figura 2.11. Evolutia gradului de lichiditate al pietei secundare a VMS in statele analizate,
n perioada 2017-2022, %
Sursa: elaborata de autor Tn baza surselor [171, 175]

Totodata, analizand in dinamica gradul de lichiditate al pietei secundare a VMS din
Romania, se observa ca, in perioada anilor 2017-2022, lichiditatea pietei secundare a VMS s-a
diminuat simtitor, practic de trei ori, CU o usoara crestere in anul 2022 comparativ cu 2021. Aceeasi
tendintd de diminuare se atestd si in cazul Canadei, care in anul 2017 inregistra un grad de
lichiditate al pietei secundare a VMS de 17,7%. Reducerea nivelului de lichiditate al pietei
secundare a VMS, in cazul ambelor state, se explica prin cresterea volumului de emisiuni de VMS,
ca rezultat al necesitatilor de finantare si, respectiv, a volumului de VMS aflate in circulatie.
Totodatd, efectuand o comparatie intre cele doua state (Canada si Romania), in baza datelor
reflectate in figura 2.11., se constatd ca piata secundarda a VMS din Romania era mai lichida in
perioada 2017-2019, riscul de lichiditate pe piata data fiind mai redus decét cel al Canadei.

Avand in vedere cele prezentate in subcapitolul dat, obiectivul Os privind analiza

practicilor internationale de finantare a economiei din contul VMS si masurile intreprinse in scopul

.....

2.2. Cercetarea nivelului de finantare a economiei Republicii Moldova prin intermediul
valorilor mobiliare de stat si a atractivitatii acestora

De la independenta si pand in prezent (anii 1991-2021), R. Moldova se confruntd, practic
n continuu, cu insuficientd de resurse financiare necesare pentru finantarea economiei, exprimata
prin diverse activitati de importantd majora pentru tard, pentru societate, precum: finantarea
sanatatii, finantarea educatiei, finantarea asistentei sociale, finantarea proiectelor de infrastructura
si a altor sfere de importanti economica. In acest context, se remarca faptul ca la finele anului
2021, potrivit rapoartelor Ministerului Finantelor al R. Moldova, privind executarea bugetului de

stat, a fost Tnregistrat un deficit al bugetului de stat de 4 733,1 mil. lei (tabelul 2.5.). Un deficit al

12Tn cazul celorlalte state (Brazilia, Turcia si Ungaria) nu a fost posibila efectuarea unei astfel de analize, intrucat
datele aferente gradului de lichiditate al pietei secundare a VMS nu au fost facute publice.
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bugetului de stat semnificativ (de 11 134,9 mil. lei) se observa si la finele anului 2020. Dupa cum
s-a prezentat in subcapitolul 2.1., inregistrarea unui deficit bugetar record, atat in cazul unor state
analizate (cum ar fi: Brazilia, Romania, Turcia si Ungaria), cat si in cazul R. Moldova, se datoreaza
necesitatilor enorme de finantare, de catre statele vizate, a economiilor pe fundalul crizelor aferente
perioadei vizate, care au afectat semnificativ viata economica si sociald a statelor prenotate,
solicitand astfel o capacitate mai mare de interventie si de finantare din partea statului.

Potrivit legislatiei, in calitate de surse de finantare a deficitului BPN a R. Moldova sunt
veniturile obtinute din emiterea instrumentelor de datorie; vanzarea si privatizarea patrimoniului
public, soldurile bugetare, precum si alte venituri obtinute din activele financiare [10]. Tn acest
context, mentionam ca, asa cum a fost specificat in subcapitolul 1.1., sursele de finantare a
deficitului bugetului de stat!® al R. Moldova, sunt constituite, preponderent, din operatiunile cu
instrumente ale datoriei (tabelul 2.6.).

Tabelul 2.6. Dinamica soldului bugetului de stat al R. Moldova
si structura surselor de finantare a acestuia, in perioada 2017-2022

(mil. lei)
Nr. | Indicatori 2017 2018 2019 2020 2021 2022
1. | Soldul bugetului de stat | -1531,7 | -2275,7 | -3106,0 | -11134,9 | -4733,1 | -93255
2. Surse de finantare:
2.1 | Active financiare -1889,5 | 1284,1 | 24841 | -18452 | -7184,4 | -9461,4
2.2 | Datorii totale 3421,2 | 991,6 621,9 | 12980,1 |11917,5| 126056

Sursa: elaborat de autor Tn baza surselor [106, 173, 174]

In acelasi timp, se observi ca in anii 2017, 2020, 2021 si 2022, dintre toate sursele posibile,
activele financiare nu au contribuit la finantarea deficitului bugetar, dar dimpotrivd, au generat
presiuni financiare asupra acestuia, singura sursa de finantare a deficitului bugetar, in perioada
acestor ani, fiind operatiunile cu instrumente ale datoriei.

Cea mai mare pondere Tn structura datoriei sectorului public revine datoriei de stat (vezi in
Anexa 10, figura A10.1, componentele datoriei sectorului public in R. Moldova), aceasta fiind
constituita din datoria de stat interna si datoria de stat externa (figura 2.12.), care, la situatia din
31.12.2022, a constituit 96,1%, implicit datoria de stat interna - 35 la suta. Analizdnd datele
statistice aferente datoriei de stat interne, se constata ca, conform datelor din 31 decembrie 2022,
aceasta detinea o pondere de 36,4% din totalul datoriei de stat. Totodata, se poate conchide ca,
incepand cu anul 2019, ponderea datoriei de stat interne in totalul datoriei de stat a R. Moldova
inregistreaza un trend de descrestere, fapt ce se explicd prin cresterea volumului de finantare

obtinut din sursele externe. Raportata la PIB, ponderea datoriei de stat interne comparativ cu anul

13 fn contextul in care Legea finantelor publice si responsabilititii bugetar-fiscale nr.181/2014 prevede existenta relatiilor
interbugetare intre componentele BPN, conform cérora, din bugetul de stat se realizeaza transferuri (cu destinatie generala, speciala,
in scopul acoperirii insuficientei veniturilor) catre bugetul asigurarilor sociale de stat, fondurile asigurarii obligatorii de asistenta
medicala si bugetele locale, in continuare se va analiza deficitul bugetului de stat si sursele de finantare a acestuia.

14 Indicatorul dat include datoria de stat externd si datoria de stat internd.
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2021, s-a diminuat cu 1,1 p.p., la finele anului 2022, aceasta constituind 12,7% (figura 2.12.).
Diminuarea in cauza se explica prin cresterea PIB-ului in perioada anului 2022. Tn aspect valoric,
marimea datoriei de stat interne, in anul 2022, a constituit 34 492.4 mil. lei, ceea ce reprezinta cu

1211, 0 mil. lei mai mult comparativ cu anul 2021.

Structura datoriei sectorului public al Evolutia datoriei de stat interne a R.
R. Moldova la situatia din 31.12.2022 Moldova in perioada 2017-2022

T 0% 437 443 445 431 408

2,7%
—— 1.96,1%
1,2%
61,1%
m Datoria BNM
B Datoria entitatilor cu capital public si UAT

Datoria de stat interna ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
, A e Datoria de stat 2017 2018 2019 2020 2021 2022
® Datoria de stat externd = Ca pondere in datoria de stat = Ca pondere in PIB

Figura 2.12. Evolutia datoriei de stat interne a R. Moldova, %
Sursa: elaborata de autor Tn baza sursei [174]

Potrivit acelorasi date din figura 2.12., ca pondere in PIB, datoria de stat internd a R.
Moldova a inregistrat, in perioada anilor 2020 si 2021, valori de 14,6% si, respectiv, 13,8%. Desi,
similar celor 5 state analizate in subcapitolul 2.1. al tezei (Brazilia, Canada, Romania, Turcia si
Ungaria), R. Moldova a inregistrat, in anul 2020 si 2021, cresteri ale ponderilor datoriei de stat
interne in PIB comparativ cu perioada anilor 2017-2019, aceste ponderi, ca valori, sunt cu mult
mai mici comparativ cu cele Tnregistrate de cele 5 state analizate.

Dupa cum este bine cunoscut, plafoanele datoriei de stat interne sunt stabilite anual, prin
legea bugetului de stat. Astfel, analizand datele statistice pentru perioada anilor 2017-2021 (figura
A10.2, Anexa 10), se poate concluziona ca nivelul datoriei de stat interne s-a incadrat in limitele
prestabilite prin legile bugetului de stat pentru anii respectivi.

Tn calitate de instrumente generatoare de datorie de stat interna se utilizeaza instrumentele
financiare reglementate de legislatia nationald, inclusiv VMS emise pentru plasarea pe piata
interna (acestea constituind obiectul de cercetare al tezei date) si imprumuturile de stat interne,
alocari de Drepturi Speciale de Tragere; garantii de stat interne. Potrivit legislatiei Republicii
Moldova, VMS se emit pentru: ,,plasarea lor pe piata interna si externa, majorarea capitalului
statutar al Bancii Nationale a Moldovei,; acoperirea soldului debitar al fondului general de
rezerva al Bancii Nationale a Moldovei, acordarea garantiilor de stat in cazurile prevazute de

Legea cu privire la redresarea si rezolutia bancilor nr.232/2016”. Conform acelorasi prevederi
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legale, mijloacele financiare obtinute din emiterea si plasarea VMS pe piata interna si externa se
utilizeaza pentru: crearea locurilor de muncd; promovarea exporturilor; cresterea investitiilor;
sustinerea dezvoltarii pietei VMS si de capital; sprijinirea dezvoltarii economiei; lichidarea
consecintelor calamitatilor naturale si ale altor situatii exceptionale; rambursarea, refinantarea si
restructurarea obligatiilor existente ale statului; finantarea deficitului bugetar si acoperirea
necesitatilor decalajului temporar de casa al bugetului de stat [5].

La momentul actual, datoria de stat internd a R. Moldova este constituita integral din
emisiuni de VMS: VMS emise pe piata primara, VMS convertite, VMS emise in anumite scopuri
(figura 2.13.) [81]. De remarcat ca drept sursa de finantare a necesitatilor brute de finantare pentru
R. Moldova sunt VMS emise pe piata primara, acest tip de VMS fiind cercetat in continuare, in
lucrarea de fata. Dupa criteriul scadentei, VMS emise pe piata primara a R. Moldova sunt de doua
tipuri: pe termen scurt, cu scadenta de pand la 1 an — numite si bonuri de trezorerie (BT); si pe
termen lung, cu termen mai mare de 1 an — numite si obligatiuni de stat (OS).

Totodatd, se remarca faptul ca, in R. Moldova, notiunea de VMS cuprinde doar
,,instrumente ale datoriei emise de catre Guvern, in persoana Ministerului Finantelor, ce
constituie datoria de stat”, acestea neincluzand obligatiunile municipale in calitate de instrumente
de datorie emise de autoritatile publice locale [5]. Astfel, in structura datoriei de stat interne se
observa ca, n perioada anilor 2020-2022, ponderea majoritara a revenit, la fel ca si in cazul statelor
analizate in subcapitolul 2.1., VMS emise pe piata primara — 49,8%, 56,4% si, respectiv, 58,5 la
sutd (figura 2.13.), mijloacele financiare aferente acestor emisiuni fiind directionate spre

acoperirea necesititilor brute de finantare!®

2017 2018 2019 2020 2021 2022
431% 7,1% 371% 5% 350090 6:5%
32,0 356 49,8% 56,4% 58,5%
VMS convertite VMS convertite VMS convertite VMS convertite VMS convertite VMS convertite
VMS emise pe VMS emise pe VMS emise pe VMS emise pe VMS emise pe VMS emise pe
piata primara piata primara piata primara piata primara piata primara piata primara
mVVMS emise in mVMS emise In = VVMS emise in mVMS emise in = VVMS emise in = VVMS emise in
anumite scopuri anumite scopuri anumite scopuri anumite scopuri anumite scopuri anumite scopuri

Figura 2.13. Structura datoriei de stat interne a R. Moldova, in perioada 2017-2022, %
Sursa: elaborata de autor in baza sursei [174]

15 Se aminteste cd finantarea brutd a deficitului bugetar reprezintd totalitatea mijloacelor binesti incasate din
emisiunile de VMS pe piata primara si indreptate spre acoperirea deficitului bugetar si raiscumpérarea VMS ajunse la
scadentd in anul respectiv.
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Cu toate acestea, in perioada anilor 2017-2019, ponderea majoritara in structura datoriei de
stat interne revenea VMS emise in anumite scopuri, si anume intru executarea garantiilor de stat
emise in adresa BNM, pentru creditele de urgenta acordate unor banci comerciale. Ponderea cea
mai mica In structura datoriei de stat interne, pentru toatd perioada analizata, revine VMS
convertite, acestea reprezentand VMS emise in favoarea BNM, in urma conversiei in anul 1998 si
in 2008 - a Tmprumuturilor acordate anterior Guvernului de catre BNM [81, 84, 112]. Tn acest
context, se releva faptul cd, daca In anul 2017 emisiunile de VMS, 1n scopul finantarii deficitului
bugetar si rambursarii sumelor de principal, aferente VMS ajunse la scadenta, constituiau doar
circa o treime (32%) din volumul total de emisiuni de VMS pe piata interna a R. Moldova, atunci
catre finele anului 2022, acestea au ajuns sa inregistreze 58,5%, similar pietei interne a VMS din
Turcia. Aceasta evolutie a fost conditionata de inregistrarea unor valori semnificative ale
deficitului BPN, in perioada data si, respectiv, de necesitatea unui volum mai mare de resurse
financiare pentru acoperirea acestuia, fapt ce confirma, incd o data, importanta si actualitatea
cercetarii date.

Analizand mai detaliat volumul emisiunilor de VMS piata primara din R. Moldova, se
constatd ca, desi in anul 2022, acestea au constituit tocmai 26 288,1 mil. lei, cu mult mai mult
decat in anii precedenti (tabelul 2.7.), finantarea neta a deficitului bugetar a inregistrat o valoare
negativa de 143,4 mil. lei, ceea ce presupune ca in anul 2022, din contul emisiunilor de VMS pe
piata primara, nu s-au indreptat mijloace financiare pentru acoperirea deficitului bugetar al R.
Moldova. Ba din contra, din bugetul de stat s-au alocat circa 143,4 mil. lei pentru rascumpararea
VMS ajunse la scadenta. Acest fapt se explicd prin volumul semnificativ de bonuri de trezorerie
emise 1n perioada anilor 2020 si 2021 si, respectiv, a refinantarii acestora.

Tabelul 2.7. Evolutia emiterilor, rascumpiririlor si costurilor aferente
VMS emise pe piata primara a R. Moldova, in perioada 2017-2022

Nr. | Indicatori 2017 2018 2019 2020 2021 2022
1. | VMS emise, mil.lei 9900,2 | 97794 | 9327,1 | 18064,1 | 25262,8 | 26 288,1
2. VMS rascumparate, mil.lei | 8791,3 | 9089,4 | 8987,5 | 12073,9 | 21 045,7 | 27 028,5
3. | Finantarea neta a deficitului

BS din contul VMS, mil.lei 600,0 600,0 685,1 6070,3 | 39815 | -143/4

4. | Serviciul VMS, mil.lei 788,8 428,0 410,6 567,8 807,0 1381,5
Ca pondere in venituri
bugetare (cu exceptia 2,4 1,2 1,1 15 1,7 2,5

granturilor), %

5. Ponderea serviciului
datquel_ de stat interne n 46 31 3.0 34 3.2 4,8
venituri bugetare (cu

exceptia granturilor), %
6. Parametrii de
sustenabilitate a datoriei de <15% <15% <10% <10% <10% <8%
stat, %
Sursa: elaborat de autor in baza sursei [174]
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Totodata, se remarca faptul ca, desi din contul emisiunilor de VMS nu au fost indreptate
resurse pentru acoperirea deficitului bugetar, volumul acestor emisiuni a nregistrat o valoare
record pentru perioada analizata, in anul 2022 aceasta fiind cu 16 387,9 mil. lei mai mare in raport
cu emisiunile aferente anului 2017. Aceastad situatie determind autorul tezei sd constate ca
majorarea volumului emisiunilor de VMS pe piata primara nu conduce, neaparat, la cresterea
volumului de finantare necesar statului, acest lucru determinand autorul sa focuseze ipoteza de
cercetare pe atractivitatea investitionala a VMS, sporirea careia ar contribui la majorarea
necesarului de finantare a economiei.

in aceeasi ordine de idei, conform datelor reflectate in tabelul 2.7., se constata ca, drept
rezultat al majorarii volumului emisiunilor de VMS, cheltuielile aferente serviciului VMS, in anul
2022, au constituit 1 381,5 mil. lei sau 2,5% din veniturile bugetare (cu exceptia granturilor).
Comparativ cu anul 2021, in 2022 plata dobanzilor si a cupoanelor la VMS emise pe piata primara
inregistreaza valori cu 574,5 mil. lei mai mari fatd de anul 2021 si reprezintd, practic, o crestere
tripld comparativ cu valorile inregistrate in anii 2018 si 2019. In conditiile in care rata dobanzii la
VMS emise a fost una constanta in perioada anilor 2020-2021 (cu exceptia ultimelor 3 luni ale
anului 2021), precum si mai mica fatd de anul 2019 (figura 2.7.), se constatd cd majorarea
serviciului VMS a fost generati, in special de cresterea volumului de emisiuni in perioada data. Tn
acest context, avand in vedere cd serviciul VMS reprezintd un reper important in stabilirea
parametrilor de sustenabilitate a datoriei de stat a R. Moldova, desi ponderea serviciului datoriei
de stat interne (4,8) s-a incadrat in parametrii de sustenabilitate stabiliti pentru anul 2022 (pana la
8%), este important de mentionat cd majorarea serviciului VMS emise pe piata primara afecteaza,
intr-o anumita mdasurd, sustenabilitatea datoriei de stat'®.

Cu toate acestea, avand Tn vedere cele descrise la subiectul dat, Tn subcapitolul 2.1.
comparativ cu situatia statelor analizate, R. Moldova inregistreaza cel mai mic cuantum al
serviciului VMS emise pe piata primara, acesta fiind practic la acelasi nivel cu serviciul VMS
emise pe piata internd a Ungariei. In acelasi timp, se remarci faptul ca accesarea resurselor de
finantare necesare de pe piata primara a VMS din R. Moldova reprezinta cea mai costisitoare sursa
in raport cu celelalte instrumente de datorie ale R. Moldova (imprumuturi externe, VMS
convertite, VMS emise in alte scopuri), serviciul VMS emise pe piata primara constituind 53,1%
din serviciul datoriei de stat interne, acesta din urma, la randul sau, reprezentand 80,1% din totalul

serviciului datoriei de stat a R. Moldova.

16 potrivit prevederilor Programelor Managementului Datoriei de Stat a R. Moldova, parametrii de sustenabilitate a datoriei de stat
sunt calculati ca pondere a serviciului datoriei de stat in totalul veniturilor bugetare (cu exceptia granturilor).
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In contextul evolutiilor la nivel mondial si national, cererile crescande de finantare din
partea statului, precum si nivelurile In continud crestere a datoriei, solicitd o abordare prudenta de
gestionare, intrucat acestea au generat necesitati mai mari de refinanfare, in conditiile in care
datoria care ajunge la scadenta trebuie refinantatd de mai multe ori Intr-o perioada scurta de timp,
la noi rate ale dobanzii de pe piata. Acest lucru creste vulnerabilitatea potentiald la perturbarile
pietei si la alte riscuri de evenimente. Pe fondul incertitudinii persistente, autoritatile responsabile
de managementul datoriei publice monitorizeaza in permanenta platile programate si profilul de
scadenta al stocului datoriilor. Astfel, un aspect important la care trebuie sa se atraga atentia, este
ponderea datoriei care trebuie refinantata (riscul de refinantare) si distributia acestor nevoi de
refinantare pe diferite instrumente. O datd cu imbunatatirea situatiei financiare, statul ar trebui sa
se orienteze, treptat, de la finantarea prin intermediul bonurilor de trezorerie la cea prin intermediul
obligatiunilor de stat, pentru a-si recastiga capacitatea de reactie in situatii de urgenta si pentru a
reduce riscul de refinantare pe termen mediu si lung.

Conform datelor statistice aferente indicatorilor riscului de refinantare a R. Moldova
(figura 2.14.), se constata ca, daca in anul 2017, perioada medie de maturitate (ATM) a datoriei de
stat interne a R. Moldova a constituit 9,1 ani, atunci, catre anul 2021 si 2022, aceasta s-a redus la
4,9 si, respectiv, la 4,4 ani. in acelasi timp, spre deosebire de perioada anilor 2017-2019, cand
ponderea datoriei scadente Tn decurs de 1 an constituia circa o treime din totalul datoriei de stat
interne, Tn anii 2021 si 2022, aceasta a ajuns sa constituie mai mult de jumatate din totalul datoriei
de stat interne: 557,6% in anul 2021 si 61,0% in anul 2022. In acest context, se observa ci R.
Moldova inregistreaza o amplificare a riscurilor de refinantare, similar situatiei Braziliei, Canadei

si Turciei, care in perioada analizata, la fel, au inregistrat cresteri ale riscurilor de refinantare.
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Figura 2.14. Dinamica indicatorilor riscului de refinantare
a datoriei de stat interne a R. Moldova, in perioada 2017-2022
Sursa: elaborata de autor Tn baza sursei [174]

Cresterea datoriei de stat interne, scadente in decurs de 1 an, este consecinta majorarii
ponderii bonurilor de trezorerie in circulatie (avand in vedere cresterea necesitatilor de finantare,
in scopul gestionarii consecintelor crizelor ce au afectat activitatea economicd si capacitatea

acestora de absorbtie a socurilor financiare), precum si reemisiunii VMS convertite si aflate in
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portofoliul BNM, acestea avand o maturitate de pani la un an. In acelasi timp, cauzele principale
ale diminuarii perioadei de maturitate a datoriei de stat interne sunt: majorararea ponderii bonurilor
de trezorerie cu maturitatea de 364 zile in totalul datoriei de stat interne si rascumpararea graduala
de catre Ministerul Finantelor a obligatiilor de plata derivate din garantiile de stat.

In contextul indicatorilor de refinantare, se remarca faptul ci R. Moldova intotdeauna si-a
obtinut necesarul de finantare a economiei din emiterea preponderenta a bonurilor de trezorerie, 0
explicatie in acest sens fiind faptul cd majoritatea investitorilor pe piata internd a VMS este
reprezentata de banci comerciale (vezi figura 2.15.), care procura VMS 1n nume si cont propriu.

In conditiile in care lichiditatile bancilor disponibile pentru investitii (inclusiv procuriri de
VMS) si acordare de credite, sunt obtinute din contul depozitelor atrase, iar marea majoritate a
depozitelor bancare sunt pe termen scurt, de pana la 1 an (57,2% din totalul depozitelor pe sistem
bancar la situatia din 31.12.2022, vezi Anexa 7), disponibilitatea resurselor bancilor de a investi
in obligatiuni de stat este limitata, ceea ce determina interesul redus al acestora pentru produsele
financiare pe piata VMS s-a datorat inclusiv reglementarilor BNM, aferente riscurilor financiare
si acoperirii acestora. Respectiv, catre finele anului 2021, ponderea VMS procurate de bancile din

R. Moldova inregistreaza o cifra record de 92,6% din totalul VMS comercializate.
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Figura 2.15. Structura gamei de investitori pe piata interna a VMS din R. Moldova,
Tn perioada anilor 2017-2022, %
Sursa: elaborata de autor Tn baza sursei [174]

Din volumul total de VMS adjudecate in anul 2021, 90,3% au fost procurate de catre
dealerii primari, in nume si din cont propriu, ceea ce se explica prin faptul cd sectorul bancar
reprezinta cel mai mare sector al pietei financiare din R. Moldova, precum si detine cea mai mare
parte a lichiditatilor disponibile pe piata financiara autohtona. Totodata, se remarca faptul ca in
anul 2022, ponderea sectorului bancar in detinerile de VMS pe piata internd s-a diminuat simtitor,
atingand cota de circa 75%, celelalte 25% fiind detinute de alti investitori. Pe 1angd banci, pe piata
interna a VMS din R. Moldova, investitii in VMS efectueaza companiile de asigurari si Fondul de

Garantare a Depozitelor In Sistemul Bancar. In raport cu tirile analizate Tn subcapitolul 2.1.,

81



experienta R. Moldova la capitolul gama de investitori se aliniaza experientei Turciei, ambele state
inregistrand o0 gama de investitori slab diversificatd si puternic concentrati pe o singurd
categorie de investitori (banci).

Pentru o mai buna intelegere a particularitatilor VMS emise pe piata R. Moldova, precum
si a comportamentului investitorilor, Tn continuare, se prezinta o cercetare detaliatd a atractivitatii
VMS emise pe piata R. Moldova, aceasta fiind structurata pe cele patru elemente-determinante (1)
accesibilitatea si infrastructura pietei,; 2) diversitatea VMS, 3) beneficiile si avantajele financiare;
4) gestionarea riscurilor), identificate de autorul tezei pentru atractivitatea investitionala a VMS
si expuse in subcapitolul 1.3. al tezei.

1. Accesibilitatea si infrastructura pietei. In R. Moldova, in categoria dealerilor primari
se includ doar bancile comerciale ce corespund criteriilor de eligibilitate stabilite de Ministerul
Finantelor, la momentul actual, 9 din cele 11 banci ce detin licenta de activitate, avand calitatea
de dealer primar [88], situatia R. Moldova in sensul dat aliniindu-se experientei Romaniei si
infrastructurii pietei interne a VMS, si sporirii educatiei financiare, precum si similar practicilor
celor 5 state analizate in subcapitolul 2.1., autoritatile R. Moldova au initiat conceptualizarea unui
program de tranzactionare directa a VMS catre populatie, la momentul actual fiind Tn proces de
pregdtire a cadrului normativ si a solutiilor tehnice si informationale in acest sens. Astfel, la 22
septembrie 2021, prin HG nr.192, a fost aprobat Conceptul Programului de vanzare directd a VMS
persoanelor fizice din Republica Moldova, care contine prevederi aferente procesului de
tranzactionare ce urmeaza a fi aplicat. La situatia de la inceputul anului 2021, cota VMS detinuta
de investitorii retail in total VMS aflate in circulatie pe piata internd era de 0,9%. Lansarea unui
program de tranzactionare directa a VMS va facilita accesul acestei categorii de investitori pe
piatd, intrucat unul dintre impedimentele majore in participarea activa a acestora pe piata VMS era
nivelul taxelor si comisioanelor aplicate de dealerii primari, precum si stabilirea de catre acestia a
VMS, prin intermediul unui astfel de program, pe langd cresterea ponderii acestei categorii de
investitori pe piata interna a VMS, aceasta va contribui la diversificarea surselor de economisire a
populatiei (la momentul actual acestea fiind constituite preponderent din depozite bancare),
precum si va creste nivelul de educatie financiard a populatiei.

2. Diversitatea VMS. Avand in vedere ca majoritatea necesarului de finantare, aferent
perioadei 2020-2021, a fost obtinut din contul bonurilor de trezorerie, se remarca faptul ca acestea

inregistreaza in anul 2022 ponderea majoritara (figura 2.16.) in structura VMS emise pe piata
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primard a R. Moldova (98,4%). Totodata, in anul 2022, ponderea bonurilor de trezorerie cu

scadenta de 364 zile s-a majorat cu 2,5 p.p. comparativ cu ponderea acestora aferenta anului 2021.
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Figura 2.16. Structura VMS emise pe piata primara a R. Moldova, in perioada 2017-2022, %
Sursa: elaborata de autor Tn baza sursei [174]

O cerere sporitd se atesta si in cazul bonurilor de trezorerie cu scadenta de 182 zile,
ponderea cdrora in anul 2022 a constituit 48,3%, cu 3,6 p.p. mai mult in raport cu anul 2021. Cu
referire la obligatiunile de stat, se remarca faptul ca incepand cu 21 aprilie 2021, Ministerul
Finantelor a pus in circulatie obligatiuni de stat cu scadenta de 7 ani [84, 112]. Tn pofida
introducerii unei noi scadente de VMS pe piata, este de remarcat faptul ca de-a lungul perioadei
analizate ponderea obligatiunilor de stat a inregistrat un trend descendent. Astfel, dacd in anul
2017, ponderea acestora in structura VMS emise pe piata primara constituia 10,1%, atunci in anul
2022 aceasta reprezenta 1,6%. Reducerea considerabila a ponderii obligatiunilor de stat in totalul
VMS emise pe piata primard se explica prin reducerea cererii la acest tip de VMS. De asemenea,
se remarca faptul ca dat fiind reducerea cererii, 1ar uneori chiar absenta acesteoia la OS cu scadenta
de 5 si 7 ani, in ultimul trimestru al anului 2022 MF a sistat emiterea VMS la aceste scadente.

In raport cu statele analizate in subcapitolul 2.1., se constati ci diversitatea instrumentelor
financiare, oferite pe piata autohtona a VMS, este una redusa, ca tipuri de instrumente si ca
scadente, in conditiile in care investitorilor li se pun la dispozitie doar VMS cu rata flotanta sau
fixa a dobanzii, precum si cu scadente de pana la 7 ani, ceea ce denota necesitatea diversificarii
instrumentelor, in vederea atragerii pe piata a noilor investitori.

3. Beneficiile si avantajele financiare. Dupa cum s-a mentionat in subcapitolul 1.3.,
investitiile Tn VMS ofera beneficii financiare investitorilor, sub formd de dobanda, care este
periodic achitatd de catre stat pentru resursele financiare acordate de catre investitori cu titlu de
imprumut. Analizdnd in dinamica ratele nominale ale dobanzii la bonurile de trezorerie si
obligatiunile de stat oferite pe piata internd @ VMS din R. Moldova, se constatd ca acestea s-au

incadrat, Tn perioada analizata, in intervalul 3,32% si circa 22% (figura 2.17.).
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Figura 2.17. Rata nominali a dobanzii la VMS emise pe piata primara a R. Moldova,
n perioada 2017-2022, %
Sursa: elaborata de autor in baza sursei [174]

Din datele figurii 2.17, se constatd ca rata dobanzii la BT a fost mai mare, in perioada
septembrie 2021-decembrie 2022, comparativ cu rata dobanzii la OS, fapt ce se explica prin
situatia incertd in economia nationald in aceastd perioadd, ceea ce a determinat investitorii sa
solicite rate a dobanzilor mai mare pentru instrumentele pe termen scurt. Totodata, se remarca
faptul ca evolutia ratelor prenotate este in corelatie cu evolutia ratei inflatiei, aferentd perioadei
analizate (Anexa 11), avand in vedere ca, dupa cum deja s-a analizat n subcapitolul 1.3.,
prognozele inflatiei reprezinta unul dintre reperele de baza in stabilirea pretului VMS oferite de
citre stat si, respectiv, in determinarea ratei dobanzii acestora. In aceeasi ordine de idei, evolutia
ratelor dobanzii la BT si OS se explica inclusiv prin politica monetard promovata de BNM in
perioada studiata, cand in anul 2020 a fost redusa rata de baza aplicata la principalele operatiuni
de politica monetara, n scopul sustinerii economiei autohtone pe fundalul consecintelor generate
de criza pandemica.

Pentru o cercetare mai profunda a aspectelor ce tin de beneficiile si avantajele financiare
oferite investitorilor de catre stat, ca rezultat al investitiilor in VMS, in figura 2.18. se prezinta
evolutia curbelor de randament pentru perioada anilor 20187-2022. in acelasi timp, se remarci
faptul ca, potrivit informatiilor publicate anual de catre Ministerul Finantelor al R. Moldova,
construirea curbelor de randament aferente VMS emise pe piata primara a R. Moldova, se

efectueaza in baza cotatiilor afisate, pe piata secundara, de catre dealerii primari si a ratei nominale

17 Pentru perioada anului 2017, datele privind curba de randament a valorilor mobiliare de stat din R. Moldova nu sunt ficute
publice.
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medii ponderate a dobanzii aferente BT emise pe piata primara a VMS. O data cu dezvoltarea
pietei secundare a VMS si a cresterii lichiditatii acesteia, curba randamentelor va fi construita in
baza pretului de tranzactionare de facto, ceea ce va majora gradul de precizie al datelor. Astfel,
potrivit datelor reflectate in figura 2.18., la situatia din 31 decembrie 2018, 31 decembrie 2019 si
31 decembrie 2021, curba randamentelor are o configuratie ascendenta, realitate ce presupune ca
randamentul ce urmeaza a fi obtinut pe termen lung este mai mare comparativ cu randamentul pe
termen scurt. Acest lucru se explica prin faptul ca o perioada de investire mai lunga comporta un
nivel mai inalt de risc, ceea ce se cuantifica si printr-un randament mai mare, ca rezultat al

investitiei efectuate si riscului asumat.
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Figura 2.18. Evolutia curbelor de randament aferente VMS emise
pe piata primara a R. Moldova, in perioada 2018-2022, %
Sursa: elaborata de autor in baza sursei [174]

O situatie distincta se atesta in cazul curbei de randament aferente situatiei inregistrate la
31 decembrie 2020 si 31 decembrie 2022, cand trendul acesteia a fost unul descendent. Aceasta
configuratie a curbei date de randament denota faptul ca randamentele pe termen scurt sunt mai
nalte in raport cu cele pe termen lung. Respectiv, la situatia din 31 decembrie 2020, preferintele
investitorilor erau orientate spre VMS cu scadentd mai mica, iar pentru VMS cu scadente mai lungi
se astepta o diminuare a ratei dobanzii. Aceasta situatie se explica prin faptul ca anul 2020 a fost
marcat de criza generata de pandemia Covid-19, care a afectat intreaga economie a R. Moldova si
a statelor din Tntreaga lume, iar anul 2022 a fost marcat de o rata inalta a inflatiei (vezi Anexa 11).
in conditiile in care rata inflatiei este inalta, randamentele aferente VMS, la fel, se majoreaza,
intrucat investitorii solicita o dobanda mai mare, pentru a-si proteja investitiile de efectele inflatiei.

Cu referire la alte avantaje financiare aferente VMS, se evidentiazd ca R. Moldova,

incepand cu anul 2021, a introdus impozitul pe venit pentru dobanzile primite de citre investitori
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(rezidenti, nerezidenti), pentru detinerile de VMS, cota de impozitare fiind de 12%. In opinia
autorului tezei, acest fapt a redus din atractivitatea investitionalid a VMS, in special in conditiile
in care, in aceeasi perioada de timp (de la inceputul anului 2021), statul a introdus un impozit de
3% pentru dobanzile aferente depozitelor bancare. Totodata, se remarca faptul ca, in cazul in care
la vanzarea VMS pe piata secundara investitorul inregistreaza crestere de capital, 50% din aceasta
crestere de capital se impoziteaza cu cota de 12%.

4. Gestiunea riscurilor investitionale. Cu referire la riscul de credit, trebuie de indicat ca,
de la instituirea pietei VMS in R. Moldova si pana in prezent, Guvernul intotdeauna si-a onorat
angajamentele aferente rascumpdrarii VMS sau de plata a dobanzilor. Potrivit legislatiei nationale,
cheltuielile de deservire a datoriei de stat sunt prioritare si se efectueaza in termenele si in conditiile
angajamentelor asumate, indiferent de suma aprobata in buget pentru acest scop [10]. Aceasta
prevedere legald asigurd securitatea si siguranta deplind a plasamentelor investitorilor in VMS,
precum si garanteaza returnarea integrald a acestora la scadentd, investitorii nefiind astfel supusi
riscului de credit.

Necesitatile extraordinare de finantare din ultima perioada si volumele semnificative de
emisiuni noi de VMS, efectuate Tn scopul acoperirii acestora, similar unor state analizate in
subcapitolul 2.1. (de exemplu Canada), au avut un anumit impact, inclusiv asupra ratingului de
tara al R. Moldova (tabelul 2.8.).

Tabelul 2.8. Ratingul de tara al R. Moldova,
stabilit de Fitch Ratings, in perioada 2017-2022
Stat 2017 2018 2019 2020 2021 2022
R. Moldova BBB BBB BBB BBB BBB- BBB-
Sursa: elaborat de autor Tn baza sursei [188]

Astfel, in perioada anului 2021, ratingul de tara al R. Moldova a fost actualizat la nivelul
BBB, cu perspectiva negativa, acesta fiind cu o treaptd mai jos comparativ cu ratingul precedent,
stabilit Th 2019, cand a fost stabilit la nivelul BBB, cu perspectiva stabila. Respectiv, aceasta
retrogradare a ratingului este un semnal de reticenta pentru potentialii investitori In VMS pe piata
internd a R. Moldova, in special pentru cei straini, fapt ce afecteaza gradul de atractivitate
investitionala a VMS autohtone.

Analizdnd piata internd a VMS din R. Moldova din perspectiva gestiunii riscului ratei
dobénzii de catre investitori, se remarca faptul ca practic intreaga datorie de stat interna a R.
Moldova (circa 99%) este constituitd din VMS cu rata fixa a dobanzii, cu variatii nesemnificative
de-a lungul perioadei analizate (tabelul 2.9.). Conform practicilor autohtone, BT si OS, cu scadenta
de 2, 3, 5 s1 7 ani, se emit cu rata fixd a dobanzii, iar cu rata flotanta pot fi emise unele obligatiuni

de stat cu scadenta de 2 ani. Totodata, in dinamica, se observa ca volumul datoriei de stat interne,
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cu rata flotanta a dobanzii, a inregistrat un trend ascendent in perioada anilor 2019-2022, ponderea
acesteia in volumul datoriei de stat interne inregistrand, la finele anului 2022, circa 1,3%.

Tabelul 2.9. Structura datoriei de stat interne a R. Moldova,
dupa tipul dobénzii, in perioada 2017-2022

Indicat 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ori mird.lei | % | mird.lei | % | mird.lei % mird.lei | % | mird.dei | % | mird.lei | %

??l'xé 223 |988| 228 |987| 229 | 989 | 289 |990| 329 |990| 340 |987

DSI
r. flo- 0,3 1,2 0,3 1,3 0,2 1,1 0,3 1,0 0,3 1,0 0,5 1,3
tanta

Total

DSI 22,6 100 231 100 23,1 100 29,2 100 33,2 100 34,5 100

Sursa: elaborat de autor n baza sursei [174]

Avand in vedere datele prezentate in tabelul 2.9., se constata ca VMS oferite investitorilor
pe piata internd a R. Moldova asigura o buna protectie a acestora impotriva riscului ratei dobanzii,
practica data asociindu-se cu practica Romaniei si a Turciei in sensul dat.

In vederea determinarii riscurilor de lichiditate ale investitorilor pe piata autohtona a
VMS, in continuare, se prezintd o analiza a indicatorilor de lichiditate. Astfel, ca rezultat al
prezentarii in figura 2.19. a dinamicii cererii si ofertei de VMS emise pe piata primara a R.
Moldova, se observa ca, in perioada anilor 2017-2020 si in anul 2022, cererea din partea
investitorilor la instrumentele financiare oferite de cétre stat a fost mereu superioard ofertei,

constatare ce, in opinia autorului tezei, comunicd despre o atractivitate inalta a instrumentelor date.
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Figura 2.19. Dinamica cererii, ofertei si volumului comercializat al
VMS emise pe piata primari a R. Moldova, in perioada 2017-2022, mil. lei
Sursa: elaborata de autor Tn baza sursei [174]

O situatie distincta, In schimb, se observa in anul 2021. Desi cererea de VMS a crescut
comparativ cu anii precedenti (2017-2020), aceasta, in premierd pentru perioada analizata, este

inferioara ofertei de VMS. Acest fapt, potrivit autorului, comunica despre o temperare a apetitului

......

aceste instrumente financiare, unul dintre motivele plauzibile fiind volumul considerabil al
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necesarului de finantare, precum si introducerea, incepand cu anul 2021, a impozitului pe venit
asupra dobanzilor aferente detinerilor de VMS.

Un alt indicator ce reflectd nivelul de lichiditate al pietei VMS, dupa cum s-a indicat si in
subcapitolul 1.3., este gradul de lichiditate al pietei secundare a VMS, calculat ca raport dintre
volumul de VMS tranzactionate pe piata secundara si volumul de VMS aflate in circulatie pe piata,
intr-o anumita perioada de timp. Respectiv, conform datelor prezentate n figura 2.20., se atesta ca
n anul 2022 gradul de lichiditate al pietei secundare a VMS a constituit 4,1%, acesta fiind cu 4,2
p.p. mai mic fata de anul 2021.
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Figura 2.20. Evolutia gradului de lichiditate al pietei secundare a VMS
din R. Moldova, in perioada 2018'8-2022
Sursa: elaborata de autor Tn baza datelor obtinute din cadrul Ministerului Finantelor al R. Moldova

Potrivit datelor aceleiasi figuri, gradul de lichiditate a pietei secundare a VMS inregistreaza
un trend descendent incepand cu anul 2019, in pofida faptului ca volumul de VMS emise pe piata
primara si volumul de VMS aflate in circulatie, aferent aceleiasi perioade este in continua crestere.
Aceastd diminuare a lichiditatii pietei Secundare autohtone a VMS se explica prin reducerea
volumelor tranzactionate pe piata secundara, ca rezultat al incertitudinilor generate de criza
pandemici si, respectiv, a precautiei mai mari din partea investitorilor. In contextul datelor
statistice prezentate in figura 2.20, se observa ca lichiditatea pietei secundare a VMS din R.
Moldova este una foarte redusa, ceea ce denota riscuri mari de lichiditate pentru investitorii ce
aleg sa investeasca in aceste tipuri de instrumente financiare.

Rezumand cele expuse n subcapitolul dat, obiectivul O¢ al tezei, ce prevede cercetarea

.....

R. Moldova prin intermediul acestora, se considera a fi realizat.

18 Datele aferente gradului de lichiditate al pietei VMS secundare autohtone s-au reflectat incepand cu anul 2018,
intrucét in luna octombrie a anului 2018 a fost lansatad platforma E-bond, ce asigurd tranzactionarea VMS pe piata
secundara, de rand cu sistemul DCU.
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2.3. Evaluarea, in baza metodologiei Bancii Mondiale, a nivelului de dezvoltare a pietei
interne a valorilor mobiliare de stat din Republica Moldova in perspectiva cresterii
atractivitatii investitionale a valorilor mobiliare de stat

Ca si 1n cazul majoritatii statelor lumii, iIn R. Moldova, piata interna a VMS reprezinta
principala piata de obligatiuni. Avand in vedere interdependenta dintre atractivitatea investitionald
a VMS si dezvoltarea pietei acestora, in subcapitolul dat, autorul tezei isi propune sd determine
gradul de dezvoltare a pietei interne a VMS din R. Moldova, avand la baza metodologia elaborata
de BM si FMI, care a fost descrisa in subcapitolul 1.2. Dupa cum s-a mentionat anterior, in urma
evaluarii celor 6 componente ale pietei VMS interne, conform metodologiei vizate, piata interna a
VMS poate fi clasata in urmatoarele nivele de dezvoltare:

1) nivelul 1 — piata interna a VMS la etapa de dezvoltare incipienta;

2) nivelul 2 — piata interna a VMS in curs de dezvoltare;

3) nivelul 3 — piata interna a VMS la etapa de dezvoltare emergenta;

4) nivelul 4 — piata interna a VMS la etapa de dezvoltare matura.

De asemenea, se reitereaza ca determinarea nivelului de dezvoltare a pietei interne a VMS
se efectueaza in baza evaluarii primare a celor 6 componente ale pietei (piata monetard, piata
primard a VMS, piata secundard a VMS, gama de investitori, infrastructura pietei financiare si
cadrul de reglementare), acestea, la fel, fiind incadrate in unul dintre cele 4 nivele prenotate mai
sus. Astfel, in scopul evaluarii nivelului de dezvoltare a pietei interne a VMS din R. Moldova, a
fost completat chestionarul de evaluare (expus Tn Anexa 12), raspunsurile la intrebarile acestuia
fiind completate in baza cadrului normativ autohton, ce reglementeaza cele 6 componente de baza
ale pietei interne a VMS, precum si in baza rapoartelor aferente anului 2021 elaborate de BNM,
MF, DCU, cu privire la inflatie, datoria sectorului public, sisteme de plati etc. Rezultatele obtinute
se prezintd in continuare, cu succinte descrieri pentru fiecare componenta in parte.

Componenta 1. Piata monetard. Reiesind din rezultatele obtinute si reflectate in tabelul
2.10., se concluzioneaza ca functionalitatea pietei repo §i a instrumentelor pe termen scurt €ste
caracterizatd printr-o utilizare activd a operatiunilor repo, in calitate de operatiuni ale pietei
monetare, In scop de gestionare a lichiditatilor, precum si de o tranzactionare activd a CBN si a
BT pe piata secundara.

Conform cadrului de reglementare a politicii monetare, in calitate de rata de referinta
pentru principalele operatiuni de politica monetarad pe termen scurt, se aproba si se utilizeaza, de
citre BNM, rata de baza. In acelasi timp, in scopul absorbtiei de lichidititi excesive in sistemul
bancar, se utilizeaza asa operatiuni de politica monetara, precum: operatiunile repo, emiterea de
CBN si VMS pe termen scurt, operatiunile de piatd deschisa fiind desfasurate, de catre BNM, prin

intermediul licitatiilor.
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Tabelul 2.10. Nivelul de dezvoltare a pietei monetare din R. Moldova

Nr. Indicatori Nivel de
dezvoltare'®

1. Functionalitatea pietei repo si a instrumentelor pe termen scurt 4

2. Cadrul de reglementare a politicii monetare 2

3. Operatiunile de politici monetara 2

4. Transparenta pietei 3

5. Cadrul normativ aferent operatiunilor repo 3

Piata monetara nivelul 3

Sursa: elaborat de autor in baza Anexei 12

Transparenta pietei monetare este, in mare parte, asigurata, cotarile VMS pe termen scurt
si a CBN fiind disponibile zilnic participantilor pietei. Totodata, ratele de referinta pe termen scurt
sunt publicate zilnic pe pagina web oficiala a BNM, precum si volumele tranzactionate pe piata
repo. De asemenea, cadrul normativ aferent tranzactiilor repo favorizeaza desfasurarea acestor
tranzactii, precum si dezvoltarea pietei repo in ansamblu.

Componenta 2. Piata primard a VMS. Potrivit rezultatelor obtinute (tabelul 2.11.), se
observa ca indicatorii ce denotda functionalitatile pietei primare a VMS din R. Moldova atesta
niveluri diverse de dezvoltare. Dupa cum s-a indicat si in subcapitolul 2.2., pe piata primara a
VMS din R. Moldova sunt emise 3 tipuri de VMS (VMS tranzactionabile, VMS convertite si VMS
emise in alte scopuri). Din totalul datoriei de stat, ponderea VMS tranzactionabile in volumul
datoriei de stat reprezinta doar circa Y4, restul datoriei fiind generat de imprumuturilor externe si
VMS emise 1n scopul onorarii altor datorii si garantii catre BNM.

Tabelul 2.11. Nivelul de dezvoltare a pietei primare a VMS din R. Moldova

Nr. Indicatori Nivel de dezvoltare
1. | Ponderea VMS tranzactionabile in volumul total al 1
datoriei de stat
2. | Stabilitatea finantdrii obtinute de pe piata interna 3
3. | Scadenta medie a instrumentelor emise 2
4. | Emisiunile de-a lungul curbei de randament 3
5. | Stabilirea preturilor 4
6. | Mecanisme de plasare 4
7. | Predictibilitatea si transparenta emisiunilor 4
8. | Previziunea fluxurilor de numerar ale statului 1
9. | Transparenta rezultatelor licitatiilor 4
10. | Comunicarea dintre autoritati si participantii pietei 3
11. | Fragmentarea pietei 3
12. | VMS de tip benchmark 1
13. | Gestiunea fluxurilor de numerar si a datoriei de stat 1
Piata primari a VMS nivelul 3

Sursa: elaborat de autor in baza Anexei 12

19 Nivelul de dezvoltare indicat in tabelul 2.10, precum si in tabelele ce urmeaza (2.11 — 2.15), s-a determinat ca media
punctajului obtinut la Intrebarile aferente fiecarui indicator din tabelul dat, acestea fiind expuse si punctate iIn Anexa
12 a tezei date.
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Desi finantarea obtinuta de pe piata interna a VMS din R. Moldova este una modesta
comparativ cu volumul datoriei de stat, aceasta este una stabila, subscrierile fiind realizate,
majoritar, peste volumul oferit, cu exceptia anului 2021, cand cererea de VMS din partea
investitorilor a fost mai mica decat oferta, volumul tranzactionat fiind astfel mai mic in raport cu
oferta statului. Maturitatea medie a VMS emise pe piata primard S-a diminuat simtitor catre finele
anului 2021 (pana la 4,9 ani), cu cresterea respectiv a datoriei scadente in decurs de 1 an (57,6%).
O situatie similara se atesta si in cazul indicatorilor riscului de ratd a dobanzii, perioada medie de
refixare (ATR) diminuandu-se pana la 4,9 ani, iar datoria cu rata dobanzii ce urmeaza a fi refixata
in decurs de 1 an majorandu-se pana la 58%. De asemenea, curba randamentelor VMS emise pe
piata interna este una relativ lunga, cu scadente de pana la 7 ani, iar plasarea VMS pe piata primara
se efectueaza prin intermediul licitatiilor, preturile fiind stabilite la ratele pietei.

Cu referire la predictibilitatea si transparenta emisiunilor, se remarca faptul ca, in mare
parte, aceasta este asiguratd. Prin urmare, conform prevederilor Regulamentului cu privire la
plasarea, tranzactionarea si rascumpararea valorilor mobiliare de stat in forma de inscriere in cont,
aprobat prin Ordinul MF nr.129/2018 si Hotararea BNM nr.170/2018, pe pagina web a MF si
BNM este publicat, trimestrial, calendarul licitatiilor de emitere a VMS, acesta continand volumele
agregate, pe scadente, a VMS ce urmeaza a fi emise. Calendarul desfasurarii licitatiilor se prezinta
BNM cu 5 zile pana la inceputul trimestrului urmator celui gestionar, iar publicarea acestuia se
efectueaza pana la inceperea trimestrului pentru care a fost aprobat. Prognoza lichiditatilor BPN
se elaboreaza de MF trimestrial, la nivelul bugetului public national, aceasta fiind repartizata pe
luni si actualizatd pe parcursul anului gestionar. Ulterior, in baza prognozelor trimestriale, se
elaboreaza prognoze lunare.

In acelasi timp, se mentioneaza ci transparenta rezultatelor licitatiilor de plasare a VMS
pe piata primard a R. Moldova se asigura in totalitate, informatiile de rigoare fiind publicate in
termen de o ora de la finalizarea licitatiei, acestea incluzand date privind volumele de VMS oferite
si cele indicate in ofertele primite, pretul i rata dobanzii medii ponderate aferente ofertelor depuse,
precum si valorile minime si maxime a ratei dobanzii ofertelor acceptate. O transparentd bund se
asigurd si in cazul comunicarii cu participantii pietei, cu elaborarea/actualizarea anuala a
programului managementului datoriei de stat si publicarea lunard a informatiilor aferente
evolutiilor emisiunilor pe piata primara a VMS. Pe langad acestea, dupd cum s-a mentionat si
anterior, VMS de tip benchmark, la momentul actual, pe piata primara a VMS din R. Moldova nu
se emit, acest fapt defavorizand dezvoltarea pietei interne a VMS.

Componenta 3. Piata secundara a VMS. Rezultatele obtinute si reflectate Tn tabelul 2.12.

denota ca lichiditatea si profunzimea pietei secundare a VMS se caracterizeaza printr-o suficienta
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buna, pentru banci, a volumelor si marimilor tranzactiilor derulate pe piata secundard. De
asemenea, se remarca faptul ca tranzactionarea VMS pe piata secundard nu se realizeaza de-a
lungul intregii curbe de randament, intrucat cererea si emisiunile de VMS pe termen lung (cu
scadente de 5 si 7 ani) sunt foarte reduse, iar gradul de lichiditate a pietei (reiesind din tranzactiile
zilnice) este foarte redus (pana la 0,5%). Nivelul de asigurare a transparentei pre- si post-
tranzactionare se situeaza pe pozitii medii, dealerii avand obligatia sa publice zilnic, pe paginile
lor din cadrul platformei unice de tranzactionare, cotatii de vanzare si de cumpdrare a
instrumentelor.Totodata, se remarca faptul ca un model sau metodologie de determinare a curbei
randamentelor VMS aflate in circulatie nu este disponibild publicului larg, curba randamentelor
elaborata de Ministerul Finantelor avand la bazad cotatiile afisate de dealerii primari si rata
nominald medie ponderatd a dobanzii pentru VMS pe termen scurt emise pe piata primara.

Tabelul 2.12. Nivelul de dezvoltare a pietei secundare a VMS din R. Moldova

r. Indicatori Nivel de dezvoltare
Lichiditatea si profunzimea pietei 2
Transparenta pre-tranzactionare
Transparenta post-tranzactionare
Responsabilitatile de market-maker
Privilegiile de market-maker

.| Mediul de tranzactionare

Piata secundara a VMS nivelul 2
Sursa: elaborat de autor Tn baza Anexei 12

oA W=
N BN w

Pe dimensiunea responsabilitatilor de market-making, piata secundara a VMS din R.
Moldova a inregistrat scorul maxim, dealerii primari avand obligatia de a furniza cotatii minime,
pentru cel putin 4 ore in zi (in intervalul dintre 10:00 si 14:00), precum si pentru volume minime
de VMS in marime de 100 mii lei la valoarea nominala. In acelasi timp, se mentioneazi ca cotatiile
afisate de dealeri sunt ferme, acestia avand obligatia sd efectueze trimestrial tranzactii in nume si
in cont propriu, in marime de cel putin 3% din volumul total al tranzactiilor efectuate pe piata
secundard a VMS 1in trimestrul anterior, cu exceptia operatiunilor pe piata monetara. Pe de alta
parte, potrivit prevederilor legislatiei in vigoare, dealerii primari nu detin careva privilegii Tn
calitatea lor de market-makeri. In cele ce vizeaza mediul de tranzactionare pe piata secundari, se

Componenta 4. Gama de investitori. Dupa cum S-a mentionat anterior, in subcapitolul 2.2.,
gama de investitori (participantii) pe piata VMS a R. Moldova este puternic concentratd pe o
singurd categorie de investitori - bancile comerciale. La situatia din 31 decembrie 2021, ponderea
activelor sectorului bancar in PIB constituia 49%, iar activele a trei cele mai mari banci (BC
»Moldova-Agroindbank” SA, BC ,,Moldindconbank” SA si BC OTP Bank SA) au constituit

66,1% din totalul activelor pe sector bancar autohton. Totodata, sectorul bancar din R. Moldova
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se considera suficient de profund pentru dezvoltarea unei curbe de randament a instrumentelor pe
termen scurt, a unei piete a operatiunilor repo, dar si a pietei secundare a VMS. Pe de alta parte,
prezenta sectorului financiar nebancar, in calitate de investitor pe piata VMS, este foarte modesta,
detinerile de VMS ale sectorului nebancar constituind 7,4% din totalul VMS aflate in circulatie.
Activele sectorului financiar nebancar (companii de asigurari si societati de investitii nebancare)
au Tnregistrat, potrivit datelor din 31 decembrie 2021, 1,5% din PIB. Tn acest context, autorul tezei
constatd, inca o data, necesitatea imperioasa de atragere a altor categorii de investitori pe piata
autohtona a VMS.

La indicatorul ce reflecta managementul relatiei cu investitorii (tabelul 2.13.), scorul obtinut
este 2 puncte (din 4). Astfel, statul, n calitatea sa de emitent al VMS, se angajeaza in dialoguri
directe, regulate si periodice cu investitorii, In scopul impartasirii informatiilor privind necesitatile
de finantare, strategiile de emitere, preferintele investitorilor si conditiile pietei. Cu toate acestea, nu
se desfasoara careva evenimente cu participarea investitorilor (cum ar fi conferinte sau alte tipuri de
evenimente cu frecventa anuald). Conform prevederilor Acordului de agent al statului, semnat intre
BNM si MF, BNM este obligata sd informeze permanent MF cu privire la conditiile pietet,
preferintele investitorilor si sa furnizeze acestuia informatiile statistice si analitice necesare MF
pentru eventuale lansari de noi emisiuni de VMS, in scopul dezvoltarii pietei.

Tabelul 2.13. Nivelul de dezvoltare a gamei de investitori
pe piata interna a VMS din R. Moldova

r. Indicatori Nivel de dezvoltare
Participantii pietei 2
Managementul relatiei cu investitorii
Investitorii institutionali rezidenti
Finantarea directd de catre banca centrala
Investitorii strdini (nerezidenti)

.| Investitorii de tip buy and hold

Gama de investitori nivelul 2
Sursa; elaborat de autor in baza Anexei 12
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Cu referire la investitorii institutionali rezidenti ai R. Moldova, se remarca faptul ca, cadrul
normativ si de reglementare autohton este unul ce favorizeazd plasamentele investitorilor
institutionali, cum ar fi: companiile de asigurari, fondurile de pensii facultative, OPCVM, OPCA
pe piata VMS. Cu toate acestea, se atesta lipsa investitiilor de facto ale organismelor de plasamente
colective pe piata VMS, intrucat aceastd categorie de investitori institutionali este la o faza
incipienta de dezvoltare in R. Moldova. In acelasi timp, statul a intreprins masuri in vederea
diversificarii canalelor de distributie a VMS pe piata primara, fiind operate amendamentele
legislative de rigoare, in scopul constituirii unei platforme de tranzactionare directa a VMS catre

investitorii retail.
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Finantarea directa a statului de catre BNM este interzisa in R. Moldova, art.41 al Legii
nr.548/1995 cu privire la Banca Nationala a Moldovei stipuldnd expres acest lucru. Interdictia de
creditare a statului se refera la orice tip de finantare: Imprumuturi, garantii, procurari de VMS pe
piata primara sau acordarea de credite overnight. In acelasi timp, prezenta investitorilor strdini
nerezidenti este permisa pe piata VMS, nefiind impuse careva limite participarii acestora. Cu toate
acestea, similar ca si investitorii rezidenti, investitorii straini sunt subiecti ai impunerii fiscale si ai
achitarii impozitului pe venit din dobanzile obtinute ca rezultat al detinerilor de VMS. Pe de alta
parte, potrivit legislatiei fiscale autohtone, mijloacele financiare obtinute de pe urma detinerilor de
VMS sub forma dobanzilor se impoziteaza incepand cu ianuarie 2021, cu cota de 12%, iar daca in
rezultatul tranzactionarii pe piata secundara a VMS investitorul a inregistrat crestere de capital,
50% din aceasta crestere de capital este impozitata cu cota de 12%. Totodata, se remarca faptul ca
investitorilor de tipul buy and hold (fonduri de pensii, companii de asigurari) nu le sunt impuse
careva limite privind volumul minim al detinerilor de VMS.

Componenta 5. Infrastructura pietei financiare. Conform scorurilor obtinute la indicatorii
ce reflecta functionalitatile infrastructurii pietei financiare din R. Moldova (tabelul 2.14.), se
constatd ca aceasta este relativ dezvoltatd in R. Moldova. Licitatiile de plasare a VMS pe piata
primara se desfasoara prin intermediul platformei electronice, care este furnizata de Bloomberg,
aceasta fiind interconectata la Sistemul Automatizat de Plati Interbancare (SAPI) si la sistemul de
functionare a DCU. Siguranta instrumentelor si gestiunea riscurilor operationale (de clearing si
decontare) sunt la cel mai inalt nivel, VMS fiind emise exclusiv in forma dematerializata, iar
decontarea instrumentelor efectuandu-se prin intermediul SAPI, gestionat de BNM. Totodata,
sistemul DCU permite decontarea VMS, atat conform DvP1%, cat si conform DvP22! [17].

Tabelul 2.14. Nivelul de dezvoltare a infrastructurii pietei financiare din R. Moldova

Indicatori Nivel de dezvoltare
Platformele IT ale infrastructurii pietei financiare 4
Emiterea VMS dematerializate
Riscul de clearing si decontare
Politicile de acces ale depozitarului
Segmentarea pietei
Sustinerea lichiditatii
Transparenta informatiilor
Infrastructura pietei financiare nivelul 3
Sursa: elaborat de autor Tn baza Anexei 12
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2 DyP1 — mecanism de livrare contra platd, in care atit decontarea instrumentelor, cét si decontarea mijloacelor banesti, se
efectueaza pe baza bruta.

21 DVP2 — mecanism de livrare contra plati, in care decontarea instrumentelor se efectueazi pe bazi bruti, iar decontarea
mijloacelor banesti se efectueaza pe baza neta.
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Cu referire la politicile de acces ale DCU, se releva faptul ca Legea nr.234/2016, cu privire
la Depozitarul Central Unic al valorilor mobiliare, prevede expres persoanele ce pot detine
calitatea de actionar, actionarul majoritar fiind BNM, care detine 76% din actiuni. Aceeasi lege
prenotata contine reglementari privind rolul si functiile DCU. Supravegherea activitatii DCU se
realizeaza prin intermediul Consiliului de Supraveghere, compus din reprezentanti inaintati de
BNM, MF, CNPF, BVM. Cu toate acestea, politica de comisioane a DCU nu este una non-profit,
aceasta avand drept scop acumularea veniturilor pentru serviciile prestate de DCU [9].

Infrastructura pietei financiare a R. Moldova nu genereaza careva segmentari ale pietei,
intrucat aceasta este reprezentatd de un singur DCU. De asemenea, politicile si sistemul de
functionare a DCU sprijind derularea si desfasurarea operatiunilor repo (intraday si overnight).

Pe langa acestea, se remarca faptul ca, potrivit prerogativelor legale, DCU este obligat sa
dezvaluie publicului doar informatii privind: statutul si regulile DCU; preturile si comisioanele
aferente serviciilor prestate; raportul anual, insotit de raportul de audit extern si normele aplicabile
Comitetului de utilizatori. Informatii privind volumele si sumele agregate ale tranzactiilor
desfasurate pe piata secundara nu se publica pe pagina web oficiald a DCU.

Componenta 6. Cadrul normativ si de reglementare. In contextul rezultatelor obtinute pe
componenta datd (tabelul 2.15.), autorul tezei constata cd cadrul normativ si de reglementare
aferent pietei interne a VMS din R. Moldova este bine dezvoltat. Astfel, cu referire la piata primara
a VMS, legislatia nationala contine prevederi clare si bine definite privind autoritatea ce exercita
rolul de imprumutator, privind responsabilitatile si rolul entitatii responsabile de managementul
datoriei, precum si privind necesitatea elaborarii unei strategii, a unui program pe termen mediu
privind managementul datoriei (Programul ,,Managementul datoriei de stat pe termen mediu”, ce
se elaboreaza pentru o perioada de 3 ani).

Tabelul 2.15. Nivelul de dezvoltare a cadrului normativ si de reglementare
aferent pietei interne a VMS din R. Moldova

Nr. Indicatori Nivel de dezvoltare
1. | Autoritatea imprumutatoare (emitenta) 4
2. | Reglementarea pietei
3
4
5

Protectia investitorilor
Entitati de investitii colective

Wl Wk~ lw

.| Cadrul normativ de impozitare
Cadrul normativ si de reglementare nivelul 3
Sursa: elaborat de autor n baza Anexei 12

Cu referire la piata secundara si reglementarea acesteia, mentionam ca legislatia R.
Moldova contine prevederi exprese privind comportamentul participantilor pietei, acestora fiindu-
le interzis sa raspandeasca informatii false despre piata, preturi sau alti participanti; sd se angajeze

in activitdfi menite sa manipuleze preturile si sd deregleze functionarea eficientd a pietei; s
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efectueze tranzactii fictive si/sau sa divulge informatii confidentiale privind tranzactiile incheiate
sau in proces de derulare. In acelasi timp, participantii pietei secundare a VMS sunt obligati si
efectueze tranzactii la preturi ce corespund conditiilor pietei; sd respecte angajamentele asumate
fatd de ceilalti participanti ai pietei, precum si sd asigure transmiterea, in timp util, catre DCU, a
ordinelor de transfer privind tranzactia negociatd. Monitorizarea respectarii prevederilor prenotate
de catre participantii pietei se efectueaza prin raportarea acestora a informatiilor care ar pune in
pericol integritatea pietei, precum si prin accesul MF, in scop de monitorizare in sistemul de
tranzactionare pe piata secundara, raportare adresata MF.

Protectia investitorilor pe piata VMS este asiguratd prin tinerea, de catre DCU, a unei
evidente si contabilitati ce permite, Tn orice moment: separarea conturilor de VMS ale unui
participant de cele ale altui participant si de activele proprii ale DCU; segregarea de tip omnibus?2
a clientilor si segregarea individuala a clientilor?. In acelasi timp, se remarci faptul ca legislatia
in vigoare reglementeaza riguros modul de organizare si functionare a entitatilor de investitii
colective, prevederi privind criteriile de eligibilitate, guvernanta corporativa etc. a societatilor de
administrare a OPCVM si OPCA fiind prevazute de Legea nr.171/2012 privind piata de capital si
Legea nr.2/2020 privind organismele de plasament colectiv alternative. De asemenea, Codul fiscal
nr.1163/1996 reglementeaza expres tratamentul fiscal aferent detinerilor (veniturile din dobanzi
se impoziteazd cu 12%), iar in cazul existentei cresterilor de capital de pe urma tranzactionarii
VMS pe piata secundard, jumatate din valoarea acestei cresteri de capital se impoziteaza cu 12%.

Avand n vedere rezultatele obtinute pe fiecare dintre cele 6 componente ale pietei VMS
interne (reflectate in tabelele 2.10-2.15), gradul de dezvoltare a pietei interne a VMS din R.
Moldova se situeazai la nivelul 3 (tabelul 2.16), ceea ce presupune cd aceasta este o piata a VMS
aflati la etapa de dezvoltare emergenta. Astfel, conform metodologiei BM, FMI, BERD si
OCDE, nivelul de dezvoltare a pietei interne a VMS se caracterizeaza prin functionalitati de baza
stabilite, acestea necesitand a fi dezvoltate Tn continuare.

Tabelul 2.16. Nivelul de dezvoltare a pietei interne a VMS din R. Moldova

r. Indicatori Nivel de dezvoltare
Piata monetara 3

Piata primara a VMS

Piata secundard a VMS

Gama de investitori

Infrastructura pietei financiare

. Cadrul normativ si de reglementare
Piata interna a VMS nivelul 3
Sursa: elaborat de autor in baza tabelelor 2.10-2.15
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22 Tinerea evidentei care permite participantului detinerea, intr-un singur cont, a VMS ce apartin diferitor clienti ai
participantului respectiv.
28 Tinerea evidentei care si permita participantului si separe VMS ale oricaruia dintre clientii sii de VMS ale altor clienti.
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De asemenea, din datele reflectate in tabelul 2.16., se atesta ca cele mai putin dezvoltate
componente ale pietei interne a VMS din R. Moldova sunt componenta pietei secundare a VMS si
gama de investitori. Scorul 2 obtinut la componentele prenotate denota ca acestea prezintd anumite
functionalitati, cu existenta insa a unor lacune semnificative in procesul de activitate si functionare.
Astfel, in opinia autorului, piata secundara a VMS este slab dezvoltata, in primul rand din cauza
gamei nediversificate de investitori. Tn acest context, diversificarea gamei de investitori pe piata
interna a VMS din R. Moldova este imperios necesard, una dintre solutii in acest sens, fiind
cresterea atractivitatii VMS pentru diverse categorii de investitori.

Reiesind din recomandarile expertilor internationali in domeniu (BM, FMI, OCDE,
BERD), reformele pe care trebuie sa se axeze autoritatile in cazul pietelor VMS cu nivelul 3 de
dezvoltare (tranzitia de la nivelul pietei emergente la nivelul pietei mature) trebuie sa se
concentreze in principal pe cresterea activitatii de tranzactionare, cu o diversificare simultand a
bazei de investitori. In aceasta faza, bunele practici de emitere a VMS, aplicate pe piata primara
sunt, de reguld, bine puse la punct, cu unele necesititi de perfectionare, in special in cadrele de
reglementare aferente intermedierii pe piata. Astfel, strategia de emitere a VMS ar trebui sa fie
ferm ancorata prin strategia de gestionare a datoriilor, pentru a conferi o mai mare predictibilitate
emisiunilor.

Totodata, o atentie sporitd ar trebui oferita, la etapa datd, aspectelor ce tin de imbunatatirea
fermitatii curbei randamentelor, si anume prin emiterea activa de VMS de tip benchmark, precum
sl a promovarii activitatii pe piata secundara. Aceste eforturi ar trebui sa fie sprijinite de operatiuni
de management al datoriei, cum ar fi: rascumpararile anticipate si operatiunile switch, aplicarea
carora ar contribui la cresterea atractivitatii VMS pe dimensiunea ,.gestionarea riscurilor
investitionale” (avand in vedere cd operatiunile de management al datoriei contribuie la
minimizarea riscului de lichiditate pe piata secundarda a VMS) si la asigurarea unei finantari a
economiei si datorii de stat interne sustenabile (la nivele acceptabile de costuri si riscuri), fapt ce
confirma ipoteza de cercetare a tezei date.

Activitatea pietei secundare ar putea fi consolidatd in continuare prin eficientizarea
sistemului dealerilor primari. Stabilirea obligatiilor de furnizare a cotatiilor in ambele sensuri ar
trebui sa fie facilitatd printr-o alocare clara si echilibratd a privilegiilor (cum ar fi accesul la
subscrieri necompetitive). Tn acest scop, entitatea responsabila de gestionarea datoriei ar trebui sa
adopte un sistem solid de evaluare a performantei dealerilor primari. Introducerea optiunilor de
tranzactionare bursiera a VMS emise de piata internd, de asemenea, ar putea fi luata in considerare

la aceasta faza.
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Tot in aceasta faza, un punct de orientare ar fi cresterea ponderii investitorilor straini pe
piata internd a VMS. Acest lucru poate fi sustinut prin permiterea investitiilor straine in BT,
imbunatatirea pietei instrumentelor derivate valutare, precum si permiterea accesului investitorilor
straini la depozitarii centrali ai tarii respective, In scopul asigurarii detinerii instrumentelor date n
proprietate.

Axéndu-ne pe componentele concrete aferente dezvoltarii pietei VMS a R. Moldova,
consideram necesara atragerea atentiei, in special asupra componentei nr.4 ,,Gama de investitori”,
acest aspect fiind unul pe larg abordat in cercetarea datd, in vederea cresterii atractivitatii
investitionale a VMS. In conditiile in care aceasti componenti a inregistrat un scor modest de 2
puncte, se remarca urmatoarele directii de orientare, asupra carora, in viziunea autorului tezei, care
corespunde cu opinia expertilor internationali, S-ar putea de focusat in vederea diversificarii gamei
de investitori pe piata VMS:

- elaborarea unei strategii pentru dezvoltarea sectorului de economii contractuale si
introducerea unui cadru fiscal de sprijin, care ar facilita aparitia unor institutii de acceptare a
economiilor alternative bancilor;

- facilitarea dezvoltarii schemelor de investitii colective care pot investi in VMS, cu
asigurarea unui cadru juridic si de reglementare de sprijin, pentru a consolida protectia
investitorilor;

- aplicarea noilor tehnologii financiare, pentru a facilita accesul investitorilor retail la
pietele VMS;

- emiterea obligatiunilor de stat cu scadente mai mari, pentru a satisface necesitatile
diverselor categorii de investitori institutionali, tindnd cont de compromisurile cost-risc.

Avand Tn vedere cele expuse in prezentul subcapitol, obiectivul O al cercetarii, pe
dimensiunea de evaluare a nivelului de dezvoltare a pietei interne a VMS din R. Moldova, in baza
metodologiei elaborate in comun de organismele internationale BM, FMI, BERD si OCDE, se

considera a fi realizat.

2.4. Concluzii la capitolul 2

1. Analiza practicilor internationale privind finantarea economiilor unor state, precum
Brazilia, Canada, Romania, Turcia si Ungaria, a permis autorului tezei sa constate ca, in scopul
diminuarii/gestionarii eficiente a riscurilor de refinantare si a costurilor generate de emisiuni
masive de VMS pe pietele interne, in vederea asigurdrii cererilor semnificative de finantare a
economiilor, statele prenotate au recurs la implementarea si aplicarea operatiunilor de management

al datoriei, a emisiunilor de VMS de tip benchmark, acestea contribuind la atenuarea cresterii
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riscurilor de refinantare in cazul Braziliei, Canadei si Turciei. In aceeasi ordine de idei, focusarea
pe diversificarea gamei de investitori pe piata interna a VMS, in cazul Ungariei si a Romaniei, a
determinat o reducere chiar a riscurilor de refinantare a acestora, in pofida necesitatilor
semnificative de finantare a economiilor nationale (Os).

2. Cercetarea masurilor intreprinse de cele 5 state analizate n teza data, precum: aplicarea
diverselor programe de vanzare retail a VMS; stabilirea si mentinerea interconexiunilor dintre
depozitarii locali ai statelor analizate cu alti depozitari internationali; lansarea de noi tipuri de VMS
pe piata (green bonduri, VMS cu noi maturitati), precum si scutirea (totald sau a anumitor categorii

de investitori) de la achitarea impozitului pe venit, a permis autorului sa conchida ca acestea au

.....

studiate, care intr-un final au contribuit la diversificarea gamei de investitori pe piata si, respectiv,
la asigurarea unei finantari a economiilor, in conditii de costuri si riscuri acceptabile, fapt ce
confirma ipoteza de cercetare (Os).

3. Cercetarea si analiza practicilor autohtone privind finantarea economiei R. Moldova prin
intermediul VMS, a demonstrat o vulnerabilitate sporita a statului fata de fluctuatiile si evolutiile
ce au loc pe piata internd a VMS. In conditiile in care necesarul semnificativ de finantare a
economiei nationale (pe fundalul crizelor survenite) a fost obtinut, la fel ca si in cazul statelor
analizate, din contul bonurilor de trezorerie, in lipsa aplicarii unor operatiuni de management al
datoriei, precum si cu o gama de investitori slab dezvoltata si masiv concentratd doar pe bénci, a
generat o crestere semnificativa a riscurilor de refinantare, R. Moldova plasandu-se, actualmente,

in situtia Tn care trebuie sa refinanteze datoriile ajunse la scadenta la rate ale dobanzilor mai mari
(Oe).

studierea practicilor autohtone a reliefat ca actiunile autoritatilor R. Moldova de atragere a
investitorilor pe piata locala a VMS sunt relativ modeste n raport cu statele analizate (Brazilia,
Canada, Romania, Turcia, Ungaria). Respectiv, autorul tezei a conchis ca atractivitatea
investitionala a VMS emise pe piata interna a R. Moldova este caracterizata: printr-0 diversitate
relativ redusa, in comparatie cu statele analizate, a instrumentelor de VMS, in ultimii cativa ani
fiind 2 lansari de VMS cu scadente mai extinse (de 5 si 7 ani), prin conceptualizarea unei platforme
de procurare directda a VMS de citre populatie, care nu este functionald la moment, precum si prin
introducerea, incepand cu anul 2021, a impozitului pe venit la dobanzile aferente detinerilor de

VMS. Mai mult ca atét, tipurile de VMS oferite investitorilor pe piata VMS a R. Moldova ofera
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oportunitati limitate de gestionare eficientd a riscurilor investitorilor pe piata, cum ar fi: riscul ratei
inflatiei, riscul de lichiditate etc. (Os).

5. Aplicarea metodologiei organizatiilor financiare internationale (BM, FMI, BERD si
OCDE), in vederea evaluarii nivelului de dezvoltare a pietei interne a VMS din R. Moldova, a
permis autorului tezei determinarea faptului ca aceasta se afla la etapa 3 de dezvoltare din 4, ceea
ce presupune ca piata internd autohtond a VMS este in proces de dezvoltare emergenta, fiind
caracterizatd prin existenta functionalitatilor de baza ale acesteia. Dintre cele 6 componente ale
pietei interne a VMS, cele mai putin dezvoltate sunt piata secundara a VMS din R. Moldova si
gama de investitori pe piata, aceste componente situdndu-se la etapa a 2-a de dezvoltare, fapt ce
denota ca acestea prezintd anumite functionalitati, insa procesele de activitate si de functionare
aferente prezinta lacune semnificative (O7, subcapitolul 2.3.).

6. Evaluarea nivelului de dezvoltare a pietei interne a VMS din R. Moldova si, respectiv,
determinarea lacunelor in modul de organizare si functionare a pietei interne autohtone a VMS, a
permis autorului stabilirea potentialelor directii de orientare, ce vor servi ulterior drept suport in
crestere sa fie asigurata in conditiile realitatii pietei VMS autohtone (care, la moment, se afla la
etapa de dezvoltare emergentd), precum si in concordantd cu nivelul actual de dezvoltare a
acesteia. Prin urmare, avand in vedere ca piata internd a VMS din R. Moldova este una emergenta,
reformele pe care ar trebui focusata atentia autoritatilor in continuare (in vederea tranzitiei de la
nivelul pietei emergente la nivelul pietei mature) vizeaza cresterea activitatii de tranzactionare, cu
o diversificare simultana a bazei de investitori (O7).

Luénd in considerare cele prenotate, obiectivele Os-Ov, stabilite pentru prezenta cercetare,

se considera a fi realizate integral.
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3. Directii de sporire a atractivitatii investitionale a valorilor mobiliare
de stat Tn vederea finantarii economiei autohtone

3.1. Adaptarea metodologiei Bancii Mondiale de evaluare a nivelului de dezvoltare a pietei
interne a valorilor mobiliare de stat in scopul determinarii nivelului de atractivitate
investitionala a valorilor mobiliare de stat din Republica Moldova

Cercetarea metodelor de evaluare a atractivitatii investitionale, efectuata in subcapitolul
fiind diferite din punctul de vedere al obiectului investitiei (Companie, regiune geografica sau tara);
si a tehnicilor aplicate (bazate pe evaluari ale expertilor, indicatori financiari, indicatori calitativi
si cantitativi etc.), utilizarea acestora fiind determinatd de modul de percepere a conceptului de
atractivitate investitionala si a factorilor de influenta a acesteia.

In acest context, avand in vedere cid atractivitatea investitionald a fost amplu studiata si
evaluata din perspectiva statelor si a companiilor, ca obiect de investire, si mai putin din
perspectiva instrumentelor de investitii, autorul tezei isi propune sa evalueze, in baza unei
metodologii, nivelul de atractivitate investitionala a VMS.

Dupa cum s-a determinat in subcapitolele 1.3., atractivitatea investitionalda a VMS si
dezvoltarea pietei interne a VMS sunt aspecte interdependente, ce se influenteaza reciproc, iar
unele particularitati ale elementelor determinante ale atractivitatii investitionale a VMS,
identificate de autorul tezei in subcapitolul 1.3, interfereaza cu unii indicatori ai componentelor
pietei interne a VMS, fara de care ar fi imposibila dezvoltarea acesteia (regasiti in metodologia
organismelor internationale de determinare a nivelului de dezvoltare a pietei interne a VMS).
Astfel, metodologia de evaluare a atractivitdtii investitionale a VMS se va baza pe metodologia
BM, FMI, BERD si OCDE, de determinare a nivelului de dezvoltare a pietei interne a VMS.

Metodologia adaptatd de autorul tezei (in baza metodologiei FMI si BM) este structurata
pe cele patru elemente determinante ale atractivitatii investitionale a VMS (Alvms), identificate
de autorul tezei in subcapitolul 1.3. al lucrarii:

1) accesibilitatea si infrastructura pietei (Alp);

2) diversitatea VMS (D);

3) beneficiile si avantajele financiare (BAf);

4) gestionarea riscurilor (GR).

Fiecare dintre cele patru elemente determinante contin un set de indicatori specifici
acestora, indicatorii dati fiind prezentati in mod detaliat in tabele ce urmeaza (tabelele 3.1-3.4).
Astfel, indicatorii preselectati deriva din aspectele analizate, in cercetarea data, la nivel teoretic si
practic a VMS, in calitate de instrument financiar, si se bazeaza pe intrebari a caror optiune de

raspuns este ,,afirmativ” (da) sau ,,negativ’”’ (nu), cu acordarea punctajului corespunzator (1 punct

101



pentru ,,da” si 0 puncte pentru ,,nu”). Totodata, raspunsurile la unele intrebari includ atat
componenta legislativd, cat si cea practicd, dat fiind faptul ca legislatia aferenta reglementarii
emisiunilor si tranzactiilor ce au ca obiect VMS, este intr-un proces continuu de imbunatatire si
perfectionare, ca rezultat al evolutiei pietei, preferintelor investitorilor, necesitatilor de finantare a
economiei, iar uneori implementarea acesteia dureaza in timp. Astfel, punctajul pentru fiecare
intrebare/indicator va constitui media aritmetica a punctelor obtinute la cele 2 componente
(legislativa si practica). Tn plus, indicatorii (intrebarile) aferenti elementelor determinante
»accesibilitatea si infrastructura pietei” si ,,diversitatea VMS” sunt grupate fiecare in cate 2
componente (pentru primul element determinant — componentele ,,accesibilitate”, ,,infrastructura”,
iar pentru al doilea element determinant — , tipuri de VMS” si ,.tipuri de scadente™). In cazul dat,
punctajul pe fiecare componenta se determina ca suma punctelor obtinute pe fiecare indicator in
parte, iar punctajul pe fiecare element determinant va constitui media aritmetica a punctelor
obtinute pe componente.

a punctelor obtinute pe cele 4 elemente determinante in parte, cu incadrarea acestuia in unul
dintre urmatoarele intervale, ce denota nivelul de atractivitate investitionala a VMS:

1) 3 - 4 puncte — atractivitate investitionala inaltd a VMS;

2) 2 - 3 puncte — atractivitate investitionalda medie a VMS;

3) 1 - 2 puncte — atractivitate investitionald redusa a VMS;

4) 0- 1 punct— atractivitate investitionala joasa a VMS.

Metodologia in cauza va permite determinarea nivelului atractivitatii investitionale a VMS,
inclusiv celor emise in R. Moldova, Tn calitate de instrument financiar, va facilita determinarea
eventualelor lacune ce stagneaza atractivitatea investitionala a produselor oferite pe piata interna
a VMS, inclusiv a R. Moldova, precum si va facilita identificarea posibilelor oportunitati de
crestere a acesteia. Totodata, metodologia poate fi utilizatd inclusiv in scop comparativ, pentru
emise n alte state.

Dupa cum s-a mentionat in cercetarea data (subcapitolul 1.3.), precum si reiesind din
ipoteza de cercetare, o atractivitate investitionala inaltd a VMS asigura statul cu resursele necesare
de finantare a economiei si contribuie la diversificarea si extinderea gamei de investitori, aceasta
reprezentdnd unul dintre instrumentele de gestiune a riscurilor de refinantare si de asigurare a
sustenabilitatii datoriei de stat interne, precum si unul dintre aspectele cheie pe care s-a focusat
cercetarea datda. Dupa cum s-a mentionat anterior, reiesind din experienta statelor analizate, bancile

comerciale reprezinta o categorie dominantd de investitori pe piata VMS, dar si de dealeri primari.
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Cu toate acestea, prezenta investitorilor nebancari aduce un suflu nou pietei interne a VMS,
diversificand preferintele risc-rentabilitate si orizonturile investitionale. De regula, fondurile de
pensii si companiile de asigurd prefera VMS cu scadente mai lungi, Intrucat acestea se potrivesc
angajamentelor lor de platd, oferind astfel statului oportunitatea de extindere a curbei
randamentelor. O gama de investitori pe piata VMS se considera cu atit mai dezvoltata, cu cat
structura acesteia este mai diversificata. Totodata, participarea investitorilor nerezidenti pe piata
internd a VMS ofera diverse perspective investitionale prin cresterea lichiditatii pe piata VMS
secundara.

Din aceste considerente, indicatorii, prezentati in continuare pe fiecare element determinant
n parte, au fost prestabiliti in dependenta de preferintele tuturor categoriilor de investitori pe piata
VMS — retail, institutionali si straini.

Elementul determinant 1. Accesibilitatea si infirastructura pietei. Aspectele ce prezinta
interes pentru investitori, in partea ce tine de accesibilitatea si infrastructura pietei VMS, se rezuma
la existenta si asigurarea unui tratament si conditii echitabile pentru toti investitorii pe piata VMS,
modul in care acesti investitori pot investi in VMS (achizitionari directe prin diverse platforme
electronice sau prin intermediul dealerilor primari), precum si nivelul de transparenta pe care statul
il asigura cu referire la emiterea si plasarea VMS. O importantad sporita in acest sens prezintd si
functionalitatea si transparenta pietei secundare a VMS, precum si a sistemelor de clearing, si
decontare.

Existenta platformelor IT ale infrastructurii pietei financiare (diverse sisteme IT
electronice) asigura o mai mare eficienta si o reducere a riscurilor aferente proceselor. Principalele
sisteme IT necesare functiondrii pietei VMS sunt: sistemul de emitere a VMS, de inregistrare,
evidenta si depozitare a VMS, de decontare si compensare a instrumentelor emise, iar asigurarea
interconexiunilor dintre aceste sisteme este o cerinta vitala. Mai mult ca atat, softurile si sistemele
IT moderne reduc considerabil riscurile operationale, pot favoriza tranzactionarea unor volume
semnificative de instrumente financiare, precum si asigurd transparenta, fapt ce faciliteaza
respectarea normelor privind prevenirea si combaterea spaldrii banilor si finantarii terorismului,
acestea din urmad fiind cerinte indispensabile in majoritatea statelor lumii. Nu in ultimul rand,
cadrul de reglementare a infrastructurii pietei financiare trebuie sa asigure o minimizare a riscului
contrapartii si de piatd. O legislatie orientata spre dematerializarea instrumentelor financiare
limiteaza riscul contrapartii, atunci cand finalitatea tranzactiilor si a platilor este protejata prin lege,
iar sistemele depozitarului permit o livrare contra plata (DvP) simultana si sigura. Riscul de piata

poate fi diminuat prin reducerea timpului dintre executarea tranzactiei si finalitatea decontarii.
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In aceeasi ordine de idei, pentru garantarea accesului egal al investitorilor pe piata VMS,
depozitarul trebuie sd stabileasca criterii egale si transparente de acces a participantilor, iar
politicile de acces trebuie s fie In concordantd cu reglementarile pietei financiare. Totodata,
infrastructura pietei financiare trebuie sa dispund de imputerniciri legale si capacitati de colectare
si publicare a informatiilor aferente tranzactiilor si categoriilor de detinatori ai VMS.

Astfel, indicatorii care, Tn opinia autorului tezei, vor reflecta nivelul de atractivitate a VMS
pentru investitori, pe dimensiunea accesibilitatii si infrastructurii pietei acestora, se prezintd in
tabelul 3.1.

Tabelul 3.1. Indicatori de determinare a Alvms, pe dimensiunea
accesibilitatii si infrastructurii pietei VMS (Alp)

Punctaj acordat
Nr. Indicatori conform p‘;gg{%f;r Total
legislatiei | "syistente
1. Componenta ,,Accesibilitate”
1.1 | Toti investitorii pe piata VMS beneficiaza de un tratament da-1 da-1
echitabil si conditii egale pe piata? nu-0 nu-0
1.2 | Se asigura transparenta privind volumele si tipurile de VMS ce da-1 da-1
urmeaza a fi emise, precum si privind rezultatele emisiunilor? nu-0 nu-0
1.3 | Sunt posibile vanzari directe de VMS investitorilor retail (prin da-1 da-1
intermediul diverselor platforme electronice)? nu-0 nu-0
1.4 | Sunt create conditii avantajoase de accesibilitate a pietei de catre | da -1 da-1
nerezidenti (existenta acordurilor, conexiunilor cu institutii de nu-0 nu-0
clearing si depozitare internationale)?
2. Componenta , Infrastructura”
2.1 | In categoria de ,,dealeri primari” se includ si alte tipuri de entitati | da - 1 da-1
financiare in afara de banci comerciale? nu-0 nu-0
2.2 | Tranzactionarea VMS pe piata secundara are loc inclusiv pe da-1 da-1
piete reglementate (la Burse de Valori) sau MTF? nu-0 nu-0
2.3 | VMS se emit in forma dematerializata? da-1 da-1
nu-0 nu-0
2.4 | Tranzactiile pe piata VMS (emitere si plasare, tranzactionare pe | da-1 da-1
piata secundara, sistem de clearing si decontare) functioneaza nu-0 nu-0
prin intermediul sistemelor IT de calitate, Tn timp util, precum si
n regim securizat?
TOTAL*:

Sursa: elaborat de autor n baza sursei [62]

O atractivitate investitionald Tnaltd a VMS emise pe piata interna presupune 0 accesibilitate
larga a pietei pentru investitori, precum si o infrastructura dezvoltata. Astfel, autoritatile trebuie sa
asigure un tratament echitabil si conditii egale de participare tuturor investitorilor; o transparenta

cat mai mare a emisiunilor de VMS atét Tnainte, cat si dupa acestea, prin publicarea in timp util a

24 Avand in vedere ci tabelul 3.1. reprezintd doar o parte a descrierii metodologiei adaptate de autor pentru evaluarea

in dependenta de raspuns la intrebarile incluse in tabel. Acestea sunt reflectate in Anexa, unde metodologia adaptata
de autor se aplica R. Moldova si statelor analizate in prezenta cercetare (Brazilia, Canada, Romania, Turcia si
Ungaria), punctajele obtinute pe fiecare stat in parte fiind reflectate in Anexa 13.
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volumelor si tipurilor de VMS ce urmeaza a fi oferite, a rezultatelor emisiunilor, in aceeasi zi In
care au avut loc emisiunile, precum si asigurarea publicarii unui plan anual de emisiuni, cu
actualizarea periodica a acestuia.

In acelasi timp, implementarea si functionarea unor programe, platforme de tranzactionare
directd a VMS asigura o accesibilitate mai mare si, respectiv, o atragere mai mare a investitorilor
retail pe piatd, iar existenta interconexiunilor dintre depozitarul autohton si un depozitar
international faciliteaza accesibilitatea investitorilor strdini (nerezidenti) pe piata localad. Totodata,
modul de organizare a pietei si infrastructura acesteia, la fel, influenteaza interesul investitorilor
pentru produsele oferite pe piata interna a VMS. Desi, de regula, sistemul de dealeri primari este
constituit preponderent din banci comerciale, in multe state dezvoltate, in categoria acestora sunt
inclusi sau pot fi inclusi (legislatia autohtona permite) si entitati din domeniul financiar nebancar
sau entitati financiare strdine (nerezidente), fapt ce faciliteaza identificarea si atragerea
potentialilor investitori pe piata locald, reiesind din baza de clienti a acestor entitati. Emiterea in
forma dematerializatd a VMS si performanta sistemelor IT privind inregistrarea, evidenta,
depozitarea, clearingul si decontarea instrumentelor asigura siguranta plasamentelor investitorilor,
precum si o masurd buna de gestionare a riscurilor operationale aferente investitiilor pe piata VMS.

Elementul determinant 2. Diversitatea VMS. Un portofoliu de VMS emise preponderent
cu scadente medii spre lungi este o prima dovada ca VMS 1n cauza dispun de o atractivitate
investitionala nalta si, respectiv, de o gama de investitori maturd. Odata cu dezvoltarea pietei, de
reguld, creste si volumul emisiunilor de VMS pe termen lung. In acelasi timp, o curbi a
randamentelor extinsa cu un nivel de lichiditate adecvat, distribuit de-a lungul maturitatilor de tip
benchmark, contribuie la 0 mai mare atragere a investitorilor pe piata VMS locala.

Cu referire la tipurile de VMS disponibile pe piata interna, inclusiv diversitatea scadentei
acestora si preferintele investitorilor, se remarca faptul ca, spre exemplu, bancile sunt cointeresate
in investitii ce au ca obiect VMS emise pe termen scurt, iar fondurile de pensii si companiile de
asigurari — in VMS indexate (la inflatie), emise pe termen lung. in acelasi timp, varietatea VMS si
maturitatile acestora contribuie la gestionarea si hedjarea riscurilor investitorilor, aferente
portofoliului investitional. Tn acest context, in continuare, se prezinta indicatorii care, potrivit
autorului, caracterizeaza diversitatea VMS emise pe piata interna si pot determina nivelul
atractivitatii acestora (tabelul 3.2.).

Dupa cum s-a observat din practica internationala (subcapitolul 2.1.), majoritatea statelor
analizate, de-a lungul timpului, si-au diversificat portofoliile de VMS emise pe piata primara in
dependentd de preferintele, de apetitul de risc al investitorilor, dar si de conjunctura pietei, si

necesitatile de finantare ale statelor respective, prin emiterea de VMS de tipuri noi, cum ar fi: green
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bonduri (in cazul Canadei si Ungariei) sau introducerea unor linii de scadente noi (5 ani pentru
investitorii retail din Ungaria si VMS ultralungi (50 ani), in cazul Canadei si Braziliei).

Tabelul 3.2. Indicatori de determinare a Alvms, pe dimensiunea diversitatii VMS (D)

Punctaj acordat
Nr. Indicatori conform conf_o rm
legislatiei practici lor Total
’ existente
1. Componenta ,, Tipuri de VMS”
1.1 | Curata fixa, flotanta a dobanzii: da-1nu-0 da-1 nu-0
1.2 | Indexate. da-1nu-0 da-1nu-0
1.3 | Cu scop de economisire (savings bonds), retail. da-1nu-0 da-1nu-0
1.4 | VMS de tip inovativ (ESG bonds). da-1nu-0 da-1nu-0
2. Componenta ,, Tipuri de scadente ale VMS”
2.1 | 2-4 ani. da-1nu-0 da-1nu-0
2.2 | 5-7 ani. da-1nu-0 da-1nu-0
2.3 | 10-15 ani. da-1nu-0 da-1nu-0
2.4 | >20ani. da-1nu-0 da-1nu-0
TOTAL.:

Sursa: elaborat de autor Tn baza sursei [62]

In acelasi timp, disponibilitatea VMS indexate pe piati creste atractivitatea investitionala
a VMS, intrucat acestea sunt instrumente ce permit investitorului o gestionare eficienta a riscului
inflatiei. Nu in ultimul rand, VMS de tip ESG pot contribui la extinderea si diversificarea gamei
de investitori pe piatd, in special prin atragerea investitorilor interesati in investitii menite sa
promoveze si sd contribuie la sustenabilitatea tarii, la diminuarea efectelor negative asupra
mediului inconjurator si la solutionarea diverselor aspecte sociale etc.

Elementul determinant 3. Beneficiile si avantajele financiare. Beneficiul si avantajele
financiare de pe urma investitiei in VMS sunt un alt element important ce determina orientarea
investitorului spre acest tip de instrument financiar.

In primul rand, stabilirea preturilor instrumentelor propuse pe piata VMS interni, n baza
propunerilor pietei, este un aspect crucial in procesul de extindere a maturitatii instrumentelor de
datorie emise, de construire a curbei randamentelor si de dezvoltare a pietei secundare. Prin
aplicarea acestei practici, statul da dovada de transparenta si de promovare a unor politici non-
interventioniste, ceea ce asigura o atractivitate investitionala inalta a instrumentelor financiare
emise.

In conditiile in care VMS reprezinta instrumente de datorie, este foarte important ca statul,
in calitatea sa de emitent, sa asigure onorarea tuturor obligatiilor sale ce deriva din plasarea VMS
si, respectiv, din imprumuturile acordate de citre investitori. Astfel, pentru investitor este foarte
importantd predictibilitatea si siguranta faptului ca acesta urmeaza sd-si recupereze investitia
efectuata, precum si sd obtind mijloacele financiare sub forma de dobanda, in termenii conveniti

si agreati initial, fara careva intarzieri sau esalonari, indiferent de situatii (tabelul 3.3.). In acelasi
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timp, politica de impozitare a statului reprezinta un factor determinant in luarea deciziei
investitionale, precum si al lichiditétii pietei VMS interne. Din acest considerent, regimul de
impozitare, aferent tranzactiilor pe piata primara si secundara, trebuie sa fie clar si rezonabil,
intrucat acesta afecteaza atat cererea, cat si oferta de VMS pe piatd. Astfel, pentru o atractivitate
mai mare a VMS, in unele state (vezi subcapitolul 2.1.), mijloacele banesti aferente tranzactiilor
cu VMS sunt scutite de la plata impozitului pe venit.

Tabelul 3.3. Indicatori de determinare a Alvms, pe dimensiunea
beneficiilor si avantajelor financiare ale VMS (BAf)

Punctaj acordat
Nr. Indicatori conform | conform
. .. | practicilor | Total
legislatiei | "oyistente
1. Vanzarea VMS pe piata primara se efectueaza la preturi stabilite | da -1 da-1
de piata (in baza propunerilor investitorilor). nu-0 nu-0
2. | Statul isi onoreaza obligatiile de plata fata de investitori aferente | da- 1 da-1
VMS procurate de acestia (rata dobanzii, rambursarea | nu-0 nu-0
imprumutului), in Intregime si fard intarzieri.
3. | Veniturile obtinute din dobanzile aferente detinerilor de VMS nu | da -1 da-1
se supun impozitarii. nu-0 nu-0
4. | Veniturile obtinute ca rezultat al instrainarii VMS nu se supun da-1 da-1
impozitarii. nu-0 nu-0
TOTAL:

Sursa: elaborat de autor Tn baza sursei [62]

Un aspect nu mai putin important este modul de formare a preturilor la VMS emise pe piata
primard. VMS, al caror pret se formeaza in dependenta de ofertele investitorilor, se bucura de o
atractivitate investitionala mai mare in raport cu cele al caror pret este stabilit de emitent la propria
latitudine.

Elementul determinant 4. Gestionarea riscurilor. Riscurile aferente investitiilor in VMS,
in special oportunitatile de minimizare a acestora, reprezintd un alt aspect ce determina investitorii
s-a mentionat in capitolul 1, VMS se considera cele mai putin riscante investitii, acestea prezinta
totusi anumite riscuri, cum ar fi: de credit, valutar (prezinta interes in special pentru investitorii
strdini), de inflatie, al ratei dobanzii, de lichiditate. In acest context, indicatorii prezentati in
continuare vor reflecta, conform autorului, nivelul de atractivitate investitionald a VMS, pe
dimensiunea gestionarii riscurilor investitorilor (tabelul 3.4.). Ratingul de tara al statului emitent
de VMS este un aspect la care investitorii atrag atentia in procesul decizional privind oportunitatea
efectudrii investitiei, intrucat acesta reflecta nivelul de credibilitate a guvernului respectiv in fata
investitorilor. In acest context, cu cat ratingul de tard este mai bun, cu atat riscul de credit al
investitiilor, ce au ca obiect VMS 1in tara respectiva, va fi mai mic si, respectiv, investitia - mai

atractiva. Dupa cum s-a notat anterior, emiterea VMS indexate este o oportunitate foarte buna
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pentru investitori de a-si gestiona eficient riscul inflatiei, intrucat acestea protejeaza investitorii de

eventuale fluctuatii ale inflatiei.

Tabelul 3.4. Indicatori de determinare a Alvms, pe dimensiunea
gestiunii riscurilor aferente investitiilor in VMS (GR)

Punctaj acordat
Nr. Indicatori conform | conform Total
legislatiei | practicii
1. | Ratingul de tard al statului emitent se incadreaza in categoria:
- A (Aaa, Aal, A3, AAA, AA+, A-etc.); 1
- B (Baal, Baa3, Bal, B2, BBB+, BBB-, B, B- etc.); 0,5
- C(Caal, CCCH+, CCC-, Cetc.). 0
2. | Tipurile de VMS emise pe piata interna permit prevenirea/ da-1 da-1
minimizarea riscului inflatiei (emiterea VMS indexate). nu -0 nu-0
3. | Statul aplica operatiuni de rascumparare anticipata si switch, | da-1 da-1
in vederea asigurdrii lichiditatii pietei. nu-0 nu-0
4. | VMS pot fi emise pe piata interna in valuta straina. da-1 da-1
nu-0 nu-0
TOTAL:

Sursa: elaborat de autor Tn baza sursei [62]

Riscul de lichiditate pe piata secundara, dupa cum s-a mentionat mai sus, poate fi diminuat

prin aplicarea de catre stat a operatiunilor de management al datoriei (rdscumparari anticipate si

operatiuni switch), acestea permitand retragerea din circulatie a VMS care sunt mai putin lichide.

In acelasi timp, o oportunitate de diminuare a riscului valutar pentru investitorii straini este

disponibilitatea, pe piata internd a statului respectiv, a VMS 1n valuta straina.

Tn continuare se prezinta, in versiunea integrala, metodologia propusa de autor, in scopul

determindrii nivelului de atractivitate investitionald a VMS emise pe piata internd a unui stat

(tabelul 3.5.), aceasta fiind adaptata reiesind din metodologia BM, FMI, BERD si OCDE.

adaptata si propusa de autor

Tabelul 3.5. Metodologia de determinare a nivelului atractivititii investitionale a VMS,

Nr.

Indicatori

Punctaj acordat

conform
conform .
legislatiei prgcncu
gi5ed] existente

total

Accesibilitatea si Infrastructura pietei (Alp)

1. Componenta ,,Accesibilitate”

1.1 | Toti investitorii iIn VMS beneficiazd de un tratament echitabil si conditii egale
pe piata.

1.2 | Se asigura transparenta privind volumele si tipurile de VMS ce urmeaza a fi
emise, precum si privind rezultatele emisiunilor.

1.3 | Sunt posibile vanzari directe de VMS investitorilor retail (prin intermediul
diverselor platforme electronice).

1.4 | Sunt create conditii avantajoase de accesibilitate a pietei de catre nerezidenti
(existenta conexiunilor cu institutii de clearing si depozitare internationale).

2. Componenta ,,Infrastructura”

2.1 | In categoria de ,,dealeri primari” se includ si alte tipuri de entititi financiare in
afard de banci comerciale.

2.2 | Tranzactionarea VMS pe piata secundara are loc pe piete reglementate sau
MTF.

2.3 | VMS se emit in forméd dematerializata.
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2.4

Tranzactiile pe piata VMS functioneaza prin intermediul sistemelor IT de
calitate, Tn timp util.

Diversitatea VMS (D)

1. Componenta ,, Tipuri de VMS”

1.1 | Curata fixa, flotantd a dobanzii.

1.2 | Indexate.

1.3 | Cu scop de economisire (savings bonds), retail.
1.4 | VMS de tip inovativ (ESG bonds).

2. Componenta ,, Tipuri de scadente ale VMS”
2.1 | 2-4ani.

2.2 | 5-7 ani.

2.3 | 10-15 ani.

2.4 | >20ani.

Beneficiile si Avantajele financiare (BAf)

1. Vanzarea VMS pe piata primara se efectueaza la preturi stabilite de piata (in
baza propunerilor investitorilor).

2. Statul 1si onoreazd obligatiile de platd fatd de investitori, aferente VMS
procurate de acestia, in intregime si fara intarzieri.

3. Veniturile obtinute din dobanzile aferente detinerilor de VMS nu se supun
impozitarii.

4. Veniturile obtinute in urma instraindrii VMS nu se supun impozitarii.

Minimizarea Riscurilor (R)

1.

Ratingul de tara al statului emitent se incadreaza in categoria:
- A(Aaa, Aal, A3, AAA, AA+, A-etc);

- B (Baal, Baa3, Bal, B2, BBB+, BBB-, B, B- etc.);

- C(Caal, CCC+, CCC-, Cetc.).

2.

Tipurile de VMS emise pe piata internd permit prevenirea/minimizarea
riscului inflatiei, prin emiterea VMS indexate.

3.

Statul aplica operatiuni de riscumpdrare anticipata si ,,switch”, Tn vederea
asigurarii lichiditatii pietei.

4.

VMS pot fi emise pe piata internd in valuta straina.

Atractivitate investitionala a VMS (Alvms):

Sursa: elaborat de autor Tn baza sursei [62]

Autorul tezei a aplicat metodologia prenotata R. Moldova, Tn scopul determinarii nivelului

de atractivitate investitionalda a VMS emise pe piata internd a acesteia, precum si a statelor analizate

in teza data (capitolul 2), cu scop comparativ. Astfel, in rezultatul evaluarii, la situatia din 31

decembrie 2021, in baza metodologiei adaptate (Anexa 13), autorul tezei a obtinut urmatoarele

niveluri ale atractivitatii investitionale a VMS a R. Moldova si a statelor analizate (tabelul 3.6.).

Tabelul 3.6. Nivelul atractivititii investitionale a VMS emise pe piata interna
a R. Moldova si pe pietele interne ale statelor analizate, conform metodologiei adaptate de autor

N Indicatori | 5, D BAf R Alvms | Calificativ
State

1. R. Moldova 2,75 1,5 2,0 1,0 1,81 Redusi
2. Brazilia 35 4,0 2,5 35 3,38 Inalta

3. Canada 4,0 4,0 2,0 4,0 3,50 Inalta

4, Romania 3,75 3,0 4,0 35 3,56 Inalta

5. Turcia 35 3,75 3,0 35 3,44 Inalta

6. Ungaria 4,0 4,0 35 35 3,75 Inalta

Sursa; elaborat de autor Tn baza Anexei 13

Conform datelor reflectate in tabelul 3.6., R. Moldova a inregistrat un scor de 1,81 puncte,

ceea ce, conform metodologiei propuse de autor, se incadreaza in nivelul redus al atractivitatii
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investitionale. Dupa cum se observa, atractivitatea investitionald a VMS emise pe piata interna a
R. Moldova se situeaza la un nivel apropiat de scorul obtinut la evaluarea componentei ,,Gama de
investitori pe piata interna a VMS din R. Moldova” (efectuata in subcapitolul 2.3.). Atractivitatea
VMS emise pe piata interna din R. Moldova se explica, Tn mare parte, printr-o diversitate redusa
a produselor oferite pe piata VMS si oportunitati foarte reduse de gestionare a riscurilor
investitorilor (in special cele de lichiditate si de inflatie), precum si aplicarea impozitelor asupra
detinerilor de VMS. Tn cazul VMS emise pe pietele interne ale celorlalte state (tabelul 3.6.), se
fiind cele emise pe piata interna a Ungariei si a Canadei, Alvms inregistrand 3,75 puncte. Dupa
aceste state, o atractivitate investitionald Tnaltd a VMS emise pe piata internd (3,56 puncte) a
revenit Romaniei. Analizdnd mai detaliat atractivitatea investitionala a VMS emise in statele
analizate (pe elemente determinante), pozitii forte privind accesibilitatea si infrastructura pietei
VMS se atesta in cazul Canadei si Ungarieli, iar in cele ce vizeaza diversitatea VMS oferite de catre
stat, se atestd in Canada, Ungaria si Brazilia. Pe dimensiunea beneficiilor si avantajelor financiare,
cele mai atractive VMS se considera cele emise de Romania (aceasta fiind unicul stat, din cele
analizate, ce ofera scutiri totale de la plata impozitului pe venit aferent detinerilor de VMS) si
Ungaria. Totodata, este necesar de remarcat ca la acest element determinant al Alvms, R. Moldova
detine aceeasi pozitie ca si Turcia (3,0 puncte), acestea fiind mai bune comparativ cu cele ale
Canadei si Braziliei. Pozitiile reduse ale Canadei si Braziliei la acest aspect, sunt cauzate de
politica de impozitare (mai putin relaxantd) promovata de catre statele respective, privind
detinerile si tranzactiile cu VMS. Pe dimensiunea gestionarii riscurilor, toate cele 5 state analizate
detin pozitii forte, intrucét strategiile de emisiune ale guvernelor acestora permit investitorilor o
bund gestiune a riscurilor ce deriva din investitiile in VMS.

Date fiind cele relatate in prezentul subcapitol, obiectivul Og al cercetarii, privind
determinarea nivelului atractivitatii investitionale a VMS emise pe piata interna a R. Moldova, Tn

baza metodologiei BM, FMI, BERD so OCDE, adaptate de autorul tezei, se considera a fi realizat.

3.2. Determinarea, in baza modelelor econometrice, a interdependentei dintre atractivitatea
investitionald a valorilor mobiliare de stat si finantarea economiei R. Moldova prin
intermediul valorilor mobiliare de stat

Avand in vedere ca in cadrul studiului conceptul de finantare a economiei este abordat din
perspectiva finantarii bugetare, prin alocarea resurselor bugetare si acoperirea deficitului bugetar,
se releva ca interdependenta dintre deficitul bugetar, finantarea acestuia, in special prin
intermediul VMS, si cresterea economica reprezinta obiectul de studiu al numeroaselor cercetari

din domeniu. In conditiile in care teoria economica contine abordari contradictorii cu referire la
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efectele deficitului bugetar si finantarea acestuia asupra cresterii economice (keynesistii erau de
parerea ca relatia dintre cei doi indicatori este pozitiva, neoclasicii — negativa si ricardienii -
neutrd), la fel de contradictorii sunt si rezultatele studiilor efectuate la subiectul dat.

Astfel, Solawon M. D. si Adekunle O. au cercetat relatia dintre finantarea deficitului
bugetar, prin intermediul instrumentelor de datorie publica externa si efectele acestuia asupra PIB-
ului, studiul efectuat demonstrand un efect pozitiv asupra cresterii economice pe termen lung.
Adesuyi O. si Falowo E., in cercetarile lor, au examinat relatia dintre deficitul bugetar si economia
nigeriand, rezultatul demonstrand ca deficitul bugetar a avut o contributie semnificativa asupra
PIB-ului si asupra cresterii economice in Nigeria. In schimb, Awe A. A. si Funlayo A. K.,
investigand implicatiile pe termen scurt si lung ale deficitului bugetar asupra cresterii economice
n Nigeria, cu ajutorul analizei de regresie, au determinat o relatie negativa intre deficitul bugetar
si cresterea economicd. La aceleasi constatdri au ajuns prin studiile lor si Oladipo S.O. si
Akinbobola T. O.; Awe A. A., Funlayo A. K., Keho Y. In acelasi timp, Akinmulegun S. O.,
aplicind modelul vectorului de autoregresie (VAR), a constatat cd finantarea deficitului nu a
contribuit in mod semnificativ la cresterea economica in Nigeria, din cauza impactului negativ al
finantarii deficitului asupra cresterii economice in perioada analizata, iar Hamid N. I., aplicand
testul de cauzalitate Granger in estimarea relatiei dintre deficitul si cresterea economicd a
Pakistanului, a relevat existenta unei cauzalitati bidirectionale dintre deficitul bugetar si PIB.

In conditiile in care piata interni a VMS reprezinti o sursi avantajoasi de obtinere a
necesitatilor de finantare a economiei, Pradhan R. P., Zaki D. B. si altii [137] au analizat piata
obligatiunilor (nivelul de dezvoltare a pietei) si impactul acesteia asupra cresterii economice.
Piata obligatiunilor poate fi masurata si monitorizatd din 4 perspective: marime, accesibilitate,
eficienta si stabilitate, marimea pietei fiind perspectiva cea mai des utilizatd de masurare a pietei
obligatiunilor. Astfel, in studiul prenotat, piata obligatiunilor este compusd din 4 componente:
piata VMS emise pe piata internd, piata VMS emise pe piata externd, piata interna a obligatiunilor
private si piata externa a obligatiunilor private, iar in calitate de indicatori de médsurare a marimii
pietei s-a utilizat ponderea fiecarei piete in PIB, iar pentru cresterea economica - rata de crestere a
PIB-ului pe cap de locuitor. In studiu au fost cuprinse 20 de state dezvoltate si 20 state in curs de
dezvoltare, perioada de analiza fiind cuprinsa intre anii 1990-2011. Astfel, scopul studiului a fost
de a demonstra, in baza testului de cauzalitate Granger, ca dezvoltarea pietei obligatiunilor, in
vederea finantarii economiei, genereaza cresterea acesteia. Rezultatele testelor econometrice
aplicate in studiul dat au demonstrat, in majoritatea statelor, existenta unei relatii pe termen lung
dintre dezvoltarea pietei obligatiunilor (inclusiv pe fiecare componenta in parte a pietei) si

cresterea economica [137].
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Kolapo F. T. si Adaramola O. [102], care au analizat impactul pietelor de capital asupra
cresterii economice din Nigeria, au aratat ca exista o relatie pe termen lung dintre bursa de valori
si cresterea economica. Kapingura F. si Markheta P. au identificat, de asemenea, ca activitatea
economica reald, masurata prin PIB, este influentata de dezvoltarea pietei de obligatiuni in unele
tari africane [100]. Mai mult, Matei |. a demonstrat relatia dintre dezvoltarea pietei de obligatiuni
si cresterea reala a PIB-ul, utilizdnd randamentul obligatiunilor cu scadenta de 10 ani si
randamentul obligatiunilor cu scadenta de 1 an, ca indicatori ai dezvoltarii pietei de obligatiuni in
saisprezece tari din zona euro. Constatarea cercetatorului indica faptul ca in Portugalia, Finlanda,
Italia, Grecia si Franta, in perioada 2001-2011, activitatea economica a unei tari este afectatd
semnificativ de dinamica pietei obligatiunilor [127]. Alte studii ce au demonstrat legatura dintre
piata obligatiunilor si cresterea economica sunt ale lui Pradhan R. P. [136, 137].

Pe de alta parte, Thumrongvit P., care a analizat relatia dintre obligatiunile de stat si cele
corporative si cresterea economicd, a demonstrat cd: piata obligatiunilor influenteaza partial
cresterea economicd; piata VMS influenteaza in mod semnificativ piata obligatiunilor corporative;
iar piata obligatiunilor corporative nu influenteaza piata VMS [151].

Matei I. a identificat ca o interdependenta se atesta intre piata economica reald si cea a
obligatiunilor in cazul Sloveniei si Greciei [127]. Intre timp, Dimic N., care a efectuat un studiu al
factorilor care afecteaza piata de valori mobiliare, a demonstrat ca cel mai important factor care
influenteaza valorile mobiliare pe termen scurt este politica monetar; iar in cazul celor pe termen
lung - incertitudinea privind evolutia inflatiei si a pietei de capital.

O serie de alte studii au demonstrat impactul investitorilor straini asupra dezvoltarii pietei
de obligatiuni si asupra cresterii economice. Astfel, Lucey B. M. si Zhang Q., prin intermediul
studiului lor, au afirmat ca deschiderea pietei financiare pentru investitorii straini a fost considerata
o cheie a schimbarii structurale in tarile in curs de dezvoltare [122]. lamsiraroj S. si Ulubasoglu
M. au indicat ca investitiile strdine directe au un impact pozitiv asupra cresterii economice din
tarile in curs de dezvoltare [96]. Lucrarea lui Ebeke C. a argumentat ca, cresterea PIB-ului real
joacd un rol important in modelarea relatiei dintre investitorii strdini si dinamica randamentelor
obligatiunilor. Proprietatea straina tinde sa scada randamentul si volatilitatea acestuia in tara care
dispune de situatie macroeconomica stabila si solida [68]. Muharam H., Ghozali L. si altii au
demonstrat ca prezenta investitorilor strdini pe piata obligatiunilor a avut un efect semnificativ
asupra dezvoltarii acesteia in Indonezia, Malaezia, Polonia, Turcia si Africa de Sud. La fel,
corelatia pozitiva pe termen scurt a investitiilor strdine asupra cresterii economice s-a adeverit in

cazul Thailandei si Turciei [130].
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Tn acest context, avand in vedere studiile prenotate in subcapitolul dat, autorul tezei isi
propune sa demonstreze ipoteza de cercetare si prin intermediul modelelor econometrice
(formulata in subcapitolul 1.4. al prezentei cercetari):

H. Cresterea atractivitatii investitionale a VMS, in baza elementelor determinante
(accesibilitatea si infrastructura pietei VMS; diversitatea VMS, beneficiile si avantajele financiare
ale VMS; gestionarea riscurilor investitionale), identificate de autorul tezei, constituie un factor
important Tn asigurarea statului cu resurse financiare necesare pentru finantarea economiei R.
Moldova.

Ipoteza urmeaza a fi testata in doua etape, fiind utilizate doud modele econometrice:

- la prima etapa (E1), in baza Modelului 1, urmeaza a fi cercetata interdependenta dintre
atractivitatea investitionala a VMS si nivelul/volumul pietei VMS, in calitate de indicatori fiind
utilizati atractivitatea investitionala (determinatd conform metodologiei adaptate de autor in
subcapitolul 3.1.) si ponderea pietei interne a VMS in PIB;

- la cea de a doua etapa (E2), in baza Modelului 2, urmeaza a fi cercetata interdependenta
dintre volumul pietei VMS si finantarea economiei R. Moldova, in calitate de indicatori fiind
utilizati ponderea pietei interne a VMS 1in PIB si nivelul de finantare a economiei R. Moldova.

Astfel, sarcinile celor 2 etape de testare a ipotezei se stabilesc in urmatoarea redactie:

El: Atractivitatea investitionala a VMS (Alvms) influenteaza volumul pietei interne a VMS din R.
Moldova;
E2: Volumul pietei interne a VMS influenteaza nivelul de finantare a economiei R. Moldova.

In vederea bunei continuiri a cercetarii in cadrul tezei date, precum si in vederea testrii si
confirmdrii ipotezei enuntate, autorul tezei a facut apel la un volum important de rapoarte si date
statistice. Astfel, suportul informational al tezei s-a suplimentat cu informatiile publicate si
rapoartele anuale ale Ministerului Finantelor din R. Moldova, acestea fiind obtinute de pe pagina
web oficiala a acestuia, cu prezentarea datelor de rigoare n tabelul 3.7.

Tabelul 3.7. Valoarea indicatorilor utilizati in calitate de variabile
pentru testarea ipotezei de cercetare
Indicatori, % 2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018 2019 2020 2021
Atractivitatea investitionald | 1 63 | 163 | 169 | 169 | 1,81 | 188 | 18 | 1,81
a VMS, unitati
Ponderea pietei interne a

VMS in PIB. % 4,0 4,2 4,5 4,8 4,2 3,9 7 7,8
Elinan;area economiei, mil. 49;2, 223, 9503, 10;58, 480,0 1006 | 5576.8 | 37215

Sursa: elaborat de autor in baza surselor [173, 174]

Totodata, pentru obtinerea unor rezultate mai reprezentative in procesul de testare a ipotezei
de cercetare, s-a considerat necesara utilizarea datelor statistice aferente perioadei anilor 2014-
2021.
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Modelul 1 a permis verificarea primei etape - determinarea impactului atractivitatii
investitionale a VMS (cauza) asupra volumului pietei interne a VMS (efect) — care a fost realizata
prin elaborarea unei ecuatii de regresie simpla, prin metoda celor mai mici patrate, iar analiza
relatiilor dintre variabilele studiate si efectuarea testelor statistice a fost realizatd cu ajutorul
programului de analizd econometrica EViews. Metodologia de cercetare utilizata este una
cantitativa, bazata pe analiza statistica deductiva, care urmeaza sa testeze prima etapa a ipotezei
formulate si sa identifice relatia cauza-efect. Variabilele utilizate Tn cadrul primei etape de testare
sunt prezentate in tabelul 3.8.

Tabelul 3.8. Descrierea variabilelor utilizate pentru testarea ipotezei
in cadrul primei etape, cu utilizarea Modelului 1

Nr. | Tipul variabilei Denumirea Formula de calcul
1. | Variabila Ponderea pietei interne a VMS . . <
dependentd in PIB (PVMSpi) Datoria de stat interna / PIB
2. | Variabila Atractivitatea investitionala a .
independentd VMS (Alvms) (Aip+D+Baf+GR) /4

Sursa: elaborat de autor

Astfel, volumul pietei VMS urmeaza a fi exprimat prin ponderea pietei interne a VMS 1in
PIB, la calcularea caruia se va lua in considerare volumul datoriei de stat interne, ce are ca obiect
emisiunile de VMS pe piata primara a R. Moldova. Atractivitatea investitionala a VMS (Alvms)
se determina conform metodologiei adaptate de autor Tn subcapitolul 3.1, avand la baza cele 4

In scopul evidentierii interdependentei dintre variabilele reflectate in tabelul 3.7., s-a utilizat
urmatoarea formula de regresie simpla:

PVMSp;z = boAlvms®?! (3.1)

unde:

PVMSpig — variabila dependenta;

Aivms — variabila independenta;

bo— constanta;

b: - coeficientul variabilei independente.

In rezultatul testirii modelului prenotat (Anexa 14), coeficientul de determinatie R2 al
acestuia constituie 0,377 (tabelul 3.9.), fapt ce presupune ca exista o relatie puternicd intre
atractivitatea investitionala a VMS, avand la baza elementele determinante ale acesteia, si
volumul pietei interne a VMS. In acest context, rezultatele obtinute indicd faptul ci atractivitatea
investitionala a VMS ar putea explica schimbarile in volumul pietei interne a VMS. De asemenea,
probabilitatea aferentd testului F-statistic este egald cu zero, ceea ce indicd asupra faptului ca
modelul este semnificativ, din punct de vedere statistic, la un prag de 1% si nu inregistreaza

specificatii omise.
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Tabelul 3.9. Regresia estimati a volumului pietei interne a VMS din R. Moldova

Variabile Coef Eroare std. | t-Statistic | Prob.
LOG(Alvms) 3,6885 2,5543 1,4440 | 0,20
R? 0,377
F-statistic 1,516
Prob(F-stat) 0,305

Sursa: elaborat de autor in baza rezultatelor obtinute prin intermediului programului EViews

Totodata, rezultatele obtinute demonstreaza cd majorarea cu 1% a nivelului atractivitatii
investitionale a VMS genereaza o crestere medie a volumului pietei interne a VMS din R. Moldova
de circa 3,69%.

Modelul 2. Pentru a doua etapa de testare, ce presupune ca volumul pietei VMS influenteaza
nivelul de finantare a economiei, la fel, s-a aplicat ecuatia de regresie simpla, prin metoda celor
mai mici patrate, analiza relatiilor dintre variabile si efectuarea testelor statistice fiind realizatd cu
ajutorul programului de analiza econometrica EViews. Variabilele utilizate in cadrul celei de a
doua etape de testare a ipotezei sunt prezentate in tabelul 3.10. In cazul dat, volumul pietei VMS
reprezintd variabild independenta, iar finantarea economiei R. Moldova — variabila dependenta.

Tabelul 3.10. Descrierea variabilelor utilizate pentru testarea ipotezei in cadrul celei de a
doua etape, cu utilizarea Modelului nr.2
Nr. | Tipul variabilei Denumirea Formula de calcul
1. Variabila dependenta Finantarea economiei (Fq) -
2. | Variabila independenta | Ponderea pietei interne a VMS in
PIB (PVMSpg)

Datoria de stat interna / PIB

Sursa: elaborat de autor

Totodata, se observa ca indicatorul finantarii economiei R. Moldova a fost exprimat prin
volumul finantarii nete (diferenta dintre volumul emisiunilor de VMS si volumul rascumpararilor
de VMS efectuate intr-o anumita perioada de timp) incasate in bugetul de stat, pentru acoperirea
deficitului bugetar, din contul emisiunilor de VMS pe piata primard a R. Moldova. Tn scopul
evidentierii interdependentei dintre variabilele reflectate in tabelul 3.10., s-a utilizat urmatoarea
formula de regresie simpla:

Far= boPVMSpibP?! x D20P? (3.2)

unde:

Faf— variabila dependenta;

PVMSpg — variabila independenta;

D20 — variabila dummy;

b1, b2 — coeficientii variabilei independente si variabilei dummy.

Avénd n vedere ca situatia creata ca rezultat al pandemiei de Covid-19 a fost una
exceptionald, cu impact negativ asupra situatiei economice a tuturor statelor lumii, inclusiv a R.

Moldova, fapt ce s-a cuantificat prin inrautatirea indicatorilor economico-financiari, datele
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aferente anului 2020 au fost reflectate in calitate de variabila dummy, cu neutralizarea acestora, in
vederea obtinerii unei testari viabile a Modelului 2.

Astfel, Tn rezultatul testarii modelului prenotat (Anexa 15), practic toate valorile obtinute
s-au dovedit a fi semnificative din punct de vedere statistic si confirma ipoteza la un nivel ridicat
de incredere (tabelul 3.11.).

Tabelul 3.11. Regresia estimata a nivelului finantirii economiei R. Moldova

Variabila Coeficientul | Eroare std. | t-Statistic | Prob.
Ln(PVMS_PIB) 4.474 0.874 5.116 | 0,002
R? 0,813
F-statistic 26.178
Prob(F-stat) 0,002

Sursa: elaborat de autor in baza rezultatelor obtinute prin intermediului programului EViews

Rezultatele modelului econometric aplicat reflecta o majorare de 4,47% a nivelului de
finantare a economiei R. Moldova, in conditiile cresterii cu 1% a nivelului si volumului pietei
VMS ca pondere in PIB.

Tn rezultatul celor expuse, precum si in baza rezultatelor modelelor econometrice aplicate
(M1 si M2), autorul tezei conchide: atractivitatea investitionala a VMS, stabilita in baza
elementelor determinante, identificate de autor in prezenta cercetare (accesibilitatea si
infrastructura pietei, diversitatea VMS, beneficiile si avantajele financiare, gestionarea riscurilor
investitionale), influenteaza in mod pozitiv volumul pietei interne a VMS, iar o crestere a
volumului acesteia, la randul sau, contribuie la cresterea nivelului de finantare a economiei R.
Moldova, fapt ce denotd ca ipoteza de cercetare este dovedita si confirmata, inclusiv prin
intermediul modelelor econometrice. Astfel, obiectivul Og al cercetarii privind validarea si
reflectarea interdependentei dintre atractivitatea investitionalda a VMS si finantarea economiei R.

Moldova, Tn baza modelelor econometrice elaborate de autor, se considera a fi realizat.

3.3. Identificarea oportunititilor de crestere a atractivititii investitionale a valorilor
mobiliare de stat emise pe piata interna a Republicii Moldova

Avand in vedere cercetarile efectuate Tn prezenta lucrare, studiile diversilor cercetatori si
experti in domeniu, precum si practica statelor, analizate in prezenta cercetare (Canada, Brazilia,
Romania, Turcia si Ungaria), la subiectul atractivitatii VMS 1in calitate de instrument financiar si
implicatiile acestora in calitate de sursd de finantare a economiei, autorul tezei a identificat si a
elaborat un model al relatiilor de interconexiune dintre dezvoltarea pietei interne a VMS,
atractivitatea investitionala a VMS si finantarea economiei in conditiile unei datorii de stat interne

sustenabile (figura 3.1.).
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Piata Cadrul de

monetard ‘ reglementare

Piata primara Infrastructura
a VMS pietei financiare
Piata secundara ‘ Gama de
aVMS investitori
Accesibilitate si Beneficii si
infrastructura pietei J avantaje financiare
y

Atractivitatea

investitionala a VMS
Diversitatea Gestionarea riscurilor
VMS investitionale
Necesitati brute de
finantare
| 4 ) 4
Flm_m_gare? in conditiile asigurdrii sustenabilitatii datoriei Rambursarea
deficitului de stat interne (minimizarea costurilorsi ~ [———| /refinantarea,
bugetar riscurilor suportate de stat) datoriei
Diversificarea I Operatiuni de
—_— surselor de Emisiuni VMS de management al
finantare (gamei de tip benchmark datoriei (rascumparari
investitori) anticipate si switch)

Figura 3.1. Modelul relatiilor de interconexiune dintre dezvoltarea pietei interne a VMS,
atractivitatea investitionald a VMS si finantarea economiei in conditii de sustenabilitate a DSI
Sursa: elaborata de autor

In cele ce urmeaza, autorul isi propune si efectueze o generalizare a relatiilor prezentate Tn
modelul reflectat in figura 3.1.

Astfel, dupa cum s-a elucidat in capitolul 1, avand in vedere elementele componente ale
dezvoltarii pietei VMS, prevazute in metodologia BM, FMI, BERD si OCDE, de evaluare a
nivelului de dezvoltare a pietei interne a VMS, in opinia autorului tezei, nivelul atractivitatii

investitionale a VMS emise de cétre un stat este interdependent de nivelul de dezvoltare a pietei
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VMS a statului respectiv. Pe de o parte, o piata VMS bine dezvoltata este mai atractiva pentru
investitori, oferindu-le acestora diverse oportunitati investitionale in timp util, o siguranta ridicata
investitionale aferente. Pe de alta parte, 0 atractivitate investitionala inaltd a VMS emise pe piata
internd, avand la baza elementele determinante ale acesteia, identificate de autorul tezei prin
prezenta cercetare, contribuie la o diversificare a gamei de investitori pe piata. Tn acest context,
avand in vedere ca gama de investitori pe piata VMS reprezinta unul dintre cele 6 componente de
bazd necesare dezvoltdrii pietei VMS (descrise in subcapitolul 1.2.), cresterea atractivitatii
investitionale a VMS, in scopul atragerii noilor categorii de investitori pe piata internd a VMS a
unui stat, contribuie, potrivit autorului, la dezvoltarea acesteia.

De asemenea, atractivitatea investitionala a VMS influenteaza atat potentialul volum de
resurse ce poate fi obtinut de catre stat, in scopul acoperirii necesitatilor de finantare a economiei,
cat si costurile la care aceste resurse pot fi atrase. In acelasi timp, 0 Crestere a atractivitatii
investitionale a VMS poate contribui semnificativ la diversificarea gamei de investitori, respectiv
a surselor de finantare a statului, aceasta fiind una din masurile pe care statul trebuie sa le aplice
in scopul reducerii riscurilor si asigurdrii sustenabilitatii datoriei si, respectiv, unele dintre
principalele deziderate ale statului in procesul de accesare a resurselor financiare necesare prin
contractarea de Tmprumuturi.

Tn aceeasi ordine de idei, dupa cum se observa din modelul de relatii prezentat in figura
3.1, precum si din rezultatele analizei realizate, se poate remarca faptul ca aplicarea operatiunilor
de management al datoriei (rascumparari anticipate si operatiuni Switch), pe langa faptul ca
reprezinta o masura importantd prin care statul isi poate asigura sustenabilitatea datoriei, aceasta
contribuie inclusiv la cresterea atractivitatii investitionale a VMS, intrucat aplicarea de cétre stat a
acestor operatiuni reduce riscurile de lichiditate ale investitorilor, precum si le ofera posibilitatea
de a-si restructura portofoliile. Acest lucru confirma, inca o data, ipoteza de cercetare formulata in
prezentul studiu.

Tn acest context, reiesind din modelul reflectat in figura 3.1. si din generalizarea relatiilor
dintre elementele acestuia, se conchide ca atractivitatea investitionala a VMS are o importanta
aparte in procesul de finantare a economiei prin intermediul instrumentelor datoriei publice
influenteaza si este influentata de capacitétile statului de asigurare a sustenabilitatii datoriei de stat
interne. Mai mult ca atét, dupa cum s-a mentionat deja, o atractivitate investitionald inalta a VMS

poate contribui la impulsionarea dezvoltarii pietei interne a VMS.

118



Prin urmare, dat fiind rolul VMS 1in asigurarea statului cu resursele financiare necesare,
pozitia R. Moldova la capitolul dezvoltarii pietei interne a VMS si la capitolul atractivitatii
investitionale a VMS (determinata de autorul tezei in subcapitolele 2.3. si, respectiv, 3.1.), precum
si problemele cu care R. Moldova se confrunta la moment pe piata internd autohtona a VMS
(afectarea indicatorilor de sustenabilitate a datoriei de stat interne, ca rezultat al cresterii riscurilor
de refinantare; preponderenta VMS pe termen scurt in portofoliul de emisiuni al statului;
concentrarea masiva a investitorilor pe piatd intr-o singurd categorie de participanti, si anume
bancile comerciale), impun necesitatea incontestabila de sporire a atractivitatii investitionale a
VMS emise pe piata internd a R. Moldova.

In procesul de crestere a atractivititii investitionale a VMS, autorul tezei consideri ci, piata
financiara si structura acesteia reprezinta un element foarte important, Tntrucat investitorii
institutionali (cu cota cea mai mare de participare pe piata internd a8 VMS) sunt reprezentati de
entitatile din sectorul financiar. Astfel, este important sa se cunoasca din start oportunitdtile de
diversificare a gamei de investitori pe piata, ceea ce va facilita elaborarea i implementarea unor
masuri focusate pe preferintele investitionale si specificul anumitor categorii de investitori.

In R. Moldova, dupd cum s-a mentionat anterior, la momentul actual, majoritatea
investitorilor pe piata interna a VMS este reprezentata de banci comerciale, acestea detinand circa
80% din totalul VMS aflate in circulatie. Alti investitori institutionali pe piata interna a VMS din
R. Moldova sunt companiile de asigurari, insa investitiile acestora pe piata respectiva sunt cu mult
mai modeste comparativ cu sectorul bancar, avand in vedere lipsa instrumentelor cu scadente
lungi, ce ar corespunde specificului de activitate a companiilor de asigurdri, precum si avand in
vedere ca asigurari de viata ce implica investitii in astfel de instrumente cu termen lung al scadentei
sunt oferite de o singurd companie din R. Moldova (Grawe Carat SA). Aceasta situatie se datoreaza
faptului ca sectorul financiar al R. Moldova este unul puternic concentrat pe sectorul bancar,
sectorul pensiilor facultative si altor tipuri de plasamente colective fiind, practic, inexistent la
moment pe piata financiara a R. Moldova.

Tn acest context, este important si se mentioneze ca implementarea sistemului de pensii
facultative Tn R. Moldova s-a realizat odata cu adoptarea Legii nr.329/1999 privind fondurile
nestatale de pensii. In pofida existentei cadrului legal aferent, activitate pe acest segment nu s-a
desfasurat conform asteptarilor. Conform informatiilor disponibile pe pagina web oficiala a CNPF,
in baza legii prenotate au fost inregistrate 3 fonduri nestatale de pensii in perioada 2009-2011,
fonduri care nu si-au desfasurat de facto activitatea. In argumentarea lipsei de activitate pe acest
segment s-au vehiculat diverse motive, printre care: subdezvoltarea pietei de capital, lipsa

experientei de formare si de functionare a fondurilor private de acumulare, caracterul facultativ al
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cotizatiilor de asigurare, lipsa garantiilor solide de rascumparare a investitiilor contribuabililor,
experienta negativa a populatiei tarii care a pierdut toate depunerile banesti la Banca de Economii
n anii 1991-1992, consecintele activitatii piramidelor financiare in perioada imediat urmatoare
destramarii imperiului sovietic etc. Subiectul pensiilor facultative a revenit in discutii odata cu
asumarea angajamentelor Republicii Moldova, conform Acordului de Asociere RM-UE, ratificat
prin Legea nr.112/2014, de transpunere a Directivei (UE) 2016/2341 a Parlamentului European si
a Consiliului din 14 decembrie 2016 privind activitdtile si supravegherea institutiilor pentru
furnizarea de pensii ocupationale (IORP). in acest sens, Guvernul, de comun cu CNPF, a venit cu
noi reglementari Tn domeniu, menite sa preia experienta si standardele europene in domeniu, fiind
astfel adoptatd o noud Lege privind fondurile de pensii facultative cu nr.198 din 20 noiembrie
2020. Aceasta stabileste un nou cadru legal privind constituirea si functionarea fondurilor de pensii
facultative pe baza economiilor capitalizate individuale, cerinte fatd de organizarea, licentierea si
activitatile desfasurate de administratori, norme privind depozitarii fondurilor de pensii facultative,
principii si limite de investire aplicabile fondurilor de pensii facultative, precum si competentele
de supraveghere a acestor entitati de catre CNPF. Legea respectivd urmeazd a fi aplicata
persoanelor fizice si juridice din R. Moldova, persoanelor fizice si juridice strdine si apatrizilor
care presteaza servicii ori desfasoard activitati aferente crearii si gestionarii fondurilor de pensii
facultative.

La fel, ca rezultat al angajamentelor de transpunere a legislatiei UE in legislatia nationala,
asumate prin Acordul de Asociere RM-UE, a fost elaborata si adoptata Legea privind organismele
de plasament colectiv alternative nr. 02 din 06 februarie 2020, aceasta transpunand Directiva
2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 8 iunie 2011 privind administratorii
fondurilor de investitii alternative. Scopul acestei legi este stabilirea cadrului legal privind
constituirea, avizarea si functionarea organismelor de plasament colectiv alternative, cerintele fata
de organizarea, licentierea si activitatile desfasurate de societdtile de administrare a investitiilor,
inclusiv obligatiile aferente gestiondrii organismelor de plasament colectiv cu capital de risc si cu
investitii pe termen lung, precum si normele referitoare la depozitarii activelor organismelor de
plasament colectiv alternative (OPCA), cu aplicarea acesteia persoanelor fizice si juridice din R.
Moldova, persoanelor fizice si juridice strdine si apatrizilor care presteaza servicii ori desfasoara
activitati aferente credrii si gestionarii organismelor de plasament colectiv alternative [157].

Implementarea si functionarea legilor mai sus mentionate (Legea privind fondurile de
pensii facultative nr.19 din 20 noiembrie 2020 si Legea privind organismele de plasament colectiv
alternative nr.02 din 06 februarie 2020), de rand cu constituirea fondurilor de pensii facultative si

a OPCA, vareprezenta o buna directie de orientare in diversificarea gamei de investitori pe piata
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interna a VMS din R. Moldova, intrucat aceste acte normative prevad ca entitatile vizate pot investi
pana la 70% din activele sale in VMS. Pana la constituirea acestor tipuri de entitati, diversificarea
gamei de investitori pe piata internd a VMS din R. Moldova ar putea fi realizata prin orientarea
spre atragerea altor tipuri de investitori, cum ar fi agenti economici si investitori retail rezidenti,
precum si investitori straini (nerezidenti). Conform datelor statististice, pe piata internd a VMS
din R. Moldova aceste categorii de investitori sunt, practic, inexistente, iar Tn scopul atragerii
acestora, eforturile autoritatilor autohtone necesitd a fi conjugate sub forma unor masuri adaptate
necesitatilor si preferintelor investitionale ale acestor tipuri de investitori.

Tn acest context, avand In vedere directiile de orientare prenotate de diversificarea gamei
de investitori de care R. Moldova dispune la moment, in continuare, autorul tezei vine cu
identificarea unor oportunitati de crestere a atractivitatii investitionale a VMS emise pe piata
interna a R. Moldova, in scopul finantarii economiei nationale, precum si cu formularea unor
masuri §i recomandari in acest sens. Aceste oportunitati de crestere au fost identificate de catre
subcapitolul 1.3. al tezei date: accesibilitatea si infrastructura pietei; diversitatea VMS; beneficiile
si avantajele financiare; gestionarea riscurilor.

Cu referire la elementul determinat nr.1 - ,,accesibilitatea si infrastructura pietei” - avand
in vedere practicile internationale cercetate in subcapitolul 2.1., 0 oportunitate de crestere a
atractivitatii investitionale a VMS emise pe piata internd din R. Moldova, in opinia autorului,
vizeaza sistemul dealerilor primari, care, dupa cum s-a indicat anterior, este reprezentat integral
din banci comerciale, 9 din cele 11 banci comerciale detindnd calitatea de dealer primar. Dupa
cum s-a observat din analiza literaturii de specialitate si din experienta statelor analizate, desi
bancile comerciale reprezinta o categorie predominanta de entitati financiare ce pot obtine calitate
de dealer primar pe piata VMS, acestea nu sunt singura categorie, drept de solicitare a acestei
calitati avand si unele entitati din sectorul financiar nebancar, cum ar fi societatile de investitii
(cazul Braziliei, Canadei, Romaniei, Ungariei) si chiar entitatile financiare nerezidente (Romania
si Brazilia).

In R. Moldova, bincile comerciale, pe langi licenta de activitate eliberatda de BNM, detin
si licentd de societiti de investitii (de categoria ,,C”%°) pe piata de capital, aceasta permitind
bancilor desfasurarea activititilor pe piata de capital. In acest context, se remarca faptul ci o astfel
de licentd de categoria ,,C” (similar bancilor comerciale) este detinutd de alte 2 societati de
investitii (Gest-Capital SA si BROKER-MD SA)%.

%5 Conform Legii nr.171/2012 privind piata de capital, licentele ce pot fi acordate pentru activitate pe piata de capital sunt de tipul
»A”, ,B” si,,C”, ultimul tip permitand tot spectrul de servicii si activitati pe piata de capital.
% Lista societatilor de investitii disponibild la adresa https://www.cnpf.md/ro/registrele-actelor-permisive-6412.html
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Urmare a celor mentionate, autorul considerd ca o oportunitate de crestere a atractivitatii
investitionale a VMS emise pe piata interna a R. Moldova ar fi extinderea categoriilor de entitati
financiare ce pot avea calitatea de dealer primar pe piata VMS, prin includerea societatilor de
investitii ce activeaza in sectorul financiar nebancar cu licenta de categoria ,,C” pe piata de capital
si a entitatilor financiare straine (nerezidente), cu modificarea, dupa caz, a legislatiei in acest sens.
Respectiv, autorul formuleaza urmatoarea recomandare: examinarea oportunitatii de amendare a
cadrului normativ, in vederea extinderii categoriilor de entitati eligibile pentru calitatea de dealer
primar pe piata VMS, prin includerea societatilor de investitii, altele decat banci, ce detin licenta
de activitate pe piata de capital de categoria ,,C” si a entitatilor financiare strdine. Potrivit
autorului, implementarea unei astfel de masuri va spori accesibilitatea investitorilor straini pe piata
interna @ VMS, precum si va contribui la o extindere si 0 diversificare mai mare a gamei de
investitori pe piata VMS a R. Moldova.

.....

O alta oportunitate de sporire a atractivitatii investitionale a VMS autohtone si, implicit,
ar fi, in opinia autorului tezei, si stabilirea, de catre Depozitarul Central Unic al valorilor
mobiliare, a unei interconexiuni cu depozitari internationali, cum ar fi Euroclear sau Clearstream.
Practica internationald a demonstrat ca stabilirea unei astfel de relatii de colaborare cu institutiile
relevante la nivel international creste nivelul de participare a investitorilor striini pe pietele locale
a VMS. O astfel de relatie de colaborare intre institutia de depozitare, clearing si decontare a
valorilor mobiliare locala si cea internationald (o institutie sau chiar doud) se atestd in cazul
majoritatii statelor analizate (Canada, Romania, Ungaria si Turcia), prezenta investitorilor strdini
pe pietele interne a VMS din cadrul acestora fiind una destul de inalta.

In acest context, este de remarcat ci legislatia R. Moldova permite DCU stabilirea
conexiunilor cu alti depozitari internationali, cu conditia monitorizdrii 1 gestiondrii tuturor
riscurilor aferente, precum si ludrii masurilor adecvate de reducere a acestor riscuri. Totodata,
conform Legii nr. 234/2016 cu privire la Depozitarul Central Unic al valorilor mobiliare, o

eventuald conexiune de acest gen se realizeaza cu conditia obtinerii permisiunii BNM si informarii

g wy e

.....

emise de Guvernul R. Moldova mult mai atractive pentru acestia. Mai mult ca atat, realizarea unei

astfel de conexiuni ar oferi noi orizonturi, inclusiv pietei de capital autohtone. Prin urmare, se

eJe .

discutiilor cu depozitari internationali, in vederea stabilirii conexiunilor ce ar facilita tranzactiile

cu investitorii nerezidenti.
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Pe langa acestea, o alta oportunitate de crestere a atractivitatii investitionale a VMS, ce
tine de accesibilitatea si infrastructura pietei, este si tranzactionarea VMS pe piata reglementata a
R. Moldova (la Bursa de Valori a Moldovei - BVM). La momentul actual, tranzactionarea VMS
pe piata secundard se realizeazd in afara pietei reglementate (piata OTC), prin intermediul
platformei electronice a DCU si prin intermediul platformei electronice de tranzactionare E-Bond,
aceasta din urma fiind lansata catre finele anului 2018. Totodata, se releva ca la inceputul anului
2022 a fost ajustat cadrul de reglementare, fiind aprobat Regulamentul privind modul si conditiile
admiterii spre tranzactionare pe piata reglementatd sau in cadrul sistemului multilateral de
tranzactionare a VMS cu termen lung de circulatie, prin Ordinul Ministerului Finantelor nr. 17 din
02 februarie 2022 si Hotararea CNPF nr. 4/5 din 10 februarie 2022. Regulamentul prenotat este o
actualizare a reglementarilor anterioare privind admiterea VMS spre tranzactionare pe piata
reglementata. Potrivit prevederilor Regulamentului prenotat, tranzactionarea pe piata reglementata
a obligatiunilor de stat se admite doar la initiativa Ministerului Finantelor, acestea fiind scutite de
orice taxe si comisioane ale operatorului de piata, insa desi cadrul legal permitea, pana la finele
anului 2021, pe piata reglementati a R. Moldova nu au fost operate tranzactii cu VMS. In acest
context, este de mentionat si faptul ca, potrivit Strategiei de dezvoltare a pietei financiare
nebancare pentru anii 2018-2022, aprobata prin Legea nr. 129 din 13 iulie 2018, piata de capital
autohtona este una neatractiva pentru investitori, inclusiv din motivul absentei tranzactiilor cu
VMS pe piata reglementata (la BVM).

Avand in vedere ca in majoritatea statelor lumii, tranzactiile cu VMS pe piata secundara
pot fi derulate atat pe piata reglementata, cat si in afara acesteia, autorul tezei formuleaza
urmatoarea recomandare: initierea tranzactiilor cu VMS pe piata reglementata a R. Moldova,
inclusiv la initiativa investitorilor, cu operarea dupd caz, a amendamentelor legislative de rigoare,
eventual prin introducerea unor obligatii minime de cotare la BVM pentru dealerii primari.
Initierea tranzactiilor cu VMS la BVM, precum si oferirea posibilitatii investitorilor de a-si
tranzactiona portofolille de VMS pe orice platforma, in dependentd de preferintele si
rationamentele acestora (piata reglementatd, MTF, piata OTC), ar contribui la cresterea
accesibilitatii investitorilor pe piata VMS, in special cea secundara. In acelasi timp, implementarea
unei astfel de masuri, pe langd cresterea atractivitatiic VMS, ar contribui semnificativ si la
impulsionarea pietei de capital autohtone.

Cu referinta la elementul determinant nr.2 - ,diversitatea VMS” — autorul lucrarii
evidentiaza faptul ca, Tn perioada anilor 2017-2021, Guvernul R. Moldova a introdus pe piata 2
noi tipuri de VMS, cu scadenta de 5 ani (in anul 2018) si cu scadenta de 7 ani (in anul 2021). Cu

toate acestea, dupa cum s-a observat din analiza efectuata in subcapitolul 2.2., volumele acestor
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tipuri de VMS aflate in circulatie este unul simbolic, in conditiile in care atat cererea, cat si oferta
sunt foarte reduse la aceste tipuri de VMS. n plus, o explicatie a cererii reduse din partea
investitorilor este, in primul rénd, incertitudinea cu privire la evolutiile ulterioare ale economiei,
avand in vedere cresterea nivelului inflatiei, efectele crizei generate de pandemia Covid-19, crizei
energetice, razboiului din tara vecina etc. O alta cauza a cererii reduse la aceste tipuri noi si mai
lungi de scadente ale VMS emise este si lipsa/prezenta redusa a investitorilor institutionali, precum
fonduri de pensii facultative si companii de asigurari. Desi companiile de asigurari din R. Moldova
plaseaza investitii pe piata VMS, volumul acestora este mic, avand in vedere dimensiunea
sectorului asigurarilor pe piata financiara din R. Moldova, ponderea activelor acestui sector in PIB,
in data de 31 decembrie 2021, fiind de circa 1%. In aceste conditii, o oportunitate de diversificare
a portofoliului de instrumente emise pe piata interna a VMS din R. Moldova ar fi lansarea si
emiterea VMS indexate si VMS de tip ESG (green bonduri, VMS sociale).

Dupa cum s-a mentionat anterior, lansarea VMS indexate a avut loc in diverse contexte ale
inflatiei, in unele state aceasta fiind la cote inalte, Tn altele — la cote reduse. Un aspect important
in procesul emiterii unor astfel de VMS este independenta bancii centrale si credibilitatea politicii
monetare promovate de aceasta. O politica monetara orientata spre stabilitate pe termen mediu a
preturilor ar putea incuraja statul in procesul de emitere a VMS indexate, acesta nefiind expus unor
riscuri excesiv de mari legate de evolutia inflatiei. In ultima perioada, R. Moldova s-a confruntat
cu rate inalte ale inflatiei, acestea crescand rapid ca rezultat al crizei energetice, rdzboiului din tara
vecina si altor factori. Cu toate acestea, potrivit analizelor efectuate si prezentate recent de catre
BNM, apogeul inflatiei in R. Moldova a fost atins in octombrie 2022, ulterior fiind atestat un trend
de descrestere al acesteia (Anexa 11). Tn acest context, se formuleaza urmitoarea recomandare:
examinarea oportunitatii lansarii si emiterii VMS indexate pe piata interna a R. Moldova avand
in vedere prognozele, tendintele si evolutiile inflatiei. O eventuala lansare a acestor tipuri de VMS
ar creste, in opinia autorului tezei, atractivitatea investitionala a instrumentelor financiare emise
de stat, oferind investitorilor oportunitati aditionale de protectie si gestionare eficienta a riscului
inflatiei In aceeasi ordine de idei, avand in vedere specificul VMS indexate, acestea ar constitui o
premisd de atragere a investitorilor strdini pe piatd si/sau de stimulare a dezvoltarii investitorilor
institutionali de tipul fondurilor de pensii facultative si companiilor de asigurari, Intrucat acest tip
de instrument corespunde cel mai bine preferintelor investitionale ale acestora. De asemenea,
avand 1n vedere ca potrivit prognozelor BNM, rata inflatiei a inceput si urmeaza sa se diminueze
in continuare, iar o lansare ulterioara a acestor instrumente pe piata ar genera riscuri moderate

pentru stat.
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Cu referire la VMS de tip ESG (environmental, social and governance), trebuie de subliniat
importanta finantarii proiectelor de mediu, sociale si cele de guvernantd, a fost constientizata si
recunoscuta atat la nivel mondial, cat si in R. Moldova, subiectul dat devenind tot mai des abordat
si discutat de potentiali investitori, experti ai institutiilor financiare internationale, precum si
autoritati autohtone. In acest context, se mentioneaza ci potrivit Planului de actiuni al Guvernului
pentru anii 2021-2022, aprobat prin HG nr.235/2021, autoritatile locale au stabilit masuri ce
urmeaza a fi implementate in scopul asigurarii unei economii verzi in R. Moldova: elaborarea unei
politici coerente de accelerare a tranzitiei la economia circulard si economia verde, sustinerea
antreprenoriatului, in vederea crearii locurilor de munca verzi. In acest context, avand in vedere
experienta statelor analizate in materie de lansare a VMS de tip ESG, precum si tendintele tot mai
pronuntate de reorientare a economiei $i investitorilor catre finantarile durabile si sustenabile,
autorul tezei conchide ca o eventuala lansare a VMS de tip ESG in R. Moldova ar contribui la
atragerea investitorilor straini pe piata locala, precum si la dezvoltarea, si cresterea economica a
tarii. Prin urmare, se formuleaza urmatoarea recomandare: examinarea oportunitatii de lansare si
emitere, pe piata interna a R. Moldova, a VMS de tip ESG.

O oportunitate de crestere a atractivitatii investitionale a VMS pe dimensiunea
elementului determinant nr.3 -, beneficii si avantaje financiare” - vizeaza politica de impozitare
a VMS promovata de stat. Potrivit celor analizate anterior in prezenta cercetare (in subcapitolul
2.2.), in conditiile in care, Tncepand cu 01 ianuarie 2021, veniturile obtinute din dobanzi aferente
detinerilor de VMS emise pe piata interna a R. Moldova se supun impozitarii (cota fiind de 12%),
cererea investitorilor pentru aceste instrumente s-a temperat. Daca in perioada anilor 2017-2020,
cererea la VMS emise pe piata primard a R. Moldova a fost mereu superioarad ofertei, atunci n
anul 2021 aceasta a devenit de circa doua ori mai mica in raport cu oferta de VMS a statului.
Practica internationala studiatd in aceasta lucrare la subiectul dat (cazul Ungariei, Braziliei,
Turciei) a reliefat cd scutirea de la plata impozitelor aferente detinerilor de VMS este un instrument
bun de gestionare a preferintelor investitionale ale investitorilor si de atragere a acestora pe piata
(fie pentru perioade de timp anumite, fie pentru anumite categorii de investitori — in dependenta
de obiectivul urmarit de citre autorititi). In acest context, avand in vedere rolul politicii de
impozitare Tn atragerea investitorilor pe piata VMS, autorul tezei formuleazd urmatoarea
recomandare: revederea politicii de impozitare a dobdnzilor aferente detinerilor de VMS emise
pe piata internd a R. Moldova prin scutirea acestora de impozit sau, dupd caz, reducerea acestora,
cu operarea amendamentelor legislative de rigoare.

a R. Moldova, ce tine de elementul determinant nr.4 - ,,gestionarea riscurilor” - cel de lichiditate

125



al pietei secundare in special, dar si de gestiune eficienta a celor ale statului, ca rezultat al
emisiunilor de VMS (cel de refinantare) si, respectiv, de asigurare a sustenabilitatii portofoliului
de datorii ale statului, ar fi aplicarea operatiunilor de management al datoriei: rascumpararile
anticipate si operatiunile switch. Practica statelor analizate in capitolul 2 a demonstrat ca aplicarea
de catre stat a acestor operatiuni a contribuit semnificativ la reducerea riscurilor de refinantare a
datoriei interne. In acelasi timp, dupa cum s-a mentionat anterior, riscumparirile anticipate de
VMS si operatiunile switch ofera investitorilor posibilitatea de restructurare a portofoliilor de
investitii, precum de a-si substitui VMS mai putin lichide. Astfel, prin aplicarea acestor operatiuni,
statul poate stimula cererea investitorilor pentru VMS pe termen lung, acestia fiind mai predispusi
sa investeasca pe termen lung, incertitudinile privind evolutiile viitoare ale pietei fiind astfel
atenuate de deschiderea si disponibilitatea statului pentru substituirea VVMS. Tntr-un final, aplicarea
acestor operatiuni de management al datoriei va contribui la cresterea functionalitatii pietei
secundare a VMS si, respectiv, la dezvoltarea pietei interne a VMS din R. Moldova Tn ansamblu.
Prin urmare, se formuleaza urmitoarca recomandare: initierea aplicarii in practica a
operatiunilor de management al datoriei (rdscumparadri anticipate si operatiuni switch), n
dependenta de conjunctura pietei si caracteristicile VMS aflate in circulatie.

In aceeasi ordine de idei, o oportunitate de crestere a atractivitatii investitionale prin
atragerea investitorilor cu preferinte variate de risc este si emiterea si construirea VMS de tip
benchmark. Acestea sunt cele mai indicate instrumente pentru construirea unei curbe de
randament, avand in vedere cd faciliteaza atragerea investitorilor cu diverse preferinte
investitionale. VMS de tip benchmark contribuie la reducerea si gestiunea eficienta a riscurilor de
refinantare ale statului. Dupa cum s-a mentionat anterior, in subcapitolul 1.1. si 2.1., desi realizarea
acestei masuri este una provocatoare pentru stat, aceste tipuri de VMS sunt utilizate pe larg in
statele analizate (Brazilia, Canada, Romania, Turcia si Ungaria), acestea contribuind atat la
diversificarea gamei de investitori pe piata, cat si la planificarea mai exactd a profilului de
rascumparare a datoriilor. In acest context, se formuleazi urmitoarea recomandare: examinarea
oportunitatii de emitere a VMS de tip benchmark, in scopul asigurarii sustenabilitatii datoriei de
stat interne, avand in vedere evolutia necesitatilor de finantare.

Avand in vedere cele expuse Tn subcapitolul dat, obiectivul O, privind identificarea
oportunitatilor de crestere a atractivitatii investitionale a VMS emise pe piata interna a R. Moldova
in baza relatiilor, generalizate de autor, dintre dezvoltarea pietei interne a VMS, atractivitatea
investitionala a VMS si finantarea economiei, in conditii de sustenabilitate a datoriei de stat

interne, se considera a fi realizat, iar problema stiintifica importantd, formulata in subcapitolul
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1.4. (identificarea oportunitatilor de crestere a atractivitatii investitionale a VMS, in scopul

asigurarii finantdrii economiei R. Moldova) se considera a fi solutionata.

3.4. Concluzii la capitolul 3

1. Adaptarea metodologiei organizatiilor financiare internationale (BM, FMI, BERD si
OCDE) de determinare a nivelului de dezvoltare a pietei interne a VMS si aplicarea acesteia in
cazul R. Moldova, dar si a statelor analizate (Brazilia, Canada, Roménia, Turcia si Ungaria), a
facilitat evaluarea si compararea, de catre autor, a nivelului de atractivitate investitionala a VMS
emise pe piata internd a R. Moldova si a celor emise pe pietele interne a VMS din statele studiate.
Astfel, atractivitatea investitionala a VMS autohtone este situata la un nivel redus (inregistrand
1,81 puncte), iar in cazul celorlalte state analizate, aceasta inregistreaza un nivel inalt (nivel cuprins
intre 3-4 puncte) (Og, subcapitolul 3.1.).

2. Rezultatele obtinute in urma adaptarii metodologiei organizatiilor financiare
internationale si aplicdrii acesteia R. Moldova si statelor analizate, au permis autorului tezei sa
conchida ca nivelul redus al atractivitatii investitionale (1,81 puncte), Tnregistrat in cazul VMS
autohtone, coreleaza cu nivelul inregistrat la componenta ,,gama de investitori” si ,,piata secundara
a VMS” (nivelul 2) in procesul de determinare a nivelului de dezvoltare a pietei VMS interne din
R. Moldova. Atractivitatea investitionala redusa a VMS autohtone in comparatie cu statele
analizate, se caracterizeaza prin: diversitate mai redusa a produselor oferite pe piatd (atat ca
instrumente, cat si ca scadente); accesibilitate mai redusa a pietei VMS pentru investitorii retail si
pentru investitorii straini; prezenta impozitului pe venit la dobanzile aferente detinerilor de VMS;
oportunitati mai modeste de gestionare a riscurilor investitionale, in special cel de inflatie si de
lichiditate (Og, subcapitolul 3.1.).

3. Elaborarea si aplicarea a 2 modele econometrice au permis autorului tezei testarea
ipotezei de cercetare in 2 etape. La prima etapa, rezultatele modelului econometric nr.1, aplicat de
autor, au demonstrat ca intre atractivitatea investitionala a VMS si volumul pietei interne a VMS
existd O relatie puternicd de interdependenta: majorarea cu 1% a nivelului atractivitatii
investitionale a VMS, in baza elementelor determinante ale acesteia (accesibilitatea si
infrastructura pietei VMS, diversitatea VMS, beneficiile si avantajele financiare, gestionarea
riscurilor investitionale), aceasta va genera o crestere medie a nivelului si volumului pietei interne
a VMS de 3,69% (O, subcapitolul 3.2.).

4. In rezultatul aplicarii celui de al doilea model econometric, la etapa a doua de testare a
ipotezei de cercetare, autorul tezei a identificat relatia de interdependentd dintre volumul pietei

interne @ VMS si finantarea economiei R. Moldova din contul VMS emise pe piata interna
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autohtona. Drept urmare, autorul tezei a demonstrat ca o majorare cu 1% a nivelului si volumului
pietei VMS, ca pondere in PIB, genereaza o crestere de 4,47% a nivelului de finantare a economiei
R. Moldova, valorile obtinute fiind semnificative din punct de vedere statistic si confirmand
ipoteza la un nivel ridicat de incredere (Og, subcapitolul 3.2.).

5. Analiza literaturii de specialitate si cercetarea practicilor internationale la subiectul tezei,
au contribuit la identificarea, generalizarea si elaborarea, de catre autorul tezei, a unui model al
relatiilor de interconexiune dintre nivelul de dezvoltare a pietei interne a VMS, atractivitatea
investitionalda a VMS si finantarea economiei in conditiile unei datorii de stat interne sustenabile.
Tn baza modelului de interconexiune elaborat, autorul a conchis ca atractivitatea investitionald a
influentata de capacitatile statului de asigurare a sustenabilitatii datoriei de stat interne, Th procesul
de emitere a VMS pe piata interna (O1o, subcapitolul 3.3.).

6. Cercetarea specificului pietei financiare din R. Moldova, care se caracterizeaza prin
concentrarea preponderentd a acesteia pe sistemul bancar, lipsa fondurilor de pensii facultative, a
organismelor de plasament colectiv alternative, a determinat autorul tezei sa concluzioneze ca, in
scopul cresterii nivelului de atractivitate investitionald a VMS emise pe piata interna a R. Moldova,
intreprinderea masurilor de atragere a investitorilor pe piata internd a VMS ar trebui focusata n
special pe investitorii retail rezidenti si pe investitorii straini (O10, Subcapitolul 3.3.).

7. Practicile internationale analizate Tn prezenta cercetare, determinarea nivelului de
dezvoltare a pietei interne a VMS din R. Moldova, precum si evaluarea nivelului de atractivitate

investitionala a VMS autohtone, au permis autorului sa identifice oportunitdtile de crestere a

.....

produselor oferite pe piata, cresterea beneficiilor si avantajelor financiare ale investitorilor de pe
urma plasarii investitiilor, precum si cresterii oportunitatilor de minimizare si gestionare eficienta
a riscurilor investitorilor. Tn acelasi timp, recomandarile formulate de autorul tezei vin si asigure
inclusiv o gestionare eficientd a riscurilor statului (in special cele de refinantare) si de minimizare
a costurilor, astfel incat la emiterea VMS pe piata internd, statul sa asigure o finantare a economiei
in conditii de sustenabilitate a datoriei de stat interne, conform documentelor de politici actuale,
fapt ce se aliniaza ipotezei de cercetare dovedite si confirmate prin prezenta cercetare (Oio,
subcapitolul 3.3.).

Avand n vedere cele expuse, obiectivele Og-O1o, stabilite pentru prezenta cercetare, se

considera a fi realizate integral.
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CONCLUZII GENERALE SI RECOMANDARI

In rezultatul cercetirilor efectuate in studiul dat, obiectivele stabilite de autor au fost
realizate integral, fapt ce a permis atingerea scopului fundamental al tezei de doctorat si formularea
urmatoarelor concluzii:

1. Abordarile teoretico-conceptuale ale VMS, din perspectiva finantarii economiei, au
permis elucidarea VMS ca fiind drept cea mai raspandita sursd de finantare bugetara a economiet,
ce asigura statul, Tn timp util, cu resursele necesare finantarii economiei. Desi VMS, in calitate de
sursa de finantare a economiei, asigura statul cu resursele necesare, acestea presupun anumite
costuri si cheltuieli, sub forma dobanzilor, cupoanelor si rambursarilor de datorii ce ajung la
scadenta, precum si 0 serie de riscuri pentru stat (de piatd, de refinantare, de lichiditate,
operational etc.). In aceste conditii, in procesul de finantare a economiei prin intermediul VMS,
statul trebuie sa asigure si sa mentind sustenabilitatea datoriei statului prin optimizarea costurilor
de deservire a datoriei statului si prin prevenirea si/sau minimizarea riscurilor aferente (Oq,
subcapitolul 1.1.).

2. Cercetdrile efectuate de autorul tezei asupra VMS din perspectiva investitionald, denota
ca acestea reprezintd un instrument financiar important pentru investitori, la care se face apel in
diverse scopuri: de economisire si investire; de gestionare si protejare contra riscurilor
investitionale; de garantare a tranzactiilor financiare; de stabilire a preturilor pentru alte
instrumente de datorie, precum si de interventie, de catre bancile centrale, in scopul reglarii
nivelului de lichiditati pe piata monetara si in sistemul bancar (O1, subcapitolul 1.3.).

3. Carezultat al sintezei literaturii de specialitate cu privire la particularitatile pietei VMS
si dezvoltarea acesteia, autorul tezei a identificat elementele pietei VMS, rolul acestora in
asigurarea unei functionari eficiente a pietei VMS, precum si importanta, necesitatea dezvoltarii
acesteia. Totodata, analiza metodelor existente de determinare a nivelului de dezvoltare a pietei
interne a VMS a permis autorului identificarea elementelor vitale ale respectivei piefe asupra
carora autoritatile trebuie sa-si focuseze atentia, in vederea dezvoltdrii pietei VMS, si anume: gama
de investitori (profesionisti sau institutionali), eficienta si siguranta tranzactiilor si a operatiunilor
de decontare, lichiditatea pietei, modul de impozitare aplicat (O, subcapitolul 1.2.)

4. Analizdnd abordarile teoretice ale conceptului de atractivitate investitionald si a
metodelor de masurare a acesteia, autorul tezei a constatat ca acestea, in principal, au fost analizate
in calitate de obiect de investire, din perspectiva unei tari, regiuni, industrii sau companii, iar
atractivitatea investitionald a unui instrument financiar, in spetdi VMS, a fost mai putin
abordati si studiatd. Tn acest context, avand in vedere diversitatea abordarilor conceptului de

atractivitate investitionala, dar si abordarea limitata a acestuia din perspectiva VMS, autorul tezei
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a conturat definitia conceptului de ,,atractivitate investitionald a VMS”, aceasta fiind perceputa
ca ,.totalitate a factorilor si conditiilor organizatorice, financiare si legislative, ce determind
investitorul, in baza unor rationamente, sa-si plaseze disponibilititile financiare i economiile
n VMS”. Tn calitate de elemente determinante ale atractivitatii investitionale a VMS, in opinia
autorului, sunt: accesibilitatea si infrastructura pietei, diversitatea VMS, beneficiile si avantajele
financiare, precum si oportunititile de minimizare a riscurilor investitorilor (O3, subcapitolul
1.3)).

5. Cercetarile efectuate de autorul tezei privind dezvoltarea pietei interne a VMS a unui
stat si atractivitatea investitionala a VMS emise pe piata internd a acestui stat, au determinat autorul
tezei sa conchida ca atractivitatea investitionalid a VMS si dezvoltarea pietei VMS sunt elemente
interdependente, intrucat o piatd VMS bine dezvoltatd este mai atractivd pentru investitori,
oferindu-le acestora diverse oportunitati investitionale, siguranta mai mare a investitiilor plasate,
precum si posibilititi de minimizare si/sau gestiune eficientd a riscurilor. in acelasi timp, o
atractivitate sporitd a VMS atrage mai multi investitori pe piata, asigura o diversificare a gamei de
investitori, ceea ce, intr-un final, conform metodologiei BM, FMI, BERD si OCDE, contribuie la
dezvoltarea pietei VMS (O3, subcapitolul 1.3.).

6. Efectuarea unei cercetari a situatiei actuale in R. Moldova privind finantarea economiei
prin intermediul VMS si atractivitatea acestora, a reliefat o serie de probleme in R. Moldova la
subiectul de cercetare, si anume: studierea redusa a atractivitatii investitionale a VMS si lipsa
evaludrilor nivelului de dezvoltare a pietei interne a VMS din R. Moldova; concentrarea puternica
a gamei de investitori pe piata locald a VMS intr-0 singura categorie (banci comerciale), cu o
prezenta redusa a investitorilor retail si a celor strdini, acestea stdnd la baza costurilor nalte,
suportate de stat, de finantare a economiei nationale prin intermediul VMS. Prin urmare, autorul
tezei a conchis ca atragerea si diversificarea gamei de investitori pe piata localda a VMS este
imperios necesard, printre efectele realizarii acestora evidentiindu-Se: asigurarea unei cereri
solide pe piata; reducerea costurilor de deservire a datoriei de stat, asigurarea stabilitatii si
eficientei pietei VMS, precum si cresterea capacitatii de finantare a economiei de cétre stat (O,
subcapitolul 1.4.).

7. Practicile internationale analizate Tn prezenta cercetare (pe exemplul statelor: Brazilia,
Canada, Romania, Turcia si Ungaria) la subiectul finantarii economiilor nationale prin intermediul
VMS si atractivitatea acestora, a permis autorului tezei constatarea faptului ca, In vederea
asigurarii necesarului de finantare a economiei in conditii de optimizare a costurilor si de prevenire
a riscurilor aferente pentru stat, tarile prenotate se focuseaza pe realizarea diverselor masuri si

actiuni, precum: aplicarea operatiunilor de management al datoriei; emiterea VMS de tip
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benchmark si diversificarea gamei de investitori pe piati. in scopul diversificirii investitorilor
pe pietele interne a VMS, statele analizate asigura: o crestere a accesibilitdtii si o imbunatditire a
infrastructurii pietei VMS (prin programe de vanzari retail, conexiuni cu depozitari straini); o
diversificare a VMS oferite investitorilor (green bonduri, VMS indexate, VMS cu scadente variate
si mai lungi); o sporire a beneficiilor si avantajelor financiare de pe urma investitiilor in VMS
prin acordarea de scutiri de la plata impozitelor aferente detinerilor de VMS (Os, subcapitolul 2.1.).

8. Cercetarea practicilor nationale de finantare a economiei prin intermediul VMS a
determinat autorul sd constate ca acoperirea deficitului bugetar si, respectiv, finantarea
preponderentd a economiei R. Moldova din contul bonurilor de trezorerie, a generat o crestere a
riscurilor de refinantare de citre stat si a costurilor de deservire a datoriei de stat. In acelasi timp,
atractivitatea investitionala a VMS autohtone se caracterizeaza: printr-o diversitate redusa a
produselor de VMS oferite pe piata; prin introducerea, incepand cu anul 2021, a impozitului pe
venit la dobanzile aferente detinerilor de VMS; prin oportunitati reduse de gestionare a riscurilor
investitionale. n scopul atragerii investitorilor pe piata, R. Moldova, similar unora dintre statele
analizate (Brazilia, Romania, Turcia si Ungaria), a initiat conceptualizarea unei platforme de
procurare directda a VMS de catre populatie, aceasta nefiind functionalda la moment, precum si a
lansat emiterea VMS cu scadenta de 7 ani, cererea actuald fiind insa foarte redusa la aceste
instrumente financiare (Os, subcapitolul 2.2.).

9. Evaluarea de catre autor a nivelului de dezvoltare a pietei interne a VMS din R.
Moldova, in baza metodologiei BM, FMI, BERD si OCDE, a reliefat faptul ca aceasta (conform
situatiei de la finele anului 2021), se situeaza la etapa a 3-a de dezvoltare (din cele 4 etape
posibile), fapt ce denota ca piata interna autohtona a VMS este la un nivel de dezvoltare
emergentd, fiind stabilite doar functionalitatile de baza ale acesteia. Cele mai putin dezvoltate
componente ale pietei interne a VMS din R. Moldova sunt piata secundara a VMS si gama de
investitori pe piatd, aceste componente situandu-se la etapa a 2-a de dezvoltare, ceea ce denota ca
respectivele, desi prezinta anumite functionalitati, procesele de activitate si functionare aferente
sunt Insotite de lacune semnificative (O7, subcapitolul 2.3.).

10. Avand in vedere relatiile, determinate de autorul tezei Tn cadrul cercetarii date, dintre
dezvoltarea pietei interne a VMS si atractivitatea investitionald a VMS, autorul tezei a adaptat
metodologia BM, FMI, BERD si OCDE, in scopul determinarii atractivititii investitionale a
VMS emise pe piata interna. In rezultatul aplicarii acestei metodologii adaptate asupra VMS emise
pe piata interna a R. Moldova, precum si a celor emise pe pietele interne ale statelor analizate
(Brazilia, Canada, Romania, Turcia si Ungaria), autorul tezei a conchis ca VMS emise pe piata

internd a R. Moldova detin un nivel de atractivitate investitionala redusa, acesta fiind Tn mare
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parte la acelasi nivel (nivelul 2) cu gradul de dezvoltare a gamei de investitori pe piata interna a
VMS (Og, subcapitolul 3.1.).

11. Aplicand modelele econometrice, autorul tezei a determinat interdependenta dintre
atractivitatea investitionald a VMS, in baza elementelor determinante ale acesteia §i finantarea
economiei R. Moldova, testarea econometrica fiind efectuata in doua etape. La prima etapa,
rezultatele obtinute de autorul tezei au demonstrat ca intre atractivitatea investitionalda a VMS si
volumul pietei interne a VMS este o relatie puternicd de interdependentd: in cazul majorarii cu
pietei interne a VMS de 3,69%. Cea de-a doua etapa de aplicare a modelelor econometrice a permis
autorului identificarea relatiei de interdependenti dintre volumul pietei interne a VMS si
finantarea economiei din contul VMS, rezultatele obtinute reliefand faptul ca, in conditiile
cresterii cu 1% a volumului pietei VMS a R. Moldova, nivelul de finantare a economiei R.
Moldova din contul VMS s-ar majora cu 4,47% (Og, subcapitolul 3.2.).

12. Cercetarea efectuata la subiectul tezei a permis autorului tezei generalizarea relatiilor
dintre dezvoltarea pietei interne a VMS a unui stat, atractivitatea investitionald a VMS si
finantarea economiei acestuia in conditii de sustenabilitate a datoriei de stat interne, prin
elaborarea, n acest sens, a unui model grafic. Modelul dat de relatii, practicile internationale
analizate (Brazilia, Canada, Romania, Turcia si Ungaria) in prezenta cercetare, precum si
rezultatele evaludrilor efectuate de catre autorul tezei In vederea determinarii nivelului de
dezvoltare a pietei interne a VMS din R. Moldova si a atractivitatii investitionale a VMS autohtone,
au permis autorului identificarea oportunitatilor de crestere a atractivititii investitionale a VMS
emise pe piata internd a R. Moldova, in vederea cresterii nivelului de finantare a economiei R.
Moldova in conditii de sustenabilitate a datoriei de stat interne. Acestea, la randul lor, au facilitat
formularea de catre autor a unor recomanddri axate pe: cresterea accesibilitatii s1 dezvoltarii
infrastructurii pietei VMS, diversificarea instrumentelor si produselor oferite pe piata, cresterea
beneficiilor si avantajelor financiare ale investitorilor de pe urma plasarii investitiilor, cresterea
oportunitatilor de minimizare si de gestionare eficientd a riscurilor investitorilor, realizarea
carora va contribui la cresterea atractivitatii investitionale a VMS emise pe piata interna a R.
Moldova, precum si la cresterea nivelului de finantare a economiei nationale de catre stat (Oxo,
subcapitolul 3.3.).

Sugestii privind directiile viitoare de cercetare legate de tema abordati. In calitate de
oportunitati ulterioare de cercetare, cu referire la subiectul VMS, ar fi studierea mai aprofundata a
aspectelor ce tin de rolul dealerilor primari pe piata internda a VMS, avand in vedere functiile si

responsabilitatile exercitate de catre acestia pe piata primara si secundara a VMS. De asemenea, 0
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cercetare mai detaliata ar putea fi efectuatd asupra implicatiilor si rolul VMS pe piata monetara si
in procesul de desfasurare a operatiunilor de politicd monetara, Intrucat vanzarile si cumpardrile
de VMS pe termen scurt reprezintd operatiuni de piatd monetara prin care are loc gestiunea
lichiditatilor 1n sistemul bancar. Cercetari ulterioare mai ample ar putea fi dedicate si celorlalte
riscuri suportate de citre stat in procesul de emitere a VMS pe piata interna (riscul ratei dobanzii,
riscul operational etc.), cercetarea data axandu-se in mod special pe riscul de refinantare. Pe langa
acestea, 1n conditiile in care piata VMS reprezintd cea mai mare piatd de obligatiuni in majoritatea
statelor lumii, o directie viitoare de cercetare ar fi si rolul VMS (ca instrument, piata independenta)
in dezvoltarea pietei de capital, subiectul dat fiind de o actualitate aparte pentru R. Moldova.

Rezultatele obtinute care contribuie la solutionarea problemei stiintifice importante
constau in fundamentarea, din punct de vedere stiintific si metodologic, a cresterii atractivitatii
investitionale a VMS, in baza elementelor determinante ale acesteia, fapt ce determina promovarea
aspectelor inovative de emitere a acestor instrumente financiare de catre stat, in vederea asigurarii
finantarii economiei R. Moldova.

Solutionarea problemei stiintifice importante abordate in prezenta lucrare consta in
Moldova, in baza elementelor determinante ale acesteia, in vederea asigurarii statului cu resursele
necesare de finantare a economiei in conditii de sustenabilitate a datoriei de stat interne. Aceasta
a permis formularea urmatoarelor recomandiri:

1. Examinarea, de catre MF in comun cu BNM si CNPF, a oportunitatii de amendare a
cadrului normativ, in vederea extinderii categoriilor de entitati eligibile pentru calitatea de dealer
primar pe piata VMS, prin includerea societdtilor de investitii, altele decét banci, ce detin licenta
de activitate pe piata de capital de categoria ,,C” si a entitdtilor financiare straine. Implementarea
acestei masuri va spori accesibilitatea investitorilor straini pe piata VMS, precum si va contribui
la o extindere si diversificare mai mare a gamei de investitori pe piata VMS a R. Moldova;

eqge vy

internationald, In vederea stabilirii conexiunilor ce ar facilita tranzactiile cu investitorii nerezidenti.
Posibilitatile oferite de o astfel de conexiune ar creste accesibilitatea pietei interne a VMS pentru
investitorii strdini, faicand VMS autohtone mult mai atractive pentru acestia. Mai mult ca atat,
realizarea acestei conexiuni ar oferi noi orizonturi, inclusiv pietei de capital autohtone;

3. Asigurarea, de catre MF in comun cu Bursa de Valori a Moldovei (BVM) si CNPF, a
impulsionarii tranzactiilor cu VMS pe piata reglementatd a R. Moldova, cu operarea, dupa caz, a
amendamentelor legislative de rigoare, eventual prin introducerea obligatiilor minime de cotare la

BVM de catre dealerii primari. Impulsionarea tranzactiilor cu VMS la BVM, precum si oferirea
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......

implementarea unei astfel de masuri, pe langd cresterea atractivitatii VMS, ar contribui
semnificativ si la impulsionarea pietei de capital autohtone;

4. Examinarea de catre MF, in comun cu BNM, a oportunitatii lansarii si emiterii VMS
indexate pe piata interna a R. Moldova avand in vedere prognozele, tendintele si evolutiile inflatiei.
O eventuala lansare a acestor tipuri de VMS ar creste atractivitatea investitionald a instrumentelor
financiare emise de stat, oferind investitorilor oportunitati aditionale de protectie si gestionare
eficientd a riscului inflatiei, precum si ar constitui o premisa de dezvoltare a investitorilor
institutionali pe piata interna a VMS;

5. Examinarea, de catre MF in comun cu Ministerul Mediului si Ministerul Muncii si
Protectiei Sociale, a oportunitatii de lansare si emitere pe piata interna a R. Moldova a VMS de tip
ESG (green bonduri, obligatiuni cu impact social). O eventuald lansare a acestor tipuri de VMS in
R. Moldova ar contribui la atragerea investitorilor straini pe piata locala, precum si la dezvoltarea,
si cresterea economica a tarii, avand in vederea cresterea rolului si importantei finantérii durabile
si sustenabile;

6. Asigurarea, de catre MF, a operdrii amendamentelor legislative de rigoare, in vederea
scutirii sau, eventual, reducerii impozitelor pe venit a dobanzilor aferente detinerilor de VMS
emise pe piata interna a R. Moldova;

7. Initierea, de catre MF, a aplicarii in practicd a operatiunilor de management al datoriei
(rdscumparari anticipate si operatiuni Switch), in dependentd de conjunctura pietei si
caracteristicile VMS aflate in circulatie. Aplicarea acestor operatiuni oferd investitorilor
posibilitatea de restructurare a portofoliilor de investitii. Astfel, acestea sunt o bunad oportunitate
de stimulare a cererii investitorilor pentru obligatiuni de stat, precum si de crestere a functionalitatii
pietei secundare a VMS si, respectiv, de dezvoltare a pietei interne a VMS din R. Moldova in
ansamblu;

8. Examinarea , de catre MF, a oportunitatii de emitere a VMS de tip benchmark, in scopul
asigurdrii sustenabilitatii datoriei de stat interne, avand in vedere evolutia necesitatilor de finantare.
Planificarea profilului de rascumparare a datoriilor, prin emiterea si construirea VMS de tip
benchmark, reprezinta o oportunitate de reducere si gestiune eficienta a riscurilor de refinantare a
statului, acestea contribuind la asigurarea unei finantari in conditiile unei datorii de stat interne

sustenabile. Nu in ultimul rénd, emiterea VMS de tip benchmark ar asigura o predictibilitate mai

134



mare a emisiunilor, fapt ce ar avantaja si ar orienta interesele diverselor categorii de investitori
spre piata autohtond a VMS.

Recomandarile formulate au fost inalt apreciate de CNPF (certificat nr.01-4/240 din
31.01.2023), DCU (certificat nr.02/130 din 20.02.2023), BNM (07-01115/37/1066 din
21.02.2023), MF (certificat nr.16/2-05/84 din 26.06.2023) si ASEM (certificat nr.02/1615 din
07.12.2022), unele dintre ele (nr. 3 si nr. 6) fiind intr-o anumitd masura deja implementate, si
anume: initierea tranzactiilor cu VMS pe piata reglementata (BVM), prima tranzactie cu VMS la
BVM fiind efectuata la data de 30 mai 2023; reducerea impozitului pe venit din dobanzile obtinute

de detinatorii (rezidenti) de VMS (de la 12% la 6%) Tncepand cu 01 ianuarie 2024.
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Anexa 1.

Tabelul Al. Particularititile calititii de dealer primar pe piata VMS

Particularitati

Descriere

Rolul dealerilor
primari

- actionarea 1n calitate de intermediar intre emitentul VMS si investitori
pe piata primaré;

- functionarea in calitate de promotori si distribuitori ai VMS, conform
interesului investitorilor;

- actionarea in calitate de furnizori de lichiditate de pe piata primard pe
cea secundar3;

- actionarea in calitate de furnizori de transformare a activelor si de
servicii market-making prin disponibilitatea de a detine stocuri de VMS
s1 permiterea investitorilor sa facd schimb de VMS, contribuind astfel la
introducerea de lichiditati pe piata;

- promovarea continuitatii pietei VMS si asigurarea transparentei stabilirii
preturilor;

- actionarea in calitate de agenti si manageri relationali care comunica si
ghideaza investitorii cu referire la atractivitatea VMS ca investitie;

- actionarea in calitate de consilieri ai statului prin stabilirea strategiilor
corespunzatoare de dezvoltare a produselor si pietei VMS.

Criteriile de
selectie a
dealerilor primari

- pozitia financiard a entitatii ce pretinde la calitatea de dealer primar
(fiind argumentata printr-o capitalizare adecvata);

- rolul activ pe piata VMS;

- gradul de expertiza financiara, cum ar fi: detinerea unui management si
personal calificat;

- accesul la tehnologia necesard desfasurarii activitdtii pe piata VMS.

Obligatiile
dealerilor primari

- participarea pe piata primara intr-un mod substantial si consistent;

- servirea drept market-maker pe piata secundara prin furnizarea cotatiilor
pentru anumite VMS, fie orientative, fie ferme;

- furnizarea de informatii legate de piatd cétre autoritatea ce asigurd
managementul datoriei publice.

Privilegii oferite
dealerilor primari

acordarea unor drepturi exclusive, cum ar fi:

- dreptul de a participa la licitatia pentru VMS pe termen scurt;

- dreptul de a servi ca contraparte a bancii centrale atunci cand aceasta
desfasoara anumite operatiuni de politica monetara pe piata deschisa,

- accesul la o linie de credit sau la anumite Tmprumuturi special furnizate
de banca centrala.

Sursa: elaborat de autor n baza sursei [78]
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Anexa 2.

Tabelul A2. Conditiile ce favorizeaza dezvoltarea unei pietei interne a VMS conform
metodologiei BM, FMI, BERD si OCDE de evaluare
a nivelului de dezvoltare al pietei VMS interne

Nr. Conditii Impactul asupra pietei interne a VMS
1. Conditiile Un mediu macroeconomic stabil creste nivelul de incredere a investitorilor,
macroeconomice | asigurandu-i ca valoarea investitiilor lor va fi conservatd. Un istoric de
generale performantd macroeconomicd bund, sustinutd printr-un cadru de politica

macroeconomica credibila si de angajamentul autoritatilor, va intéri consolida
nivelul asteptarilor investitorilor. O gestiune gresita sau mai putin eficienta a
economiei este adesea costisitoare, Tintrucat perioadele anerioare de
evenimente adverse severe (cum ar fi: criza datoriilor suverane, restructurari,
crize ale sectorului bancar) ar putea avea un impact persistent asupra nivelului
de increder al investitorilor si respectiv, ar limita considerabil progresul in
procesul de reformare si dezvoltare a pietei interne 8 VMS.

2. Necesitdtile de | Acestea formeazi baza emiterii datoriilor. In majoritatea statelor, necesitatile
finantare ale | brute de finantare dicteazd necesitatea de contractare a Tmprumuturilor, iar
Guvernului piata internd a VMS reprezinta una dintre sursele primare ale acestei finantari.

Cu toate acestea, in unele tari cu venituri mai mici, disponibilitatea granturilor
sau a imprumuturilor concesionale pe termen lung ar putea implica faptul ca
emiterea de datorii mai scumpe pe piata internd nu este recomandabild, in
conditiile in care riscul valutar nu reprezintd o preocupare. De asemenea, sunt
cateva exemple de tari care au recurs la emiterea de datorii interne doar cu
scopul dezvoltarii unei piete interne.

3. Structura Dimensiunea economiei unei tari si nivelul de economisire (inclusiv
economiei disponibilitatea entitatilor precum banci, asociatii de economii si imprumut sau
uniuni de credit) impacteaza capacitatea de absorbtie a pietei interne a VMS.
O rata scazutd de economisire la nivel intern, indiferent de dimensiunea
economiei, poate limita cererea de active financiare purtatoare de dobanda,
inclusiv VMS. Multi factori influenteaza nivelul de economisire in cadrul unui
stat, cum ar fi: fundamentele macroeconomice, politica fiscald, sistemele de
pensii etc. Economiile populatiei pot fi, de asemenea, orientate cétre alte active
financiare concurente (de exemplu, imobile) si piata acestor active alternative
ar trebui sd fie luata in considerare atunci cand se evalueaza acest aspect al
Structurii economiei. Dimensiunea economiei influenteaza si gradul de
lichiditate al pietei. Pentru statele cu economii de dimensiuni mici, construirea
si dezvoltarea unei piete lichide poate fi o adevératd provocare, acestea
confruntandu-se cu mai multe limitari si constrangeri, precum: consolidarea
instrumentelor, emisiunea de VMS de tip benchmark cu un grad Tnalt de
lichiditate. Acesti emitenti, de asemenea se pot confrunta cu obstacole in
mobilizarea unor volume mari de resurse financiare necesare, precum si sunt
mai vulnerabili la rate mai mari de concentrare a detinerilor de VMS de citre
cativa investitori. Investitorii locali ar putea sd nu fie dispusi sa-si detina

sau sd nu fie dispusi sd participe la tranzactiile de pe piata secundard. Prin
urmare, guvernele din aceste tdri ar trebui si-si evalueze cu precautie
capacitdtile si necesitatile inainte de a investi masiv in infrastructura
costisitoare a pietei interne a VMS si 1n dezvoltarea pietei. Emiterea de VMS
pe piata internd este mai usoara in statele cu niveluri scazute de dolarizare sau
eurorizare financiard®’. De reguld, cererea la instrumente financiare emise pe

27 Dolarizarea sau eurorizarea financiara are loc atunci cand rezidentii unei tari detin depozite bancare bancare in valuti straini
(dolari SUA, euro) si contracteazade la banci imprumuturi in valuta straind. Gradul de dolarizare si eurorizare financiara se masoara
prin ponderea depozitelor bancare/ imprumuturilor in valuta straina in total depozite bancare/ imprumuturi acordate.
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piata internd a unui stat, inclusiv la VMS, este sustinuta atunci cand ponderea
depozitelor/ imprumuturilor in valuta strdina pe sistem bancar este mica, iar
cursul de schimb si conditiile inflationiste permit pastrarea si conservarea
valorii investitiilor amplasate In VMS emise pe piata interna.

Situatia
bugetara si a
datoriei publice

O pozitie bugetara solida si o datorie publicd sandtoasa sau sustenabild sprijina
dezvoltarea pietei interne a VMS, in special a pietei primare. Un deficit bugetar
la cote inalte poate genera o traiectorie nesustenabila a datoriei publice, iar
riscurile aferente pot genera o serie de vulnerabilitdti pentru stat. Statele cu
necesitati mari de finantare externa, cu un sold ridicat al datoriei publice supus
riscurilor de piatd (de exemplu, riscul de refinantare, de refixare a ratei
dobanzii, de curs valutar) si cu o pozitie bugetara nesustenabila sunt de regula
mai vulnerabile. Volumul necesitatilor de finantare ale statului si riscul de
inrautdtire a situatiei datoriei publice afecteazd volumul net de finantare
interna pe care guvernul o poate obtine, stabilitatea acestei finantari, precum
si stabilirea preturilor instrumentelor pe piata VMS. Accesibilitatea inalta a
imprumuturilor externe concesionale si dependenta de alte tipuri de
imprumuturi interne decat cele obtinute pe piata VMS pot limita cresterea si
dezvoltarea pietei interne a VMS. In acelasi timp, deteriorarea increderii
investitorilor in tarile ce detin un istoric de neplatd a datoriei suverane
afecteaza semnificativ perspectivele de dezvoltare a pietei interne a VMS.
Lipsa controlului bugetar poate genera o abatere de la practicile sanatoase de
imprumut pe piata internd, care de obicei iau forma: influentérii ratei
dobéanzilor, acumularii restantelor de plata, recurgerii la imprumuturi de la
banca centrala, practicarii unor metode de plasare a instrumentelor ce nu sunt
orientate spre necesitatile pietei sau cresterii volumului de finantare pe termen
scurt. Aceste abateri, pe 1anga faptul ca afecteaza increderea investitorilor, pot
genera preocupari serioase privind riscul de refinantare, acestea intr-un final
impiedicand dezvoltarea pietei interne @ VMS. Implementarea si aplicarea
unor practici de piatd sdnatoase este un aspect foarte important in dezvoltarea
pietei interne a VMS, acestea facilitind respectarea, de catre stat, a unei
discipline fiscale ce contribuie la optimizarea si mentinerea costurilor de
Tmprumut la niveluri acceptabile.

Conditii
monetare si ale
ratei de schimb

Stabilitatea inflatiei, a ratelor dobanzilor si a ratelor de schimb reduce nivelul
de incertitudine a investitorilor si sporeste cererea de VMS. O volatilitate
excesivd a ratei dobanzii si presiunile inflationiste (care ar putea deriva
randamente mai mari la instrumentele oferite de stat pe piata VMS, intrucat
investitorii necesitd o prima pentru cazurile de imprevizibilitate. In acelasi
timp, nivelul excesiv de nalt si de volatil al ratelor dobanzilor nominale si
reale sunt percepute, de citre investitori, ca fiind nesustenabile, fapt ce ar putea
genera incertitudine cu privire la sustenabilitatea datoriei de stat, eventuale
modificari In regimul ratelor de schimb sau impunerea unor noi forme de
impozitare si control. Aceste incertitudini reduc, la randul lor, nivelul de
stimulare a investitorilor de a-si amplasa investitiile in active pe termen lung
fie pe piata internd a VMS, fie pe piata de capital locald, deoarece acestea
afecteaza negativ profitabilitatea asteptatd. Astfel, existenta si asigurarea unor
conditii monetare stabile permit guvernului s emitd datorii pe termen lung mai
ieftine, precum si sd prelungeasca scadenta portofoliului de datorii emise.
Volatilitatea ridicata a ratelor de schimb este una dintre cauzele principale de
descurajare a investitorilor, atat rezidenti, cat si straini. Totodatd, tentativele
de control ale ratei dobanzii (practica ce des ademeneste guvernele care se
confruntd cu un spatiu fiscal limitat si costuri mari de finantare) sunt adesea
privite drept indicator al unor conditii monetare si fiscale mai putin bune. Cu
toate acestea, desi recurgerea la o astfel de practica ar putea genera o
optimizare a costurilor pe termen scurt, aceasta ar putea: compromite
disciplina fiscald a guvernului, alimenta asteptdrile inflationiste, exacerba
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costurile de finantare pe termen lung, precum si distorsiona ratele dobanzilor
de pe piatd. Abandonarea unor astfel de practici nefavorabile poate fi asigurata
prin dezvoltarea unui cadru de politici monetara orientat spre piatd si prin
adoptarea unor politici solide pe piata primara.

6. | Soliditatea pietei | Pentru o dezvoltare de succes a pietei interne a VMS este nevoie ca sectorul
financiare financiar al tarii sa fie cat mai lichid si bine capitalizat, pentru ca acesta joaca
un rol important atét ca investitor, cat si ca intermediar pe piata VMS. Sectorul
bancar este un segment important al gamei de investitori in majoritatea statelor
si, de obicei, joacd un rol critic de intermediere pe piata internd a VMS.
Soliditatea sectorului financiar este evaluatd, de reguld, prin indicatori precum:
adecvarea capitalului, calitatea activelor, castigurile si pozitiile de lichiditate.
Orice riscuri de instabilitate a sectorului financiar pot Tmpiedica capacitatea
sectorului bancar de a-si exercita in mod eficient rolul pe piata VMS.

7. Capacitatile de | Existenta unor aranjamente institutionale eficiente pentru gestionarea datoriei
gestiune a publice este o conditie esentiald pentru dezvoltarea pietelor interne ale VMS.
datoriei §i Responsabilitatile aferente procesului de management a datoriei trebuie sa fie
procedurile clar definite in statutul institutiilor relevante, iar procedurile operationale

operationale | aferente ar trebui stipulate intr-un memorandum de intelegere, semnat intre
institutiile si autoritatile de rigoare. Pentru a implementa o abordare deschisa
spre piatd privind procesul de management a datoriei publice, autoritatea
responsabild de managementul datoriei trebuie sd dispund de: personal
calificat, o structurd organizatorica adecvatd si resurse necesare. Desi
autoritatea responsabilid de managementul datoriei nu este singura institutie?®
care poate efectua reforme pe piata internda a VMS, aceasta este cea mai
indicatd pentru acest lucru. De regula, autoritatea responsabild de
managementul datoriei dispune de mandatul si stimulentele necesare pentru a
conduce procesul de dezvoltare a pietei interne a VMS. De asemenea, este
important sa existe o strategie pe termen mediu de management a datoriilor,
un plan anual de imprumut, un calendar de licitatii, precum si o procedura de
raportare a datoriilor. In cazul statelor ce detin un stoc semnificativ de datorii
non-piata (cum ar fi: VMS convertite, emise in anumite scopuri speciale),
strategia de indatorare ar trebui sd prevadd modalititi de trecere si orientare,
ntr-o masurd mai mare pe termen mediu, citre instrumente tranzactionabile.
Sursa: elaborat de autor in baza sursei [61]

28 In unele state, banca centrald dispune de capacititi mai inalte si relatie de contact mai apropiati cu participantii
pietei VMS.
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Anexa 3.

Tabelul A3. Metode de evaluare a atractivitatii investitionale a unei companii

Nr. Metoda de evaluare

Particularitati

1. Metoda fluxului de
numerar actualizat

Metoda datd presupune ca suma investitd se bazeazd pe calculul
previziunilor de venit, ceea ce face posibild calcularea beneficiului in
avans. Astfel, valoarea investitiei la scadenta (FV) este calculata prin
actualizarea la o rata care reflecta gradul de risc:

FV =PV« +r)"

unde:

PV - valoarea prezenta a fluxului de numerar;

I — rata de actualizare;

n — timpul, numarul de perioade de timp pentru care se
investesc resursele.

2. Metoda ratingului

Aceastd metoda presupune parcurgerea unor etape in cadrul cirora se
identifica si se grupeazd indicatorii necesari evaluarii (indicatori
statistici); se stabilesc criteriile in dependenta de prioritatea acordata
de investitor; se calculeaza indicatorii identificati; grupelor de
indicatori stabiliti 1i se acordd un punctaj pe o scald de la 1 la 5, iar
ulterior in baza mediei aritmetice se stabileste indicele atractivitatii
investitionale a intreprinderii. Aceastd metoda necesitd crearea unui
numdr semnificativ de criterii in functie de care vor fi evaluati
indicatorii, aceste criterii urmand sa fie diferite pentru toti indicatorii.
Avantajul acestei metode este posibilitatea de a alege un numar
nelimitat de indicatori necesari pentru evaluarea atractivitatii
investitionale pentru un anumit investitor. Cu toate acestea, metoda
ratingului presupune luarea in calcul doar a indicatorilor cantitativi,
netinand cont si de cei calitativi.

3. Metoda evaluarii
integrale

Metoda in cauzd permite o evaluare mai ampld a atractivitatii
investitionale a companiei si se bazeazd pe indicatorii interni de
performantd ai acesteia care, la randul lor, 1i afecteaza atractivitatea
investitionald. Astfel, initial indicatorii se clasifica in 5 grupuri, dupa
cum urmeaza:

- indicatori privind eficienta utilizarii activelor materiale si circulante;
- indicatori privind situatia financiara a entitatii;

- indicatori ai resurselor umane;

- indicatori de eficienta a activitatii

Calculele obtinute pe fiecare grup de indicatori se includ in indicatorul
general al atractivittii investitionale a intreprinderii. Avantajul acestei
metode este un nivel ridicat de fiabilitate si flexibilitate a datelor. In
acelasi timp, se mentioneaza cd metoda data se concentreaza exclusiv
pe indicatori interni ai activitatii economice a intreprinderii si nu ia in
considerare factorii externi, ceea ce constituie un dezavantaj.

Sursa: elaborat de autor in baza [160,

161, 165]
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Anexa 4.

Tabelul A4. Metode de evaluare a atractivitatii investitionale a unui stat

Metode

Particularitati

Analiza
structurii si
volumului
investitiilor
pe orizontala
si verticala

Metoda data are drept scop formularea unei concluzii privind situatia favorabild sau
nefavorabild a unui stat In calitate de destinatie a investitiilor. Principalul dezavantaj
al acestei abordari este o analizare superficiala a procesului investitional, intrucat
caracteristicile investitiilor abordate in mod separat nu reflectd starea reala a sferei
investitionale, precum si nu comunica despre capacitatile si perspectivele interne ale
tarii.

Metoda
indicatorului
integral

Aceasta metodd presupune o combinatic de caracteristici socio-politice, natural-
economice si psihologice. Metoda datd este utilizatd de diverse reviste financiare
internationale precum: Euromoney, Fortune, The Economist, Oxcrept etc., care
folosesc acest indicator integral, mésurat pe o scara de 100 de puncte, si care contine
noud indicatori diferiti: eficienta economicd; riscul politic; gradul de indatorare;
serviciul datoriei (neonorarea angajamentelor de plata sau intarzierea plitii acestora);
bonitatea regiunii; disponibilitatea creditului bancar; disponibilitate de finantare pe
termen scurt; disponibilitatea imprumuturilor pe termen lung si probabilitatea aparitiei
fortei majore. Valorile acestor indicatori sunt determinate de experti, sau prin mijloace
analitice de calcul. Acestea sunt masurate pe o scard de 10 puncte si apoi ponderate in
functie de semnificatia unui anumit indicator si de contributia acestuia la nota finala.

Indicatorul integral (K) pentru evaluarea starii climatului investitional se calculeaza ca

valoarea medie ponderatd aritmetica a valorilor anumitor indicatori:
K = Ki+K2124 4 Knin

F—
i1 U

unde:

K1, K2, ... Kn - indicatori particulari si anume: financiari, economici, politici;

11, 12,... In - ponderile acestor indicatori.

Valoarea lui K se situeaza in intervalul de la 0 la 10. Cu cat este mai mare valoarea
indicatorului integral al fiabilitatii climatului investitional (K), cu atét climatul este mai
favorabil in tara respectiva.

Aceasta metoda de evaluare are o serie de avantaje, facilitand concluzionarea despre
perspectivele de investitii pentru dezvoltarea regiunilor; determinarea gradului de
implementare a atractivitatii lor investitionale; evaluarea indicatorilor prin metode
statistice; fundamentarea fiabilitatii rezultatelor obtinute. Existd insd si anumite
dezavantaje, principalul dintre acestea fiind ,,opacitatea” metodologiei de identificare
a semnelor factoriale de atractivitate a investitiilor, evaluarea neclara a indicatorilor
constituenti si ambiguitatea caracteristicilor evaluate.

Metoda
indicatorului
agregat

Metoda in cauza presupune o evaluare interconectatd a doud elemente: riscul
investitional si potentialul investitional. Elementul de ,,potential investitional” reflecta
gradul in care fondurile pot fi investite Tn active durabile, inclusiv Tn valori mobiliare,
cu scopul de a obtine profit sau alte rezultate economice nationale. Totodata,
potentialul investitional se prezintd ca un ansamblu de resurse investitionale care
alcatuiesc acea parte a capitalului acumulat, care se prezinta pe piata investitiilor sub
forma unei cereri potentiale de investitii, capabile sd se transforme in cerere reald de
investitii, asigurand satisfacerea nevoile materiale, financiare si intelectuale de
reproducere a capitalului. Atat potentialul investitional, cat si riscul investitional sunt
influentati de o serie de factori ce necesitd a fi luati in considerare la etapa de evaluare
suma medie ponderata a indicatorilor de anumite valori, fiecdrui indicator atribuindu-
i-se propriul coeficient de semnificatie. Ulterior, indicatorul ce reflectd atractivitatea
investitionala a regiunii se determina ca raport dintre riscul investitional si potentialul
investitional.

Metoda
ratingului

Este frecvent utilizatd de experti evaluatori, aceasta presupunidnd examinarea
potentialului investitional si tipuri de risc: economic, financiar, politic, social, de
mediu, legislativ. in aceastd metoda, potentialul investitional si riscul sunt calculate ca
sumd medie ponderata a indicatorilor aferenti acestor 2 elemente. Initial, la calcularea
caracteristicilor atractivitdtii investitionale a statului, toti indicatorii statistici sunt
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combinati in grupuri pe baza analizei de corelatie si regresie. In aceasti abordare, toti
indicatorii sunt redusi la o singurd forma: ca pondere in potentialul investitional si ca
abatere relativd de la nivelul mediu de risc. Evaluarea atractivitatii investitionale a
statului, obtinutd in urma calculelor dupd metoda data, contribuie la determinarea
indicatorului de atractivitate a tarii, calculat ca medie ponderatd a valorilor in functie
de componente.

5. Evaluarea
atractivitatii
investitionale
a unui stat Tn
baza
indicatorilor
calitativi si
cantitativi

Conform acestei metode, atractivitatea investitionald se determind in baza
componentelor economice si de risc:
K=kl*(1-k2)

unde:
k1 - componenta economicd, in fractii unitare;
k2 - componenta de risc, in fractii unitare.
Componenta economica reprezintd raportul dintre rentabilitatea investitiei si fondurile
investite:

k1= ((PRB*(1-DB)*(1-T)-))/I
unde:
PRB - produs regional brut;
DB - deficitul bugetar al tarii, in cote unitare (exprimat ca % in PRB);
T - cota medie de impozitare;
| - suma investitiei.
Componenta de risc, utilizatd la evaluarea nivelului total de risc, se calculeaza dupa
formula:

iz Pix Ji
YT

unde:
Nn - este numarul de indicatori;
Pi - caracteristica indicatorului;
ji - ponderea indicatorului.
In conditiile in care atractivitatea investitiilor este influentati de un numér foarte mare
de factori (politici, de productie, de resurse si materii prime, inovare, sociale, resurse
umane, financiare, infrastructurale, investitionale, de consum, de mediu), fiecare factor
include un set de indicatori, fie calitativi, fie cantitativi, care determina impactul asupra
atractivitdtii investitiilor. Setul de indicatori cantitativi este ierarhizat in functie de
gradul de influenta asupra indicatorului volumului investitiilor de capital, care
caracterizeaza activitatea investitionala din tara respectiva, fiind identificati cei mai
semnificativi indicatori pentru calcularea componentei de risc. Relatia dintre volumul
investitiilor si indicatorii atractivitatii investitiilor este determinatd prin analiza
corelatiei. Pentru a compara indicatorii cantitativi si calitativi si a-i utiliza in calcule
ulterioare, se utilizeaza o scald de puncte, conform careia fiecarui indicator i se atribuie
propriul coeficient de pondere pe baza metodei prioritatii. Astfel, in functie de valoarea
indicatorului de atractivitate investitionald, statele se clasifica astfel:
- K> 0,4 — atractivitate investitionala foarte Tnalta;
- 0,2 < K< 0,4 — atractivitate investitionala inalta;
- 0,1 < K< 0,2 — atractivitate investitionald medie;
- 0,05 < K< 0,1 — atractivitate investitionald redusa;
- K< 0,05 — atractivitate investitionald foarte redusa.
Avantajul acestei tehnici este capacitatea de a compara atractivitatea investitionala a
diverselor state, iar aplicarea acesteia permite, la discretia analistului, modificarea
numarului de parametri luati in considerare.

Sursa: elaborat de autor in baza surselor [162, 163]
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Anexa 5.

Configuratii ale curbelor de randament aferente VMS si semnificatia acestora
200

150 —_—

100
50

0

e Curba A Curba B Curba C

Figura A5. Configuratii-tip ale curbei de randament a VMS
Sursa: [183]

Curba descendenta, orientatd in jos (curba A) denota faptul ca VMS pe termen scurt au un
randament foarte ridicat, ceea ce inseamna ca cererea de fonduri pe termen lung este foarte
puternica (in raport cu oferta) fata de cererea de fonduri pe termen scurt. Curba plata sau echilibrata
(curba B) subliniaza ca randamentele VMS pe termen scurt, mediu si lung sunt practic aceleasi si,
deci, raporturile dintre cerere si ofertd sunt echilibrate pe ansamblul pietei. Curba asecendenta,
orientatd in sus (curba C) releva ca VMS pe termen lung au un randament ridicat si sugereaza ca
cererea de fonduri pe termen scurt este foarte puternica (in raport cu oferta) fatd de cererea de
fonduri pe termen lung. Explicatia configuratiilor prenotate poate fi efectuata din 3 aspecte:

- preferinta pentru lichiditate explicd faptul ca investitorii dau prioritate lichiditatii,
termen scurt sunt relativ mai lichide decat cele pe termen lung, acestea vor avea un pret mai ridicat
si, In consecintd, un randament mai slab decat VMS pe termen lung;

- segmentarea pietei presupune cd exista piete separate pentru VMS cu venit fix pe termen
scurt, mediu si lung si ca cererea si oferta determina nivelul randamentului pe fiecare piata. Astfel,
curba poate lua diverse aspecte, in functie de randamentul pe piata;

- asteptarile pietei comunicd despre anticipatiile investitorilor privind evolutia ratei
dobanzii, acestea determinadnd relatia Intre randamentele pe termen scurt si cele pe termen lung.
Daca investitorii se asteapta la cresterea dobanzii pe termen scurt, curba randamentelor va fi
orientatd in sus, daca se prevede o scadere a dobanzii pe termen scurt, curba va fi orientata in jos,
daci se presupune ci dobanda va rimane la acelasi nivel, curba va fi plata. In aceasta ipotezi nu
se admite segmentarea pietei, toate titlurile fiind considerate substituibile, fapt mai putin probabil
in practica, intrucat pe piata VMS sunt investitori preponderenti pe termen scurt (bancile licentiate)

si altii specializati pe termen lung (societatile de asigurari) [183].
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Anexa 6.

Tabelul A6. Clasificarea ratingurilor de tara emise de agentiile de rating internationale

Nr. | Standards&Poor | Fitch Moody's Instrumentele clasificate la acest
Global Ratings Investor Service | rating se consideri a fi:
1. AAA AAA Aaa de cea mai buna calitate, insotite de
riscuri minime
2. AA AA Aa de calitate buna, insotite de riscuri
(Aal, Aa2, Aa3) | foarte mici
3. A A A de calitate de nivel mediu superior,
(Al, A2, A3) insotite de riscuri mici
4, BBB BBB Baa de calitate medie, cu potentiale
(Baal, Baa2, particularitati speculative, fiind insotite
Baa3) de riscuri moderate de credit
5. BB BB Ba insotite de particularitati speculative si
(Bal, Ba2, Ba3) | de riscuri substantiale de credit
6. B B B speculative, Insotite de riscuri nalte de
(B1, B2, B3) credit
7. CCC CCC Caa de o calitate joasd, insotite de riscuri de
(Caal, Caa2, credit foarte Tnalte
Caad)
8. cC CcC Ca foarte speculative sau foarte aproape de
starea de incapacitate de plata, cu unele
perspective de recuperare a
principalului si dobanzii
9. C C C de calitatea cea mai joasa,

caracterizand starea de incapacitate de
platd a emitentului, cu perspective
foarte reduse de recuperare a
principalului si dobénzii.

Sursa: elaborat de autor Tn baza surselor [188, 189, 190]
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Tabelul A7. Portofoliul de depozite pe sistem bancar

Anexa 7.

Portofoliul de depozite, sold la sfirsitul lunii gestionare, mil. lei
_Dg_nU;niffa la 31.12.2020 la 31.12.2021 la 31.12.2022
Indicatorior ~ ~ A ~ ~ a -
n invaluta | . in valuta | in MDL in valuta
in MDL straina in MDL straind straind
Depozite lavedere | ;) o7 | 150050 | 178242 | 108181 | 174742 | 199869
fara dobanda:
depozitele 38886 | 61329 | 48069 | 82121 | 53587 | 97086
persoanelor fizice
depozitele 1107384 | 90721 | 13017.3 | 116060 | 121155 | 10278.3
persoanelor juridice
Depozite lavedere | 15 4404 | 44102 | 121523 | 30282 | 1337655 | 34790
cu dobanda
depozitele 86017 | 30291 | 86874 | 15731 | 88950 | 16430
persoanelor fizice
depozitele | 34987 | 13901 | 34648 | 14551 | 44815 | 18360
persoanelor juridice
%ﬁg";(‘)ﬁ;g;;rme” 83.4 5530 | 1008 | 6260 | 119,9 554.9
depozitele 12,0 417,7 16,1 290,3 13,2 133.8
persoanelor fizice
depozitele
persoanelor 71,4 135,3 84,7 335,7 106,7 4211
juridice,
Depozite latermen | 14 1,9 4 | 131333 | 216183 | 14 914.0 | 26 049.8 | 139273
cu dobanda
depozitele 167783 | 11909,1 | 18707.3 | 136252 | 227754 | 10490,2
persoanelor fizice
depozitele 5009 | 12201 | 20110 | 12888 | 32744 | 34371
persoanelor juridice
Total depozite 463293 | 333155 | 516955 | 38386,4 | 570204 | 379481
depozitele 202806 | 214888 | 322177 | 237007 | 370422 | 219756
persoanelor fizice
depozitele | 100087 | 118266 | 19477.8 | 146857 | 199782 | 159725
persoanelor juridice

Sursa: elaborat de autor Tn baza sursei [183]
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Anexa 8.

Tabelul A8. Obiective si masuri planificate in scopul
dezvoltiarii pietei interne a VMS din R. Moldova

dezvoltare a pietei
financiare nebancare
pentru anii 2011-
2014, adoptata prin
Legea nr. 35 din 03
martie 2011

Nr. Document de Obiective si masuri planificate
politici
1. | Planul de actiuni al | ,, Asigurarea eficienta a gestionarii datoriei de stat prin
Guvernului pentru diversificarea instrumentelor si monitorizarea costurilor si
anii 2021-2022, riscurilor, acest obiectiv urmdnd a fi realizat prin crearea, catre
aprobat prin HG nr. | finele anului 2022 a platformei de tranzactionare in mod direct a
235din 13 VMS catre persoanele fizice pentru extinderea cercului de
octombrie 2021 investitori si crearea conditiilor optime pentru cetdteni de a
investi in VMS”.
2. | Programul ,, Dezvoltarea pietei interne a VMS prin:
»Managementul - extinderea maturitatii portofoliului datoriei si diversificarea
datoriei de stat pe bazei investitionale ludnd in consideratie situatia pe piata
termen mediu (2022- | financiara internd,
2024)”, aprobat prin | - imbunatatirea comunicarii cu participantii pietei VMS;
HG nr. 81 din 05 - diversificarea canalelor de vdnzare a VMS odata cu cresterea
februarie 20226566 | accesibilitatii persoanelor fizice la procurarea VMS;
- asigurarea unui grad inalt de transparenta a pietei VMS;
- monitorizarea §i evaluarea performantelor dealerilor primari.”
3. | Programul ., Dezvoltarea pietei interne a VMS prin:
,Managementul - extinderea maturitatii portofoliului datoriei si diversificarea
datoriei de stat pe bazei investitionale;
termen mediu (2020- | - diversificarea canalelor de vinzare a VMS odata cu cresterea
2022)”, aprobat prin | accesibilitatii persoanelor fizice la procurarea VMS;
HG nr. 56 din 05 - asigurarea unui grad inalt de transparenta a pietei VMS;
februarie 2020 - monitorizarea §i evaluarea performantelor dealerilor primari.”
4. | Planul de actiuni al ,,- admiterea spre tranzactionare pe piata reglementata (piata
Guvernului pentru secundara) a VMS cu termen lung de circulatie;
anii 2020-2023, - crearea platformei de tranzactionare in mod direct a VMS catre
aprobat prin HG nr. | persoanele fizice.”
636 din 11
decembrie 2019
5. | Strategia de ., Elaborarea si implementarea masurilor necesare pentru

tranzactionarea VMS cu termenul de circulatie mai mare de 1 an
la Bursa de Valori a Moldovei, actiune ce urma a fi realizata in
perioada 2011-2013.”

Sursa: elaborat de autor in baza sursei [12, 13, 19]
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Anexa 9.

Tabelul A9. Metodele de realizare a operatiunilor de management a datoriei

Operatiuni Metode Particularitati

Operatiuni Rascumparari Au loc cate una pe rand intr-o anumita perioada de timp.

de OTC - bilaterale | Rascumpardrile bilaterale se incheie la un pret, de regula,

rascumpdrare | - prin nepublicat si negociat de emitent, fie direct cu contrapartea,

anticipata a | intermediul fie folosind un intermediar, caz Tn care emitentul (statul)

VMS ferestrei de mandateaza dealerii primari sd rascumpere anumite tipuri de
rascumparare VMS intr-un termen limitd specificat. Ulterior, autoritatea

responsabila de administrarea datoriei de stat stabileste suma,
data decontarii, pretul maxim si comisionul intermediarului.
O fereastra de rascumparare presupune efectuarea de catre
emitent a unei oferte permanente pietei de rascumpdrare a
unor VMS. Oferta este valabild pe o anumitd perioada, iar
pretul este publicat si este setat in general pe durata ferestrei.

Licitatii inverse:
- cu pret
uniform;

- cu preturi
multiple.

Licitatiile inverse reprezintd oglindirea procesului aferent
unei licitatii traditionale. Astfel, daca in cadrul unei licitatii
traditionale, emitentul (statul) vinde VMS si primeste in
schimb mijloace financiare, atunci in cazul licitatiilor inverse,
acesta cumpara VMS si aloca mijloace financiare. Majoritatea
licitatiilor inverse sunt din categoria cu preturi multiple, in
conditiile in care contrapartile sunt reprezentante de un numar
mic de investitori (de cei care detin VMS relevant, ce ar putea
constitui obiectul unei operatiuni de riscumpirare). In acelasi
timp, VMS pot fi concetrate intr-un numar limitat de
portofolii investitionale, sau investitorii pot fi reticenti in
vanzarea acestor VMS, ntrucét acestea pot constitui obiectul
unor garantii oferite de investitori pentru alte obligatii. In
acest context, emitentii tind sa rdiscumpare VMS la o valoare
medie a preturilor oferite de piata, decat sda accepte
rdscumpararea tuturor titlurilor la cel mai mic pret acceptat.

Operatiuni
,,Switch”

Tender la rata
fixa de schimb

Rata de schimb este stabilitd de autoritatea responsabild de
gestiunea datoriei publice si poate fi de doua tipuri:

- ca raport dintre pretul obligatiunii ce se emite si pretul
obligatiunii ce se substituie, ambele preturi fiind preturi brute
(ce include cuponul acumulat). Practica datd este intalnita in
Danemarca, Suedia, Irlanda si Marea Britanie;

- ca raport dintre pretul net al obligatiunii ce se emite (nu
include cuponul acumulat), si pretul brut al obligatiunii ce se
substituie (practicd intalnitd in Belgia, spre exemplu).

Licitatii:
- cu pret
uniform;
- cu preturi
multiple.

Rata de schimb este stabilitd de catre piata, iar cererile se
prezintd in cadrul urmatoarelor formate:

- autoritatea responsabild de gestiunea datoriei publice
stabileste pretul obligatiunii ce urmeaza a fi substituita, iar
piata propune pretul obligatiunii noi emise, ambele
constituind preturi nete (modalitate utilizatd in Australia,
Danemarca, Ungaria, Polonia, Suedia, Marea Britanie);

- autoritatea responsabild stabileste pretul obligatiunii noi
emise, iar piata Inainteazd ofertele la preturi nete pentru
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obligatiunile ce urmeaza a fi substituite (practica Olandei,
Sloveniei, Spaniei).

De regula, rata de schimb a obligatiunilor se calculeaza in
baza preturilor brute, prentru a asigura o decontare neutrd din
punct de vedere financiar.

Totodata, licitatiile aferente operatiunilor ,,switch” in baza
pretului uniform sunt caracteristice statelor precum: Belgia,
Danemarca, Spania, Marea Britanie, iar cele cu preturi
multiple — Brazilia, Finlanda, Suedia, Marea Britanie.

Combinatie
dintre tender si
licitatie

Aceasta procedura presupune efectuarea operatiunii ,,switch”
in doui etape. In prima zi, o obligatiune este emisd prin
procedura licitatiei, iar In ziua urmatoare emitentul (statul)
anuntd coraportul dintre obligatiunea ce urmeaza a fi
substituitd si cea nou emisd. Apoi, tranzactia de substituire se
efectueaza prin intermediul tenderului, la coraportul
prestabilit, data decontdrii fiind aceeasi zi ca si data licitatiei.
Aceasta procedura este mai flexibild comparativ cu procedura
licitatiei atat pentru piata, cat si pentru emitent. In prima zi,
participantii nu trebuie sa detind obligatiunea restantd, iar
coraportul dintre cele 2 obligatiuni se stabileste in ziua
urmatoare. Cu toate acestea, procedura creeaza incertitudini
pentru emitent dat fiind divizarea tranzactiei in doud etape,
fapt ce reprezinta un dezavantaj semnificativ intrucat, daca
rdscumpararea nu are succes, emitentul se va pomeni In
situatia in care are emis un volum mai mare de VMS decat era
necesar. Pentru investitorii care doresc sa faca substituie
obligatiunile lor vechi pe altele noi, aceastd procedura la fel
prezintd un risc, pentru cd dacd nu au succes nici la vanzare,
nici la rascumparare, ei vor trebui sd 1si ajusteze pozitiile pe
piata secundara, ceea ce implica un risc de piatd ce se va
rasfrange asupra costului imprumutului.

2 licitatii
separate

Aceastd procedura combind rascumpdrarea obligatiunilor cu
emiterea unora noi (o ora mai tarziu in cazul Finlandei spre
exemplu). Executarea separata a celor doua operatiuni le face
mult mai simplu de procesat pentru emitent. De asemenea,
acest tip de procedura este mult mai atractiva pentru un grup
mai larg de investitori. Riscul emitentului in cazul dat este
existenta deficitului de finantare daca suma emisa la licitatie
este mai mica decat suma rascumparata.

Switch”
bilateral

O operatiune ,,switch” bilaterald este echivalentul opertiunii
de rascumparare de tip OTC. In zona euro, aceasta procedura
este pe larg utilizatd de catre Grecia si Suedia. Grecia
foloseste pretul predominant pe piata secundard cu scop de
negociere in functie de caracteristicile obligatiunilor ce
constituie obiectul operatiunii ,,switch” si de politica si
necesitatile investitionale a contrapartilor.

Sursa: elaborat de autor in baza sursei [42]
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Anexa 10.

Structura datoriei sectorului public a R. Moldova

Datoria
sectorului public

-

1 | |
r ¥ > -
- Datoria unitatilor Datoria Béncii Datoria aferenta
Datori s 7
dtoria desiat administrativ- Nationale a imprumuturilor
teritoriale Moldovei enitatilor cu capital

public

Datoria de stat
externa

Datoria de stat
interna

Figura A10.1. Structura datoriei sectorului public a R. Moldova

Sursa: elaborata de autor in baza sursei [5]
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Figura A10.2. Valoarea planificata si reala a soldului datoriei de stat interne

a R. Moldova in perioada 2017-2021, mil. lei
Sursa: elaborata de autor Tn baza sursei [174]
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Anexa 11.
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Figura All. Evolutia ratei inflatiei in R. Moldova, Tn perioada anilor 2017-2022, %

Sursa: elaborata de autor in baza sursei [183]
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Anexa 12.
Evaluarea, de ciatre autorul tezei, a nivelului de dezvoltare al
pietei interne a VMS din R. Moldova
conform metodologiei BM, FMI, BERD si OCDE

Component 1. Monetary market /Componenta 1. Piata monetara

Outcome

(1) Well-functioning short-term securities and repo markets

Objectives: Assess whether short-term securities and repo markets are supportive of the development of the government bond
market.

Key questions:

1) Has a short-term yield curve of up to one-year maturity (including treasury bills) been established? (yes/no)

2) Are treasury bills, central bank securities, or both actively traded in the secondary market? (yes/ino)

3) Are repos/reverse repos actively used in central bank market operations? (yes/no)

4) Are repos/reverse repos actively used by investors for cash investments, funding, or liquidity management purposes? (yes/no)

5) Are repos/reverse repos and/or securities lending facilities actively used by dealers for market-making activities? (yes/no)

6) Is the size of haircuts (defined by the central bank or other regulator) for repo transactions conducive to the use of repo
transactions? (yes/ no)

o~ o~ o~ o~ o~ —

Benchmarks: Countries are rated as 1 (yes) or 0 (no) on the six questions. The sum of six ratings determines the stage.

Stage 1 Stage Stage Stage 4
2 3
0-1 2-3 4-5 6
Polices/Practice

(2) Monetary policy operating framework

Objective: Assess whether the operating framework for monetary policy is conducive to the development of money markets.

Key questions:

(1) Does the monetary policy framework require the extensive use of interest rates as an operational target? (yes/no)
(2 Are authorities willing to accept the costs of market-based operations? (yes/no)

(3) Are there an operational framework and capacity for banking sector liquidity management? (yes/no)

Benchmarks: Countries are rated as 1 (yes) or 0 (no) on the three questions. The sum of the three ratings determines the stage.

Stage 1 Stage Stage Stage 4
2 3
0 1 2 3

(3) Monetary policy operations

Objective: Assess whether monetary policy operations are conducive to the development of money markets.

Key questions:

(1) Do monetary policy operations exclude the use of interest rate controls? (yes/no)
(2) Are excess reserves remunerated at below but close to market rates to avoid undermining incentives to market

participants to trade in the market? (yes/no)
@) Isan interest rate corridor for overnight rates (that is, the difference between rates at which the banks can deposit with

or borrow from the central bank) set at a range that does not deter interbank trading? (yes/no)

(4) Are tradable securities (that is, central bank securities, government securities, or reverse repos) used in liquidity
absorption operations without relying heavily on nontradable instruments (standing facility or term deposits)?

(yes/no)

(5) Are competitive price auctions used for open market operations by the central bank? (yes/no)

Benchmarks: Countries are rated as 1 (yes) or 0 (no) on the five questions. The sum of the five ratings determines the stage.

Stage 1 Stage Stage Stage 4
2 3
0-1 2-3 4 5
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(4) Transparency

Objective: Assess the transparency of the money market.

Key questions:
(1) Is pre-trade quoting information consistently available to participants in the treasury bills or central bank securities

market, or both? (yes/ no)
() Is pre-trade quoting information consistently available to participants in the repo market? (yes/no)

(3) Are key short-term reference interest rates published daily? (yes/no)

(4) Are appropriate measures taken to ensure the reliability of reference interest rates (that is, based on either
transaction prices or committed quotes)? (yes/no)

(5) Istrading information on market prices (daily, by the end of business day) and the trading volume (monthly or more

frequently) of treasury bills and/or central bank securities published? (yes/no)
©) Is trading information (such as trading volume) on repo markets published (monthly or more frequently)? (yes/no)

Benchmarks: Countries are rated as 1 (yes) or 0 (no) on the six questions. The sum of the six ratings determines the stage.

Stage 1 Stage Stage Stage 4
2 3
0-1 2-3 4-5 6

(5) The legal framework for repurchase transactions

Objective: Assess the legal robustness of repurchase transactions.

Key questions:

(1) Are written standard master agreements for repo transactions adopted and widely used? (yes/ino)

() Does the legal framework (possibly as ascertained by legal opinions) support the legal robustness of such transactions
by allowing full transfer of securities as collateral and close-out netting upon insolvency-related default of a

counterparty? (yes/no)
@) %}s{ih/e cg)ntractual authorization for substitution and reuse of collateral consistent with the broader legal framework?
es/no

@ s the tax framework conducive to repo market development? (yes/no)

Benchmarks: Countries are rated as 1 (yes) or 0 (no) on the four questions. The sum of the four ratings determines the stage.

Stage 1 Stage Stage 3 Stage 4
2
0-1 2 3 4

Sursa: completat de autor in baza formularului prevazut in sursa [62]

Component 2. Primary GS market / Componenta 2. Piata primara a VMS

Qutcomes

(1) Marketable domestic debt as a share of central government total debt

Objective: Assess the degree of reliance on marketable domestic financing debt (stock).

Key questions: How large is the stock of marketable domestic debt denominated in local currency as a share of central
government total debt?1

Benchmarks:
Stage 1 Stage 2 Stage 3 Stage 4
Less than 25 percent 25-50 percent 50-75 percent More than 75 percent

(2) Stability of domestic market financing

Objective: Assess the stability of the overall demand for marketable government securities.

Key questions: What is the level of demand for government securities as reflected by the bid-cover ratio?

Benchmarks:
Stage 1 Stage 2 Stage 3 Stage 4
There is a persistent Under-subscription Securities are Securities are generally
undersubscription of securities | happens on an intermittent often well- oversubscribed in excess of
offered. and irregular basis. subscribed. the offered amount.
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(3) Maturity of local currency marketable government securities

Objective: Assess the ability of the government to issue long-dated fixed-rate securities and control its exposures to

refinancing and interest rate risks.

Key questions:

(1) What is the average time to maturity of outstanding local currency marketable securities?2

(2) What is the share of debt maturing in one year as a percent of the stock of local currency securities?
(3) What is the average time to refixing of outstanding local currency securities?
(4) What is the share of debt to be refixed in one year as a percent of the stock of local currency securities?

Benchmarks: Average time to maturity

Stage 1 Stage 2 Stage 3 Stage 4
Less than 1 year 1-3 years 3-5 years More than 5 years
Benchmarks: Percentage of debt maturing in one year
Stage 1 Stage 2 Stage 3 Stage 4
More than 50 percent 25-50 percent 15-25 percent Less than 15 percent
Benchmarks: Average time to refixing
Stage 1 Stage 2 Stage 3 Stage 4
Less than 1 year 1-3 years 3-5 years More than 5 years
Benchmarks: Percentage of debt to be refixed in one year
Stage 1 Stage 2 Stage 3 Stage 4
More than 70 percent 40-70 percent 20-40 percent Less than 20 percent

Final stage for the indicator defined by the consolidation of the stages for the four subindicators

(4) Issuance across the yield curve

Objective: Assess whether the yield curve is well-distributed across key tenors.

Key questions: What is the structure and length of the yield curve?

Benchmarks:
Stage 1 Stage 2 Stage 3 Stage 4
Very short yield curve (less than Relatively short yield Relatively longer Extended and well
1 year) benchmark curve (1-3 benchmark yield curve distributed benchmark

years) or longer yield
curve but irregular, ad hoc

(4-10 years) and regular
issuance in key maturity

yield curve is built (more
than 10 years) and regular

issuance in maturities segments issuance in key maturity
longer than 3 years segments
Policies and Practices
(5) Market-based pricing
Objective: Assess whether the issuance mechanism adopts market-based pricing.
Key questions: How are prices determined in the issuance mechanism?
Benchmarks:
Stage 1 Stage 2 Stage 3 Stage 4
Prices are determined by Auctions and/or Auctions and/or Auctions and/or
the issuer. syndications are syndications are usually syndications are always

frequently not cleared
at market rates.

cleared at market rates.

cleared at market rates.

(6) Market-based placement mechanisms

Objective: Assess whether the issuance adopts a market-based mechanism for placements.

Key questions: What is the predominant placement mechanism for securities?

Benchmarks:

Stage 1

|

Stage 2

|

Stage 3

Stage 4
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Less than 20 percent of
securities are issued by
auctions and/or syndications.

20-50 percent of
securities are placed
through syndications and/
or auctions and the rest
through other methods.

50-80 percent of
securities are placed
through syndications and/
or auctions, where
syndications are used for
new instruments or very
long-term bonds.

At least 80 percent of
securities are placed through
auctions and syndications,
where syndications are used
for new instruments or very
long-term bonds.

(7) Predictability and transparency of issuance

Objective: Assess the predictability of issuance as reflected, for example, in the details provided by an issuance calendar,
market consultation, and timing of the auction announcements.

Key questions:

@ Is an annual borrowing plan published that discloses the gross annual borrowing requirement for the government
along with the volume of domestic marketable borrowings for the forthcoming fiscal year? (yes/no)

2) Is an issuance plan made publicly available in advance at least monthly or quarterly? (yes/no)

3) Is the aggregate volume of the instruments to be issued disclosed as part of the issuance plan? (yes/ino)

5) 15 the market consulted for preparation of the issuance plan? (yes/no)
6) Does the actual issuance closely match the issuance plan? (yes/no)
7) Are there transparent, clear, and consistently applied tender rules concerning eligibility criteria for participation,

allotment method, treatment of outliers, and whether and when an auction size can be changed? (yes/no)
®) Are the auction details for issuance announced at least two business days before the issuance? (yes/no)

@
@)
) Are aggregated volumes for individual tenors disclosed as part of the issuance plan? (yes/no)
©)
6)
(7)

Benchmarks: Countries are rated as 1 (yes) or 0 (no) on the eight questions. The sum of the eight ratings determines the stage.

Stage 1

Stage 2

Stage 3

Stage 4

0-2

34

56

7-8

(8) Government cas

h flow forecasts

Objective: Assess how well government cash management is organized to support the issuance of domestic marketable debt in a

predictable and transparent manner.

Key questions: Are reasonably reliable aggregate forecasts of government cash flows and cash balances available?

1
2
3
4
5

(
(
(
(
(
®

£ L =2 2

Monthly forecasts for the upcoming month (yes/no)
Weekly forecasts for the upcoming month (yes/no)
Daily forecasts for the upcoming month (yes/no)
Quarterly forecast for the upcoming quarter (yes/no)
Monthly forecast for the upcoming quarter (yes/no)
Weekly forecast for the upcoming quarter (yes/no)

Benchmarks: Countries are rated as 1 (yes) or 0 (no) on the six questions. The sum of the six ratings determines the stage.

Stage 1

Stage 2

Stage 4

0-2

34

Stage 3
5

6

(9) Transparency of auction results

Objective: Assess the degree of transparency of auction results.

Key questions:

(1) Are auction results announced within one hour of the same business day? (ves/no)

@ s information on the bid and accepted amounts provided? (yes/no)

@) Is information on the cutoff price and the average price (yields) of accepted bids provided? (yes/no)
@ Are the maximum and minimum prices (yields) of the accepted bids provided? (yes/no)

Benchmarks: Countries are rated as 1 (yes) or 0 (no) on the four questions. The sum of the four ratings determines the stage.

Stage 1 Stage Stage Stage
2 3 4
0 1-2 3 4

(20) Transparency on communication between the authorities and market participants
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Objective: Assess the level of transparency and communication between the authorities and market participants, which
reduces uncertainty for investors and thus increase participation in the primary and secondary markets.

Key questions:
(1) Is information on the borrowing strategy and risk-management framework produced and updated annually? (yesino)
(2) Do the authorities engage in regular communication with market participants about borrowing strategy, market

preferences, and market conditions? (yes/no)
@) Is information on in-year government finances, debt portfolio, and primary market activity published monthly? (yes/no)

Benchmarks: Countries are rated as 1 (yes) or 0 (no) on the three questions. The sum of the three ratings determines the stage.

Stage 1 Stage Stage Stage
2 3 4
0 1 2 3

(11) Market fragmentation

Objective: Assess the consolidation and standardization of marketable securities issuance.

Key questions:

(1) Are central government and central government guaranteed securities issued in a coordinated framework? (yes/no)
@ Do the central government and central bank avoid issuing securities in the same tenors? (yes/ino)

3) Does the central government avoid issuance of nonmarketable securities for financing purposes? (yes/no)

Benchmarks: Countries are rated as 1 (yes) or 0 (no) on the three questions. The sum of the three ratings determines the stage.

Stage 1 Stage Stage Stage
2 3 4
0 1 2 3
(12) Benchmark bonds

Objective:Assess the policy on building benchmark bonds.

Key questions:

1) Is there a policy to develop benchmark bonds? (yes/no)

2) Is there regular reopening of securities issued in key benchmark maturity segments? (yes/no)

3) Do benchmark bonds constitute more than 50 percent of the gross issuance of local currency marketable bonds? (yes/no)
4) Is there a target amount on the size of benchmark bonds for key maturities? (yes/no)

5) 1S the size of key tenors large enough to develop a secondary market yield curve? (yes/ino)

6) IS the market consulted at least annually on identifying benchmark bonds? (yes/no)

—~ e~ o~~~ —

Benchmarks: Countries are rated as 1 (yes) or 0 (no) on the six indicators. The sum of the six ratings determines the stage.

Stage 1 Stage Stage Stage
2 3 4
0-1 2-3 4-5 6

(13) Cash and debt management

Objective: Assess whether cash and debt management instruments, policies, and capacity are in place to manage rollover
risks, including those associated with the use of benchmark bonds.

Key questions:

(1) Do the authorities use cash management instruments to cover short-term cash shortages? (yes/no)

(2) Are prefinancing and maintenance of proceeds allowed to deal with near-term redemptions? (yes/no)

3) Do the authorities have effective cash management policies and capacity to manage rollover risks associated with

the use of benchmark bonds? (yes/no)
@ Isthere a cash buffer to cope with unexpected liquidity needs? (yes/no)

(5) Have the authorities engaged in liability management operations (such as buybacks or switch operations)? (yes/no)

Benchmarks: Countries are rated as 1 (yes) or 0 (no) on the five questions. The sum of the five ratings determines the stage.

Stage 1 Stage Stage Stage
2 3 4
0-1 2-3 4 5

Sursa: completat de autor in baza formularului prevazut in sursa [62]
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Component 3. Secondary GS market / Componenta 3. Piata secundaria a VMS

Outcome

(1) Market liquidity and depth

Objective: Assess the ability of investors to execute buy-and-sell orders in the secondary market in a cost-effective, timely
manner, and with limited impact on the price of a security.

Key questions:

(1) Are transaction sizes and trading volumes for key tenors sufficient to meet banks’ demand to buy and sell? (yes/no)

(2) Are transaction sizes and trading volumes for key tenors sufficient to meet nonbank institutional investors’ demand to buy
and sell? (yes/no)

(3) Are securities traded across the whole yield curve? (yes/no)

Benchmarks: Countries are rated as 1 (yes) or 0 (no) on the three questions. The sum of the three ratings determines the stage.

Stage 1 Stage 2 Stage 3 Stage 4

0 1 2 3

Supplemental Indicators
Key questions: (4) What is the daily turnover ratio of the government securities market?

Range 1 Range 2 Range 3 Range 4
— Below 0.5 percent 0.5-1.0 percent Above 1.0 percent
(5) What is the average bid-ask spread of 10-year, on-the-run benchmark bonds (regarding yield)?1
Range 1 Range 2 Range 3 Range 4
No spread exists, or more 100—20 basis points 20—5 basis points Less than 5 hasis points
than 100 basis
points
Benchmarks: Countries are rated as 1-4 for question (d) and (e). The sum of two ratings determines the stage.
Stage 1 Stage 2 Stage 3 Stage 4
2 34 56 7-8

Policies/Practices

(2) Pre-trade transparency

Objective: Assess whether secondary market pre-trade reporting is available.

Key questions:

(1) Are prices for securities normally available on demand? (yes/no)

(2 Are indicative prices quoted daily by market players for government securities? (yes/no)

(3) Are firm prices quoted daily by market players for on-the-run benchmark securities? (yes/no)

Benchmarks: Countries are rated as 1 (yes) or 0 (no) on the three questions. The sum of the three ratings determines the stage.

Stage 1 Stage 2 Stage 3 Stage 4

0 1 2 3

(3) Post-Trade transparency

Objective: Assess the degree of transparency on secondary market trade-related reporting.

Key questions:

(1) Is post-trade information on price and volume for individual securities publicly available daily? (yes/no)

) Do official sources or price vendors provide regular references for different points in the secondary market yield curve
daily? (yes/no)

3) Are the model and methodology for a yield curve model publicly available? (yes/no)

Benchmarks: Countries are rated as 1 (yes) or 0 (no) on the three questions. The sum of the three ratings determines the stage.

Stage 1 Stage 2 Stage 3 Stage 4

0 1 2 3

(4) Market-making duties

Objective: Assess whether the framework for market-making duties is conducive to promote secondary market activity in
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government securities.

Key questions:
(1) Are market-making duties proportionate to the conditions of the secondary market? (yes/no)
2 Are market makers required to provide a two-way quote within a reasonably narrow spread? (yes/no)
(3) Are market makers required to provide a two-way quote for a certain minimum volume of securities? (yes/no)
(4 Are market makers required to provide a two-way quote for a certain minimum number of hours in a day? (yes/no)
(5) Are market makers required to provide firm quotes? (yes/no)
(6) Are market makers required to ensure a certain minimum turnover in trading? (yes/no)
Benchmarks: Countries are rated as 1 (yes) or 0 (no) on the six questions. The sum of the six ratings determines the stage.
Stage 1 Stage 2 Stage 3 Stage 4
0-1 2-3 45 6
(5) Market-making privileges
Objective: Assess whether the framework for market-making privileges is conducive to promote secondary market activity in
government securities.

Key questions:

(1) Are market-making privileges and duties designed to be balanced? (yes/no)

@ Is the performance of market makers rewarded by the authorities in access to government securities or debt management
operations? (yes/no)

(3 Are market makers provided with exclusive access to repo or securities lending facilities by the authorities? (yes/no)

Benchmarks: Countries are rated as 1 (yes) or 0 (no) on the three questions. The sum of the three ratings determines the stage.
Stage 1 Stage 2 Stage 3 Stage 4
0 1 2 3
(6) Trading environment
Objective: Assess whether there is an enabling environment for secondary market trading.

Key questions:
(1) Is there an electronic trading platform that enables dealers to quote prices to each other in a seamless manner? (yes/no)
@ s short selling of government securities allowed for market-making purposes? (yes/no)
(3) Are hedging instruments (that is, interest rate swaps and interest rate futures) available? (yes/no)
(4) Are hedging instruments (that is, interest rate swaps and interest rate futures) with sufficient liquidity available? (yes/no)
Benchmarks: Countries are rated as 1 (yes) or 0 (no) on the four questions. The sum of four ratings determines the stage.
Stage 1 Stage 2 Stage 3 Stage 4
0-1 2 3 4
Sursa: completat de autor in baza formularului prevazut in sursa [62]

Component 4. Investor base / Componenta 4. Gama de investitori

Outcomes
(1) Market participants
Objective: Assess whether the investor base supports local currency bond market development.

Key questions:
(1) Is the banking sector deep and diversified enough to develop a short-term yield curve? (yesino)
() Is the banking sector deep and diversified enough to develop a repo market? (yes/no)
(3) Is the investor base deep enough to meet government funding requirements? (yes/no)
4 Is the nonbanking sector developed enough to extend the maturities of government securities? (yes/no)
() Is the banking sector deep and diversified enough to support the secondary market? (yes/no)
(6) Isthere asignificant presence of non-buy-and-hold investors? (yes/no)

Benchmarks: Countries are rated as 1 (yes) or 0 (no) on six questions. The sum of six ratings determines the stage.

Stage 1

Stage 2

Stage 3

Stage 4

0-1

2-3

4-5

6
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Supplemental indicator: Depth and diversity of the banking
sector

Objective: Assess the depth and diversity of the banking sector.

Key questions: (1) What is the size of total assets of the banking sector to GDP?

Range 1 (49%)
Below 50 percent

Range 2
50-75 percent

Range 3
75-100 percent

Range 4
Above 100 percent

(2) What is the share of top three banks in total assets of the banking sector?

Range 1
Above 90 percent

Range 2
75-90 percent

Range 3 (66,1)
50-75 percent

Range 4
Below 50 percent

Benchmarks: Countries are rated as 1 to 4 on the two questions. The sum of the two ratings determines the stage.
Thresholds for (1) and (2) are based on the distribution of emerging markets and lower-income countries in the database.

Stage 1

Stage 2

Stage 3

Stage 4

2

34

5-6

7-8

Supplemental indicator: Depth and diversity of the nonbanking

sector

Obijective: Assess the depth and diversity of the nonbanking sector.

Key questions: (1) What is the size of the total assets of domestic nonbank investors (pension funds, insurance
companies, and investment funds) to GDP?

Range 1 Range 2 Range 3 Range 4
Below 10 percent 10-25 percent 25-50 percent Above 50 percent
(2) What is the share of domestic nonbank investors in government bond holdings?
Range 1 Range 2 Range 3 Range 4
Below 10 percent 10-25 percent 25-40 percent Over 40 percent

Benchmarks: Countries are rated as 1 to 4 on the two questions. The sum of the two ratings determines the stage.
Thresholds for (1) are based on the distribution of emerging markets and lower-income countries in the database.
Thresholds for (2) are based on the survey.

Stage 1

Stage 2

Stage 3

Stage 4

2

34

5-6

7-8

Policies and Practices

(2) Investor relations management

Objective: Assess the communication practices between the authorities and market participants.

Key questions:

1) Do the authorities have a formal investor relations unit that deals with investor relation functions? (yes/no)
@ Do the authorities engage in regular two-way communications with market participants about their borrowing

and issuance strategies, market preferences, and market conditions? (yes/no)
3) Do the authorities reach out to broader investors through investor forums (such as annual investor conferences)?

(yes/no)

(4) Is there a dedicated government debt management webpage with content that is helpful to investors? (yes/no)

Benchmarks: Countries are rated as 1 (yes) or 0 (no) on the four questions. The sum of the four ratings determines the

stage.
Stage 1 Stage Stage Stage 4
2 3
0-1 2 3 4

(3) Domestic institutional investors

Obijective: Assess whether the policy framework supports the development of domestic institutional investors.

Key questions:

(1) Are the tax, accounting, and regulatory frameworks consistent with the objective of developing the
institutional investor base (pension funds and/or insurance companies) in the government securities market?

(yes/no)

@ Are there policies to strengthen distribution channels for retail investors? (yesino)
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(3) Are there fixed-income collective investment schemes investing actively in the government securities market?

(yes/no)

4 Have there been effective policies to encourage national saving and provide a source of demand for long-
term bonds (such as the introduction of funded public pension programs)? (yes/no)

Benchmarks: Countries are rated as 1 (yes) or 0 (no) on the four questions. The sum of the four ratings determines the

stage.
Stage 1 Stage Stage Stage 4
2 3
0-1 2 3 4

(4) Central bank monetary financing

Objective: Assess whether the central bank government financing is prohibited or appropriately limited.

Key questions:
(1) Is central bank lending to the government prohibited by legislation? (yes/no)
@ If temporary advances to the government are authorized, are they appropriately circumscribed (such as with
quantitative limits of about 10-15 percent of previous ordinary fiscal receipts, remunerated against market or

policy rates, for exceptional purposes and for limited periods)? (yes/no)
@) Is the central bank prohibited from participating in the primary market auctions of government securities? (yes/no)

4) Are the central bank’s holdings of government securities disclosed monthly? (yes/no)
) Is the central bank able to reduce its government securities holdings by selling them in the secondary market or
rolling them off when they mature? (yes/no)

Benchmarks: Countries are rated as 1 (yes) or 0 (no) on the five questions. The sum of the five ratings determines the
stage.

Stage 1 Stage Stage Stage 4
2 3
0-1 2-3 4 5

(5) Foreign investors

Objective: Assess whether the operating environment and policy frameworks related to the local bond market are
conducive to attracting foreign investors (for countries that deem more foreign investment desirable, after considering the
benefits and risks).

Key questions:
1) Are foreign investors allowed to invest in government securities without quantitative limits? (yes/no)
@ Are administrative procedures, if any, related to foreign exchange transactions sufficiently streamlined for foreign
investors? (yes/no)
3 Are the rules on local currency (such as cash balances, overdrafts, and borrowing) supportive of foreign

investment in government securities? (yes/no)
4 Are withholding taxes on interest income and capital gains eliminated for foreign investors? (yes/no)
(5) Are foreign investors able to settle and hold local government securities in the domestic market without

opening local currency onshore accounts? (yes/no)

(6) Are foreign exchange hedging markets (foreign exchange forward markets) with sufficient depth and liquidity
available? (yes/no)

Benchmarks: Countries are rated as 1 (yes) or 0 (no) on the six questions. The sum of the six ratings determines the stage.

Stage 1 Stage 2 Stage 3 Stage 4

01 23 4-5 6

(6) Buy-and-hold investors

Objective: Assess whether the regulatory framework mitigates the impact of buy-and-hold behavior among investors.

Key questions:
1) Isthe tax framework neutral to the trading activity of government securities (that is, free from withholding taxes,

transaction taxes, and the prorating of coupons)? (yes/no)

2) Are there transparent accounting/valuation rules for the government bond holdings of banks and other institutional
|nvestors7 (yes/no)

3) Are reference rates for mark-to-market valuations clearly defined and available daily? (ves/no)
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(4) Do the liquidity regulations for banks and implementation avoid excessively discouraging banks from trading
government securities? (yes/ no)

(5) Are pension funds and insurance companies free to manage their government bond portfolios without
minimum holding requirements? (yes/no)

Benchmarks: Countries are rated as 1 (yes) or 0 (no) on the five questions. The sum of the five ratings determines the
stage.

Stage 1 Stage 2 Stage 3 Stage 4

01 23 4 5

Sursa: completat de autor in baza formularului prevazut in sursa [62]

Component 5. Financial market infrastructure / Componenta 5. Infrastructura pietei financiare

Electronic Platforms

(1) Financial market infrastructure (FMI) technology platforms (FMI systems framework)

Objective: Assess the modernity and efficiency of FMI systems (auction, payments, and settlement systems).

Key questions:
(1) Isan electronic auction system used to issue securities in the primary market? (yes/no)
2) Is there a single electronic register or depository for government securities? (yes/no)
3) Do commercial banks operate an electronic wholesale payment system? (yes/no)
4) Does the central bank operate a modern electronic real-time gross settlement (RTGS) payments system? (ves/no)
5) Is there a single electronic central securities depository (CSD) and/or central clearing counterparty (CCP)

systems operated for government securities settlement? (yes/no)
©) Is there an electronic interface between the RTGS and the CSD and/or CCP and auction systems? (yes/no)

—_ = o~ =
= 2 =

Benchmarks: Countries are rated as 1 (yes) or 0 (no) on the six questions. The sum of the six ratings determines the stage
Note: For (5), if there is market fragmentation between two CSDs/CCPs, the rating should not exceed stage 2 if there
is no electronic interface between the two systems.

Stage 1 Stage 2 Stage 3 Stage 4
0,1 2,3 4,5 6
Efficient and Low-Risk Custody and Settlement
(2) Security registration

Objective: Assess if the infrastructure supports dematerialized government securities and efficient security transfer
between participants. (Note: A CSD may include the government security registry function.)

Key questions:
(1) What is the percentage of government securities issued in dematerialized form? (percent)
2 What percentage of tradable government securities are assigned an International Securities
Identification Number (ISIN)/ Committee on Uniform Security Identification Purposes (CUSIP)?

(percent)
Benchmarks:
Stage 1 Stage 2 Stage 3 Stage 4
100% of government Less than 60% of More than 60% of 100% are dematerialized
securities are a physical securities are government securities are | securities with assigned
security or not registered dematerialized or dematerialized ISIN/CUSIP
immobilized

(3) Clearing and settlement risk (CSD and manual FMI processes)
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Objective: Assess the efficiency of risk-mitigating factors in secondary market transactions of government bonds
(counterparty and market risk) where the CSD is the primary CSD and settlements system for government securities.

Key questions:
(1) Is dematerialization of securities supported by the legal framework? (yes/no)
(2) Is payment finality (often defined in the FMI system rules) protected by law? (yes/no)
@3) Is security transfer finality (often defined in CSD system rules) protected by law? (yes/no)
(4) Does the CSD support delivery versus payment (DVP1) settlement? (yes/no)
(5) Are settlement payments settled through the central bank RTGS payment system? (yes/no)
) Does the CSD support T+0 settlement (settlement day plus 1 day)? (yes/no)

Benchmarks: Countries are rated as 1 (yes) or 0 (no) on the six questions. The sum of the six ratings determines the stage.

Stage 1 Stage 2 Stage 3 Stage 4

0-1 2-3 4-5 6

(4) Clearing and settlement risk (CCP)

Objective: Assess the efficiency of risk-mitigating factors in secondary market transactions of government bonds
(counterparty and market risk) where the CCP is the primary CCP and settlements system for government securities.

Key questions:
(1) Are settlement payments settled through the central bank RTGS payment system? (yes/no)
@ Are net settlement DVP2, DVP3 guaranteed (such as by guarantee fund, members, owner/operators, other)? (yes/no)
(3) Has the size of the guarantee been stress tested? (yes/no)
@ Inthe event of default, is the unwinding of netting arrangements for government security transactions transparent?
(ves/no)

Benchmarks: Countries are rated as 1 (yes) or 0 (no) on the four questions. The sum of the four ratings determines the
stage.

Stage 1 Stage 2 Stage 3 Stage 4

0-1 2 3 4

Soundness and Operating Environment of FMI

(5) Governance and access policies (of CSD and/or CCP systems)

Objective: Assess the extent that governance and access policies of the CSD and/or CCP support efficiency and the
reduction of associated risks in the government securities market. (It is assumed the central bank operates the RTGS
system.)

Key questions:
(1) Does the legal framework define who can own and operate the CSD, CCP, or both? (yes/no)

(2 Does the owner(s) of CSD and/or CCP have a sound reputation?3 (yes/no)

(3 Does the legal framework define the role and functions of the CSD and/or CCP (including its incidental

function) to support the over-the-counter market, custody, and settlement functions of the government

bond markets? (yes/no)

Does the systems owner/operator have the financial strength to support the CSD and/or CCP?4 (yes/no)

Avre fees based on a not-for-profit/cost recovery basis? (yes/no)

Is there supervision and oversight of the CSD and/or CCP, supported by the legal framework? (yes/no)

Does the supervisory agency ensure accountability of payment systems, including by requesting periodic reports?

(ves/no)

8 Are FMI access rules open to sound financial institutions that are eligible to invest in securities from participation in
the CSD and/or CCP? (yes/no)

(9) For foreign investors, are direct and/or indirect remote CSD memberships allowed? (yes/no)

4
5

6
7

—_ =~
= 2 2L =

Benchmarks: Countries are rated as 1 (yes) or 0 (no) on the nine questions. The sum of the nine ratings determines the
stage.

Stage 1 Stage 2 Stage 3 Stage 4

0-2 35 6-7 8-9

(6) Market segmentation
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Objective: Assess the degree of market segmentation where multiple CSDs and CCPs are used. (If there is only one CSD
or CCP, then stage 4 is achieved.)

Key questions: If there is more than one CSD and/or CCP that settles government securities:
1) Are multiple CSDs and/or CCPs electronically linked for same-day or next-day security transfer? (yes/no)
@ Can financial institutions directly access multiple systems? (yes/no)
3) Do multiple systems use the same settlement model? (yes/no)

Benchmarks: Countries are rated as: If yes to (1), assign 4. Otherwise, assign 1 (yes) or 0 (no) on three questions (1)-(3).
The sum of the ratings determines the stage.

Stage 1 Stage 2 Stage 3 Stage 4

0 1 2 3

Repo Markets

(7) EMI liquidity support

Objective: Assess the services provided by the FMI that support liquidity for securities and cash.

Key questions:
(1) Can the transaction proceed without mandatory predeposit of cash and/or predelivery of securities? (yesino)
) Does the CSD, CCP, or both support T+0 settlement? (yes/ino)
3) Does RTGS, CSD and/or CCP support intraday repo? (yes/no)
@ Does RTGS, CSD and/or CCP support overnight repo trade settlements? (yes/no)
5) Does the CSD, CCP, or both support security pledges? (yes/ino)
) Are trading and settlements costs of repo transactions comparable to those of unsecured transactions? (yes/no)

Benchmarks: Countries are rated as 1 (yes) or 0 (no) on the six questions. The sum of the six ratings determines the stage.

Stage 1 Stage 2 Stage 3 Stage 4

0-1 2-3 4-5 6

Transparency in the Money, Primary, and Secondary Markets

(8) Transparency (data and information)

Objective: Assess whether the FMI has the legal power and capacity to collect and publicly release the transactions and
securities holders’ data.

Key questions:
Does the FMI have the legal basis and ability to collect and publicly release (directly or indirectly through the
authorities) aggregate data on transactions volumes and value (by security and instrument type)?
(1) Daily (yes/no)
(3) Weekly (yes/no)
3) Monthly (yes/no)
4) Does FMI have the legal basis and capacity to publicly release (directly or indirectly through the authorities)
data on security holdings by sector? (yes/no)

(
(

Benchmarks: Countries are rated as 1 (yes) or 0 (no) on the four questions. The sum of the four ratings determines the
stage.

Stage 1 Stage 2 Stage 3 Stage 4

0-1 2 3 4

Sursa: completat de autor in baza formularului previzut in sursa [62]

Component 6. Regulatory framework / Componenta 6. Cadrul normativ si de reglementare

Primary Market

(1) Borrowing authority

Objective: Assess whether the legal framework for government borrowing and the development and implementation of a
debt management strategy are in place.

Key questions:
(1) Does the legal framework define a clear and single entity with the authority to borrow? (yes/no)
(2) Does the legal framework clearly set out the roles and responsibilities of the debt management entity? (yes/no)

181



3) Does the legal framework allow the authority to conduct broad debt management operations for risk

management (such as liability management operations)? (yes/no)
4 Does the legal framework require the preparation, annual revision, and publication of a medium-term debt management
strategy? (ves/no)

Benchmarks: Countries are rated as 1 (yes) or 0 (no) on the four questions. The sum of the four ratings determines the stage.
Stage 1 Stage 2 Stage 3 Stage 4
0-1 2 3 4
Secondary Market
(2) Market regulation and enforcement

Objective: Assess whether the regulatory framework prohibits unfair trading practices and whether the regulatory authority|
has the power and capacity to enforce it.

Key questions:
(1) Is there a legal and regulatory framework that applies (inter alia) to the trading of government securities to

prohibit unfair practices (such as market manipulation, front-running, and collusion)? (yes/no)

¥ D(y_oe/s tl;e competent regulatory authority have the capacity to monitor activities in the government bond market?
es/no

3) Does the competent regulatory authority have the power and capacity to enforce market conduct rules? (yes/no)

Benchmarks: Countries are rated as 1 (yes) or 0 (no) on the three questions. The sum of the three ratings determines the
stage.

Stage 1 Stage 2 Stage 3 Stage 4
0 1 2 3
(3) Investor protection
Objective: Assess whether the legal framework to safeguard investors’ ownership rights is in place and whether the
competent regulatory authority has the power and capacity to enforce it.

Key questions:
(1) Are depositary intermediaries subject to rules to safeguard investor ownership rights, such as the segregation

and identification of customer assets? (yes/no)

@ D(y_oe]s tr;e competent requlatory authority have the capacity to oversee compliance with the rules described in (1)?
es/no

3) Does the competent regulatory authority have the power and capacity to enforce the rules described in (1)? (yes/no)

Benchmarks: Countries are rated as 1 (yes) or 0 (no) on the three questions. The sum of the three ratings determines the
stage.

Stage 1 Stage 2 Stage 3 Stage 4
0 1 2 3
Investor Base
(4) Collective investment schemes
Objective: Assess whether the legal framework for collective investment schemes (CISs; such as mutual funds, investment
funds) ensures investor protection.

Key questions:
(1) Does the legal framework set out standards for the eligibility, governance organization, and operational conduct of a
CIS operator? (yes/no)
@ Does the legal framework set out rules governing the legal form and structure of CISs and the

segregation and protection of customer assets? (yes/no)
3) Does the legal framework require sufficient disclosure to ensure investor protection? (yes/ino)

4 Does the legal framework require periodic mark-to-market valuation for security holdings? (yes/no)

Benchmarks: Countries are rated as 1 (yes) or 0 (no) on the four questions. The sum of the four ratings determines the stage.

Stage 1 Stage Stage Stage 4
2 3
0-1 2 3 4

Legal Framework for taxation

(5) Tax certainty and neutrality for key primary and secondary market transactions across key investor
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classes

Key questions:

es/no) .
See also building blocks 1 and 3)
@ Does the tax law framework provide clear and sound rules for determining the tax treatment of secondary

market transactions for government securities that will be entered into by investors? (yes/no)
(See also building blocks 1 and 3)

3) Does the tax law framework have clear and sound rules dealing with locally domiciled CISs that achieve tax neutral
outcomes for investors (that is, the same as or better tax treatment than direct investments)? (yes/no)

@ Does the tax law framework achieve an effective and efficient tax alignment with respect to investing or trading
in financial instruments between key institutional investor groups? (yes/no)

Objective: Assess whether the legal framework for taxation is supportive of the development and efficient working of the
primary and secondary local currency bond markets.

1) Does the tax law framework provide clear and sound rules for determining the tax treatment of returns from
government bonds (such as interest, discount, and principal) for retail, institutional, and nonresident investors)?

Benchmarks: Countries are rated as 1 (yes) or 0 (no) on the four questions. The sum of the four ratings determines the stage.

Stage 1 Stage Stage Stage 4
2 3
0-1 2 3 4

Sursa: completat de autor in baza formularului prevazut in sursa [62]
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Anexa 13.

Determinarea nivelului de atractivitate investitionald a VMS emise pe piata interna a R.
Moldova si a statelor analizate in baza metodologiei BM, FMI, BERD, OCDE,

adaptate de autor

Tabelul A13.1. Nivelul de atractivitate investitionala a
VMS emise pe piata interna din Republica Moldova

Punctaj acordat

Nr. Indicatori conform C°“f°.”?".
legislatiei practicii Total
existente
Accesibilitate si Infrastructura pietei (Alp) 2,75
1. Componenta ,,Accesibilitate” 3,0
1.1 | Toti investitorii in VMS beneficiaza de un tratament echitabil si | 1 1 1
conditii egale pe piatd
1.2 | Se asigura transparenta privind volumele si tipurile de VMS ce 1 1 1
urmeaza a fi emise, precum si privind rezultatele emisiunilor
1.3 | Sunt posibile vanzari directe de VMS investitorilor retail (prin 1 0 0,5
intermediul diverselor platforme electronice)
1.4 | Sunt create conditii avantajoase de accesibilitate a pietei de catre | 1 0 0,5
nerezidenti (existenta acordurilor, legaturilor cu institutii de
clearing si depozitare internationale)
2. | Componenta ., Infrastructuri” 2,5
2.1 | In categoria de ,,dealeri primari” se includ si alte tipuri de 0 0 0
entitati financiare in afard de banci comerciale
2.2 | Tranzactionarea VMS pe piata secundard are loc pe piete 1 0 0,5
reglementate (la Burse de Valori) sau MTF
2.3 | VMS se emit in forma dematerializatd 1 1 1
2.4 | Tranzactiile pe piata VMS (emitere si plasare, tranzactionare pe | 1 1 1
piata secundara, sistemul de clearing si decontare) functioneaza
prin intermediul sistemelor IT de calitate in timp util
Diversitatea VMS (D) 15
1. Componenta ,, Tipuri de VMS” 1,0
1.1 | Cu rata fixa, flotanta a dobanzii 1 1 1
1.2 | Indexate 0 0 0
1.3 | Cu scop de economisire (savings bonds), retail 0 0 0
1.4 | VMS de tip inovativ (ESG bonds) 0 0 0
2. Componenta ,, Tipuri de scadente ale VMS” 2,0
2.1 | 2-4 ani 1 1 1
2.2 | 5-7 ani 1 1 1
2.3 | 10-15 ani 0 0 0
2.4 | > 20 ani 0 0 0
Beneficii si Avantaje financiare (BAf) 2,0
1. Vanzarea VMS pe piata primara se efectueaza la preturi stabilite | 1 1 1
de piata (in baza propunerilor investitorilor)
2. Statul isi onoreaza obligatiile de plata fata de investitori aferente | 1 1 1
VMS procurate de acestia (rata dobanzii, rambursarea
imprumutului), in intregime si fara intarzieri
3. | Veniturile obtinute din dobénzile aferente detinerilor de VMS nu | 0 0 0
se supun impozitarii
4. Veniturile obtinute ca rezultat al instrdinarii VMS nu se supun 0 0 0
impozitarii
Minimizarea Riscurilor (R) 1,0
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1. Ratingul de tara al statului emitent se incadreaza in categoria:
- A (Aaa Aal, A3, AAA, AA+, A-etc.)
- B (Baal, Baa3, Bal, B2, BBB+, BBB-, B, B- etc.)
- C(Caal, CCC+, CCC-, Cetc.) 0,5
2. | Tipurile de VMS emise pe piata interna permit prevenirea/ 0 0 0
minimizarea riscului inflatiei prin emiterea VMS indexate
3. Statul aplica operatiuni de rascumparare anticipata si ,,switch” in | 1 0 0,5
vederea asigurarii lichiditatii pietei
4. | VMS pot fi emise pe piata interna in valuta strdina 0 0 0
Atractivitate investitionald a VMS (Alvms) 1,81

Sursa: adaptat si completat de autor in baza sursei [62]

Tabelul A13.2. Nivelul de atractivitate investitionald a VMS emise pe piata interna din Brazilia

Punctaj acordat

Nr. Indicatori conform confo_rr_n_
legislaiei practicii Total
existente
Accesibilitate si Infrastructura pietei (Alp) 3,5
1. Componenta ,,Accesibilitate” 3
1.1 | Toti investitorii in VMS beneficiaza de un tratament echitabil si | 1 1 1
conditii egale pe piata
1.2 | Se asigura transparenta privind volumele si tipurile de VMS ce 1 1 1
urmeaza a fi emise, precum si privind rezultatele emisiunilor
1.3 | Sunt posibile vanzari directe de VMS investitorilor retail (prin 1 1 1
intermediul diverselor platforme electronice)
1.4 | Sunt create conditii avantajoase de accesibilitate a pietei de catre | O 0 0
nerezidenti (existenta acordurilor, legdturilor cu institutii de
clearing si depozitare internationale)
2. Componenta , Infrastructurid” 4
2.1 | In categoria de ,,dealeri primari” se includ si alte tipuri de 1 1 1
entitdti financiare 1n afard de banci comerciale
2.2 | Tranzactionarea VMS pe piata secundara are loc pe piete 1 1 1
reglementate (la Burse de Valori) sau MTF
2.3 | VMS se emit in forma dematerializata 1 1 1
2.4 | Tranzactiile pe piata VMS (emitere si plasare, tranzactionare pe | 1 1 1
piata secundard, sistemul de clearing si decontare) functioneaza
prin intermediul sistemelor IT de calitate in timp util
Diversitatea VMS (D) 4,0
1. Componenta ,, Tipuri de VMS” 4
1.1 | Curata fixa, flotantd a dobanzii 1 1 1
1.2 | Indexate 1 1 1
1.3 | Cu scop de economisire (savings bonds), retail 1 1 1
1.4 | VMS de tip inovativ (ESG bonds) 1 1 1
2. Componenta ,, Tipuri de scadente ale VMS” 4
2.1 | 2-4 ani 1 1 1
2.2 | 5-7 ani 1 1 1
2.3 | 10-15ani 1 1 1
24 | >20ani 1 1 1
Beneficii si Avantaje financiare (BAf) 2,5
1. Véanzarea VMS pe piata primara se efectueaza la preturi stabilite | 1 1 1
de piata (in baza propunerilor investitorilor)
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2. Statul 1si onoreaza obligatiile de platd fatd de investitori aferente | 1 1 1
VMS procurate de acestia (rata dobanzii, rambursarea
imprumutului), in Intregime si fara Intarzieri
3. | Veniturile obtinute din dobénzile aferente detinerilor de VMS nu | 0 0 0
se supun impozitarii
4. | Veniturile obtinute ca rezultat al Instrainarii VMS nu se supun 0,5 0,5 0,5
impozitarii
Minimizarea Riscurilor (R) 3,5
1. Ratingul de tara al statului emitent se incadreaza in categoria:
- A (Aaa Aal, A3, AAA, AA+, A-etc.)
- B (Baal, Baa3, Bal, B2, BBB+, BBB-, B, B- etc.)
- C(Caal, CCC+, CCC-, Cetc.) 0,5
2. | Tipurile de VMS emise pe piata internd permit prevenirea/ 1 1
minimizarea riscului inflatiei prin emiterea VMS indexate 1
3. Statul aplica operatiuni de rascumparare anticipata si ,,switch” in | 1 1 1
vederea asigurdrii lichiditatii pietei
4, VMS pot fi emise pe piata internd in valuta straina 1 1 1
Atractivitate investitionala a VMS (Alvms) 3,38

Sursa:

adaptat si completat de autor in baza sursei [62]

Tabelul A13.3. Nivelul de atractivitate investitionald a VMS emise pe piata interna din Canada

Punctaj acordat
Nr. Indicatori conform confo_rr_n_
legislaiei practicii Total
existente
Accesibilitate si Infrastructura pietei (Alp) 4,0
1. Componenta ,,Accesibilitate” 4,0
1.1 | Toti investitorii in VMS beneficiaza de un tratament echitabil si | 1 1 1
conditii egale pe piata
1.2 | Se asigura transparenta privind volumele si tipurile de VMS ce 1 1 1
urmeaza a fi emise, precum si privind rezultatele emisiunilor
1.3 | Sunt posibile vanzari directe de VMS investitorilor retail (prin 1 1 1
intermediul diverselor platforme electronice)
1.4 | Sunt create conditii avantajoase de accesibilitate a pietei de catre | 1 1 1
nerezidenti (existenta acordurilor, legdturilor cu institutii de
clearing si depozitare internationale)
2. Componenta , Infrastructura” 4,0
2.1 | In categoria de ,,dealeri primari” se includ si alte tipuri de 1 1 1
entitati financiare 1n afard de banci comerciale
2.2 | Tranzactionarea VMS pe piata secundara are loc pe piete 1 1 1
reglementate (la Burse de Valori) sau MTF
2.3 | VMS se emit in forma dematerializata 1 1 1
2.4 | Tranzactiile pe piata VMS (emitere si plasare, tranzactionare pe | 1 1 1
piata secundard, sistemul de clearing si decontare) functioneaza
prin intermediul sistemelor IT de calitate in timp util
Diversitatea VMS (D) 4,0
1. Componenta ,, Tipuri de VMS” 4
1.1 | Cu rata fixa, flotanta a dobanzii 1 1 1
1.2 | Indexate 1 1 1
1.3 | Cu scop de economisire (savings bonds), retail 1 1 1
1.4 | VMS de tip inovativ (ESG bonds) 1 1 1
2. Componenta ,, Tipuri de scadente ale VMS” 4
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2.1 | 2-4 ani 1 1 1
2.2 | 5-7 ani 1 1 1
2.3 | 10-15ani 1 1 1
2.4 | > 20 ani 1 1 1
Beneficii si Avantaje financiare (BAf) 3,0
1. Vanzarea VMS pe piata primara se efectueaza la preturi stabilite | 1 1 1
de piata (in baza propunerilor investitorilor)
2. Statul isi onoreaza obligatiile de plata fata de investitori aferente | 1 1 1
VMS procurate de acestia (rata dobanzii, rambursarea
imprumutului), In intregime si fard Intarzieri
3. | Veniturile obtinute din dobénzile aferente detinerilor de VMS nu | 0,5 0,5 0,5
se supun impozitarii
4, Veniturile obtinute ca rezultat al instrainarii VMS nu se supun 0,5 0,5 0,5
impozitarii
Minimizarea Riscurilor (R) 4,0
1. | Ratingul de tara al statului emitent se incadreaza in categoria:
- A (Aaa, Aal, A3, AAA, AA+, A-etc))
- B (Baal, Baa3, Bal, B2, BBB+, BBB-, B, B- etc.)
- C(Caal, CCC+, CCC-, Cetc.) 1
2. Tipurile de VMS emise pe piata internd permit prevenirea/ 1 1
minimizarea riscului inflatiei prin emiterea VMS indexate 1
3. Statul aplica operatiuni de rascumparare anticipata si ,,switch” in | 1 1 1
vederea asigurarii lichiditatii pietei
4. VMS pot fi emise pe piata internd in valuta straina 1 1 1
Atractivitate investitionald a VMS (Alvms) 3,75

Sursa:

adaptat si completat de autor in baza sursei [62]

Tabelul A13.4. Nivelul de atractivitate investitionalid a VMS emise pe piata interni din Roménia

Punctaj acordat

Nr. Indicatori conform confo_rr_n_
. . .| practicii | Total
legislatiei .
existente
Accesibilitate si Infrastructura pietei (Alp) 3,75
1. Componenta ,,Accesibilitate” 4,0
1.1 | Toti investitorii in VMS beneficiazd de un tratament echitabil si | 1 1 1
conditii egale pe piatd
1.2 | Se asigura transparenta privind volumele si tipurile de VMS ce 1 1 1
urmeaza a fi emise, precum si privind rezultatele emisiunilor
1.3 | Sunt posibile vanzari directe de VMS investitorilor retail (prin 1 1 1
intermediul diverselor platforme electronice)
1.4 | Sunt create conditii avantajoase de accesibilitate a pietei de catre | 1 1 1
nerezidenti (existenta acordurilor, legaturilor cu institutii de
clearing si depozitare internationale)
2. | Componenta , Infrastructurd” 35
2.1 | In categoria de ,,dealeri primari” se includ si alte tipuri de 1 0 0,5
entitdti financiare in afard de banci comerciale
2.2 | Tranzactionarea VMS pe piata secundara are loc pe piete 1 1 1
reglementate (la Burse de Valori) sau MTF
2.3 | VMS se emit in formd dematerializata 1 1 1
2.4 | Tranzactiile pe piata VMS (emitere si plasare, tranzactionare pe | 1 1 1
piata secundard, sistemul de clearing si decontare) functioneaza
prin intermediul sistemelor IT de calitate in timp util
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Diversitatea VMS (D) 3,0
1. Componenta ,, Tipuri de VMS” 3,0
1.1 | Cu rata fixa, flotanta a dobanzii 1 1 1
1.2 | Indexate 1 1 1
1.3 | Cu scop de economisire (savings bonds), retail 1 1 1
1.4 | VMS de tip inovativ (ESG bonds) 0 0 0
2. Componenta ,, Tipuri de scadente ale VMS” 3,0
2.1 | 2-4 ani 1 1 1
2.2 | 5-7 ani 1 1 1
2.3 | 10-15 ani 1 1 1
2.4 | >20ani 0 0 0
Beneficii si Avantaje financiare (BAf) 4,0
1. Vianzarea VMS pe piata primara se efectueaza la preturi stabilite | 1 1 1
de piata (in baza propunerilor investitorilor)
2. Statul 1si onoreaza obligatiile de plata fata de investitori aferente | 1 1 1
VMS procurate de acestia (rata dobanzii, rambursarea
imprumutului), in Intregime si fara Intarzieri
3. Veniturile obtinute din dobanzile aferente detinerilor de VMS nu | 1 1 1
se supun impozitarii
4. | Veniturile obtinute ca rezultat al Instrainarii VMS nu se supun 1 1 1
impozitarii
Minimizarea Riscurilor (R) 3,5
1. Ratingul de tara al statului emitent se Incadreaza in categoria:
- A(Aaa Aal, A3, AAA, AA+, A-etc.)
- B (Baal, Baa3, Bal, B2, BBB+, BBB-, B, B- etc.)
- C(Caal, CCC+, CCC-, Cetc.) 0,5
2. | Tipurile de VMS emise pe piata internd permit prevenirea/ 1 1
minimizarea riscului inflatiei prin emiterea VMS indexate 1
3. Statul aplicé operatiuni de rascumparare anticipata si ,,switch” in | 1 1 1
vederea asigurdrii lichiditatii pietei
4. VMS pot fi emise pe piata internd in valuta straina 1 1 1
Atractivitate investitionala a VMS (Alvms) 3,56

Sursa: adaptat si completat de autor in baza sursei [62]

Tabelul A13.5. Nivelul de atractivitate investitionald a VMS emise pe piata interna din Turcia

Punctaj acordat

Nr. Indicatori conform confo_rr_n_
. .. .| practicii | Total
legislatiei .
existente
Accesibilitate si Infrastructura pietei (Alp) 3,5
1. Componenta ,,Accesibilitate” 4,0
1.1 | Toti investitorii in VMS beneficiaza de un tratament echitabil si | 1 1 1
conditii egale pe piatd
1.2 | Se asigura transparenta privind volumele si tipurile de VMS ce 1 1 1
urmeaza a fi emise, precum gi privind rezultatele emisiunilor
1.3 | Sunt posibile vanzari directe de VMS investitorilor retail (prin 1 1 1
intermediul diverselor platforme electronice)
1.4 | Sunt create conditii avantajoase de accesibilitate a pietei de catre | 1 1 1
nerezidenti (existenta acordurilor, legaturilor cu institutii de
clearing si depozitare internationale)
2. Componenta ,, Infrastructura” 3,0
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2.1 | In categoria de ,,dealeri primari” se includ si alte tipuri de 0 0 0
entitati financiare in afard de banci comerciale
2.2 | Tranzactionarea VMS pe piata secundara are loc pe piete 1 1 1
reglementate (la Burse de Valori) sau MTF
2.3 | VMS se emit in forma dematerializatd 1 1 1
2.4 | Tranzactiile pe piata VMS (emitere si plasare, tranzactionare pe | 1 1 1
piata secundara, sistemul de clearing si decontare) functioneaza
prin intermediul sistemelor IT de calitate in timp util
Diversitatea VMS (D) 3,75
1. Componenta ,, Tipuri de VMS” 3,5
1.1 | Cu rata fixa, flotanta a dobanzii 1 1 1
1.2 | Indexate 1 1 1
1.3 | Cu scop de economisire (savings bonds), retail 1 1 1
1.4 | VMS de tip inovativ (ESG bonds) 1 0 0,5
2. Componenta ,, Tipuri de scadente ale VMS” 4,0
2.1 | 2-4 ani 1 1 1
2.2 | 5-7 ani 1 1 1
2.3 | 10-15 ani 1 1 1
2.4 | > 20 ani 1 1 1
Beneficii si Avantaje financiare (BAf) 3,0
1. Vanzarea VMS pe piata primara se efectueaza la preturi stabilite | 1 1 1
de piata (in baza propunerilor investitorilor)
2. Statul 1si onoreaza obligatiile de plata fata de investitori aferente | 1 1 1
VMS procurate de acestia (rata dobanzii, rambursarea
imprumutului), In intregime si fara Intarzieri
3. Veniturile obtinute din dobanzile aferente detinerilor de VMS nu | 0 0 0
se supun impozitarii
4. | Veniturile obtinute ca rezultat al nstrainarii VMS nu se supun 1 1 1
impozitarii
Minimizarea Riscurilor (R) 3,5
1. Ratingul de tara al statului emitent se incadreaza in categoria:
- A (Aaa Aal, A3, AAA, AA+, A-etc.)
- B (Baal, Baa3, Bal, B2, BBB+, BBB-, B, B- etc.)
- C(Caal, CCC+, CCC-, Cetc.) 0,5
2. | Tipurile de VMS emise pe piata internd permit prevenirea/ 1 1
minimizarea riscului inflatiei prin emiterea VMS indexate 1
3. Statul aplica operatiuni de rascumparare anticipata si ,,switch” in | 1 1 1
vederea asigurdrii lichiditatii pietei
4, VMS pot fi emise pe piata internd in valuta straina 1 1 1
Atractivitate investitionala a VMS (Alvms) 3,44

Sursa: adaptat si completat de autor in baza sursei [62]

Tabelul A13.6. Nivelul de atractivitate investitionald a VMS emise pe piata interna din Ungaria

Punctaj acordat

conditii egale pe piatd

Nr. Indicatori conform confo.rr.n.
legislaiei practicii Total
’ existente
Accesibilitate si Infrastructura pietei (Alp) 4,0
1. Componenta ,,Accesibilitate” 4,0
1.1 | Toti investitorii in VMS beneficiazd de un tratament echitabil si | 1 1 1
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1.2 | Se asigura transparenta privind volumele si tipurile de VMS ce 1 1 1
urmeaza a fi emise, precum si privind rezultatele emisiunilor
1.3 | Sunt posibile vanzari directe de VMS investitorilor retail (prin 1 1 1
intermediul diverselor platforme electronice)
1.4 | Sunt create conditii avantajoase de accesibilitate a pietei de catre | 1 1 1
nerezidenti (existenta acordurilor, legaturilor cu institutii de
clearing si depozitare internationale)
2. Componenta , Infrastructurd” 4
21 | In categoria de ,,dealeri primari” se includ si alte tipuri de 1 1 1
entitati financiare in afard de banci comerciale
2.2 | Tranzactionarea VMS pe piata secundara are loc pe piete 1 1 1
reglementate (la Burse de Valori) sau MTF
2.3 | VMS se emit in forma dematerializatd 1 1 1
2.4 | Tranzactiile pe piata VMS (emitere si plasare, tranzactionare pe | 1 1 1
piata secundard, sistemul de clearing si decontare) functioneaza
prin intermediul sistemelor IT de calitate Tn timp util
Diversitatea VMS (D) 4,0
1. Componenta ,, Tipuri de VMS” 4
1.1 | Cu rata fixa, flotanta a dobanzii 1 1 1
1.2 | Indexate 1 1 1
1.3 | Cu scop de economisire (savings bonds), retail 1 1 1
1.4 | VMS de tip inovativ (ESG bonds) 1 1 1
2. Componenta ,, Tipuri de scadente ale VMS” 4
2.1 | 2-4 ani 1 1 1
2.2 | 5-7 ani 1 1 1
2.3 | 10-15 ani 1 1 1
2.4 | > 20 ani 1 1 1
Beneficii si Avantaje financiare (BAf) 3,5
1. Vanzarea VMS pe piata primara se efectueaza la preturi stabilite | 1 1 1
de piata (in baza propunerilor investitorilor)
2. Statul 1si onoreaza obligatiile de plata fata de investitori aferente | 1 1 1
VMS procurate de acestia (rata dobanzii, rambursarea
imprumutului), In intregime si fara intarzieri
3. Veniturile obtinute din dobanzile aferente detinerilor de VMS nu | 0,5 0,5 0,5
se supun impozitarii
4. | Veniturile obtinute ca rezultat al nstrainarii VMS nu se supun 1 1 1
impozitarii
Minimizarea Riscurilor (R) 3,5
1. | Ratingul de tara al statului emitent se incadreaza in categoria:
- A (Aaa Aal, A3, AAA, AA+, A-etc.)
- B (Baal, Baa3, Bal, B2, BBB+, BBB-, B, B- etc.)
- C(Caal, CCC+, CCC-,Cetc.) 0,5
2. Tipurile de VMS emise pe piata internd permit prevenirea/ 1 1 1
minimizarea riscului inflatiei prin emiterea VMS indexate
3. Statul aplica operatiuni de rascumparare anticipata si ,,switch” in | 1 1 1
vederea asigurdrii lichiditatii pietei
4, VMS pot fi emise pe piata internd in valuta straina 1 1 1
Atractivitate investitionala a VMS (Alvms) 3,75

Sursa:

adaptat si completat de autor in baza sursei [62]
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Tabelul Al4. Rezultatele modelului econometric nr. 1 privind
influenta atractivitatii investitionale a VMS asupra volumului pietei interne a VMS

Dependent Variable: LOG(VMS_PIB)
Method: Least Squares

Date: 08/28/23 Time: 17:37

Sample: 2014 2021

Included observations: 8

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
LOG(ATRACTIVITATE_
INVEST) 3.688507 2.554343 1.444014 0.2083
D 0.439920 0.293133 1.500750 0.1937
C -1.427984 1.947179 -0.733361  0.4963
R-squared 0.377547 Mean dependent var  1.586271
Adjusted R-squared 0.128566 S.D. dependentvar  0.265049
S.E. of regression 0.247425 Akaike info criterion 0.324578
Sum squared resid 0.306096 Schwarz criterion 0.354368
Log likelihood 1.701688 Hannan-Quinn criter. 0.123652
F-statistic 1516366 Durbin-Watson stat ~ 1.145625
Prob(F-statistic) 0.305680

Sursa; software econometric EViews
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Tabelul Al15. Rezultatele modelului econometric nr. 2 privind
influenta volumului pietei interne a VMS asupra finantarii economiei

Dependent Variable: LOG(FINANCE_NET_BUGET)

Method: Least Squares
Sample: 2014 2021
Included observations: 8

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.

LOG(VMS PIB) 4.474226 0.874479 5.116449 0.0022
C -0.442677 0.424001 -.1.044031 0.3502
R-squared 0.813537 Mean dependent var  6.654658
Adjusted R-squared  0.782460 S.D. dependentvar  1.314787
S.E. of regression 0.613232 Akaike info criterion 2.072170
Sum squared resid 2.256318 Schwarz criterion 2.092030
Log likelihood -6.288679 Hannan-Quinn criter. 1.938219
F-statistic 26.17805 Durbin-Watson stat ~ 2.600199

Prob(F-statistic) 0.002186

Sursa: software econometric EViews
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Anexa 16.

Acte de implementare a rezultatelor cercetirii

MINISTERUL FINANTELOR
AL REPUBLICII MOLDOVA

oJ6 iunie 2023 nqr. ,/5%[ = 0(/{?

Lanr.

Certificat de implementare
a rezultatelor stiintifice aferente tezei de doctor in economie
»Cresterea atractivititii investitionale a valorilor mobiliare de stat
in scopul finantirii economiei Republicii Moldova”,
elaborata de Ana LITOCENCO
specialitatea 522.01 - Finante

Prin prezenta, se confirmd ca teza de doctor cu tema ..Cresterea atractivitatii
investitionale a valorilor mobiliare de stat in scopul finantarii economiei Republicii Moldova™,
elaboratda de Ana Litocenco, reprezintd o cercetare stiintifica complexd, cu elemente de
originalitate si inovatie, precum si cu o semnificatie teoretica si valoare aplicativa importanta.

Ana Litocenco este angajat al Ministerului Finantelor incepand cu anul 2013, activand
in domeniul de competentd al Ministerului ce vizeaza reglementarea sectorului financiar
bancar si nebancar. De-a lungul activitatii sale profesionale s-a manifestat drept un functionar
responsabil, sarguincios, deschis spre perfectionare si dezvoltare.

Printre recomandarile formulate in adresa Ministerului Finantelor ce prezinta interes,
ca rezultat al cercetarii efectuate si experientelor internationale studiate, se enumera:

- examinarca oportunitatilor de lansare si emitere pe piata VMS primara a
instrumentelor financiare indexate, precum si a celor de tip ,.green bond™;

- reducerea impozitului pe venit a dobanzilor aferente detinerilor de VMS;

- admiterea, spre tranzactionare la Bursa de Valori a Moldovei, a obligatiunilor de stat;

- aplicarea operatiunilor de management a datoriei, precum: operatiuni de rascumpérare
anticipatd si operatiuni ,,switch”. -

in acest context, apreciem pozitiv aportul autorului in reafizarea cercetarii vizate si
rezultatele stiintifice obtinute, acestea detindnd valoare apligativa inaltd pentru practica
Republicii Moldova in acest d m

MD-2005, mun. Chigindu, str. Constantin Tanase, 7

tel. (022) 26 25 24, e-mail: cancelaria@mf.gov.md

Figura A16.1. Act de implementare a rezultatelor cercetirii eliberat de
Ministerul Finantelor al R. Moldova
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‘ Banca Nationala a Moldovei

Nr.DF-01H5 /5% /1066 21 Jﬂau‘am;zoz_é

CERTIFICAT DE IMPLEMENTARE
arezultatelor stiintifice ale tezei de doctor
cu tema: ,Cresterea atractivitatii investitionale a VMS
in scopul finantdrii economiei Republicii Moldova”,
elaborata de Ana Litocenco

specialitatea 522.01 - Finante

In urma examinarii rezultatelor stiintifice obtinute de Litocenco Ana in
procesul de elaborare a tezei de doctor cu tema ,Cresterea atractivitatii
investitionale a VMS in scopul finantirii economiei Republicii Moldova”, se
mentioneaza ca subiectul abordat si aspectele analizate in teza prezinta actualitate
siinteres aplicativ pentru practica autohtona.

Lucrarea realizata este una bine structurata, cu elemente de complexitate si
de originalitate, fiind abordate si analizate unele aspecte ale politicii si pietei
monetare din perspectiva tangentelor acestora cu piata valorilor mobiliare de star
interna.

Printre recomandarile formulate in rezultatul cercetarii efectuate se
evidentiaza examinarea oportunitatii emiterii valorilor mobiliare de stat indexate
pe piata interna a Republicii Moldova. Printre avantajele unei evenruale emiteri a
unor astfel de instrumente financiare, in conditiile unei rate ale inflatiei
acceptabile, sunt:

- sporirea atractivitatii investitionale a instrumentelor financiare emise de
stat, oferind investitorilor oportunitati aditionale de protectie si gestionare
eficienta a riscului inflatiei;

- crearea unor premise de dezvoltare a investitorilor institutionali pe piata
VMS autohtona;

- constituirea unei surse aditionale de informare, pentru Banca Nationald a
Moldovei, cu privire la asteptarile inflationiste.

In contextul celor expuse, este de apreciat aportul autorului in realizarea
cercetarii la subiectul cregterii atractivitatii investitionale a valorilor mobiliare de
stat in scopul finantarii economiei Republicii Moldova, rezultatele obtinute
prezentand interes de natura aplicativa a valorii teoretice si practice a lucrarii.

Radu CUHAL, /) Cw(vf

Dr., conf.univ.
Director al Departamentului Politici Monetara

Adresa: Bulevardul Grigore Vieru nr. 1,MD-2005, Chisinau, Republica Moldova
Tel: (+372) 22 822 606, Fax: (+373) 22 220 591, email: official@bnm.md, web: www bnm.md

Figura A16.2. Act de implementare a rezultatelor cercetirii eliberat de
Banca Nationala a Moldovei
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DEPOZITARUL CENTRAL UNIC AL VALORILOR MOBILIARE

str. Mirropolit Binulescu-Bodoni, nr.587/1, MD-2005, mun. Chisindu | www.dcu.md | dcu@dcu.md
societate pe actiuni | capital social 24 400 000 lei | numarul inregistrarii de stat 1018600015640

Nr. 02/130 din 20.02.2023

Certificat de implementare
a rezultatelor stiintifice ale tezei de doctor, elaboratd de dna Ana LITOCENCO
cu tema: ,Cresterea atractivitatii investitionale a VMS
in scopul finantarii economiei Republicii Moldova”,
specialitatea 522.01 - Finante

Urmare a examinarii demersului inaintat de dna Ana Litocenco cu privire la
rezultatele stiintifice obtinute, ca rezultat al elaborarii tezei de doctor cu tema
wCresterea atractivitdtii investitionale a VMS in scopul finantarii economiei Republicii
Moldeva”, comunicam urmartoarele.

Recomandarea formulata in rezultatul cercetarii efectuate privind examinarea
oportunitatilor si stabilirea conexiunilor Depozitarului Central Unic al Valorilor
Mobiliare (DCU) cu depozitari centrali internationali, prezinta un aspect de interes si
preocupare pentru DCU, in calitatea sa de institutie care efectueaza inregistrarea,
evidenta si decontarea valorilor mobiliare, inclusiv a valorilor mobiliare de stat.

Stabilirea unei conexiuni cu un depozitar central din alt stat ar facilita si stimula
investitiile straine in instrumentele financiare emise in Republica Moldova, precum si
ar diversifica baza de investitori necesara pentru ¢ concurentd siniatoasa pe piata
financiara. In acelasi timp, accesul la un volum mai mare de lichidititi le-ar permite
emitentilor autohtoni, inclusiv statului ca emitent al valorilor mobiliare de stat,
finantarea unor noi proiecte investitionale, contribuind astfel la cresterea economica
a tarii si crearea de noi locuri de munca.

Astfel, se apreciaza aportul autorului tezei de doctor in realizarea cercetarii la
subiectul valorilor mobiliare de stat si atractivitatea investitionala a acestora in scopul
finantarii economiei Republicii Moldova, rezultatele obtinute prezentand interes
aplicativ pentru Republica Moldova.

In acest context, de remarcat cd DCU intentioneaza si stabileascd o conexiune
cu Depozitarul Central din Romania, urmand a fi evaluate potentialele riscuri aferente
unei astfel de conexiuni, aceasta reprezentand una dintre preconditiile pentru
obtinerea aprobarii, din partea Bancii Nationale a Moldovei, de stabilire a conexiunii
cu depozitari centrali din alte state. . ~mA." S

VALORILOR £
4 MOBILIARE

Victor MARTINE
Director

Figura A16.3. Act de implementare a rezultatelor cercetirii eliberat de
Depozitarul Central Unic al VValorilor Molbiliare
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(e

Q‘(@p/ REPUBLICA MOLDOVA

COMISIA NATIONALA a PIETEI FINANCIARE

Nr. 01-4/ 240 din 31 ianuarie 2023

CERTIFICAT
de implementare a rezultatelor stiintifice aferente tezei de doctor in economie, elaborate
de dna Ana LITOCENCO, cu tema:
»Cresterea atractivititii investitionale a valorilor mobiliare de stat
in scopul finantirii cconomiei Republicii Moldova®,
specialitatea 522.01 - Finante

Urmare a examinarii rezultatelor stiintifice. obtinute de dna Ana LITOCENCO in procesul de
claborare a tezei de doctor in economie cu tema: Cresterea atractivitatii investitionale a
valorilor mobiliare de stat in scopul finantdrii economici Republicii Moldova™, Comisia
Nationala a Pictei Financiare (CNPF) constatd ¢a acestea reprezinta produsul unei cercetari
stiintifice complexe. cu clemente de originalitate si inovatie. precum si de o importanta
stiintifica si practica semnificativa.

Corespunzator, recomandarile formulate ca rezultat al cercetirii cfectuate prezinta un interes
sporit pentru CNPF. in calitatea sa de autoritate de reglementare si supraveghere a sectorului
financiar nebancar. in special:

- extinderca categoriilor de dealeri primari pe piata valorilor mobiliare de stat (VMS), prin
includerea societatilor de investitii nebancare. ce detin licenta de categoria ,.C™;

- admiterca spre  tranzactionare s propriu  zis tranzactionarca VMS pe piata
reglementatd/sistemul alternativ de tranzactionare. Oferirea investitorilor a posibilitatii de a-si
tranzactiona portofoliile de VMS pe orice platforma in dependenta de preferintele  si
rationamentele acestora (piata reglementata. piata OTC) ar contribui la cresterca accesibilitatii
investitorilor pe piata VMS. in special. cea secundari:

- identificarea posibilitatilor de stabilire a conexiunilor Depozitarului central unic al valorilor
mobiliare cu depozitari centrali de talic internationald ce ar facilita tranzactiile cu VMS a
investitorilor nerezidenti.

Subsecvent. implementarea recomandarilor prenotate  ar  putea contribui inclusiv la
impulsionarca si dezvoltarca activitatii pietei de capital autohtone, constituind astfel unul dintre
principalele obicctive actuale ale CNPE,

In context, CNPF apreciazd pozitiv aportul autorului in realizarca cercetirii vizate si rezultatele
stiintifice obtinute. exprimandu-si disponibilitatea de participare, in limita competentelor
oferite de legislatia aplicabila. in procesul de analizi a oportunitatii implementarii
recomandarilor prenotate. cu o eventuala includere a acestora in documentele de politici privind
dezvoltarea pictei de capital.

Cu respect,
/ % il Cornclia COZLOVSCHI,

PRESEDINTE

bd. Stefan cel Mare si Sfant. nr. 77. mun. Chisinau. MD 2012, tel: (373 22) 859 401. www.cnpf.md. e-mail: officeienpl.md

Figura A16.4. Act de implementare a rezultatelor cercetarii eliberat de
Comisia Nationala a Pietei Financiare
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.\IIVISTI-?RI L EDUCATIEI MINISTRY GF EDUCATION
SICERCETARIN AND RESEARCH OF THE
AL REPUBLICII MOLDOVA REPUBLIC OF MOLDOVA

ACADEMIA DE STUDI
ECONOMICE DIN MOLDOVA

ACADEMY OF ECONOMIC
STUDIES OF MOLDOVA

Str. Mitrepoht G, Banulescu-Bodoni, 61
MD - 2005, Chisinan
Tel. (022) 22-41-28. fax 22-19-68

www . ase.md

61, Mitropolit G, Banulescu-Bodoni Street
Chisinau, MD — 2005,
Tel. (122) 22-41-28; fax (022) 22-19-68

www ase.mal
rectorat wase.md

XL 2T . ﬂ/g&"ﬁ'
din

Lanr,

rectorata sse.md

Certificat
de implementare a rezultatelor stiintifice
obtinute in teza de doctor in economie, elaboratd de dna Ana LITOCENCO
cu tema: ..Cregterea atractivititii investitionale a VMS
in scopul finantirii economiei Republicii Moldova™
specialitatea 522.01 - Finante

Prin prezentul, in rezultatul examinarii tezei de doctor in gtiinfe economice cu
tema ,.Cresterea atractivitiitii investitionale a VMS in scopul finantirii economiei
Republicii Moldova™. elaborata in cadrul Departamentului Investifii §1 Activitate
Bancard, ASEM. constatim ca rezultatele obtinute i materialele de sintezd aferente
cercetirii prezintd un interes aparte pentru activitatea didacticd in cadrul Academiei de
Studii Economice, Facultatea Finante. Acestea pot constitui 0 baza solida, atit teoretica,
cdt §i practica, in vederea perfectiondrii unitailor de curs, precum:

-,JFinange publice”, .,Piete de capital”, . Activitate investi{ionala”, ,, Tranzacfii cu
instrumente financiare pe piata de capital™ (la Ciclul I Licen(a):

- LInovaii pe piaa de capital”, ,Investitori institutionali pe piata de capital”,
..Gestiunea riscului investifional”, ,,Managementul finantelor publice”, ,,Operatiuni cu
wvalori mabiliare pe piaja de capital™ (pentru Ciclul IT Masterat).

In acest context, confirmam ci, rezultatele cercetirilor stiintifice, obtinute de catre
dna Litocenco A., pot contribui la apropierea continutului cursurilor prenotate la
realititile economice din Republica Moldova, precum §i la implementarea celor mai bune
practici in domeniu.

(MO T

v 23 .
S CERCE D b <
679, TN :
\ aunl! ECop /)y
3

Angela CASIAN
dr., conf, univ.

Prim-prorector,
Academia de Studii Econo

R

Figura A16.5. Act de implementare a rezultatelor cercetarii eliberat de
Academia de Studii Economice din Moldova
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Declaratia privind asumarea raspunderii
Subsemnata, declar pe raspundere personald ca materialele prezentate in teza de doctorat
sunt rezultatul propriilor cercetari si realizari stiingifice. Constientizez ca, in caz contrar, urmeaza

sa suport consecintele in conformitate cu legislatia In vigoare.
Litocenco Ana

Semnatura

Data
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INFORMATII
PERSONALE

Curriculum Vitae

Litocenco Ana

@ Str. Sperantei, 8, ap.6. Chisiniu, Republica Moldova, MD-2075.
8 +(373) 69572129

=« ana.litocenco@mf.gov.md
analitocenco@yahoo.com

Sexul F | Data nasterii 10 mai 1990 | Nationalitatea Republica
Moldova

EXPERIENTA
PROFESIONALA
lulie 2023 - prezent Sef Directie reglementarea sectorului financiar, Ministerul Finantelor

lunie 2020 — lunie 2023 Sef Directie politici financiare, Ministerul Finantelor

Martie 2015 — Sef Serviciul politici si reglementari n sectorul financiar, Ministerul Finantelor.
Mai 2020
Consultant, Directia monitoring si analiza financiara; Directia analiza si
Aprilie 2013 - reglementéri a activelor statului si sectorului financiar, Ministerul Finantelor.
Martie 2015
STUDII
2014 - 2018 Studii de doctorat, Facultatea Finante, Academia de Studii Economice a
Moldovei
2012 - 2014 Studii de masterat, Facultatea ,,Finante”, Programul ,,Investitii si Piete de
Capital”, Academia de Studii Economice a Moldovei, master in stiinte
economice
2009 - 2012 Studii de licenta, Facultatea ,,Finante”, Academia de Studii Economice a

Moldovei, licentiat in stiinte economice
FORMARE si stagii
de perfectionare

Februarie — Martie 2019  , Necessary Policy Measures for Financial System Stability and SME
development in NIS Countries”, Japan International Cooperation Agency,
Tokyo, Japonia, stagiu de perfectionare, certificat de participare

lulie 2018 ,,Credit Unions”, Irish League of Credit Unions, Dublin, Irlanda, vizita de
studiu, certificat de participare
Martie 2016 »Macroeconomic policies in times of high capital mobility”, Joint Viena

Institute, Viena, Austria, stagiu de perfectionare, certificat de participare
,»Strenghtening fiscal transparency and fiscal risk management”, Centrul de
Excelenta in Finante, Ljubljiana, Slovenia, stagiu de perfectionare, certificat
de participare

lanuarie 2016

Octombrie 2015 ,Financial inclusion”, Joint Viena Institute, Viena, Austria, stagiu de
perfectionare, certificat de participare
Octombrie 2014 ,Financial Markets”, Ministerul Finantelor, Praga, Republica Ceha, vizita de

studiu
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Aprilie 2014 ,Prudential Asset Clasification and Provisioning and the IFRS”, Joint
Vienna Institute, Viena, Austria, stagiu de perfectionare, certificat de

participare
Limba materna romana
Alte limbi straine  INTELEGERE VORBIRE SCRIERE
cunoscute P
Ascultare Citire Part|C|par§ la Discurs oral
conversatie
rusd C1 C1 C1 C1 C1
engleza B2 B2 B2 B2 B2
germana C1 C1 C1 C1 C1
Diploma DSD
Distinctii Diploma de onoare a Guvernului Republicii Moldova, 2021.
Diploma de onoare a Ministerului Finantelor al Republicii Moldova, 2019.
Diploma de onoare a Ministerului Finantelor al Republicii Moldova, 2014.
Publicatii 60 publicatii Tn reviste de specialitate nationale si internationale, precum si

la conferinte stiintifice internationale din tara si de peste hotare, dintre care
15 la tema tezei de doctor.
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