INTERNATIONAL SCIENTIFIC CONFERENCE “30 YEARS OF ECONOMIC REFORMS IN THE
REPUBLIC OF MOLDOVA: ECONOMIC PROGRESS VIA INNOVATION AND COMPETITIVENESS”,
September 24-25, 2021, Chisinau, Republic of Moldova

DOI: https://doi.org/10.53486/9789975155663.46
CZU: [339.72:061.1EU]:338(478)

MONEY MARKET FUNDS - EUROPEAN EXPERIENCE AND
PERSPECTIVES FOR THE REPUBLIC OF MOLDOVA

FONDURILE DE PIATA MONETARA - EXPERIENTA EUROPEANA SI
PERSPECTIVELE PENTRU REPUBLICA MOLDOVA

Denis VOSTRICOV™S, PhD.

Abstract: Money market funds (MMFs) are successful due to the high level of liquidity, security and return
characteristic to money market instruments, being an effective tool for short-term treasury management. The article
aims to summarize the European experience in structuring MMFs and funding prospects in Moldova.
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1. INRODUCERE

La nivel global, Fondurile de Piata Monetarda (FPM) tot timpul erau si continua sa
reprezinte o sursa importantd de finantare pe termen scurt. FPM sunt folosite pentru finantarea
institutiilor financiare, administratorilor de active, companiilor si a guvernelor. Spre exemplu,
conform datelor Bancii Centrale Europene®®” pentru trimestrul 1 2021, institutiile de credit din
zona euro detineau investitii Tn FPM in valoare de 8,9 miliarde euro, iar activele aflate in
gestiunea FPM-urilor au constituit 1 397, 8 miliarde euro'®,

Relativ recent, la nivel de Uniune Europeana, s-a urmarit crearea unei abordari uniforme
de reglementarea a FPM-urilor care a inceput inca in 2013, astfel, la 15 iunie 2016 Comitetul
Reprezentantilor Permanenti a convenit, in numele Consiliului European, asupra unei pozitii de
negociere (abordarea generala a Consiliului) cu privire la un proiect de regulament privind FPM-
urile!®. Pani atunci existau ghidirile Comitetului Reglementatorilor Valorilor Mobiliare
Europene (CESR) emise in 2010, care nu erau aplicate in intregime la nivelul tarilor UE.
Reforma in reglementarea FPM-urilor a facut parte din reforma globald in domeniul
reglementarii FPM-urilor, urmarind evolutia acestora in SUA. Asadar, la 16 mai 2017, Consiliul
a adoptat un regulament menit sa asigure buna functionare a pietei de finantare pe termen scurt.
Aceasta a venit ca urmare a initiativelor G20 si ale Consiliului pentru Stabilitate Financiara. !t

Aditional, Autoritatea Europeana Pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA), succesorul
CESR) la sfarsitul anului 2017 a publicat un raport!! care vine cu mai multe detalii tehnice si
clarificari privind noul cadru de reglementare a FPM-urilor.
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Crearea unui cadru de reglementare structurat pentru FPM, a fost un raspuns din partea
reglementarilor europeni la criza globala a lichiditatii din anii 2007-2008 si anume, s-a urmarit
limitarea efectelor de contagiune cauzate preponderent de rascumpdrdri masive a unitdtilor de
fonduri in conditii de crizd de lichiditati si conditii de piatd stresante. Totodatd, Autoritatea
Europeand privind Piata Valorilor Mobiliare (ESMA), de mai demult a identificat deficiente in
abordarea de reglementare a FPM-urilor, si anume increderea mecanicista in rating-urile de
credit. Totodata, o reglementare uniforma a structurilor FPM a fost menita sa asigure o buna
functionare a pietei de finantare pe termen scurt, prin consolidarea FPM-urilor.!!2

2. ESENTA FONDURILOR DE PIATA MONETARA

Bazandu-se pe prevederile Regulamentului UE 2017/1131 al Parlamentului European i
al Consiliului din 14 iunie 2017 privind fondurile de piata monetara (Regulamentul privind
FPM), FPM sunt diferite de alte fonduri mutuale sau organisme de plasament colectiv prin
obiectivele investitionale pe care le au acestea.

Este de mentionat, ca Regulamentul privind FPM este aplicabil organismelor de plasament
colectiv care necesitd autorizare de OPCVM!! sau FIA din partea autorititilor competente, astfel
cum este previzut de directivele UE cunoscute ca UCITS!® Directive si AIFMD?™®, respectiv, si
care rdiman a fi aplicabile FPM-urilor. In sfera de aplicare a Regulamentului privind FPM intra
organismele de plasament colectiv care investesc in active pe termen scurt'!’ si au ca obiectiv
conservarea valorii investitiei dar si oferirea randamentelor in rand cu cele ale pietei monetare,
ultimele reprezinta obiectivele specifice, ce deosebesc FPM de alte fonduri mutuale. Cu alte cuvinte,
FPM-urile se constituie in baza organismelor de plasament colectiv autorizate, insa difera de ele prin
esenta, scopul de utilizare si obiectivele investitionale ale acestora.

3. ACTIVE ELIGIBILE SI TIPURILE DE FONDURI DE PIATA MONETARA.
Conform Regulamentului privind FPM, FPM pot investi numai in activele reglementate,
si acestea trebuie sd fie incadrate urmatoarele categorii de active:

- instrumente ale pietei monetare emise sau garantate de catre Uniune, de administratiile
nationale, regionale si locale ale statelor membre sau tarile terte sau de bancile centrale
ale acestora, organizatii supranationale, etc;

- securitizari eligibile si efecte de comert garantate cu active (ABCP);

- depozite la institutii de credit;

- instrumente financiare derivate;

- acorduri repo care indeplinesc conditiile prevazute de Regulamentul privind FPM;

- acorduri reverse repo care indeplinesc conditiile prevazute de Regulamentul privind
FPM,;

- unitati sau actiuni ale altor FPM.
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Toate activele eligibile pentru investitille FPM, precum si activelor suport ale acestora

(atunci cand este cazul) sunt subiect al reglementarilor stricte ce privesc evaluarea, calitatea de
credit, atribuirea rating-ului, etc.
FPM sunt subiect si al restrictiilor in investitii dupa cum urmeaza:

investitii 1n alte active decét cele eligibile;

vanzarea in lipsa (short sale) a oricaruia dintre instrumentele urmatoare: instrumente ale
pietei monetare, securitizdri, efecte de comert garantate cu active (ABCP) si unitéti sau
actiuni ale altor FPM;

expunerea directd sau indirecta la actiuni sau marfuri;

acorduri reverse repo care nu indeplinesc conditiile prevazute de Regulamentul privind
FPM,;

grevarea sub orice forma a activelor FPM;

luarea si darea cu imprumut de lichiditati.

In dependentia de tipul FPM, acesta devine subiect al cerintelor individuale privind

eligibilitatea activelor, cerintele respective vizeaza maturitatea activelor, calitatea, lichiditatea, etc.

1.

no

Conform Regulamentului privind FPM, se disting trei tipuri de FPM (Figura 1):
Public Debt Constant Net Asset Value MMF (public debt CNAV MMF) - FPM cu
Valoarea Activului Net (VAN) constanta pentru datoria publica:

- are ca obiectiv mentinerea unei valori constante a activului net (VAN) pe unitate
sau pe actiune;

- care investeste cel putin 99,5 % din activele sale in instrumente ale pietei
monetare emise sau garantate de catre Uniune, de administratiile nationale,
regionale si locale ale statelor membre sau tarilor terte sau de bancile centrale ale
acestora, organizatii supranationale, etc.

Low Volatility NAV MMF (LVNAV MMF) - FPM cu VAN cu volatilitate scazuta;
Variable NAV MMF (VNAV MMFs)- FPM cu VAN variabila.

Ultimele doua tipuri de FPM, difera prin cerintele fata de diversificarea activelor, metoda
determindrii evaluarii portofoliului, valoarea VAN, cerintele de lichiditate, etc.

FPM cu VAN

constanta FPM cu VAN
pentru datoria variabila
publica

FPM cu VAN cu
volatilitate
scazuta

FPM cu VAN
variabila

Figura 1. Tipurile FPM-urilor
Sursa: elaborat de autori in baza prevederilor Regulamentului privind FPM
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Totodatd, acestea sunt clasificate ca si FPM pe termen scurt si standard. Toate cele trei
tipuri pot lua forma unui FPM pe termen scurt, si doar unul singur VNAV MMF poate exista ca
FPM standard.

FPM pe termen scurt Inseamna un FPM care investeste in unele instrumente eligibile
pentru investitii pentru organismele de plasament colectiv in valori mobiliare (fondurile
UCITS/OPCVM), cum ar fi: valori mobiliare si instrumente ale pietei monetare inscrise sau
tranzactionate pe o piatd reglementata (UE si state terte), si valori mobiliare garantate de
autoritdti centrale, guvernamentale si organizatii supranationale, care au o scadenta medie
ponderata (WAM) de cel mult 60 zile, iar durata de viata medie ponderatd (WAL) de cel mult
120 zile, cu conditia respectarii altor cerinte de portofoliu specificate la Art. 24 din
Regulamentul privind FPM.

FPM standard inseamna un FPM care investeste in instrumentele pietei monetare eligibile
pentru FPM pe termen scurt si alte instrumente ale pietei monetare cu o scadenta reziduala pana
la data de rascumparare legala de cel mult doi ani, cu conditia ca perioada rdmasa pand la
urmadtoarea datd de revizuire a ratei dobanzii sa nu fie mai mare de 397 de zile. Regulile de
portofoliu pentru FPM standard prevad un WAM de cel mult 6 luni, iar WAL de cel mult 12
luni, sub rezerva conditiilor de portofoliu pentru FPM standard specificate la Art. 25 din
Regulamentul privind FPM.

4.  AVANTAJELE FONDURILOR DE PIATA MONETARA

FPM sunt vehicule investitionale sigure si cu un grad sporit de lichiditate. Acest fapt le face
instrumente eficiente de finantare si de gestionare a activelor pe termen scurt pentru orice tip de
utilizator, fie guvern, fie companie industriald sau alt participat al pietei financiare. Datoritd a
cestor caracteristici, FPM constituie o concurentda competitiva depozitelor bancare, prin
randamentele pietei monetare pe care acestea le ofera. Mai mult, se considera ca FPM-urile au un
avantaj fata de depozitele clasice, deoarece investitorii acestora nu sunt expusi intr-un mod direct
riscului de faliment a bancii, in care sunt plasate depozitele respective. Insi a doua parte a
monedei, consti in faptul ci valoarea FPM-urilor rimane totusi a fi expusi la fluctuatiile pietei.*'®

Din punct de vedere a stabilitatii financiare, pe langd cea multitudine de cerinte la nivel
individual, privind lichiditatea si diversificarea riscurilor, care fac ca FPM-urile sa ramana in
permanentd un instrument de gestiune de incredere a trezoreriei pe termen scurt, acestea au
dreptul de a folosi diferite instrumente pentru a descuraja rascumpdrarile masive. Aceste
vehicule, ”izoleazd” sistemul financiar de la riscul de contagiune in intregul sistem financiar,
deoarece conform Regulamentului privind FPM-urile, FPM-urile sunt deprivate de dreptul de a
obtine orice fel de suport financiar in cazuri de dificultati financiare. Aceste avantaje ar fi foarte
esentiale pentru fortificarea stabilitatii financiare din Republica Moldova, avand in vedere ca
sistemul financiar autohton este alcatuit cu precddere din sector bancar.

5. PERSPECTIVELE PENTRU REPUBLICA MOLDOVA SI PROVOCARI

FPM-urile ar putea duce la o gestiune mai eficientd a activelor sistemului financiar din
Moldova. Bancile din Moldova sunt bine capitalizate, nregistrand o ratd a fondurilor proprii
totale de 26,29%!° pe intregul sistem, ceea ce depiseste semnificativ cerinta minimi de

118 Federal Financial Supervisory Authority (BaFin). (2018, 5 ianuarie). Money market funds: ESMA specifies
requirements of EU Regulation. Sursa:
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Fachartikel/2017/fa_bj _1712_Geldmarktfonds_en.html;j
sessionid=F3165AE2EB09A53D5A950B32A12C7237.2_cid363?7nn=8249098#U1
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reglementare de 10%'%°. Cel putin, acest fapt vorbeste despre disponibilitatea resurselor in
sistemul financiar autohton.

In ceea ce priveste sectorul public, FPM-urile ar putea fi folosite ca un instrument eficient
pentru finantarea datoriei publice, In acelasi timp ar da un “impuls” pietei de capital din
Moldova. Urmand exemplul UE, Comisia UE s-a angajat sa reexamineze Regulamentul privind
FPM, in contextul instituirii unei cote de 80% pentru investitia FPM cu VAN constanta pentru
datoria publicd in datoria publicid a UE'?!. Deci, UE urmireste in continuare si foloseasci FPM
pentru finanta datoria publica.

Avand in vedere angajamentele ce decurg din Acordul de Asociere semnat de catre
Republica Moldova cu UE in anul 2014, Moldova este In proces de armonizare a legislatiei,
inclusiv a celei financiare, cu cea a UE. Acest fapt ar face introducerea nomelor privind FPM in
sistemul de reglementare a Moldovei mult mai simplu, constituind o continuitate in procesul de
armonizare.

Réman totusi unele provocari in implementarea potentiald a FPM in Moldova. Desi exista
un progres esential in acest sens, transpunerea reglementdrilor in domeniul bancar, pietei de
capital, al asigurarilor, sistemelor de plati, implementarea depozitarului unic al valorilor
mobiliare, etc., infrastructura pietei financiare, per general, raimane subdezvoltatd, si nu este
utilizatd la potentialul maxim al acesteia. Totodata, rating-ul de credibilitate a Moldovei in fata
investitorilor strategici internationali riméane in zona de risc.

6. CONCLUZII

FPM oferda un set de avantaje cat pentru sectorul public, atat si pentru mediul
investitional. FPM oferd numeroase beneficii in comparatie cu depozitele clasice, limitand
expunerea investitorilor la riscul de faliment a unei banci, ca in cazul depozitelor, insa valoarea
FPM este supusa riscului de piata. Acestea reprezintd vehicule sigure din punct de vedere al
stabilitdtii financiare. Existd premise dar si provocdri de a implementa FPM in Republica
Moldova. Utilizarea acestora in gestiunea activelor publice, dar si private, ar spori eficienta
utilizarii resurselor financiare, fapt ce ar duce la o crestere economica reala si sustenabila.
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