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REPERE CONCEPTUALE ALE CERCETARII

Actualitatea si importanta temei abordate. Aparute in calitate de sursd de finantare a
necesitatilor statului, in prezent, valorile mobiliare de stat (VMS) sunt pe larg utilizate de
majoritatea tarilor lumii, in scopul acoperirii deficitului bugetar si asigurdrii statului cu resurse
necesare finantdrii economiei, avand 1n vedere ca anual, in bugetele nationale, la compartimentul
cheltuieli publice, se planifica resurse financiare pentru realizarea diverselor actiuni in domeniul
economic, al invatimantului, sdnitatii, protectiei sociale, ordinii publice si apararii. In conditiile
actuale, cand cererea de resurse financiare este superioara volumului de mijloace banesti, constituit
la nivelul statului din contul veniturilor bugetare, fenomenul deficitului bugetar a devenit unul
obisnuit si tot mai des intalnit in economiile nationale, inclusiv in R. Moldova. 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, sa se orienteze pe pietele
interne de valori mobiliare de stat, pentru obtinerea necesarului de finantare.

Totodata, in conditiile in care valorile mobiliare de stat sunt garantate integral de catre stat
si sunt insotite de anumite avantaje financiare (dobanda si/sau, 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 valorile mobiliare de stat au devenit o
alternativa viabila de economisire si investire pentru populatie si agentii economici, oferind

financiare. Un segment important de utilizare a valorilor mobiliare de stat se refera la bancile
centrale, care efectueazd vanzari si cumpardri de valori mobiliare de stat in calitate de operatiuni
de piatd monetard, destinate absorbtiei si/sau injectarii de lichiditati Tn sistemul bancar.

In acest context, avand in vedere importanta resurselor obtinute de citre stat prin
intermediul pietei interne a valorilor mobiliare de stat, in scopul finantarii economiei, dezvoltarea
pietei respective reprezintd un obiectiv ferm pentru autoritatile din R. Moldova, acestea din urma
planificdnd, In documentele de politici, diverse masuri si actiuni de imbunatatire a modului de
organizare, functionare si dezvoltare a pietei valorilor mobiliare de stat. Aceste mdsuri sunt
focusate pe adaptarea strategiilor de emitere a valorilor mobiliare de stat, in special pe piata interna,
in dependentd 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 planificd tinand cont de obiectivul fundamental al
managementului datoriei de stat pe termen mediu, care prevede ca necesitdtile de finantare ale
bugetului de stat se asigura la nivel acceptabil de cheltuieli pe termen mediu si lung, in conditiile
limitarii riscurilor aferente. Respectiv, intru realizarea obiectivului dat, activitatile aferente
organizarii si dezvoltarii pietei valorilor mobiliare de stat 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.

Descrierea situatiei in domeniul de cercetare si identificarea problemelor asociate. La
momentul actual, principalele surse de acoperire a necesitdtilor de finantare a economiei in
majoritatea statelor lumii, inclusiv si in R. Moldova, sunt constituite din instrumente ale datoriei.
In cazul R. Moldova, finantarea neta a deficitului bugetului de stat, din contul emisiunilor de valori
mobiliare de stat pe piata interna, a constituit circa 84,1% in anul 2021, comparativ cu valoarea de
39,2% 1n anul 2017. Ca rezultat al pandemiei Covid, secetei si crizei energetice, serviciul VMS
(emise pe piata primard), 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 ca, in R. Moldova, finantarile necesare gestionarii
consecintelor generate de ultimele crize si evenimente ce au afectat intreaga lume, acumulate de
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catre stat de pe piata internd 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 anumitd 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 redusd a gamei de investitori pe piata
internd a VMS din R. Moldova, aceasta fiind puternic concentrata pe o singura categorie de
participanti — bancile comerciale. Faptul dat este determinat in principal de structura si nivelul de
dezvoltare a pietei financiare autohtone, care este, in mare parte, reprezentata de sistemul bancar,
iar investitorii straini pe piata locald a VMS sunt practic absenti. O alta explicatie 1n 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
etc. De asemenea, ncepand cu anul 2021, a fost introdus impozitul pe venit pentru dobéanzile
obtinute din detinerile de VMS, fapt ce a temperat apetitul investitional al pietei, atestandu-se in
perioada data, in premiera, o cerere de VMS din partea investitorilor, inferioara ofertei statului.
Reiesind din cele expuse, atat pentru majoritatea statelor in curs de dezvoltare, cat si pentru
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, autoritdtile fiind mereu in cautare de noi solutii i masuri
in 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 ., Bistriceanu G. Studii pe aceastd dimensiune se atesta si in
lucrarile cercetatorilor autohtoni: Stratan A., Manole T., Casian A., Petroia A. Cu referire la
atractivitatea si activitatea investitionala, se remarca faptul ca, cercetari in acest domeniu au fost
efectuate de catre cercetatori straini: Velandia A., Secunho L., Zencenko S., Axrtapuesa JI.,
Bacunbiiosa A., I'yceBa K., Cmarmrokosa T., precum si de cercetdtori autohtoni: Hincu R., Bancila
N., Timus A., Belostecinic G., Perciun R., Gumovschi A., Suhovici A., Margineanu A. in acelasi
timp, trebuie de mentionat cd, pana la momentul actual, aspectele privind atragerea plasamentelor
investitorilor in valori mobiliare de stat au fost abordate din perspectiva dezvoltarii pietei VMS, a
factorilor determinanti si a constrangerilor ce impiedicd 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
expertii internationali cu unele cercetari efectuate la subiectul pietei valorilor mobiliare (in spetd
a pietei obligatiunilor, a piete1 VMS), 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
L., 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 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
VMS 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:
O1. Dezvoltarea abordarilor teoretice ale VMS, din perspectiva finantarii economiei, inclusiv
in 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 investitionald a VMS si
dezvoltarea pietei acestora;

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

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

Os. Cercetarea practicilor autohtone de asigurare a atractivitatii investitionale a VMS si de
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 Europeand pentru Reconstructie si Dezvoltare (BERD) si
Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica (OCDE);

Os. Determinarea nivelului de atractivitate investitionala a VMS emise pe piata interna a R.
Moldova, in baza metodologiei BM, FMI, BERD si OCDE, 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;
aR. Moldova, in baza relatiilor, generalizate de autor, dintre dezvoltarea pietei interne a VMS, atractivitatea
investitionald a VMS si finantarea economiel, in conditii de sustenabilitate a datoriei de stat interne.

.....

Ipoteza de cercetare presupune ca, 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 in asigurarea statului cu resurse financiare necesare
pentru finantarea economiei R. Moldova.

Tn vederea realizirii obiectivelor tezei, au fost utilizate urmitoarele metode de cercetare:
metoda analitica, metoda descriptivd, metoda sintezei, metoda analizei cantitative si calitative,
metoda comparatiei, metoda grafica, modelele econometrice de regresie neliniara.

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-Americana de Dezvoltare), actele
normative, publicatiile si datele statistice ale autoritdtilor administratiei publice centrale din
Republica Moldova (Ministerul Finantelor, Banca Nationala a Moldovei, Comisia Nationald a
Pietei Financiare) si ale Ministerului Finantelor, bancilor centrale si autoritatilor responsabile de
managementul datoriei de stat din unele tari (Brazilia, Canada, Romania, Turcia si Ungaria),
analizate pe parcursul tezei date, precum si cercetarile stiintifice, prezentate in reviste de
specialitate, in cadrul conferintelor nationale si internationale etc.

Noutatea si originalitatea stiintifica rezida in:

- stabilirea elementelor determinante ale atractivitatii investitionale a VMS, acestea fiind
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;

- adaptarea, de catre autor, a metodologiei BM, FMI, BERD, OCDE, de evaluare a nivelului
de dezvoltare a pietei interne a VMS, n 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, in scopul
compardrii si preludrii bunelor practici;

- argumentarea, prin intermediul a doua modele econometrice elaborate de autor, a
interdependentei dintre atractivitatea investitionald a VMS si finantarea economiei R. Moldova;
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- 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 conditioneaza
promovarea aspectelor inovative de emitere a respectivelor instrumente de catre stat (emiterea
VMS indexate, ,,green”, ,,benchmark™), 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
necesitatii de crestere a atractivitdtii 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 investitionalda a VMS si finantarea
economiei R. Moldova prin intermediul VMS; formularea recomandarilor privind sporirea
atractivitatii 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 1n conditii de sustenabilitate a datoriei de stat interne; argumentarea
necesitatii utilizarii rezultatelor cercetarii de catre diverse autoritati si institutii autohtone.
Rezultatele pot fi folosite in scopuri de cercetare si didactice, inclusiv in cadrul cursurilor
universitare.

Structura tezei. Teza contine introducere, trei capitole, concluzii generale si recomandari,
bibliografie si anexe, acestea reflectind cercetarile, analizele si rezultatele de rigoare ale lucrarii.

Aprobarea rezultatelor. 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, publicate in reviste nationale si internationale, precum si sustinute in cadrul
manifestarilor stiintifice, organizate atat la nivel national, cat si international. Totodata, rezultatele
cercetarii au fost prezentate autoritatilor si institutiilor autohtone in domeniu, fiind sustinute si
apreciate de Ministerul Finantelor al Republicii Moldova, Banca Nationala a Moldovei,
Depozitarul Central Unic al Valorilor Mobiliare, Comisia Nationala a Pietei Financiare si
Academia de Studii Economice a Moldovei, prin certificate de implementare.

CONTINUTUL TEZEI

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, cu privire la finantarea
economiei (VMS, datorie publica, riscuri de refinantare etc.); particularitatile si importanta
dezvoltarii pietei interne a VMS; metodele existente de determinare a nivelului de dezvoltare a
investitionala a VMS si dezvoltarea pietei interne a valorilor mobiliare de stat. Este efectuata o
descriere a particularitatilor metodologiei BM, FMI, BERD, OCDE, de evaluare a nivelului de
dezvoltare a pietei interne a VMS, se prezinta o analiza a situatiei R. Moldova in domeniu, cu
identificarea problematicii pe aspectul cercetat.

Astfel, 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, motiv din care
conceptul de finantare se divizeaza in ,,finantare publica” si ,,finantare privatd”. Finantarea privata
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se efectueaza din fondurile financiare private, acestea fiind constituite din capitaluri si fonduri ale
entitatilor din mediul privat si ale populatiei.

Finantarea publica sau bugetard se efectueazd din contul bugetului public national si
reprezintd acordarea mijloacelor financiare bugetare pentru cheltuielile aprobate in buget, teza data
axandu-se anume pe acest tip de finantare. Prin programele bugetare anuale prioritare si de stricta
necesitate, statul asigura 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, sdnatatii, protectiei sociale, ordinii publice si apdrarii, protectiei
mediului, economiei (agriculturd, industrie, transport, comunicatii, comert) etc. Finantarea
actiunilor si obiectivelor aferente domeniilor prenotate ia forma alocatiilor, investitiilor capitale
defalcarilor (in cazul entitatilor cu capital public) etc.), prin intermediul carora statul are drept scop
obtinerea efectelor pe termen lung si, respectiv, dezvoltarea economiei [9].

Tn majoritatea statelor lumii, de-a lungul timpurilor, finantarea economiei a impus, in
conditiile insuficientei resurselor financiare acumulate si formarii deficitului bugetar, identificarea
unor surse aditionale de mijloace financiare, VMS devenind una dintre sursele primare ale acestei
finantari. VMS fac parte din categoria obligatiunilor, acestea constituind ,,valori mobiliare ce
exprima o relatie de creditare publicd, ce acopera o investitie efectuata pe baza unui imprumut si
care conferd 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
redobandeasca intreaga suma investita” [4]. In esentd, VMS reprezintd instrumente financiare care
atesta datoria publica, acestea constituind imprumuturi ale statului pe un anumit termen, efectuate
munca etc. [11].

Avand 1n vedere ca problema deficitului bugetar este una de inalta preocupare pentru toate
statele lumii, inclusiv pentru R. Moldova, si dat fiind caracterul instabil al fluxurilor financiare
externe, interes deosebit pentru cercetarea datd prezinta VMS emise pe piata internd, in scopul
finantarii economiei prin acoperirea deficitului bugetar si rambursarea/refinantarea datoriilor
statului ajunse la scadenta.

Constituind obiectul datoriei publice, emisiunea VMS, in scopul acoperirii necesitatilor
brute de finantare, implica o serie de riscuri pentru stat: de piata, de refinantare, de lichiditate, de
credit, de decontare, operationale. In acest context, obiectivul principal al managementului datoriei
publice este asigurarea, de cdtre stat, cd necesitdtile de finantare si obligatiile de platd sunt
indeplinite la cel mai mic cost posibil pe parcursul termenului mediu si lung, in concordanta cu un
grad prudent de risc, fiind astfel asiguratd sustenabilitatea datoriei publice. Un management
prudent al riscului, menit sa evite volume si structuri periculoase ale datoriei (inclusiv finantarea
monetard a datoriei guvernamentale), precum si sa asigure un nivel sustenabil al datoriei publice,
este crucial, avand 1n 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 sa evalueze si sd monitorizeze
riscurile aferente acestora. Tarile dezvoltate, care dispun, de obicei, de piete VMS profunde si
lichide, adesea se concentreaza, in primul rand, pe riscul de piata, iar tarile emergente (inclusiv R.
Moldova), care dispun de piete VMS mai putin dezvoltate, ar trebui sa prioritizeze riscul de
refinantare. Totodata, riscul de refinantare este riscul cu cel mai mare impact, in caz de
materializare, motiv pentru care acesta este analizat mai detaliat n cercetarea data. In vederea
asigurarii unei gestiuni eficiente si prudente a riscului respectiv, statul poate intreprinde o serie de
masuri, $i anume:

- planificarea profilului de rascumparare a datoriilor, prin emiterea VMS de tip benchmark;

- aplicarea operatiunilor de management al datoriei (rascumparari anticipate si switch);

- diversificarea surselor de finantare pe piata VMS, prin diversificarea gamei de investitori.

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 Tn vedere
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garantarea integrald a acestora de catre stat. De-a lungul timpului si pana in prezent, VMS au ajuns
sa ofere: alternative viabile de economisire si investire pentru populatie si agenti economici,

e, .

de utilizare in calitate de garantie financiard, in scopul asigurdrii tranzactiilor financiare;

TRV

posibilitati de utilizare ca instrument de referinta pentru stabilirea preturilor altor instrumente de
datorie. In acelasi timp, o altid directie de utilizare a VMS se atesta in cazul bancilor centrale,
vanzarile si cumpararile de VMS fiind utilizate de catre acestea in calitate de operatiuni de piata
monetard, destinate absorbtiei si/sau injectarii de lichiditati in sistemul bancar [30, 31]. 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 [5].

Indiferent de tipul instrumentului financiar, deciziile investitorilor sunt determinate de o
serie de aspecte, printre care: aspecte ale pietei, potentialul castigurilor ce se asteapta a fi obtinute,
mediul economic, politic si juridic al fiecarei 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 [15]. In acest sens, o politici eficientd in domeniul
investitiilor serveste investitorilor drept o asigurare solida, conform careia acestia pot sa opereze,
sa activeze si sa investeasca intr-o manierd deschisd, in mod corespunzitor, intr-un mediu de
afaceri suficient reglementat, motiv din care, atragerea investitiilor trebuie sa fie unul dintre
principalele obiective ale unui stat [16]. 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
atractivitatiic VMS, n calitate de mijloc de investire. Aceasta actiune, la randul sau, va conduce la
diversificarea gamei de investitori (ultima reprezentand elementul de baza in vederea realizarii scopului
cercetarii date), inclusiv prin atragerea investitorilor strdini pe piata interna a VMS.

Elementele unei piete interne a VMS sunt: statul, in calitate de emitent, investitorii (retail
si institutionali), intermediarii (dealerii primari, sistemele de depozitare, clearing si decontare etc.),
instrumentele financiare emise si plasate pe piata, regulatorul si cadrul normativ de reglementare.

Dat fiind importanta VMS in calitate de sursa de finantare a statului si de instrument de
investitii, o atentie sporita, in special in ultimele doud decade, s-a acordat, prin diverse cercetari si
analize Tn domeniu, dezvoltarii pietei VMS, Intrucét o piata VMS internd dezvoltata poate contribui
la: diversificarea surselor de finantare ale statului; protejarea portofoliilor de emisiuni de anumite
neconcordante valutare si ale scadentelor; prevenirea sau ameliorarea crizelor financiare de pe
pietele emergente. Functionarea armonioasa a pietelor interne a VMS sustine, intr-o mare masura,
guvernele sd-si realizeze si implementeze initiativele politice; contribuie la o conectare mai
potrivitd a investitorilor cu oportunitatile de investitii existente, aceasta fiind bazata pe preferintele
de rentabilitate si de gestiune a riscurilor; faciliteaza finantarea proiectelor de infrastructurd;
precum si reduce dependenta de imprumuturile in valuta si finantarea bancara. Dezvoltarea unor
piete interne ale VMS eficiente este vitala, in special pentru statele in curs de dezvoltare, intrucat
acestea asigura o utilizare eficientd a capitalului limitat pentru investitii productive si promoveaza
crearea locurilor de munca si, respectiv, prosperitatea.

In aceste conditii, intru asigurarea unui cadru de diagnostic al nivelului de dezvoltare a
pietei interne a VMS, precum si intru inaintarea unor eventuale recomandari si masuri de
dezvoltare a acesteia, prin efortul comun al BM, FMI, BERD si OCDE, a fost elaborat un ghid
metodologic. Metodologia data prevede conditiile necesare dezvoltarii unei piete a VMS, precum
si elementele componente indispensabile acestei dezvoltari (figura 1). Starea conditiilor reflectate
in figura 1 influenteaza directia de dezvoltare a pietei VMS interne, in special evolutia si
dezvoltarea a patru din cele sase componente ale pietei VMS interne (piata monetara, piata
primara, piata secundara si gama de investitori). Evaluarea propriu-zisa a nivelului de dezvoltare
a pietei VMS interne se efectueaza n baza unui set de indicatori specifici celor sase componente
ale pietei VMS, acestia reprezentand functionalitatile de baza ale fiecdrei componente. Fiecare
indicator se bazeaza pe intrebari, majoritatea raspunsurilor fiind notate cu ,,1”” punct pentru ,,da”
si ,,0” puncte pentru ,,nu”.



Conditii

Macroeconomice Cadrul normativ si de reglementare
generale —

Necesitatile de
finantare ale
Guvernului

A

Conditii »|  Piata monetara

monetare si ale
ratei de schimb

Situatia bugetara
si cea a datoriei
publice

Gama de PiataVMS
investitori > primara

A\ 4

11

i

Structura
economiei

Piata VMS
secundara

v

Soliditatea pietei
financiare

A

»
»

A

Capacitatile de
gestiune a
datoriei si

procedurile
operationale

I Infrastructura pietei financiare

Figura 1. Conditii necesare dezvoltirii pietei interne a VMS si componentele de baza ale acesteia
Sursa: [7]

In dependenti de punctajul obtinut, pietei interne a VMS ii poate fi atribuit unul dintre
urmatoarele niveluri de dezvoltare:

- nivelul 1 (piatd incipientd) — denotd o lipsa a functionalitatii pietei;

- nivelul 2 (piatd in curs de dezvoltare) — piata prezintd anumite functionalitdti, cu existenta
unor lacune semnificative in 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 nalt de functionalitate. Acest nivel
corespunde functionalitatilor pietelor interne a VMS aferente economiilor avansate [7].

Ca rezultat al cercetarii efectuate, s-a constatat ca, pana la momentul actual, VMS au fost
studiate si cercetate, in mare parte, prin prisma dezvoltarii pietei acestor tipuri de instrumente
financiare si mai putin din perspectiva atractivitdtii investitionale a acestora. Ca concept si metode
de masurare, atractivitatea investitionald a fost, In mare parte, studiata din perspectiva unei tari,
regiuni, industrii sau companii (in calitate de obiect de investire). Tn acest context, avand in vedere
abordarile conceptului de atractivitate investitionald propuse de catre Miskin F.I., Kibirova A.,
Semina A., Hincu R., Gumovschi A., Suhovici A., autorul tezei formuleaza punctul sau de vedere
cu privire la atractivitatea investitionala a VMS, conform céruia, aceasta reprezinta totalitatea
factorilor si conditiilor de ordin organizatoric, financiar si legislativ, ce determina investitorul, in

eJe, .

......

.....

catre un stat si nivelul de dezvoltare a pietei VMS din statul respectiv sunt, in opinia autorului
tezei, interdependente.
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Figura 2. Elementele determinante ale atractivititii investitionale a VMS
Sursa: elaborata de autor

Pe de o parte, o piatd VMS bine dezvoltata este mai atractiva pentru investitori, oferindu-
de minimizare sau gestiune a riscurilor, iar pe de alta parte, intentia autorititilor de crestere a
atractivitatii investitionale a VMS emise, prin adaptarea politicilor si strategiilor de emitere,
corespunzdtor preferintelor investitorilor (diversificarea produselor oferite pe piatd, modernizarea
mecanismelor si procedurilor de emitere si plasare a VMS etc.), contribuie la dezvoltarea pietei,
precum si la diversificarea gamei de investitori pe piatd, aceasta din urma constituind, la randul
sau, unul dintre elementele componente ale unei piete VMS dezvoltate.

Ca rezultat al analizei situatiei R. Moldova la subiectul de cercetare, se remarca faptul ca
principalii investitori pe piata VMS autohtona sunt bancile, fapt ce se explica prin specificul pietei
financiare interne, care este puternic concentrata pe sectorul bancar. Existenta pe piata VMS a unei
singure categorii de investitori, cu acelasi apetit de risc, creeazd o dependentd puternica a
emitentului, in cazul dat a Guvernului R. Moldova, de preferintele investitionale, precum si de
doleantele acestora cu referinta la rata dobanzii. Respectiv, pot aparea riscuri 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. Alti investitori institutionali pe piata VMS a R.
Moldova sunt companiile de asigurdri, insa investitiile acestora sunt cu mult mai modeste
comparativ cu sectorul bancar, iar ce tine de investitorii straini si cei retail, prezenta acestora pe
piata internd a VMS este una modesta sau practic nuld. Prin urmare, autorul tezei conchide ca este
imperios necesara cresterea atractivitatii VMS emise pe piata internd a R. Moldova, Tn scopul
atragerii investitorilor si diversificarii gamei acestora pe piatd, ceea ce ar contribui, Th mod
substantial, la asigurarea unei cereri solide pe piatd, 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.

Tn acest context, problema stiintifici importanti de solutionat consti in identificarea
oportunitatilor de crestere a atractivitatii investitionale a VMS, in scopul asigurdrii finantarii
economiei R. Moldova, in conditii de sustenabilitate a datoriei de stat interne. Solutionarea
problemei stiintifice enuntate si realizarea obiectivelor stabilite impun formularea urmatoarei ipoteze
cauzale de cercetare: 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 necesare finantarii economiei nationale.

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 1n diverse state ale lumii (cum ar fi: Brazilia, Canada, Romania, Turcia
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si Ungaria, analizate pe intreg parcursul tezei date), privind finantarea economiei prin intermediul
VMS, precum si particularitatile atractivitatii investitionale ale acestora. 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. De asemenea, in capitolul dat este efectuata o evaluare
a nivelului de dezvoltare a pietei interne a valorilor mobiliare de stat din R. Moldova, in baza
metodologiei BM, FMI, BERD, OCDE.

Pe dimensiunea finantarii economiei prin intermediul VMS, se remarca faptul ca, desi VMS
emise pe piata primara din R. Moldova in anul 2022 au constituit tocmai 26 288,1 mil. lei, cu mult
mai mult decat in anii precedenti (tabelul 1), 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 primard, nu s-au Tndreptat 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 explica prin volumul semnificativ de bonuri
de trezorerie emise in perioada anilor 2020 si 2021 si, respectiv, a refinantarii acestora. Totodata,
se remarcd faptul ca, desi din contul emisiunilor de VMS nu au fost indreptate resurse pentru
acoperirea deficitului bugetar, volumul acestor emisiuni a inregistrat o valoare record pentru
perioada analizata (anul 2022), aceasta fiind cu 16 387,9 mil. lei mai mare in raport cu emisiunile
aferente anului 2017. Aceasta situatie determind autorul tezei sa constate ca majorarea volumului
emisiunilor de VMS pe piata primard nu conduce, in mod neaparat, la cresterea volumului de
finantare necesar statului, acest fapt determinand autorul sd focuseze ipoteza de cercetare pe
atractivitatea investitionala a VMS, sporirea careia ar contribui la majorarea necesarului de
finantare a economiei.

Tabelul 1. Evolutia emiterilor, raiscumpararilor si costurilor aferente
VMS emise pe piata primari a R. Moldova, Tn perioada 2017-2022

Nr. | Indicatori 2017 2018 2019 2020 2021 2022

1. VVMS emise, mil.lei 9900,2 | 97794 | 9327,1 | 18064,1 | 25262,8 | 26 288,1

2. VMS rascumparate, mil.lei 8791,3 190894 | 89875 | 12073,9 | 21045,7 | 27 028,55

3. | Finantarea netd a deficitului BS | 5004 | 6000 | 6851 | 60703 | 39815 | -143.4
din contul VMS, mil.lei

4. Serviciul VMS, mil.lei 788,8 428,0 410,6 567,8 807,0 13815
Ca ponderg in venituri bugetare 2.4 12 11 15 17 25
(cu exceptia granturilor), %

5. Ponderea serviciului datoriei de
stat interne Tn venituri bugetare 4,6 3,1 3,0 34 3,2 4,8
(cu exceptia granturilor), %

6. Parametrii de sustenabilitate a 0 o 0 o o N
datoriei de stat, % <15% | <15% | <10% <10% <10% <%

Sursa: elaborat de autor Tn baza sursei [23]

Reiesind din datele tabelului 1, se constatd ca, drept rezultat al majorarii volumului
emisiunilor de VMS, cheltuielile aferente serviciului VMS, Tn anul 2022, au constituit 1 381,5 mil.
lei sau 2,5% din veniturile bugetare (cu exceptia granturilor). Comparativ cu anul 2021, Tn anul
2022 plata dobanzilor si a cupoanelor la VMS emise pe piata primara inregistreaza valori cu 574,5
mil. lei mai mari fata de anul 2021, precum si reprezinta, practic, o crestere tripla comparativ cu
valorile Tnregistrate in anii 2018 si 2019. Majorarea serviciului VMS a fost generata, in mare parte,
de cresterea volumului de emisiuni in perioada data. In acest context, avand in vedere ca 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%), se mentioneaza ca majorarea serviciului
VMS emise pe piata primara afecteaza, intr-o anumita masurd, sustenabilitatea datoriei de stat.

Tn contextul evenimentelor ce au afectat intreaga lume in perioada analizati, cererile
crescande de finantare din partea statului si nivelurile in continud crestere a datoriei sectorului
public, au generat necesititi mai mari de refinantare. Conform datelor statistice aferente
indicatorilor riscului de refinantare a R. Moldova (figura 3), se constata ca, daca in anul 2017,

12



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.

Perioada medie de maturitate (ATM), ani Datoria scadenta in decurs de 1 an, %
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Figura 3. Dinamica indicatorilor riscului de refinantare

a datoriei de stat interne a R. Moldova si a statelor analizate, in perioada 2017-2022
Sursa: elaborata de autor Tn baza surselor [24, 25, 26, 27, 28, 29]

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, in anii 2021
si 2022, aceasta a ajuns sa constituie mai mult de jumatate din totalul datoriei de stat interne (57,6%
n 2021 si 61,0% In 2022). In acest context, se constati cd R. Moldova inregistreazi o amplificare
a riscurilor de refinantare. Cresterea datoriei de stat interne scadente in decurs de 1 an, pe langa
majorarea ponderii bonurilor de trezorerie in circulatie, este cauzatd si de reemisiunea VMS
convertite, aflate Tn portofoliul Bancii Nationale a Moldovei (BNM), acestea avand o maturitate
de pani la un an. In acelasi timp, cauzele principale ale diminudrii perioadei de maturitate a datoriei
de stat interne sunt: majorarea ponderii bonurilor de trezorerie cu maturitatea de 364 zile in totalul
datoriei de stat interne, dar si rascumpararea de catre Ministerul Finantelor a obligatiilor de plata
derivate din garantiile de stat.

O situatie similara cu cea a R. Moldova, de crestere a riscurilor de refinantare, se atesta in
cazul Braziliei, Canadei si Turciei, 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 (ATM) a stocului datoriei de stat interne si, respectiv, a cresterii ponderii datoriei
scadente Tn decurs de 1 an in totalul datoriei de stat interne, catre finele anului 2020, aceasta
atingand circa 30%. Ulterior, catre finele anului 2022, o datd cu normalizarea activitatii economice
si revenirea la emisiuni moderate de VMS pe termen scurt, riscul de refinantare al acestor state
s-a redus comparativ cu perioada anului 2020.

In conditiile in care unul dintre instrumentele de prevenire a riscului de refinantare este
diversificarea surselor de finantare a statului pe piata VMS (prin diversificarea gamei de
investitori), se mentioneaza faptul ca R. Moldova dispune de o gama de investitori foarte slab
diversificata pe piata VMS, aceasta fiind puternic concentrata pe banci, care detineau circa 92,6%
din volumul de VMS aflate in circulatie la finele anului 2022 (figura 4), aceastd tendinta
mentinandu-se din anul 2017. O situatie similard de concentrare a gamei de investitori pe piata
VMS locala se atestd in cazul Turciei, sectorului bancar revenindu-i 81,6% din VMS aflate Tn
circulatie. Celelalte state analizate dispun de 0 gama de investitori mai variata si diversa. Astfel,
cote semnificative pe piata internd a VMS din Brazilia, Canada si Romania revin fondurilor de
pensii si companiilor de asigurari (26,8%, 42% si, respectiv, 22,7%). De asemenea, dupa cum s-a
mentionat anterior, detineri importante de VMS se inregistreaza la categoria investitorilor retail pe
piata internd a VMS din Ungaria (23%). Analizand 1n dinamica structura gamei de investitori a
statelor prenotate, prezentata in figura 4, se constata ca, in majoritatea acestora, detinerile de VMS
ale bancilor s-au majorat, acest fapt datorandu-se necesitatilor mari de finantare a economiilor
celor 5 state analizate, ce s-au accentuat in perioada anilor 2020-2022, in conditiile in care bancile
sunt principala categorie de investitori ce satisface oferta VMS pe termen scurt. De asemenea, in
contextul incertitudinilor conturate la nivel international, date fiind consecintele generate de

13



pandemia Covid-19, se observa ca, in cazul tuturor statelor, ponderea investitorilor straini s-a
diminuat catre finele anului 2022.

la 31.12.2017 la 31.12.2022
R... R.Moldova
Brazilia Brazilia
Canada Canada
Romania Romania
Turcia Turcia
Ungaria Ungaria
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Figura 4. Structura gamei de investitori pe piata interna a VMS a R. Moldova si a statelor
analizate, Tn anii 2017 si 2022, %
Sursa: elaboratd de autor in baza surselor [24, 25, 26, 27, 28, 29]

Pentru o mai bund intelegere a comportamentului investitorilor pe piata VMS locala,
autorul tezei a cercetat practicile nationale si internationale privind atractivitatea investitionala a
VMS, reflectarea acestora Tn continuare efectuandu-se in baza elementelor determinante ale
atractivitatii investitionale a VMS, identificate de autor, si anume: accesibilitatea si infrastructura
pietei; diversitatea VMS; avantajele si beneficiile financiare, gestionarea riscurilor.

Accesibilitatea si infrastructura pietei. Evolutiile pietelor VMS interne, preferintele
investitorilor, inclusiv volumul necesitétilor de finantare a economiei, de reguld, determina statele sa-
si adapteze strategiile de emitere a VMS, metodele de plasare si vanzare a produselor fiind un element
important al acestora. Plasarea si distribuirea VMS pe piata primara a R. Moldova, la fel ca si in cazul
statelor analizate in prezenta cercetare, se realizeaza prin intermediul licitatiilor (tabelul 2).

Tabelul 2. Metode de plasare a VMS pe piata VMS interna a R. Moldova si a statelor analizate

Nr. State Vanziri retail ale VMS Dealeri primari
1. R.Moldova | - 1 program in proces de conceptualizare. - banci comerciale.
2. Brazilia - Programul ,,Tesouro Direto”. - banci comerciale si de investitii;
- societati de investitii;
- entitati striine.
3. Canada - Programul ,,Canada Savings Bonds”; - banci comerciale si de investitii;
- Programul ,,Canada Premium Bonds”. - societati de investitii.
4, Roménia - Programul ,, Tezaur”; - institutii de credit (banci);
- Programul ,,Fidelis”. - societati de servicii de investitii
financiare rezidente si nerezidente
(autorizate in state membre UE).
5. Turcia - VMS denominate in aur. - banci comerciale.
6. Ungaria - 7 linii/programe de VMS destinate populatiei | - banci comerciale si de investitii;
- societati de investitii.

Sursa: elaborat de autor in baza surselor [24, 25, 26, 27, 28, 29]

Tn scopul diversificirii surselor de finantare prin atragerea investitorilor retail, majoritatea
statelor analizate Tn prezenta cercetare au implementat programe de vanzari retail ale VMS,
acestea sporind accesibilitatea si atractivitatea VMS (tabelul 2). Tn cazul R. Moldova, in vederea
sporirii educatiei financiare, autoritatile au initiat conceptualizarea unui program de tranzactionare
directa a VMS catre populatie, la momentul actual fiind in proces de pregatire 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
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in circulatie pe piata interna, era de 0,9%. Lansarea unui program de tranzactionare directa a VMS
va facilita accesul acestei categorii de investitori pe piata, 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 unui volum minim de VMS pentru
program, pe langa cresterea ponderii respectivei categorii de investitori pe piata VMS interna,
aceasta va contribui la diversificarea surselor de economisire a populatiei (la momentul actual
acestea fiind constituite preponderent din depozite bancare), precum si la cresterea nivelului de
educatie financiara a populatiei. De asemenea, VMS emise de cele cinci state analizate sunt active
tranzactionate pe piata secundara atit 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 respective.

O alta metoda de atragere a investitorilor, In special a celor strdini, pe piata locald 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
Euroclear (Turcia si Romania) si Clearstream (Canada, Ungaria si Romania).

Diversitatea VMS. Din perspectiva diversitatii VMS oferite spre plasare pe piata interna,
se constata ca, in raport cu celelalte state analizate, R. Moldova ofera o gama relativ modesta de
VMS investitorilor, acestea rezumandu-se la VMS de tip traditional - cu rata fixa si flotanta a
dobanzii si cu cupon zero (tabelul 3). De asemenea, in perioada anilor 2017-2021, autoritatile R.
Moldova au introdus 2 linii noi de VMS cu scadenta de 5 ani (in anul 2018) si cu scadenta de 7
ani (in anul 2021), acestea nefiind Tnsa emise cu regularitate.

Cercetand practica internationald, se constata ca pe langda VMS de tip traditional (cu rata
fixa si flotanta a dobanzii), statele analizate ofera pe piata internda VMS indexate la rata inflatiei,
precum si VMS de tip savings (de economisire, destinate in special populatiei). Scadentele VMS
propuse sunt din cele mai variate: de la termen scurt (pana la 1 an), pana la cele ultra-lungi (30-50
ani) in cazul Braziliei, Canadei si Ungariei (tabelul 3).

Tabelul 3. VMS tranzactionate pe piata interni a R. Moldova si a statelor analizate

Nr. | State Tipuri de VMS Tipuri de scadente
1. Republica - cu ratd fixa si flotantd a dobanzii; - termen scurt — 3, 6, 12 luni;
Moldova - CuU cupon zero. - termen mediu si lung — 2, 3, 5, 7 ani.

2. Brazilia - cu ratd fixa si flotantd a dobanzii; - termen scurt — 6, 12, 24 si 36 luni;
- CU cupon zero; - termen mediu, lung si ultra-lung — 3, 5, 10,
- indexate la rata inflatiei; 20, 30 si 40 ani.
- retail/savings bonds.

3. 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,
- retail/savings bonds; 20, 30 si 50 ani.
- green bonds.

4, 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.

5. Turcia - cu rata fixa si flotantd a dobanzii; - termen scurt — 6, 12 luni;
- CU cupon zero; - termen mediu si lung — 2, 3,4, 5,7, 8, 10 si
-indexate (la rata inflatiei si la veniturile entitatilor | 15 ani.
cu capital de stat);
- de tip ,,sukuk”;
- retail/savings bonds, inclusiv VMS denominate
in aur (gold bonds).

6. Ungaria - cu rata fixa si flotantd a dobanzii; - termen scurt — 3, 6, 12 luni;
- indexate la rata inflatiei; - termen mediu si lung - 2, 3, 4, 5, 7, 10, 15,
- emise in valuta strdind (euro) pe piata interna; 19, 20 si 30 ani.
- retail/savings bonds (inclusiv baby bonds);
- green bonds.

Sursa: elaborat de autor in baza surselor [24, 25, 26, 27, 28, 29]

Avand in vedere cele prezentate in tabelul 3, se observa cd, pe langda VMS de tip traditional
(cu rata fixa si flotanta a dobanzii), in majoritatea statelor analizate se emit VMS indexate la rata
inflatiei, acestea reprezintand un mijloc perfect de protejare a investitiei impotriva riscului inflatiei.

15



Este de remarcat cd lansarea acestor tipuri de VMS in diverse state s-a efectuat in circumstante
diverse ale inflatiei: in unele state — in perioade n care nivelul inflatiei era ridicat (Marea Britanie
si Israel), iar in altele — nivelul inflatiei era redus (Germania si Japonia). Potrivit Bancii Centrale
Europene, indiferent de circumstantele in care VMS indexate au fost lansate pe pietele interne,
cresterea semnificativd a volumului acestora in circulatie din ultima decada se explicd prin
existenta unui mediu de inflatie redusa, tendinta ce s-a atestat in multe state in perioada de pana la
criza generata de pandemia Covid-19. Astfel, un argument in favoarea cresterii volumelor acestor
tipuri de VMS este credibilitatea fata de bancile centrale in procesul de asigurare a stabilitatii
preturilor in tarile respective.

Beneficiile si avantajele financiare. Analizand randamentele financiare ale VMS emise
pe piata internd a R. Moldova, se remarca faptul ca, daca in anul 2017 curba randamentelor avea
un trend ascendent, atunci in anul 2022 aceasta se caracterizeaza printr-o evolutie descedentd
(figura 5), fapt ce denota ca randamentele pe termen scurt sunt mai inalte in raport cu cele pe
termen lung. Respectiv, la situatia din 31 decembrie 2020 preferintele investitorilor erau orientate
spre VMS cu scadenta 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 intreaga
lume, iar anul 2022 a fost marcat de o rata inalta a inflatiei.

Cu referire la evolutia curbei randamentelor la VMS emise pe piata internad a statelor
analizate 1n teza datd, se mentioneaza faptul cd Romania, la finele anilor 2017 si 2022,
inregistreaza o curba ascendentd, ceea ce denotd cd randamentele ce urmeaza a fi obtinute de
investitori pe termen lung sunt mai mari comparativ cu cele pe termen scurt. Pe de alta parte,
Turcia, Tn ambele perioade analizate, inregistreaza o curba descendenta a randamentelor, ceea ce
semnifica faptul ca randamentele pe termen scurt sunt mai mari comparativ cu cele pe termen lung.
Aceasta situatie se explicd prin faptul cd Turcia a inregistrat in perioada analizata o depreciere
semnificativd a monedei nationale, acest lucru determinand randamentele mai nalte, solicitate de
investitori pe termen scurt.
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Figura 5. Curba randamentelor la VMS emise pe piata interna a R. Moldova

si a statelor analizate, pentru anul 2017 si 2022, %
Sursa: elaborata de autor in baza surselor [24, 25, 26, 27, 28, 29]

Randamente relativ constante, cu un usor trend descendent, atat in anul 2017, cét si in anul
2022, se atestd in cazul Braziliei, ceea ce presupune faptul ca la VMS pe termen scurt,
randamentele sunt mai mari, iar pe termen lung, se asteaptd o usoarda depreciere a acestora cu
mentinerea unui trend constant al nivelului de randament.

Suplimentar celor expuse, se remarca faptul ca R. Moldova, incepand cu anul 2021,
a introdus impozitul pe venit pentru dobanzile primite de catre investitori, pentru detinerile
de VMS. in statele analizate se atestd 0 situatie distincti: In conditiile unor necesititi de
finantare mai ridicate, ca rezultat al consecintelor generate de pandemia Covid-19, unele
tari, In scopul cresterii atractivitatii VMS emise pe piata interna si asigurarii necesarului de
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finantare, au efectuat amendamente legislative in vederea scutirii de plata impozitului pe venit a
dobanzii aferente detinerilor de VMS (tabelul 4).

Tabelul 4. Regimul fiscal aferent VMS emise pe piata R. Moldova si a statelor analizate
Nr. State Regimul fiscal
1. Republica | - se supun impozitirii veniturile din dobanzile aferente detinerilor de VMS (cota de impozitare
Moldova | - 12%), incepand cu ianuarie 2021;
- veniturile obtinute ca rezultat al tranzactiondrii VMS pe piata secundara se impoziteaza n
cazul aparitiei cresterii de capital.
2. Brazilia - 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 anul 2023, de scutiri de plata impozitului pe venit vor beneficia investitorii strdini.
3. Canada - veniturile din dobénzile 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.
4, Romania | - scutite de plata impozitului pe venit.
5. Turcia - veniturile din dobéanzi aferente VMS se impoziteaza cu cota de 10%, cu exceptia VMS
denominate Tn aur, care nu se impoziteaza,
- veniturile obtinute ca rezultat al tranzactionarii VMS pe piata secundara (la bursd) nu se
impoziteaza;
- toate veniturile aferente VMS au fost scutite de plata impozitului pe venit, pentru perioada
decembrie 2021 - decembrie 2022.
6. 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
dobéanzi aferente detinerilor de VMS pentru investitorii retail.
Sursa: elaborat de autor in baza surselor [24, 25, 26, 27, 28, 29]

Astfel, scutiri de impozite, in scopul cresterii atractivitatii VMS, au fost aplicate de Ungaria
—1n cazul investitorilor retail, de Turcia — pentru toate tipurile de VMS, pentru perioada decembrie
2021-decembrie 2022, urménd a fi aplicate si de Brazilia — in privinta investitorilor straini,
incepand cu ianuarie 2023. Aplicarea acestor scutiri selective de la plata impozitului pe venit, cu
referire la detinerile de VMS, au avut un impact simtitor in Ungaria, unde detinerile de VMS de
catre investitorii retail au crescut semnificativ. De asemenea, este de remarcat ci Romania este
unica tara, din cele studiate, in care mijloacele financiare obtinute din detinerile de VMS sunt
scutite de impozit, pentru toate categoriile de investitori.

Gestionarea riscurilor. Oportunitatile de gestiune eficientd a riscurilor aferente
investitiilor In VMS (riscul de credit, riscul inflatiei, al ratei dobanzii, de lichiditate, operational
etc.) reprezinta un element important in atragerea investitorilor pe piata VMS.

Cu referire la riscul de credit, este de remarcat ca, de la instituirea pietei VMS 1in R.
Moldova si pana in prezent, Guvernul intotdeauna si-a onorat angajamentele aferente
rascumpardrii 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 n buget pentru acest scop.

O masurd de gestiune eficienta a riscurilor investitorilor aferente inflatiei este
disponibilitatea si accesibilitatea produselor de VMS indexate pe piata locala. Insi, dupa cum s-a
observat in tabelul 3, R. Moldova nu ofera investitorilor astfel de instrumente financiare, spre
deosebire de majoritatea celorlalte state analizate (Brazilia, Canada, Turcia si Ungaria), care pun
la dispozitia investitorilor astfel de VMS. Mai mult ca atat, analizand datele statistice ale acestor
state! (figura 6), se constati ci tirile in curs de dezvoltare (Brazilia si Turcia) inregistreazi per
general, in perioada analizatd, o crestere relativ constantd a ponderii acestor tipuri de VMS in
portofoliul de emisiuni ale statului pe piata interna. 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
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mai eficienta a riscurilor inflationiste si o protectie financiard suplimentard in acest sens.
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Figura 6. Ponderea VMS indexate in totalul emisiunilor de VMS pe piata interna a statelor
analizate, in perioada anilor 2017-2022, %
Sursa: elaboratd de autor in baza surselor [24, 25, 26, 27, 28, 29]

Reducerea volumului de VMS indexate in totalul datoriei de stat interne a Canadei se
explica prin cererea redusa din partea investitorilor la aceste instrumente financiare.

In partea ce tine de riscul de lichiditate al pietei secundare a VMS, se remarca faptul ci
gradul de lichiditate al pietei secundare a VMS din R. Moldova (calculat ca raport dintre volumul
VMS tranzactionat pe piata secundard a VMS si volumul VMS aflate in circulatie) inregistreaza
un nivel cu mult mai mic decét cel al Canadei si al Romaniei (figura 7).
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Figura 7. Evolutia gradului de lichiditate al pietei secundare a VMS din R. Moldova si din statele
analizate, in perioada 2019-2021, %
Sursa: elaborata de autor in baza surselor [24, 25, 27]

Totodata, in dinamica indicatorul inregistreaza un trend descendent, ceea ce presupune o
amplificare a riscurilor de lichiditate ale investitorilor. Diminuarea aferentd anului 2022 fata de 2021
se explica prin reducerea (de 2 ori) a volumului de VMS tranzactionat pe piata secundarad autohtona.

Drept concluzie, practica statelor analizate pe cele 4 elemente determinante ale atractivitatii
investitionale a VMS, precum si cresterea numarului de investitori, si diversificarea acestora, ca
rezultat al masurilor Intreprinse de catre statele analizate (operarea platformelor de tranzactionare
directd a instrumentelor, stabilirea conexiunilor cu alti depozitari strdini, lansarea noilor tipuri si
scadente de VMS pe piatd, precum si acordarea unor facilitdti de ordin fiscal cu referire la
detinerile de VMS), confirma ipoteza de cercetare stabilita pentru lucrarea data in ce priveste

Avénd n vedere interdependenta dintre atractivitatea investitionala a VMS si dezvoltarea
pietei VMS, autorul tezei si-a propus sa determine gradul de dezvoltare a pietei VMS interne din
R. Moldova, avand la baza metodologia elaborata de BM, FMI, BERD si OCDE. Astfel, in scopul
evaluarii nivelului de dezvoltare a pietei interne a VMS din R. Moldova, autorul tezei a completat
un chestionar de evaluare, raspunsurile la intrebarile acestuia fiind stabilite Tn baza cadrului
normativ autohton, ce reglementeaza cele 6 componente de baza ale pietei VMS interne (piata
monetard, piata VMS primara, piata VMS secundara, infrastructura pietei financiare, gama de
investitori si cadrul de reglementare), precum si in baza rapoartelor de activitate?, elaborate de
BNM, Ministerul Finantelor (MF), Depozitarul Central Unic al valorilor mobiliare (DCU), cu
privire la inflatie, datoria sectorului public, sisteme de plati etc. Conform rezultatelor obtinute
(tabelul 5), gradul de dezvoltare a pietei interne a VMS din R. Moldova se situeaza la nivelul 3,

2 Evaluarea nivelului de dezvoltare a pietei VMS din R. Moldova s-a efectuat la situatia din 31.12.2021, reiesind din disponibilitatea
anumitor date.
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ceea ce presupune un nivel de dezvoltare emergenta. Astfel, conform metodologiei aplicate, nivelul
de dezvoltare a pietei interne a VMS din R. Moldova se caracterizeaza prin existenta functionalitatilor
de baza, acestea necesitand a fi dezvoltate in continuare.

Tabelul 5. Nivelul de dezvoltare a pietei interne a VMS din R. Moldova
r. Indicatori Nivel de dezvoltare
Piata monetara 3
Piata primara
Piata secundara
Gama de investitori
Infrastructura pietei financiare
Cadrul normativ si de reglementare
Piata VMS interna nivelul 3
Sursa: elaborat de autor
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De asemenea, din datele reflectate in tabelul 5 se atestd ca cele mai putin dezvoltate
componente ale pietei VMS din R. Moldova sunt componentele ,,piata secundara a VMS” si ,,gama
de investitori”. Scorul 2 obtinut la componentele prenotate denota ca, desi acestea prezintd anumite
functionalitati, le sunt caracteristice unele lacune in procesul de activitate. Astfel, in opinia
autorului tezei, piata VMS secundara este slab dezvoltata, in primul rand din cauza gamei
nediversificate de investitori. Tn acest context, diversificarea gamei de investitori pe piata VMS a
R. Moldova este imperios necesard, una dintre solutii in acest sens fiind cresterea atractivitatii
VMS.

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

Urmare a celor expuse mai sus, mentionam ca, cercetarea metodelor de evaluare a
atractivitatii investitionale, efectuatd in capitolul 1 al tezei, a demonstrat cd o metoda unica de
evaluare a atractivitatii investitionale nu exista, acestea fiind diverse si avand in vedere atat
obiectul investitiei (companie, regiune geografica sau tard), cat si tehnicile aplicate (bazate pe
evaluari ale expertilor, indicatori financiari, indicatori calitativi si cantitativi etc.), utilizarea carora
fiind determinata de modul de percepere a conceptului de atractivitate investitionala si a factorilor
de influenti a acesteia. In acest context, precum si avand in vedere interdependenta dintre
atractivitatea investitionala a VMS si dezvoltarea pietei interne a VMS, elucidata in capitolul 1,
autorul tezei si-a propus sa adapteze metodologia expertilor internationali (BM, FMI, BERD,
OCDE) de dezvoltare a pietei interne a VMS, 1n scopul evaluarii atractivitatii investitionale a
VMS. Astfel, in procesul de adaptare, autorul tezei a structurat metodologia pe cele patru elemente
determinante ale atractivitatii investitionale a VMS identificate de autor: accesibilitatea si
infrastructura pietei (Alp); diversitatea VMS (D); beneficiile si avantajele financiare (BAf);
gestionarea riscurilor (R). Fiecare dintre cele patru elemente determinante contin un set de
indicatori specifici acestora. Astfel, indicatorii preselectati de autorul tezei deriva din aspectele
cercetate in lucrarea data (la nivel teoretic si practic) privind VMS, in calitate de instrument
financiar, si se bazeaza pe intrebari a caror optiune de raspuns este afirmativ sau negativ, cu
acordarea punctajului corespunzator (1 punct pentru ,,da” si 0 puncte pentru ,,nu”). Totodata,
raspunsurile la unele intrebari reflecta atat aspecte legislative, cat si practice, dat fiind faptul ca
legislatia aferentda reglementdrii emisiunilor si tranzactiilor, ce au ca obiect VMS, este intr-un
proces continuu de imbunatatire si perfectionare, ca rezultat al evolutiei pietei, preferintelor
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investitorilor, necesitatilor de finantare a economiei, iar implementarea acesteia dureaza uneori in
timp. Astfel, punctajul pentru fiecare indicator (intrebare) va constitui media aritmetica a punctelor
obtinute la cele 2 componente - legislatie si practica (tabelul 6).
Tabelul 6. Metodologia de determinare a nivelului atractivitatii investitionale a VMS

Nr.

Indicatori

Punctaj acordat

conform
legislatiei

conform
practicii
existente

Total

Accesibilitatea si Infrastructura pietei (Alp)

1. Componenta ,,Accesibilitate”

11 Toti investitorii in VMS beneficiaza 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).

14 Sunt create conditii avantajoase de accesibilitate a pietei de cétre 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 entitati financiare, nu doar
bancile comerciale.

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

2.3 VMS se emit in forma dematerializata.

24 Tranzactiile pe piata VMS functioneaza prin intermediul sistemelor IT de calitate, Tn

timp util.

Diversitatea VMS (D)

1. Componenta ,, Tipuri de VMS”

11 Cu rata 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 2-4 ani.

2.2 5-7 ani.

2.3 10-15 ani.

24 > 20 ani.

Beneficiile si Avantajele financiare (BAf)

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

2. Statul isi onoreaza obligatiile de plata, fata de investitori, aferente VMS procurate de
acestia, 1n Intregime si fara intarzieri.

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

4. Veniturile obtinute in urma instrainédrii 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.).

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

3.

Statul aplica operatiuni de rdscumpdrare anticipata si ,,switch”, in vederea asigurarii
lichiditatii pietei.

4.

VMS pot fi emise pe piata internd in valuta straina.

Atractivitate investitionali a VMS (Alvms)

Sursa: elaborat de autor

De asemenea, indicatorii/intrebarile aferente elementelor determinante ,,accesibilitatea si
infrastructura pietei” si ,,diversitatea VMS” sunt grupate fiecare in cite 2 componente (pentru
primul element determinant — componentele ,,accesibilitate”, ,,infrastructura”, iar pentru al doilea
element determinant — tipuri de VMS” si  tipuri de scadente™). Tn cazul dat, punctajul pe fiecare
componentd 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.
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Punctajul final al Alvms constituie media aritmetica a punctelor obtinute pe cele 4 elemente
determinante in parte, cu incadrarea respectivului in unul dintre urmatoarele intervale, care denota
nivelul de atractivitate investitionala a VMS: 3 - 4 puncte — atractivitate investitionala 1nalta a
VMS; 2 - 3 puncte — atractivitate investitionala mediec a VMS; 1 - 2 puncte — atractivitate
investitionala redusa a VMS; 0 - 1 punct — atractivitate investitionala joasa a VMS.

Metodologia, adaptata de autor, va permite determinarea nivelului atractivitatii
investitionale a VMS, in calitate de instrument financiar, va facilita determinarea eventualelor
lacune ce stagneaza atractivitatea investitionald a produselor oferite pe piata interna a VMS,
precum si va facilita identificarea posibilelor oportunitdti de crestere a acesteia. Totodatd,
metodologia poate fi utilizatd inclusiv in scop comparativ, pentru analizarea atractivitatii
investitionale a VMS emise pe piata internd a unui stat in raport cu cele emise in alte state.

Dupa cum s-a mentionat deja, o atractivitate investitionald inaltd a VMS asigura statul cu
resursele necesare de finantare a economiei si contribuie la diversificarea si extinderea gamei de
investitori, ultima reprezentand unul dintre instrumentele de gestiune a riscurilor de refinantare si
de asigurare a finantarii economiei de catre stat, in conditii de sustenabilitate a datoriei de stat
interne. Diversitatea si extinderea gamei de investitori pe piata internd a VMS este conditionata,
in primul rand, de marimea si complexitatea sectorului financiar intern al statului respectiv. In
conditiile in care sectorul financiar al unui stat este unul relativ redus si concentrat pe un anumit
segment (bancar, de exemplu), extinderea si diversificarea gamei de investitori pe piata interna a
VMS poate fi efectuatd inclusiv prin atragerea investitorilor strdini. Din aceste considerente,
indicatorii prezentati pe fiecare element determinant in parte au fost prestabiliti in dependenta de
preferintele tuturor categoriilor de investitori pe piata VMS — retail, institutionali, dar si straini.

Metodologia adaptata a fost aplicatd, de catre autor, in scopul determinarii nivelului de
atractivitate investitionala a VMS emise pe piata interna a R. Moldova, precum si a statelor
analizate, in vederea identificarii celor mai bune practici si implementarea acestora in R. Moldova.
Astfel, in rezultatul evaluarii, la situatia din 31 decembrie 2021, autorul tezei a obtinut urmatoarele
niveluri ale atractivitatii investitionale a VMS a R. Moldova si a statelor analizate (tabelul 7).

Tabelul 7. Nivelul atractivititii investitionale a VMS emise pe piata interna
a R. Moldova si a statelor analizate, conform metodologiei adaptate de autor

Nr. Indicatori®
State Alp D BAf R Alvms | Calificativ

1. R. Moldova 2,75 15 2,0 1,0 1,81 Redusa
2. Brazilia 35 4,0 2,5 3,5 3,38 Inalta

3. Canada 4,0 4.0 2,0 4,0 3,50 Inalta
4, Romania 3,75 3,0 4.0 3,5 3,56 Inalta
5. Turcia 35 3,75 3,0 3,5 3,44 Inalta

6. Ungaria 4,0 4.0 3,5 3,5 3,75 Inalta

Sursa: elaborat de autor

Conform datelor reflectate in tabelul 7, R. Moldova a inregistrat un scor de 1,81 puncte,
ceea ce, conform metodologiei adaptate de autor, se incadreazd in nivelul atractivitatii
investitionale reduse. Dupd cum se observa, atractivitatea investitionala a VMS emise pe piata
internd a R. Moldova se situeaza, practic, la acelasi nivel cu scorul obtinut la componenta ,,gama
de investitori”, ca rezultat al evaluarii nivelului de dezvoltare a pietei interne a VMS din R.
Moldova (tabelul 5). Acest fapt confirma interdependenta dintre nivelul atractivitatii investitionale
a VMS si nivelul dezvoltarii pietei interne a VMS, elucidatd de autor in capitolul 1 al tezei.
Atractivitatea redusa a VMS emise pe piata internd din R. Moldova se explica, in mare parte,
printr-o diversitate redusa a produselor oferite pe piata VMS si a oportunitatilor reduse oferite de
stat, In vederea gestiondrii riscurilor investitorilor (In special cele de lichiditate si de inflatie). Tn
cazul VMS emise pe piata interna a celorlalte state, se constata ca instrumentele acestora prezinta

3Indicatorii sunt prezentati si explicati Tn tabelul 6.
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un nivel Tnalt al atractivitatii investitionale, pozitii forte privind atractivitatea si infrastructura
pietei VMS (Alp) atestdndu-se in Canada si Ungaria, iar in ceea ce vizeaza diversitatea VMS (D)
oferite de catre stat — Canada, Ungaria si Brazilia. Pe dimensiunea beneficiilor si avantajelor
financiare (BAf), cele mai atractive VMS se considera cele emise de Romania (acesta fiind unicul
stat, din cele analizate, ce ofera scutiri totale de la plata impozitului pe venit aferent detinerilor de
VMS) si Ungaria. Pe dimensiunea riscurilor (R), toate statele analizate detin pozitii forte, Strategiile
de emisiune ale guvernelor acestora oferind investitorilor o buna gestiune a riscurilor investitionale.

Suplimentar celor expuse, reiesind din obiectivele stabilite in lucrarea data, precum si ca
rezultat al cercetarilor efectuate la subiect, autorul tezei si-a propus sa demonstreze, si prin
intermediul modelelor econometrice, ipoteza de cercetare (H):

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

Aceasta ipoteza este testata in doua etape (E1, E2), fiind utilizate doud modele econometrice:

- la prima etapd, in baza Modelului 1, urmeazd a fi cercetatd interdependenta dintre
atractivitatea investitionala a VMS si nivelul/volumul pietei VMS, in calitate de indicatori fiind
utilizati atractivitatea investitionald, determinata conform metodologiei adaptate de autor in
subcapitolul 3.1 si ponderea pietei VMS interne in PIB;

- la cea de a doua etapa, 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 VMS interne in PIB si nivelul de finantare a economiei R. Moldova.

Astfel, sarcinile aferente celor 2 etape de testare a ipotezei sunt urmatoarele:

E1: Atractivitatea investitionald 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 testirii si confirmarii 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 ministerului, cu prezentarea datelor de rigoare in tabelul 8.

Tabelul 8. VValoarea indicatorilor utilizati in calitate de variabile ale modelelor

Indicatori, % 2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018 2019 2020 2021
Alvys, unitati 1,63 | 1,63 | 1,69 1,69 1,81 1,88 1,88 1,81
Ponderea pietei VMS 4.0 4.2 45 48 42 3.9 7 78

interne in PIB, %

i‘ﬁa‘l’gf‘reaeconom‘el’ 492,7 | 2432 | 9530 | 10589 | 4800 | 1096 | 55768 | 37215

Sursa: elaborat de autor in baza surselor [23, 24]

Totodata, pentru obtinerea unor rezultate mai reprezentative in procesul de testare a ipotezei
de cercetare, s-a considerat necesara utilizarea datelor statistice aferente anilor 2014-2021.

Modelul 1 a permis verificarea primei etape - determinarea impactului atractivitatii
investitionale a VMS (cauza) asupra volumului pietei VMS interne (efect) — care a fost realizata
prin elaborarea unei ecuatii de regresie simpld, prin metoda celor mai mici pdtrate, iar analiza
relatiilor dintre variabilele studiate si efectuarea testelor statistice a fost realizatd cu ajutorul
programului de analizd econometricdi EViews. Metodologia de cercetare utilizatd este una
cantitativa, bazata pe analiza statistica deductiva, care urmeaza sa testeze prima etapa a ipotezei
formulate si sa identifice relatia cauza-efect. Astfel, volumul pietet VMS urmeaza a fi exprimat
prin ponderea pietei VMS interne in PIB, la calcularea careia se va lua in considerare volumul
datoriei de stat interne, ce are ca obiect emisiunile de VMS pe piata primard a R. Moldova.
Atractivitatea investitionala a VMS (Alvms) se determina conform metodologiei adaptate de autor
si reflectate anterior, avand la baza cele 4 elemente determinante ale atractivitatii investitionale a VMS.
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In scopul evidentierii interdependentei dintre variabilele aferente modelului dat, s-a utilizat
urmatoarea formula de regresie simpla:

PVMSPIB = boAlvabl (1)
unde:
PVMSpig — variabila dependenta; Aivms — variabila independenta;
bo— constanta; b, - coeficientul variabilei independente.

In rezultatul testirii modelului prenotat, coeficientul de determinatie R2 al acestuia
constituie 0,377 (tabelul 9), fapt ce presupune ca exista o relatie puternica intre atractivitatea
investitionala a VMS, avand la baza elementele determinante ale acesteia, si volumul pietei VMS
interne. In acest context, rezultatele obtinute indica faptul ca atractivitatea investitionald a VMS
ar putea explica schimbarile in volumul pietei VMS interne. De asemenea, probabilitatea aferenta
testului F-statistic este egald cu zero, ceea ce indica asupra faptului cd modelul este semnificativ,
din punct de vedere statistic, la un prag de 1% si nu inregistreaza specificatii omise.

Tabelul 9. Regresia estimati a volumului pietei VMS interne 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 1n baza rezultatelor obtinute prin intermediului programului EViews

Totodata, rezultatele obtinute demonstreaza ca majorarea cu 1% a nivelului atractivitatii investitionale
a VMS genereazi 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
realizati cu ajutorul programului de analizd econometrici EViews. In cazul dat, volumul pietei
VMS reprezinta variabila independenta, iar finantarea economiei R. Moldova - cea dependenta.

De asemenea, se remarca cd indicatorul finantarii economiei R. Moldova a fost exprimat
prin volumul finantdrii 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. In scopul evidentierii interdependentei dintre variabilele modelului dat, s-a utilizat
urmatoarea formuld de regresie simpla:

Far= boPVMSpibP! x D20P2 2)
unde:
Fgt— variabila dependenta; PVMSp g — variabila independenta;
D20 — variabila dummy; b1, ba— coeficientii variabilei independente si variabilei dummy.

Avand in vedere cd situatia creata in rezultatul 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
aferente anului 2020 au fost reflectate 1n calitate de variabila dummy, cu neutralizarea acestora, in
vederea obtinerii unei testari viabile a Modelului 2. Astfel, in rezultatul testarii modelului prenotat,
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 10).

Tabelul 10. 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
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Rezultatele modelului econometric aplicat reflectd 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. In rezultatul celor expuse, precum si in baza rezultatelor modelelor
econometrice aplicate (M1 si M2), autorul tezei conchide ca atractivitatea investitionala a VMS,
stabilita n baza elementelor determinante, identificate de autor in prezenta cercetare, influenteaza
in mod pozitiv volumul pietei VMS interne, iar o crestere a volumului acesteia, la randul sau,
contribuie la cresterea nivelului de finantare a economiei R. Moldova, fapt ce denota ca ipoteza de
cercetare este dovedita si confirmatd, inclusiv prin intermediul modelelor econometrice.

Avand in vedere cercetarile si analizele prezentate mai sus, studiile efectuate de diversi
cercetatori si experti in domeniu, precum si practica statelor analizate in prezenta cercetare, la
subiectul atractivitatii VMS in calitate de instrument financiar si implicatiile acestora in calitate
de sursa 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 8).

Piata Cadrul de
monetara reglementare
Piata primara a Dezvoltarea pietei interne Infrastructura
VMS pietei financiare
Piata secundara a Gama de
VMS investitori
Accesibilitate si Beneficii si avantaje
infrastructura pietei financiare
. Gestionarea riscurilor
Diversitatea investitionale
VMS ’
v l
Finantarea ( Rambursarea/
deficitului In conditiile asigurarii sustenabilitatii datoriei refinantarea,
bugetar de stat interne (minimizarea costurilor si L datoriei
riscurilor suportate de stat)
Diversificarea surselor Emisiuni VMS de Operatiuni de
de finantare pe piata tip benchmark management al datoriei

Figura 8. Modelul 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
Sursa: elaborata de autor

Astfel, in opinia autorului, 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

IR

investitionale aferente. Pe de alta parte, o atractivitate investitionald inaltd a VMS emise pe piata
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interna, avand la baza elementele determinante ale acesteia, identificate de autorul tezei prin
prezenta cercetare, contribuie la o diversificare a gamei de investitori pe piata si, respectiv, la o
dezvoltare a nivelului pietei VMS. Totodatd, dupd cum s-a mentionat anterior, 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, o 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 asigurarii sustenabilitatii
datoriei, acesta fiind si unul din principalele deziderate ale statului Tn procesul de accesare a
resurselor financiare necesare, prin contractarea de imprumuturi.

De asemenea, aplicarea operatiunilor de management al datoriei (rascumparari anticipate
si operatiuni switch), pe langa faptul ca reprezinta o masura importanta prin care statul isi poate
asigura sustenabilitatea datoriei, contribuie inclusiv la cresterea atractivitatii investitionale a VMS,
intrucat aplicarea, de catre stat, a acestor operatiuni reduce riscurile de lichiditate ale investitorilor,
precum si le ofera posibilitatea de a-si restructura portofoliile.

Tn acest context, se conchide ci atractivitatea investitionald a VMS are o importanti aparte
in procesul de finantare a economiei prin intermediul datoriei de stat interne: aceasta, pe langa
statului de asigurare a sustenabilitatii datoriei de stat interne. Mai mult ca atat, dupa cum s-a
mentionat anterior, o atractivitate investitionald inaltd a VMS poate contribui la impulsionarea
dezvoltarii pietei VMS interne. In aceste conditii, dat fiind rolul VMS in asigurarea statului cu
resursele financiare necesare, pozitia R. Moldova la capitolul dezvoltarii pietei VMS interne si
atractivitatii investitionale a VMS, precum si problemele cu care R. Moldova se confrunta la
moment pe piata VMS internd autohtona (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 singura
categorie de participanti, si anume bancile comerciale), impune necesitatea incontestabilda de

Avand in vedere cercetarile efectuate de autorul tezei prin prezenta lucrare, precum si
practicile internationale analizate, autorul a identificat unele oportunitati de crestere a
atractivitatii investitionale a VMS emise pe piata internd a R. Moldova in scopul finantarii
economiei nationale, acestea reiesind din cele 4 elemente determinate ale atractivitatii
investitionale a VMS, identificate de autorul tezei, si anume:

- pe directia ,accesibilitate si infrastructura pietei” — extinderea categoriei de dealeri
primari pe piata VMS din R. Moldova, crearea premiselor pentru realizarea unei conexiuni dintre
un depozitar autohton si un depozitar international, precum si initierea tranzactionarii VMS pe
piata reglementata. Implementarea unei astfel de masuri va spori accesibilitatea investitorilor
strdini pe piata interna a VMS, precum si va contribui la o extindere si diversificare mai mare a
gamei de investitori pe piata VMS a R. Moldova, inclusiv prin atragerea investitorilor straini;

- pe dimensiunea ,,diversitatea VMS” — emiterea VMS indexate, VMS de tip green si VMS
de tip benchmark. Aceste initiative ar creste atractivitatea VMS autohtone si ar atrage noi categorii
de investitori (retail, straini), avand in vedere ca aceste tipuri de VMS pot asigura o gestiune
eficienta a riscului de lichiditate al investitorului, precum si se aliniaza politicilor actuale, adoptate
la nivel mondial, de asigurare a sustenabilitatii economiei, societatii, climei;

- la compartimentul ,,beneficiile si avantajele financiare” — scutirea totala sau reducerea
impozitului pe venit aferent detinerilor de VMS, initiativa ce ar face mai atractive, din punct de
vedere financiar, VMS emise pe piata R. Moldova;

- pe dimenisunea ,gestionarea riscurilor investitionale” — aplicarea in practica a
operatiunilor de management al datoriei, precum si emiterea VMS indexate. Orientarea spre aceste
oportunitati si implementarea lor in practica ar oferi investitorilor posibilitatea de restructurare a
portofoliilor de investitii, precum si de gestiune eficientd a riscului de lichiditate pe piata
secundara.
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CONCLUZII GENERALE SI RECOMANDARI

In rezultatul cercetirilor efectuate in cadrul prezentei teze, 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 drept cea mai raspandita sursa de finantare, ce asigura statul, in timp util,
cu resursele necesare finantarii economiei. Desi VMS, n calitate de sursa de finantare a economiei,
asigura statul cu resursele necesare de finantare, acestea presupun anumite costuri si cheltuieli, sub
forma dobanzilor, cupoanelor si rambursarilor de datorii ce ajung la scadenta, precum si o serie de
riscuri pentru stat (de piata, de refinantare, de lichiditate, operational etc.). In aceste conditii, in
procesul de finantare a economiei prin intermediul VMS, statul trebuie sd asigure si s mentina
sustenabilitatea datoriei statului, prin optimizarea costurilor de deservire a datoriei statului si prin
prevenirea si/sau minimizarea riscurilor aferente (O1);

2. Analiza VMS, efectuata de autorul tezei din perspectiva investitionala, denota ca acestea
reprezinta 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; de
interventie, de catre bancile centrale, in scopul reglarii nivelului de lichiditéti pe piata monetara si
n sistemul bancar (01);

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 functiondri eficiente a unei piete VMS, precum si importanta, si necesitatea
dezvoltarii acesteia. Totodatd, analiza metodelor existente de determinare a nivelului de dezvoltare
a pietei internea VMS, a permis autorului identificarea elementelor vitale ale pietei asupra carora
autoritatile trebuie sa-si focuseze atentia, in vederea dezvoltarii 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 (O2);

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 speta VMS, a fost mai putin abordata.
Tn acest context, avand Tn vedere diversitatea abordarilor conceptului de atractivitate investitionala,
dar si abordarea limitatd a acestuia din perspectiva VMS, autorul tezei a conturat definitia
conceptului de ,, atractivitate investitionala a VMS”, aceasta fiind perceputa ca ,.totalitate a
factorilor si conditiilor organizatorice, financiare si legislative, ce determina investitorul, in baza
unor rationamente, sd-si plaseze disponibilitdtile financiare si economiile in VMS”. In calitate de
elemente determinante ale atractivitatii investitionale a VMS, in opinia autorului, sunt:
accesibilitatea si infrastructura pietei, diversitatea VMS, beneficiile si avantajele financiare,
precum $i oportunitdtile de minimizare a riscurilor investitorilor (O3);

5. Cercetarile efectuate de autorul tezei privind dezvoltarea pietei interne a VMS a unui
stat si atractivitatea investitionald a VMS emise pe piata interna a acestui stat, au determinat autorul
tezei sa conchida ca atractivitatea investitionald a VMS si dezvoltarea pietei VMS sunt elemente
interdependente, intrucat o piatd VMS bine dezvoltatd este mai atractiva pentru investitori,
oferindu-le acestora diverse oportunitati investitionale, sigurantd mai mare a investitiilor plasate,
atractivitate sporita a VMS atrage mai multi investitori pe piatd, asigura o diversificare a gamei
de investitori, ceea ce, intr-un final, contribuie la dezvoltarea pietei VMS (O3);

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
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a gamei de investitori pe piata localda a VMS intr-o singura categorie (banci comerciale), cu o
prezentd redusa a investitorilor retail si a celor straini, acestea stand la baza costurilor inalte,
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 locala a VMS este
imperios necesara, printre efectele realizarii acestora evidentiindu-Se: asigurarea unei cereri solide
pe piatd; reducerea costurilor de deservire a datoriei de stat, asigurarea stabilitatii si eficientei pietei
VMS, precum si cresterea capacititii de finantare a economiei de céatre stat (Oa);

7. Practicile internationale analizate in prezenta cercetare (Brazilia, Canada, Romania,
Turcia si Ungaria) la subiectul finantarii economiilor nationale prin intermediul VMS si
atractivitatea acestora, a permis autorului tezei constatarea faptului cd, Tn vederea asigurarii
necesarului de finantare a economiei, in conditii de optimizare a costurilor si de prevenire a
riscurilor aferente pentru stat, tirile prenotate se focuseaza pe realizarea diverselor masuri si
actiuni, precum: aplicarea operatiunilor de management al datoriei; emiterea VMS de tip
benchmark; diversificarea gamei de investitori pe piata. In scopul diversificarii investitorilor pe
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);

8. Cercetarea practicilor nationale de finantare a economiei prin intermediul VMS a
determinat autorul sd constate ca acoperirea deficitului bugetar si, respectiv, finantarea
preponderenta a economiei R. Moldova, din contul bonurilor de trezorerie, a generat o crestere a
riscurilor de refinantare de cdtre 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 piatd; prin introducerea, incepand cu anul 2021, a impozitului pe
venit la dobanzile aferente detinerilor de VMS; prin oportunitati reduse de gestionare a riscurilor
investitionale. In scopul atragerii investitorilor pe piatd, R. Moldova, similar unora dintre statele
analizate (Brazilia, Romania, Turcia si Ungaria), a initiat conceptualizarea unei platforme de
procurare directd a VMS de catre populatie, aceasta nefiind functionala la moment, si a lansat
emiterea VMS cu scadenta de 7 ani, cererea fiind insa foarte redusa la aceste instrumente financiare (Oe);

9. Evaluarea, de catre autorul tezei, a nivelului de dezvoltare a pietei VMS din R. Moldova,
in baza metodologiei BM, FMI, BERD si OCDE, a reliefat faptul ca aceasta se situeaza la etapa a
3-a de dezvoltare (din cele 4 etape posibile), fapt ce denota ca piata autohtond a VMS este la un
nivel de dezvoltare emergenta, fiind stabilite 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 piata, aceste componente situdndu-se la etapa a 2-a de dezvoltare, fapt ce
denota ca respectivele prezintd anumite functionalitati, nsa procesele de functionare aferente sunt
insotite de lacune semnificative (O7);

10. Avand in vedere relatiile, determinate de autorul tezei, dintre dezvoltarea pietei interne a
VMS si atractivitatea investitionald a VMS, autorul a adaptat metodologia BM, FMI, BERD si
OCDE, in scopul determinarii atractivitatii investitionale a VMS emise pe piata internd a R.
Moldova. In rezultatul aplicirii acestei metodologii in cazul R. Moldova si a statelor analizate
(Brazilia, Canada, Roménia, Turcia si Ungaria), autorul tezei a conchis ca VMS emise pe piata
internd a R. Moldova detin un nivel de atractivitate investitionald redusa, acesta fiind, in mare parte,
la acelasi nivel (nivelul 2) cu gradul de dezvoltare a gamei de investitori pe piata internda a VMS
(Os);

11. Aplicand modelele econometrice, autorul tezei a determinat interdependenta dintre
atractivitatea investitionala a VMS si finantarea economiei R. Moldova, testarea econometrica
fiind efectuata in doua etape. La prima etapd, rezultatele obtinute de autorul tezei au demonstrat
ca intre atractivitatea investitionald a VMS si volumul pietei interne a VMS este 0 relatie puternica
de interdependenta: in cazul majorarii cu 1% a nivelului atractivitdtii investitionale a VMS, aceasta
va genera o crestere medie a volumului pietei interne a VMS de 3,69%. Cea de-a doua etapa de
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aplicare a modelelor econometrice a permis autorului identificarea relatiei de interdependenta
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% (O);

12. Cercetarea efectuata in cadrul tezei a permis autorului generalizarea relatiilor dintre
dezvoltarea pietei interne a VMS a unui stat, atractivitatea investitionala a VMS si finantarea
economiei acestuia, in conditii de sustenabilitate a datoriei de stat interna, prin elaborarea, Th 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 evaluarilor
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 atractivitatii investitionale a VMS emise pe piata interna
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
VMS, diversificarea instrumentelor si produselor oferite pe piatd, cresterea beneficiilor si
avantajelor financiare ale investitorilor de pe urma plasdarii investitiilor, cresterea oportunitatilor
de minimizare si de gestionare eficienta a riscurilor investitorilor, realizarea cérora va contribui la
cresterea atractivitatii investitionale a VMS emise pe piata internd a R. Moldova, precum si la
cresterea nivelului de finantare a economiei nationale de catre stat (O10).

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 VMS internd, avand in vedere functiile si
responsabilitatile exercitate de cdtre acestia pe piata VMS primard si secundara. De asemenea, o
cercetare mai detaliata ar putea fi efectuata asupra implicatiilor si rolul VMS pe piata monetara si
in procesul de desfasurare a operatiunilor de politica monetara, intrucat vanzarile si cumpararile
de VMS pe termen scurt reprezintd operatiuni de piatd monetara, prin care are loc gestiunea
lichiditatilor in sistemul bancar. In aceeasi ordine de idei, cercetari ulterioare mai ample ar putea
fi dedicate si celorlalte riscuri suportate de catre stat in procesul de emitere a VMS pe piata interna
(riscul ratei dobanzii, riscul operational etc.), cercetarea data axandu-se Tn mod special pe riscul
de refinantare. Pe langa acestea, in conditiile in care piata VMS reprezintd cea mai mare piata de
obligatiuni in majoritatea statelor lumii, o directie viitoare de cercetare ar fi si rolul VMS 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 s1 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
piata internd a R. Moldova, in vederea asigurdrii statului cu resursele necesare de finantare a
economiei, in conditii de sustenabilitate a datoriei de stat interne. Aceasta a permis autorului
formularea urmatoarelor recomandari:

1. Examinarea, de catre MF In comun cu BNM si Comisia Nationala a Pietei Financiare
(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 societatilor de
investitii, altele decat banci, ce detin licenta de activitate pe piata de capital de categoria ,,C” si a
entitatilor financiare strdine;
internationald, In vederea stabilirii conexiunilor ce ar facilita tranzactiile cu investitorii nerezidenti;

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

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;

5. Examinarea, de catre MF in comun cu Ministerul Mediului si Ministerul Muncii si
Protectiei Sociale, a oportunitatii de lansare si emitere, pe piata internd a R. Moldova, a VMS de
tip ESG (green bonduri, obligatiuni cu impact social);

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

7. Initierea, de catre MF, a aplicarii in practica a operatiunilor de management al datoriei
(rascumparari anticipate si operatiuni Switch), in dependentd de conjunctura pietei si
caracteristicile VMS aflate in circulatie;

8. Examinarea, de catre MF, a oportunitatii de emitere a VMS de tip benchmark, in scopul
asigurarii sustenabilitatii datoriei de stat interne, avand in vedere evolutia necesitatilor de finantare.

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%) incepand cu 01 ianuarie 2024.
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ADNOTARE
LITOCENCO Ana ,,Cresterea atractivititii investitionale a valorilor mobiliare de stat in scopul
finantirii economiei Republicii Moldova”, teza de doctor in stiinte economice,
Chisinau, 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 lucréri stiintifice.

Cuvinte-cheie: valori mobiliare de stat (VMS), deficit bugetar, datorie sustenabild, 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 necesitdtii de crestere a atractivitatii investitionale a acestora din perspectiva asigurarii
finantarii economiei Republicii Moldova.

Obiectivele cercetarii: dezvoltarea abordarilor teoretice ale VMS din perspectiva finantarii
economiei si din perspectiva investitionald; cercetarea particularitdtilor pietei VMS si identificarea
metodologiilor de determinare a nivelului de dezvoltare a acesteia; definirea conceptului de atractivitate
investitionald a VMS si identificarea metodelor de masurare a acesteia, inclusiv identificarea corelatiei
dintre atractivitatea investitionald a VMS si dezvoltarea pietei VMS; efectuarea diagnosticarii situatiei
actuale privind finantarea economiei R. Moldova prin intermediul VMS si atractivitatea investitionala a
acestora, cu identificarea problematicii In domeniu; analiza practicilor internationale privind finantarea
economiei din contul VMS si masurile intreprinse in scopul asigurarii atractivitatii investitionale a acestora;
cercetarea practicilor autohtone de asigurare a atractivitdtii 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 internd a R. Moldova 1n baza metodologiei BM, FMI, BERD si OCDE, adaptate de autor;
validarea interdependentei dintre atractivitatea investitionala a VMS si finantarea economiei R. Moldova
in baza modelelor econometrice; identificarea oportunitdtilor 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, FMI, 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 investitionala a VMS si finantarea economiei R. Moldova;
elaborarea modelului de relatii de interconexiune dintre dezvoltarea pietei interne a VMS, atractivitatea
investitionald a VMS si finantarea economiei, in conditii de sustenabilitate a datoriei de stat interne;

.....

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

Semnificatia teoretici rezidd in aprofundarea fundamentdrii teoretice a aspectelor privind
finantarea economiei prin intermediul instrumentelor datoriei publice, implicit a VMS; abordarea VMS din
perspectiva investitionald gi a finantarii economiei, cu elucidarea necesititii 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 autorititi si institutii autohtone.

Implementarea rezultatelor stiintifice a fost efectuata in cadrul Ministerului Finantelor al R. Moldova,
Béncii 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.

33



AHHOTANUA

JIMTOYEHKO Ana «IloBbllieHHe HHBEeCTUIINOHHON NMPHBJIEKATEIbHOCTH FOCy1apCTBEHHBIX
LIeHHBIX OyMar ¢ He/abi0 GHHAHCHPOBAHHUA 3KOHOMUKH Pecny0iuxu Mosaosa», KaHIUAATCKAsA
AUCcepTANMSA 0 IKOHOMUYecKUM HaykaMm, Kumunes, Pecny6siuka MoanoBa, 2024 r.

CTpykTypa [HMccepTalMHM: BBEICHHE, 3 TJaBbl, oOmWe BBHBOAB M peKoMeHmammw, 193
oubnuorpaduaeckux CChUIOK, 16 mpmioxeHni, 126 cTpaHWIBI OCHOBHOTO TeKCTa, 26 PHCYHKOB, 31 Tabmwim.
[omyueHHbIE pe3yIbTATHI OITyOIMKOBAHBI B 15 HayYHBIX CTATHAX.

KuaroueBble ciioBa: rocynapcrsennsie nennsie Oymaru (I'LB), OropkeTHBIN AeUInT, YCTONYMBEIH 10T,
(mHAHCHpOBaHWE SKOHOMHUKH, HCTOUYHHK (PMHAHCUPOBAHUS, PUCK peUHAHCUPOBAHHS, (PUHAHCOBBI MHCTPYMEHT,
UHBECTUIOHHAS IPUBJIEKATEIbHOCTb.

Heabr padoTbl cocToUT B pa3pabOTKe TeopeTHKo-Meronosornueckux ocHoB 1B m obOocHoBaHum
HEOOXOJMMOCTH TIOBBIILICHHUS WX WHBECTHLMOHHOM NPHUBIICKATENFHOCTH s oOecnieueHus: (pUHAHCHUPOBAaHUS
3koHOMHUKH P. MommoBa.

3agauu HccaeAOBAHMA: Pa3BUTHE TEOPETHMUECKUX MNOAXO0N0B OTHOocUTeNbHO I'LIB ¢ Touku 3peHus
(hmHAHCHpPOBaHMUS SKOHOMHKH W WHBECTHIMOHHOW TEPCIEKTHBHI; HcclenoBaHne ocoOeHHocTer peiHKa ['LIb u
BBISIBJIEHHE METOJOJIOTUH ONpENENIEHUs] YPOBHS €ro pa3BUTHUS; ONPEACIEHUE TOHATUS HWHBECTHULIMOHHOM
npuBiekateabHoCcTU 1D U BRISIBIEHHE METOIOB €€ U3MEPEHUS, BKIIIOYas BBISIBIIEHUE CBSI3U MEX1Y HHBECTULIMOHHOM
MIPUBJICKATEIHHOCTH U pa3BUTHEM phIHKA ['11b; mpoBeneHe THarHoCTHKH TeKyIIel CUTyaluu ¢ GUHAHCHPOBAaHHEM
skoHOMUKH P. Mongosa nocpenctsom ['Lb 1 X MHBECTULIMOHHON MPUBJIEKATEILHOCTH, C BBISBICHUEM MIPOOJIEM B
3TO# chepe; aHaIN3 MEKIYHAPOAHON MPAKTUKK HUHAHCUPOBAHKS SKOHOMHKH Mo-cpencTBoM ['1[b u nmpuHrMaembIx
Mep 1O 00ECIEeYEeHUI0 X WHBECTHIIMOHHOM NMPHBJIEKATEIbHOCTH; UCCIEI0OBaHHE MECTHOW MPAKTUKU 00eCHeYeHus
MHBECTHLMOHHOW npuBiekarensHocTd ['LIb u ¢dunancuposanust skoHomuku P. Monnosa mno-cpencrsom I'LIB;
onpesenenue ypoBHs pasButus peinka ['IIb P. Mongosa Ha ocHoBe metomonorun Mb, MB®, OOCP u EBPP;
OIPE/CIICHUE YPOBHS HMHBECTHULIMOHHON MpuBiekaTelbHOCTH I'LIB, BBINMYIIEHHBIX HAa BHYTPEHHEM pbIHKE P.
MonpoBa, Ha ocHoBe Meromonornu MB, MB®, O3CP u EBPP, amantupoBanHO#i aBTOpOM; 00OCHOBaHHWE
B3aMMO3aBHCAMOCTH MEXIy WHBECTUIIMOHHON mpuBIeKkaTensHOCThI0 [1Ib u ¢puHAHCHMpOBaHWEM SKOHOMHUKH P.
MonzgoBa Ha OCHOBE 3KOHOMETPHUYCCKHX MOJIENCH; BEIIBICHHE M O0OOIIEHHE CBs3eH MEXIY HHBECTHIIMOHHOW
npusiekarenpbHOCTEI0O [1[b W duHAHCHpOBaHWEM 3>KOHOMHKH, a TaKXKe OIpPENeICHHE IEPCIEKTUB TOBBIIICHHUS
WHBECTULMOHHOM npuBiekaTenbHocTy ['Lb Beimymennsix B P. Mosgosa.

Hayuynasi HOBH3HA M OPUTHHAJBHOCTH 3aKJIIOYAIOTCH B! YCTAaHOBJICHHM ONPEEISIOMNX JJIEMEHTOB
WHBECTUIIMOHHON mnpuBiekatenbHocTH ['1lb; oneHke ypoBHs pa3BuTusi BHyTpeHHero pbiHka ['ILIb B P. Monnoga;
agantaruu  Metogojornd Mb, MB®, EBPP u OJOCP 11 OIEHKM WHBECTHIIMOHHOW TPHUBIEKATEILHOCTH
oteuecTBeHHbIX ['1lb; omnpeneneHuu ypoBHS MHBECTULIMOHHOM TNpUBJIEKAaTEIbHOCTH oOTeuecTBeHHbIX [ u
aHAJIM3UPYEMBIX TOCYHZAapCTB HAa OCHOBE aJalTHUPOBAHHOM aBTOPOM METOMOJIOTHM; JEMOHCTpPAIMH, C IIOMOIIBIO
HSKOHOMETPHYECKUX  MoJieNiell  pa3paboTaHHBIX  aBTOPOM,  B3aMMO3aBUCHMOCTH  MEXIY  HHBECTHLHOHHOI
npuBiekaterbHocThI0 ['1B 1 pruHaHCHpOBaHMEM SkoHOMEKH P. MonmoBa; omnpeaeneHu: MOCTH B3aUMOCBSI3H MEKITY
pasBuTHEM BHyTpeHHero peiaka ['11b, naBecTumoHHOM npuBiekatensHOCcThI0 ['1b 1 prHaHCHpOBaHHEM SKOHOMUKH
B YCJOBUSIX COXpPAHEHHS YCTOMUYMBOCTH BHYTPEHHETO TIOCYJNApCTBEHHOIO [0Jra; ONPEAENeHHH BO3MOXKHOCTEH
MOBBIIIEHUS] HTHBECTULIMOHHOM npuBnekaTenbHocTH LB, BeimyiieHHbIX Ha BHyTpeHHEM pbiHKe P. MonnoBa.

[oayyeHHblli pe3yJbTaT, CNIOCOOCTBYIOIIMH pelleHHI0 Ba;KHOM HAYYHOM 3aJadu, 3aKJIIOYaeTcs B
000CHOBaHNH, C HAYYHO-METOINIECKOHN TOUKH 3PECHHUS, aCTIEKTOB MTOBHIIICHUS HHBECTUIIHOHHOH MTPHUBIICKATEIHHOCTH
I'llb, Ha oCHOBe ee ONpEHEISIOMHNX 3JIEMEHTOB, ()aKT, KOTOPBIA ONpeAesieT MPOABIKEHHE HWHHOBAIMOHHBIX
ACTIEKTOB BBIITYCKa 3THX (HMHAHCOBBIX HWHCTPYMEHTOB TOCYJAapCTBOM B IENsAX obecnedeHust (MHAHCHUPOBAHUS
sKkoHOMUKH P. MongoBa.

TeopeTuueckoe 3Ha4YeHHMe COCTOMT B: YINIyOJCHHH TEOPETHUECKOW OOOCHOBAHHWU AaCIIEKTOB
(hmHAHCHPOBaHMS SKOHOMHUKH IOCPEICTBOM HHCTPYMEHTOB TOCyJapCTBEHHOTO jaoira, a uMeHHo I'1b; mogxone
I'llb ¢ nHBECTUIIMOHHON TOYKH 3pEHUS U (PHHAHCHPOBAHM YKOHOMHKH, C BBISIBJICHHEM HEO0XOIMMOCTH HOBBIIICHHS
MX MHBECTUIIMOHHOH NPUBJIEKATEILHOCTH; pa3paboTke KOHIETIIIMN HHBECTUIIMOHHON npuBiiekaressHocTH 1B,

IIpukiaagHoe 3HAYEHHE COCTOUT B: IPUMEHEHUU METOAOJIOTUU OLIEHKU YPOBHS Pa3BUTHs BHYTPEHHETO
peiaka 'Ll B P. MonnoBa; BBISBICHHH, C TOMOIIbI0 SKOHOMETPUYCCKUX MOJENICH pa3pabOTaHHBIX aBTOPOM,
B3aMMO3aBHCUMOCTH MEXIy HWHBECTHLIMOHHOH mpusiekareiabHocThio I'LIb n ¢uHancupoBanuem skoHOMUKH P.
MomnnoBa; GopMynupoBaHHUM PEKOMEHJAIIMH OTHOCHTEIHHO MOBBINIEHMH HHBECTHUIIMOHHOW IPHBIIEKATEILHOCTH
T'llb, BoINyIIeHHBIX HA BHYTPEHHEM pbiHKE P. MoiiioBa, Ha OCHOBE B3aMMOCBSI3U MEXIY Pa3BUTHEM BHYTPEHHETO
peiaka ['1b, wHBecTMIMOHHON mpuBIeKkaredpbHOCTRIO ['I[B m ¢uHAHCMpOBaHWEM SKOHOMHKH B YCIIOBHSX
YCTOMYMBOCTH BHYTPEHHETO TOCYIAPCTBEHHOTO [I0JITa; apryMEHTHPOBAHWU HEOOXOIUMOCTH HCIIOJIB30BAHUS
PE3yJIbTaTOB UCCIAEAOBAHUMN PA3INYHBIMU TOCYIAPCTBEHHBIMU OPIaHaMU U YUPEKACHUSIMH.

BHeapeHue Hay4HBIX Ppe3yJabTaToB ocyliecTBUiIoch MunucrepctBom @unancoB P. Momnoga,
HanmonaneasiM bankom Mounnossl, HanmonansHoit Komuccueit no @unancoomy Preiky, Enuneiv LlenTpansabim
JHenosutapuem Llennsix bymar P. MonnoBa u Axkagemuneii Oxonomuueckux Hayk MonnoBsl, 4To HOATBEPAKAECHO
aKTaMUu BHEAPEHUSI.
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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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