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Summary: In the modern world, securities market plays an important role, being a
mechanism for attracting financial resources in the economy. The article starts with the defi-
nition and the main components of this market. Next, it examines the problems which impede
the development of the securities market. Primary attention in this article is given to the ana-
lysis of the main trends and prospects of development of securities market in Moldova. It also
studies the driving factors that may influence the securities market development, that include
both positive and negative consequences for some professional participants of this market.
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Rolul pietei hirtiilor de valoare intr-o economie moderna este destul de impor-
tant, reiesind din functiile pe care le indeplineste: finantarea activitatii economice,
asigurarea mobilitatii capitalului, minimizarea riscului investitional.

Piata hirtiilor de valoare este sistemul relatiilor economice intre cei care emit si
vind valori mobiliare si acei care le cumpara si devin detinatorii lor. Drept sinonime
pentru a exprima aceasta piata se folosesc expresiile: piata valorilor mobiliare, piata
de capital, piata financiara.

Piata valorilor mobiliare
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Figura 1. Structura pietei valorilor mobiliare

Daca analizam aceasta piata din alt punct de vedere, putem sa constatdm alte

componente ale pietei financiare:
- cererea si oferta de capital pentru plasamente;
- organisme care faciliteaza intilnirea cererii si a ofertei.

Deci, piata financiard este de fapt un ansamblu de piete organizate, unde se
confrunta cererea si oferta de resurse financiare, prin intermediul unei multitudini de
tehnici, institutii i mecanisme specifice.

Prin prisma producerii si comercializarii valorilor mobiliare, piata de capital
cuprinde:

e Piata primara (Primary market) — piata pe care emisiunile noi de valori mobilia-
re sunt negociate pentru prima oard, asigurind intilnirea cererii cu oferta de
titluri, permitind finantarea agentilor economici si a colectivitatilor publice.
Este un mijloc de distribuire si plasament de titluri.
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o Piata secundard (Secondary market) — piata pe care sunt tranzactionate valori
mobiliare aflate deja in circulatie, avind rolul de concentrare a cererii si ofertei
derivate, asigurind lichiditatea si mobilitatea economiilor investite, pentru
investitorii care doresc sa-si recupereze fondurile investite in valori mobiliare,
sau sa-si schimbe portofoliul nainte de data scadentei.

Piata primara include emisiunea de actiuni si obligatiuni cu scopul de a forma
capitalul intreprinderii.

Piata primara asigurd emisiunea §i prima vinzare-cumparare a titlurilor finan-
ciare (spre exemplu, cind o societate emite actiuni la constituire), permitind finanta-
rea activitatii agentilor economici prin atragerea capitalurilor financiare disponibile.
Piata primara se organizeaza prin intermediul bancilor sau a societatilor de valori
mobiliare care sunt specializate pentru acest gen de operatiuni si, astfel, se realizeaza
distribuirea titlurilor de catre emitenti si, respectiv plasamentele de catre investitorii
interesati, in cele mai bune conditii. Piata primara are functia sa directioneze capita-
lurile pe termen lung pentru finantarea economiei nationale prin colectarea resurse-
lor sub diverse forme.

Mecanismul de functionare a pietei primare este prezentat in figura 2.
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Figura 2. Mecanismul de functionare a pietei primare

Odata ce valorile mobiliare au fost emise si se afla in posesia investitorilor,
acestia s-ar putea sa nu doreasca — la un moment dat — sa le mai detind pentru toata
durata lor de viata (care este uneori foarte lunga in cazul unor obligatiuni sau nedefi-
nita pentru actiunile obignuite), din diverse motive. Ca urmare — dupd un timp mai
lung sau mai scurt de la achizitionare — investitorii s-ar putea sa doreasca sa transfor-
me in bani valorile mobiliare pe care le detin sau sa doreasca sa le schimbe cu alte
valori mobiliare. Pentru ca acest lucru sd se poata realiza la cel mai bun pret —
atit pentru detinatorul valorii mobiliare, ¢it si pentru viitorul cumparator — a fost ne-
Cesard organizarea unei piete specializate in acest tip de ,,comert”. Ca urmare, piete-
le organizate in scopul asigurarii revinzarii valorilor mobiliare ce au fost deja puse
in circulatie, prin intermediul pietei primare, sau numit piete secundare.

In Republica Moldova segmentul pietei secundare este Bursa de Valori din
Moldova (cu sediul in oragul Chigindu). Prin urmare, piata secundard asigurd, prin
intermediul bursei de valori mobiliare, atit buna functionare a pietei primare, cit si
lichiditatea si mobilitatea economiilor.

Mecanismul care face legatura intre utilizatorii de fonduri (emitentii) si cei care
detin capital(investitorii) este prezentat in figura 3.
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Figura 3. Mecanismul pietei valorilor mobiliare (piata primara si piata secundard)

La etapa actuald a Republicii Moldova, piata de hirtiilor de valoare joaca un rol
foarte important si ar reprezenta o oportunitate de dezvoltare pentru companiile
autohtone.

Formarea si dezvoltarea acestei pieti in Republica Moldova si dezvolta-
rea bursei de valori reprezintd componentele esentiale ale procesului de restructurare
a sistemului economic in tara noastra si crearea mecanismului si institutiilor specifi-
ce unei economii de piata.

Piata valorilor mobiliare din Republica Moldova este o piata relativ tinara.
Chiar din momentul emiterii primelor valori mobiliare ea a fost puternic influentata
de experienta tristd a imprumuturilor de stat ale fostei U.R.S.S., in urma careia o
multime de investitori si-au pierdut mijloacele banesti.

La momentul actual, piata valorilor mobiliare autohtona se confrunta cu o serie
de probleme legate de instabilitatea economiei nationale si probleme specifice aces-
tei piete printre, care se evidentiaza interesul scazut al populatiei privind investitiile
in valori mobiliare. Majoritatea populatiei are o atitudine incerta fatd de tot ce este
legat de piata valorilor mobiliare, deoarece sistemul de protectie a riscurilor in Re-
publica Moldova nu corespunde nivelului european. Un motiv 1n plus 1l constituie
noutatea domeniului respectiv si lipsa cunostintelor in acest domeniu.

In orice tara dezvoltata rolul de indicator al pietei valorilor mobiliare apartine
bursei de valori, menita sa realizeze functiile unei piete organizate, asigurind un ,,loc
de intilnire” al cererii si ofertei. In Republica Moldova aceasta institutie este repre-
zentata prin Bursa de Valori a Moldovei (BVM). In acelasi rind, Comisia Nationala
a Pietei Financiare, prin intermediul acestei institutii financiare a BVM, poate rea-
liza respectarea cadrului legislativ, si prin aceasta, asigura stabilitatea si siguranta
pietei financiare. La momentul actual, organizarea Bursei de Valori a Moldovei, pri-
vita sub aspect comparativ, este foarte apropiatd de standardele internationale, ceea
ce ne face sa fim optimisti vizavi de rezultatele activitatii bursei nationale in viitorul
apropiat.

Actualmente, PVM dispune de o infrastructura care include BVM, Depozitarul
National de Valori Mobiliare (DNVM), 10 registratori independenti, 21 brokeri/dea-
leri, 2 companii de administrare fiduciard a investitiilor si 4 companii de estimare a
VM. Infrastructura pietei autohtone corespunde modelelor structurale existente pe
alte pieti de VM: piata reglementata este reprezentatda de BVM, clearingul si decon-
tarile tranzactiilor bursiere sunt asigurate de DNVM, tinerea evidentei detinatorilor
de VM este realizata de registratorii independenti. BVM este unica bursa din Moldo-
va, avind 21 membri, dintre care 10 sint companii de brokeraj independente si 11 —
banci comerciale.
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In prezent, piata hirtiilor de valoare din Republica Moldova, desi a facut pasi
importanti pentru crearea si dezvoltarea sa, se confruntd cu unele probleme, ce tin
de: dezvoltarea joasa a tehnologiei vinzarilor hirtiilor de valoare, a infrastructurii
bursei de valori din Moldova si pietii hirtiilor de valoare in general; lipsa deprinde-
rilor practice la efectuarea vinzarilor hirtiilor de valoare si a operatoriilor pietei, lipsa
principiilor unei etici de munca, dezvoltarea joasa a sistemului de Tnvatamint si de
pregatire a cadrelor;

Daca ne referim la viitorul pietei valorilor mobiliare in Moldova, putem spune
ca el poarta un caracter de incertitudine din cauza noului proiect de lege ,,Cu privire la
piata de capital”, care inca nu este aprobat, dar se poarta discutii pentru aprobarea sa.

Proiectul presupune schimbarea drastica a regulilor de joc pe piata hirtiilor de
valoare, care ar putea avea Consecinte imprevizibile.

In primul rind, proiectul de lege prevede acordarea unui sprijin investitorilor
straini, care dispun de mijloace financiare mai mari, in comparatie cu cei locali, fapt,
care de la bun inceput va oferi conditii inegale pe piata de capital din Moldova. Ast-
fel, participantii profesionisti autohtoni vor deveni necompetitivi si nu vor putea
supravietui in continuare.

In rindul al doilea, proiectul creeazi baza pentru consolidarea presiunii asupra
actionarilor minoritari si ofera libertate suplimentara majoritarilor, drept rezultat,
interesele actionarilor de rind vor fi afectate.

In rindul al treilea, inchiderea institutiei de registratori independenti si infiintarea
noii institutii suplimentare — Depozitarului central (DC) — nu numai va creste costu-
rile tranzactiilor, dar si va crea conditii pentru o scurgere nesanctionatd de informatii
la persoanele, care astdzi nu gestioneaza procesul acesta. De fapt, va fi creata temelia
de gestionare a pietei de capital din Moldova: ,,Cine-i informat — acela-i inarmat.”

Noua Lege ,,Cu privire la piata de capital”, In proiectul dat impune cerinte exce-
sive participantilor profesionisti la piatd. Astfel, daca in momentul de fatd compania-
broker, posesoare de licentd pentru activitati broker, dealer, de subscriere sau de con-
sulting investitional, trebuie sa dispuna de un capital propriu de minim 800 de mii de
lei, atunci proiectul de lege ,,cu privire la piata de capital”, presupune pentru o com-
panie investitionald, posesoare de licenta la aceleasi tipuri de activitate un capital de
aproximativ 6 milioane de lei peste un an de la intrarea in vigoare a Legii ,,Cu privi-
re la piata de capital”, aproximativ 8 milioane de lei peste 3 ani de la data intrarii in
vigoare a Legii, aproximativ 10 milioane de lei peste 5 ani din momentul intrarii in
vigoare a Legii si aproximativ 12 milioane de lei dupa sapte ani de la intrarea in vi-
goare a Legii. Aceste modificari vor afecta negativ desfasurarea ulterioara a partici-
pantilor profesionisti, iar odata cu trecerea timpului va deveni tot mai dificila si mai
imposibila initierea unei afaceri in acest domeniu datorita cerintelor impuse fata de
capitalul propriu care conform proiectului noii legi va fi in continua crestere. Ca ur-
mare, punerea in aplicare a acestor cerinte va duce la situatia ca numai bancile le vor
putea corespunde, iar celelalte companii de brokeraj vor fi eliminate, din cauza impo-

O alta trasatura negativa a acestei versiuni a proiectului de Lege ,,Cu privire la
piata de capital”, care va influenta soarta participantilor profesionisti existenti pe
piata financiara, este ca din cadrul proiectului sint exclusi registratorii independenti,
registrele detindtorilor de valori mobiliare i companiile implicate in activitati de
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evaluare a valorilor mobiliare si a activelor aferente. In caz daca excluderea partici-
pantilor profesionisti pe piata valorilor mobiliare ale societatilor non-bancare de bro-
keraj se face prin stabilirea unor cerinte irealizabile privind acordarea licentei pentru
activitatea lor, atunci excluderea din lista participantilor la piata registratorilor pro-
fesionisti independenti si companiilor de evaluare a valorilor mobiliare si a activelor
aferente prin dispozitii exprese din Legea ,,cu privire la piata de capital” i priveaza
de statutul de participanti profesionisti la piata financiara.

Legea privind piata de capital in redactie noud urmeaza, in primul rind, sa pro-
tejeze interesele acestor categorii de investitori, care la moment pe piata de capital
sunt cei mai numerosi si cei mai vulnerabili.

In caz ca pe viitor, dupa primirea Legii privind piata de capital in redactie noua,
cerintele fatd de infrastructura pietei organizate se vor conforma celor europene,
aceasta evident o sa majoreze si costurile serviciilor pentru toate categoriile de in-
vestitori, care nu vor fi suportabile pentru majoritatea populatiei si vor trezi nemul-
tumiri continue, cum si trezesc la moment.

In cazul in care proiectul de lege va fi adoptat zeci de specialisti si alti lucritori,
care acum activeaza in companiile de brokeraj non-bancare, la registratori indepen-
denti, in companii de evaluare a hirtiilor de valoare si a activelor aferente, isi vor
pierde locurile de munci. Aceasta situatie nu va contribui la cresterea nivelului de
incredere a investitorilor in economia nationala. Incercarea de a extinde piata finan-
ciara, prin introducerea noilor instrumente financiare cu un declin al cercului de par-
ticipanti pe aceasta piatd, putin probabil ca va avea succes.

Anul acesta a obtinut aprobarea oficiald, licenta de activitate a unei noi burse in
Moldova: S.A. ,Bursa de Valori Chisinau”. Consiliul de administratie al CNPF a
acordat licenta noii burse de valori pentru desfasurarea activitatii bursiere pe piata
valorilor mobiliare ca activitate de baza cu activitati conexe pe un termen de 5 ani.
Aceastd noutate vine sa Imbogateasca perspectivele PVM din Moldova prin faptul
ca se va mari numarul tranzactiilor efectuate, va aparea o concurentd, unde fiecare
va incerca sa se perfectioneze.

Viitorul pietei valorilor mobiliare in Moldova va fi influentat si de prevederile si
implementarea Strategiei de dezvoltare a pietei financiar nebancare pentru anii 2011-
2014, care a fost elaborata de catre CNPF. Scopul Strategiei este transformarea pie-
tei financiare nebancare intr-un mecanism eficient de atragere a investitiilor in secto-
vederea atingerii acestui scop, Strategia prevede realizarea urmatoarelor obiective:

a) consolidarea sistemului de reglementare si supraveghere a sectorului finan-

ciar nebancar, alinierea acestuia la standardele internationale si acquis-ul comu-

nitar;

b) dezvoltarea institutionala a pietei financiare nebancare;

c) impulsionarea procesului de dezvoltare a pietei valorilor mobiliare, inclusiv

stimularea aparitiei de noi instrumente financiare si perfectionarea infrastructu-

rii pietei;

d) consolidarea pietei asigurarilor, dezvoltarea infrastructurii acestei piete;

e) asigurarea dezvoltarii durabile a sectorului de microfinantare;

f) asigurarea protectiei drepturilor si intereselor participantilor la piata finan-

ciara nebancara.
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Totodata, putem spune ca viitorul pietei hirtiilor de valoare tine de o globalizare
a ei, adicd de integrare a pietei in piata internationald; tine de internationalizarea
pietei, adica dezvoltarea si perfectionarea sistemului de computere, sistemului de
transmitere a unui volum cit mai mare de informatie intr-un timp cit mai scurt, cu vi-
teze cit mai mari; tine de consolidarea eforturilor in lupta contra principalelor riscuri
care pot aparea pe aceasta piata.

Putem spune cd& Republica Moldova depune eforturi de dezvoltare a acestei
piete, nivelul de dezvoltare este mai scazut in comparatie cu tarile dezvoltate.
Perspectivele de dezvoltare a pietei valorilor mobiliare vor fi puternic influentate de
aprobarea noului proiect de lege ,,Cu privire la piata de capital”. Totodata, aspectul
pozitiv al viitorului acestei piete tine de tendintele sale de dezvoltare, ce tin de
internationalizare, globalizare, integrare.
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