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Sumar executiv

Conceptul de dezvoltare si liberalizare a pietei valorilor mobiliare de stat deriva din necesitatea impulsionarii
procesului de dezvoltare a pietei de capital si a sistemului financiar national in ansamblu. in rezultatul fraudelor
inregistrate in sectorul bancar, reformarea sistemului financiar devine iminenta, iar procesul de reabilitare si
recuperare se anunta a fi indelungat si urmeaza sa cuprinda treptat toate componentele si sectoarele acestuia. Astfel,
desi la moment procesul de reforma este focusat in special asupra mediului bancar, o atentie aparte si o implicare
sustinuta a eforturilor trebuie acordata si pietei de capital, or exista premise solide ca acest sector sa devina un
element important al mecanismului de intermediere financiara, dar si un factor de diluare ariscurilor si vulnerabilitatilor
prezente si relevate de sectorul bancar.

Dezvoltarea pietei de capital poate fi impulsionata de liberalizarea pietei VMS - alternativa viabila pentru asigurarea
nevoilor de finantare ale Guvernului si crearii unor resurse financiare cu termen de maturitate indelungat. La moment,
mecanismul actual de plasare si tranzactionare a VMS pe piata nu asigura pe deplin necesarul de finantare a proiectelor
cu termen indelungat de realizare, si nici un cost optim raportat la riscul redus asumat in procesul de investire.
Totodata, la moment, piata de capital nu poate acoperi deficientele generate de sectorul bancar asupra procesului de
intermediere, lichiditatea acesteia fiind redusa iar accesul oarecum limitat. in pofida crizei din 2014-2015, datele
statistice demonstreaza ca sistemul financiar national ramane a fi in continuare monopolizat de sectorul bancar,
bancile reprezentand elementul principal al mecanismului de intermediere dintre cei care economisesc si cei care
investesc.

Dezvoltarea si liberalizarea pietei VMS implica o serie de actiuni menite sa faciliteze accesul investitorilor, sa
sporeasca concurenta pe piata financiara si sa accelereze mecanismul de circulatie a capitalului. La moment, cadrul
regulator contribuie la consolidarea pozitiei dominante a sectorului bancar in piata de capital, astfel fiind puse sub risc
major atat principiile fundamentale ale unei piete libere, cat si dezvoltarea altor intermediari financiari si investitori in
economia nationala. Istoric, piata VMS a fost dominata de banci, in perioada 2013-2016 acestea detinand in medie
circa 78% din soldul VMS-urilor in circulatie?, in timp ce alte categorii de investitori raman a fi in continuare slab
dezvoltati si neinitiati in investitiile in titluri de stat sau chiar in alte produse ale pietei de capital.

Obiectivul dezvoltarii pietei interne a VMS si extinderea maturitatii acestora a fost si ramane in continuare una din
actiunile prioritare a Ministerului Finantelor. Actiunea data este integrata in cadrul Planului anual de actiuni? si
corespunde obiectivului de asigurare a necesitatilor de finantari ale bugetului de stat la nivel acceptabil de cheltuieli
pe termen mediu si lung in conditiile limitarii riscurilor implicate. Astfel, conform planului, pentru atingerea obiectivului
final MF isi propune orientarea efortului catre consolidarea comunicarii cu participantii la piata VMS, revizuirea
criteriilor de selectare ale dealerilor primari, evaluarea performantei acestora si asigurarea condiiilor pentru
tranzactionarea VMS cu termen de circulatie mai mare de un an la bursa de valori. Totodata o serie de riscuri interne
si externe sunt enuntate, cele mai importante fiind receptivitate redusa din partea participantilor pe piata, volatilitatea
conditiilor macroeconomice sau implicatiile politicii monetare, care blocheaza intr-o anumita masura procesul dat.

1 Calculele autorilor in baza datelor BNM si MF
2 Planul anual de actiuni al Ministerului Finantelor, http://www.mf.gov.md/about/activit/planificate
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- Conceptul dezvoltarii pietei de capital

Context

Un sistem financiar national bazat pe piete concurentiale multiple (un sistem financiar bancar si non-bancar
functional si robust) reprezinta fundamentul dezvoltarii oricarei economii. Economiile care au inregistrat performante
deosebite, au dezvoltat in acelasi timp si in mod echilibrat atat piata bancara, cat si piata financiara nebancara, in
particular piata de capital. Astfel, o mare parte din sistemele financiare nationale care au reusit dezvoltarea
complementara a ambelor piete au reusit in crearea preconditiilor necesare pentru finantarea cresterii sectorului real
in acelasi timp cu asigurarea unei stabilitati financiare sporite. in final, in cadrul unei economii de piatd moderne,
anume aceste elemente asigura aportul sustenabil al mediului financiar la realizarea unei cresteri economice durabile
si implicit a bunastarii unei societaj.

in Republica Moldova sistemul financiar este disproportionat. Spre exemplu, sectorul bancar a realizat in 2014 un
profit de 713,3 mil. MDL3, in timp ce toti participantii la piata de capital (brokeri, dealeri, bursa de valori, registratori)
au realizat un profit de doar 3,4 mil. MDL*, ceea ce reprezinta de circa 200 de ori mai putin fata de sectorul bancar. in
aceste conditii, sectorul bancar domina si piata titlurilor emise de catre MF, detinand in medie in ultimii ani circa 78%
din sold. Prin urmare, in economia nationala nu exista concurent comparabil cu bancile comerciale capabil sa preia
functii importante necesare pentru asigurarea circulatiei capitalului in economie.

in lipsa pietelor alternative de finantare, accesul sectorului real la capital, dar si finantarea datoriei publice este
afectata de crizele si fluctuatiile la care este supus sectorul bancar. Costul deservirii datoriei de stat interne a crescut
de la 591 mil. MDL in 2014 la 1 747 mil MDL in 2016%, din cauza ratelor inalte la VMS emise in vederea acoperirii
deficitului bugetar. Pe langa unii factori obiectivi, printre care inflatia, reducerea asistentei externe in 2015-2016, dar
si incertitudinea fata de viitorul economic al tarii, un element aditional care a dus la triplarea costului deservirii datoriei
timp de doi ani tine de lipsa alternativelor de finantare pentru stat. Totodata, situatia este agravata de scadenta relativ
scurta a VMS aflate in circulatie, peste 63% din VMS aflate in circulatie in luna mai:17 fiind scadente intr-o perioada
de pana la 6 luni®. Acest fapt creste riscul de refinantare a datoriei, punand un impediment considerabil in calea
implementarii unor proiecte investitionale de termen lung. in acelasi timp, piata de capital nationala este de facto
inexistenta si nu poate acoperi deficientele inregistrate in sectorul bancar, tranzactii cu scop speculativ practic lipsesc,
lichiditatea pietei este infima, iar sectorul este neatractiv pentru investitorii privati.

Cadrul regulator actual din Republica Moldova contribuie la consolidarea pozitiei dominante a sectorului bancar in
cadrul pietei financiare nationale, prin acordarea accesului monopolist si de pozitii preferentiale fata de alii
participanti. Printre elementele ce consolideaza pozitia monopolista putem mentiona accesul exclusiv al bancilor pe
piata primara a VMS sau pozitia avantajoasa a depozitelor fata de alte forme de plasare a mijloacelor banesti, si anume
lipsa impozitului pe venit asupra dobanzii castigate la depozite. Astfel, sunt puse sub risc major, atat principiile
fundamentale ale unei piete libere, cat si dezvoltarea altor intermediari financiari si investitori in economia nationala.
in conditiile create este imperativa dezvoltarea pietei financiare nebancare si in particular piata de capital si a valorilor
mobiliare emise de autoritatile publice, iar liberalizarea pietei valorilor mobiliare emise de autoritafile publice si in
particular VMS poate fi primul pas important pentru dezvoltarea pietei de capital.

3 http://www.bnm.md/bdi/pages/reports/drsh/DRSB6.xhtml;jsessionid=9¢120b40984ec3b4d1¢949659cc2
 http://www.cnpf.md/md/anfin/

5 http://mf.gov.md/files/files/Datoria%20de%20Stat/raport%20dat%20publ/Raport%202016.pdf

6 http://bnm.org/bdi/pages/reports/dop/DOP12.xhtml
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Prin urmare, o conditie centrala pentru dezvoltarea pietei de capital este reformarea pietei valorilor mobiliare emise
de autoritatile publice si ajustarea acesteia la cele mai moderne si inovative practici. Cresterea emisiilor de asemenea
valori mobiliare si extinderea accesului investitorilor la aceasta piata, in final, ar permite crearea unui fundament pentru
dezvoltarea unei piete de capital fiabile care ar fortifica capacitatile economiei nationale de autofinantare si ar creste
accesul la resurse financiare la un cost de piata just. Pentru o prezentare cat mai clara a conceptului propus, Anexa 1
prezinta schematic conceptul dezvoltarii pietei de capital, iar in continuare sunt descrise caracteristicele necesare
pentru crearea unei piete de capital libere, lichide si concurentiale.

Conceptul si conditiile necesare pentru crearea unei piete de capital moderne:

l. Acces liber, cuprinzator si direct a investitorilor profesionisti si neprofesionisti la piata titlurilor emise de
autoritatile publice. Dezvoltarea tehnologica a permis ca deja de mai bine de 10 ani sa existe economii in care orice
investitor, persoana fizica sau juridica poate accesa si procura titluri emise de autoritatile publice (atat centrale, cat si
locale) direct pe piata primara prin intermediul unor aplicatii electronice. Din 2005 Trezoreria de Stat a SUA a lansat
platforma TreasuryDirect’ care permite oricarui doritor (persoana fizica sau juridica) sa-si deschida cont pe platforma
data si sa procure titluri de stat pe piata primara, iar ulterior sa le transfere in contul altei persoane de pe platforma
sau in afara platformei, in rezultatul unei tranzactii agreate intre parti inainte de termenul scadentei. in acest sens,
este necesar ca:

Costul de accesare a platformei de tranzactionare trebuie sa fie apropiat de zero;

2. Procedura de accesare a participantilor profesionisti si neprofesionisti la sistemul de tranzactionare atat
pe piata primara cat si pe piata secundara trebuie sa fie simpla;

3. Pentru obtinerea accesului de tranzactionare in nume propriu nu este necesara nici un permis special,
autorizatie sau alta forma de restrictionare a accesului la oricare din pietele financiare. Orice persoana
fizica sau juridica care a trecut o inregistrare simpla ce asigura identificarea acesteia are dreptul sa
efectueze tranzactii in nume propriu.

Il. Piata unitara ce asigura circulatia neingradita a valorilor mobiliare intre participantii pietei. in conditiile unei
economii de dimensiuni mici pentru a asigura respectarea principiilor de concurenta si numar suficient de participanti,
toate valorile mobiliare emise de autoritatile publice trebuie sa fie tranzactionate pe aceiasi platforma, astfel incat
investitorul privat poate accesa orice titlu si efectua tranzactii cu acestea pe o platforma unitara sau quasi-unitara.

1. Platforma de tranzactionare a tuturor formelor de valori mobiliare emise de catre autoritati publice trebuie sa
fie unitara cu acces deschis pentru orice investitor privat;

2. Platforma de tranzactionare trebuie sa permitd mai multe forme de tranzactionare in dependentd de
necesitafile emitentului si a participantilor: single-price auction, multiple price auction, tranzactii bilaterale,
transfer al hartiilor de valoare de la un cont la altul si in afara platformei etc;

3. Platforma asigura multiple metode de plata, inclusiv prin M-Pay, carduri bancare, sisteme de plati clasice.

MIl. Titlurile procurate pe piata primara sunt imediat disponibile pentru tranzactionare pe piata secundara. Tehnologiile
moderne permit integrarea acestor piete pe o singura platforma astfel incat participantii la piata financiara nationala
efectueaza operatiuni pe o singura platforma sau exista posibilitatea interconectarii unor platforme multiple pentru a
asigura circuitul liber si simplu a titlurilor de valoare intre participanti.

7 https://www.treasurydirect.gov/
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Cadrul regulator permite comercializarea valorilor mobiliare emise de autoritatile publice imediat dupa
achizitionare neingradit si prin proceduri simple direct sau prin intermediari conform optiunii alese de
investitor;

Platforma de tranzactionare va fi aceiasi atat pentru piata primara cat si pentru piata secundara sau va
asigura transferul rapid si imediat a titlurilor detinute la cererea investitorului catre terta parte in cadrul
platformei sau catre alte platforme de tranzactionare.

IV. Povara fiscala echitabila, care nu favorizeaza si nu creeaza avantaje concurentiale unei piete fata de alta, unor
categorii de agenti economici sau intermediari fata de alte categorii de agenti economici sau intermediari.

3.

Povara fiscala trebuie sa fie identica pentru toate tipurile de valori mobiliare indiferent de scopul, forma, tipul
emitentului acestor valori mobiliare;

Alta povara fiscala decat impozitul pe venit nu trebuie sa existe (ex. impozit pe valoarea tranzaciei);

in conditiile in care piata de capital este slab dezvoltata, impozitul pe venit trebuie sa fie minim;

Impozitarea si aplicarea regimului de impozitare asupra veniturilor rezultate din operatiunile pe piata de
capital nu trebuie sa fie mai mare decat impozitarea veniturilor obtinute din dobanzi la depozite sau alte
forme de plasare a mijloacelor banesti in sectorul financiar.

in final, odatd cu reformarea mecanismului de tranzactionare a titlurilor emise de autoritatile statului, o serie de
beneficii atat pentru cei care investesc cat si pentru cei care economisesc vor putea fi asigurate. Printre acestea, cele
mai importante si directe beneficii ale unei piete de capital libere si cuprinzatoare tin de faptul ca:

Numarul mare de participanti va asigura existenta unei competitii reale si va reduce costul de accesare a
fondurilor din partea autoritatilor publice;

Piata de capital a Republicii Moldova va deveni lichida si va deschide oportunitatea dezvoltarii altor
instrumente financiare;

Transmisia politicilor monetare va putea deveni mult mai eficienta intr-o piata financiara cu un numar larg de
participanti, in special in conditiile in care concurenta intre banci este limitata cum e cazul Republicii
Moldova;

0 piata de capital dezvoltata ar contrabalansa ciclurile economice din sectorul bancar si crizele din cadrul
acestui sector, asigurand o stabilitate sporita sistemului financiar national.
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- Mecanismele de tranzactionare ale VMS

La momentul de fata VMS se plaseaza pe piata prin licitatii (piata primara) la care au drept de participare 9 banci
comerciale din Moldova - care detin cont curent la BNM si care au incheiat cu aceasta Acordul cu privire la indeplinirea
functiilor de dealer primar pe piata valorilor mobiliare de stat. Bancile pot depune oferte de procurare a VMS in nume
propriu sau in numele altor persoane fizice si juridice. in mod clasic, VMS sunt instrumente cu un grad inalt de siguranta
si implicit un risc scazut de faliment. Aceasta caracteristica, dar si gama relativ larga de scadente determina cererea
pentru aceste instrumente din partea investitorilor calificati. Dupa ce VMS sunt plasate pe piata, acestea pot fi
tranzactionate intre detinatorii lor (piata secundard). Tinand cont cd la moment nu exista o piatd organizata pentru
tranzactionarea VMS, bancile sunt practic obligate sa isi asume responsabilitatea in vederea creérii lichiditatilor prin
procurarea si vanzarea VMS catre clienti la solicitarea acestora (market making).

Istoric, piata VMS a fost dominata de banci, in perioada 2013-2016 acestea in mediu detinand circa 78% din soldul
VMS-urilor in circulatie®. in acest context, o prioritate pentru dezvoltarea pe termen mediu si lung a acestei piete
trebuie sa fie sporirea accesului investitorilor privati. Cererea pentru obligatiunile de stat poate fi sporita prin
extinderea persoanelor care au acces la licitatiile primare ale VMS si crearea unei piete secundare libere cu acces direct
al cumparatorilor si vanzatorilor privati. Cererea inalta va duce la cresterea pretului VMS si implicit scaderea ratei
dobanzilor, ceea ce inseamna costuri mai mici de finantare a deficitului bugetar.

Conform regulamentului privind plasarea si rascumpararea VMS, dealerii primari pot fi doar bancile care au fost
acceptate de BNM pentru a derula operatiuni cu VMS in cont propriu sau al clientilor sai®. Restrictionarea participarii
altor persoane la piata primara intareste pozitia dominanta a bancilor pe piata VMS. Nivelul jos de educatie financiara
a populatiei si lipsa de cunostinta fata de instrumentul respectiv, ofera posibilitate bancilor sa obtina profituri
substantiale prin investitia resurselor disponibile in VMS. Or anume din cauza accesului anevoios la piata VMS, dar si
a neinformarii cetatenilor, in ianuarie 2016, cand dobanzile la VMS atingeau 25,3%°, persoanele fizice continuau sa-si
plaseze economiile in depozite bancare la o rata net inferioara, de circa 14,8%**. Conform regulamentului privind
plasarea si rascumpararea VMS?*?, dealeri primari au cateva obiective si obligatiuni fundamentale printre care: sa
actioneze ca intermediari intre emitent si investitori prin distribuirea VMS cumparate, sa faciliteze extinderea bazei de
investitori si s asigure lichiditatea pietei prin promovarea tranzactionarii VMS pe piata secundara. in ultimii ani,
bancile mai curand au utilizat VMS drept sursa consistenta de venit, beneficiind de o prima considerabila fata de costul
resurselor atrase de la populatie (Figura 2). Prin urmare, obligatiunile definite de cadrul legal privind intermedierea si
facilitarea accesului investitorilor la instrumentul respectiv raman declarative, si irelevante.

Pentru stimularea dezvoltarii pietei VMS este crucial ca la licitatiile primare sa aiba acces inclusiv persoanele care
sunt interesate de procesul de intermediere si furnizare de lichiditate pe piata secundara. in conditjile excesului de
lichiditate din sectorul financiar, bancile in mod firesc nu sunt interesate de indeplinirea rolului de intermediar pe piata
VMS, acestea preferand investirea lichiditatilor in instrumente sigure generatoare de dobanda in detrimentul creditarii
sectorului privat si pastrarea acestora pana la scadenta, cu o ulterioare reinvestire a veniturilor in aceleasi instrumente.
Astfel tranzactionarea pe piata secundara se realizeaza doar atunci cand un client nu doreste sa pastreze VMS pana
la scadenta si pentru ca bancile sunt constranse de indeplinirea normei de reglementare prevazuta in actele normative
privind volumul minim de tranzactii efectuat pe piata secundara®®. Pentru contracararea fenomenului dat, este

8 Calculele autorilor in baza datelor BNM si Ministerului Finantelor

° Punctul 7, lit.(h): http://www.bnm.org/ro/content/regulament-cu-privire-la-plasarea-si-rascumpararea-valorilor-mobiliare-de-stat-forma-de

10 Rata medie ponderata a VMS cu scadenta de pana la un an: http://www.mf.gov.md/publicsecdebt/cgdebt/bulletins

11 Rata medie ponderata a depozitelor noi atrase cu scadenta de pana la un an: http://bnm.org/bdi/pages/reports/dpmc/DPMC6.xhtml

12 Punctul 20: http://www.bnm.org/ro/content/regulament-cu-privire-la-plasarea-si-rascumpararea-valorilor-mobiliare-de-stat-forma-de

3 Conform punctului 22, (11), din regulamentul cu privire la plasarea si rascumpdrarea VMS, dealerii primari trebuie sd contribuie la crearea
lichiditatii pietei secundare a valorilor mobiliare de stat, efectuand trimestrial tranzactii in volum minim de 1.5% din volumul total al tranzactiilor de
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important ca sa fie extinsa lista dealerilor primari, pentru a include entitati al caror scop primordial sa fie intermedierea
financiara. Lista entitatilor poate include societatile de investitii care activeaza pe piata bursiera, care sunt
supravegheate de catre Comisia Nationala a Pietei Financiare si care se supun unor cerinte transpuse din directivele
europene. In acelasi context, ar putea fi deschisa posibilitatea pentru crearea unor entitati specializate pentru
participarea la licitatjile primare a VMS exclusiv in numele investitorilor, ca ulterior entitafile respective sa contribuie
la constituirea platformei prin intermediul caruia vor avea loc tranzactiile pe piata secundara. in acelasi timp platforma
de tranzactionare pe piata primara trebuie sa fie deschisa oricarui doritor care ar putea sa plaseze oferta sa pentru
procurarea VMS. Aceasta optiune ar deschide posibilitatea pentru o fortificare a competitiei sanatoase cu bancile.
Competitia intre intermediari va duce la formarea unor preturi corecte de intermediere, dezvoltarea solutiilor inovative
si dezvoltarea serviciilor de consultanta si informare in randurile populatiei.

Figura 1: Diferenta dintre rata medie ponderata a VMS cu scadenta de pana la un

an si a depozitelor noi atrase la termen de pana la un an, p.p.
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Sursa: Calculele autorilor in baza datelor BNM si MF

Dezvoltarea unei piete secundare lichide pentru VMS este o misiune imposibila in conditiile lipsei unei platforme
eficiente si accesibile de tranzactionare si un numar redus de participanti la piata VMS. Conform datelor furnizate de
BNM, in anul 2016, volumul total al tranzactiilor cu comercializarea VMS pe piata secundara a fost de circa 29 mil.
MDL, ceea ce reprezinta 0,6% din valoarea medie a stocului VMS detinut de banci pe parcursul anului*. Nivelul infim
al tranzactiilor pe piata secundara este determinat de mai mulii factori, unul de baza fiind inexistenta platformei
functionale pe care sa fie tranzactionate VMS in afara licitatiilor primare. Pentru comparatie, odata cu listarea in 2008
a obligatiunilor de stat ale Guvernului Romaniei la Bursa de Valori Bucuresti, volumul cumulativ al tranzactjilor pe piata
secundara a crescut de peste 30 de ori®®. In acest context, listarea VMS la Bursa de Valori a Moldovei ar putea aduce
rezultatele necesare, in conditiile in care aceasta s ofere capacitatea de a tranzactiona instrumentele financiare in
timp real, de la distanta prin intermediul unei interfete electronice direct intre cumparator si vanzator sau licitatii
organizate de intermediari. Acest fapt ar genera un interes sporit fata de instrumentele comercializate la burs3, si ar
oferi siguranta investitorilor ca exista posibilitate de a instraina activele definute in oricare moment in caz de
necesitate contra mijloace banesti. Este crucial ca eforturile de crearea a noului depozitar central unic, care va fi
detinut si gestionat de citre BNM sa prevada interconectarea cu Bursa de Valori, dar si Sistemul de inscrieri in Conturi,
pentru a putea permite tranzactionarea facila a VMS intre detinatori, indiferent de modul de procurare a VMS.

vanzare/cumparare efectuate cu VMS in trimestrul precedent de catre toti dealerii primari: http://www.bnm.org/ro/content/regulament-cu-privire-
la-plasarea-si-rascumpararea-valorilor-mobiliare-de-stat-forma-de

41n baza datelor furnizate de BNM, soldul mediu detinut de banci pe parcursul anului a constituit circa 4,7 mld. MDL.

15 http://store.ectap.ro/articole/808_ro.pdf
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Un alt impediment care sta in calea dezvoltarii pietei secundare, tine de maturitatea redusa a VMS. Peste 63% din
VMS aflate in circulatie in luna mai 2017, sunt scadente intr-o perioada de pana la 6 lunié. Acest fapt inhiba activizarea
pietei secundare, incat detinatorii de VMS preferd mai curand sa pastreze investitia pana la maturitate. in acest
context, autoritatile trebuie sa puna accent pe emiterea VMS cu scadenta de 3 ani, iar ulterior sa introduca VMS cu
scadenta intre 5 si 10 ani, in dependenta de cererea existenta pe piata si proiectele investitionale pe care le planifica
guvernul. Conform rezultatelor licitatiei din 17 mai 2017, cererea pentru obligatiunile de stat cu scadenta de 3 ani a
acoperit oferta doar in proportie de 6,16%. Cererea joasa pentru aceste instrumente tine de incertitudinea investitorilor,
dar si a sectorului bancar fata de evolutiile inflatiei si ratele politicii monetare pe termen mediu. Cresterea brusca a
inflatiei, sau majorarea ratei politicii monetare ar reduce considerabil randamentul acestor instrumente. O solutie
temporara in acest sens ar putea fi emiterea obligatiunilor cu rata flotanta, care ar atrage investitorii cu resurse pe
termen lung oferindu-le protectie in cazul anumitor volatilitati ale ratelor de baza in economie. Este cazul ca unele
finantari externe in valuta sa fie treptat substituite cu VMS valutare pentru pastrarea valorii adaugate in tara si
dinamizarea pietei de capital. Totodata, emiterea acestor instrumente ar responsabiliza autoritatile in vederea
asigurarii unei situatii macroeconomice stabile si o crestere redusa a preturilor, incat costul deservirii datoriei ar fi
direct legat cu rata inflatiei. Aceasta actiune trebuie implementata in conformitate cu angajamentele autoritatilor
asumate in cadrul bugetar pe termen mediu, dar si in combinatie cu acfiuni determinate de a menfine stabilitatea
macroeconomica a tarii pe termen lung.

Pe langa plasarea VMS prin intermediul licitatiilor primare, Ministerul Finantelor are posibilitatea sa vanda VMS prin
subscriere!®. Aceasta ar insemna crearea emisiunilor de VMS cu destinatie speciala. Astfel de emisiuni pot fi utilizate
pentru identificarea resurselor directionate catre proiectele investitionale de termen lung, proiecte de infrastructura
sau alte destinatji bugetare. in acelasi timp, prin intermediul acestui mecanism pot fi accesate resurse care de altfel
nu se afla in circuitul financiar clasic - in depozitele bancare.

Unele tari utilizeaza tehnologiile moderne pentru finantarea proiectelor investitionale de durata medie si lunga, prin
accesarea resurselor populatiei, contribuind totodata la cresterea nivelului de educatie financiara a tarii. Spre
exemplu, in Kenya, in martie anul curent, a avut loc prima plasare a VMS direct pentru populatie prin intermediul
telefoanelor mobile. Astfel, au fost create conditii optime ca fiecare cetdtean al tarii, profesor, politist, angajat al
guvernului sau comerciant, sa poata procura VMS, fara ca sa fie necesara detinerea macar a unui cont bancar. Pe langa
faptul ca initiativa respectiva stimuleaza semnificativ cultura de economisire si investitie in randul populatiei, aceasta
ofera guvernului posibilitatea de a identifica resurse financiare pentru diverse proiecte. Dupa prima emisiune de succes
din luna martie, guvernul Kenyan planifica o noua emisiune de VMS prin intermediul telefoanelor mobile in valoare de
circa 1,5 mil. USD care va avea loc in luna iunie anul curent. Un alt exemplu exceptional demn de urmat este platforma
TreasuryDirect implementata de Trezoreria SUA, care permite prin platforme web tranzactionarea VMS atat pe piata
primara cat si pe piata secundara intre oricare din participantii la aceasta piata. Inspirandu-se din astfel de exemple,
autoritatile nationale ar trebui sa identifice mecanisme inovative, bazate pe tehnologii moderne care prin care sa fie
organizate emisiuni de VMS prin subscriere directionate catre populatie. Utilizarea platilor mobile, internet banking-
ului, terminalelor de plata, sau a infrastructurii existente a Postei Moldovei pot fi optiuni viabile pentru crearea unor
emisiuni speciale a VMS, cu scopul atragerii resurselor de la populatie in vederea unor proiecte investitionale.

Oricare eforturi ale autoritatilor de a spori numarul participantilor la piata primara, crea mecanisme eficiente pentru
sporirea tranzactiilor pe piata secundara trebuie combinate cu un amplu program de educatie financiara. Sistemul
financiar autohton este deseori privit cu scepticism din partea populatiei, si este asociat mai curand cu interese
obscure decat cu o utilitate publica. in necesitatea de a identifica resurse pentru acoperirea deficitelor, autoritatile au
nevoie sa acceseze economisirile populatiei, care la randul sau nu ar trebui s fie interesata sa pastreze economisirile

16 http://bnm.org/bdi/pages/reports/dop/DOP12.xhtml
17 http://mf.gov.md/files/files/Datoria%20de%20Stat/17_12_2013/Rezultatele%20licitatie%2017-05-2017%20-%20rom.pdf
18 Punctul 12: http://www.bnm.org/ro/content/requlament-cu-privire-la-plasarea-si-rascumpararea-valorilor-mobiliare-de-stat-forma-de
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sale sub saltea. Aceste elemente trebuie sa fie explicate intr-o maniera cat mai simpla, in cadrul unei campanii masive
permanente de informare si educare a publicului.

Investitorii in VMS

Investitorii, prin prisma faptului ca asigura alocarea unor resurse financiare, sunt partea cea mai importanta a
mecanismului de tranzactionare a VMS. Investitori institutionali sau persoanele fizice si entitati economice individuale,
sunt cei care in final creeaza cererea pentru VMS si ofera resursele necesare finantarii statului. Totodata, capacitatile
investitorilor sunt caracterizate de nivelul si calitatea resurselor pe care le detin. Astfel, cei cu un volum mare de
resurse disponibile, cum ar fi bancile comerciale, isi pot permite o diversificare mult mai mare a portofoliului de VMS
definute. Pe de alta parte, faptul ca cea mai mare parte din resursele disponibile au un termen de maturitate relativ
scazut, reduce semnificativ capacitatea acestora de a achizitiona titluri pe termen lung, cererea cea mai mare
inregistrandu-se pentru VMS de pana la un an. in aceste conditii, lipsa fondurilor de pensii private obligatorii si slaba
dezvoltare a asigurarilor de viata, inhiba intr-o anumita masura expansiunea cererii pentru VMS pe termen lung si in
acelasi timp lipseste populatia de instrumente alternative depozitelor bancare. Interesul pentru VMS va spori
semnificativ in cazul cresterii numarului de participanti la piata si a lichiditatii pietei. Atunci cand un titlu pe termen
lung poate usor sa fie convertit in mijloace banesti fara a suferi o penalitate, afara de costul de piata a resurselor
respective lamomentul tranzactionarii, interesul fata VMS pe termen lung va creste semnificativ.

Investitorii actuali in VMS

La momentul actual in ceea ce priveste unii investitori existenti dar si in cazul aparitiei unora potentiali, exista o serie
de constrangeri si bariere, care reduc atat apetitul cat si capacitatea de investire in titlurile emise de autoritatile
publice. Astfel, pe langa prezentarea fiecarei categorii de participanti, ne propunem sa identificam si lacunele
mecanismului actual de tranzactionare prin prisma implicatiilor asupra fiecarui tip de investitor. De asemenea, in
eventualitatea extinderii numarului de participanti la piata VMS si modificarii mecanismului actual sau dezvoltarii unor
noi platforme de tranzactionare este important de luat in calcul si potentialele beneficii asupra economiei nationale.

Bancile comerciale. Bancile licentiate autohtone reprezinta cel mai mare investitor in VMS si totodata, si cel mai mare
achizitor de CBN. Prin prisma misiunii de atragere a resurselor disponibile de la cei ce economisesc, sectorul bancar
inglobeaza cea mai mare parte a resurselor lichide din sistemul financiar national. in linii generale aceste resurse
ulterior sunt canalizate in doua directii, spre finantarea cererii sectorului privat (credite comerciale) si spre finantarea
activitatii Guvernului (prin intermediul VMS). Totodat3, tinadnd cont ca bancile reprezinta si elementul de baza al
mecanismului de transmisie a politicii monetare, resursele excedentare din sector pot fi absorbite de BNM prin
intermediul CBN. Desi in mod teoretic este asigurat mecanismul canalizarii resurselor bancare catre achizitia de titluri
de stat, in mod practic o serie de deficiente structurale franeaza expansiunea si dezvoltarea acestui proces. in primul
rand, circa 74% din sursele de finantare ale activelor bancare sunt reprezentate de depozite atrase a caror perioada de
maturitate este preponderent pe termen scurt. Respectiv, resursele care ar putea fi investite in VMS cu termen de
maturitate indelungat sunt limitate ceea ce determina in mare parte un interes scazut fata de obligatiunile de stat cu
termen mai mare de 2 ani. Pe de alta parte, in calitate de dealeri primari, bancile nu sant neaparat interesate de a
promova VMS catre piata secundara, in conditiile in care acestea apar ca instrument de investitie direct concurent
depozitelor bancare. Astfel, desi mereu sectorul bancar national a fost caracterizat de un exces de lichiditate, acesta
este caracteristic doar pe termen scurt si reprezinta rezultatul impreviziunii macroeconomice, atat firmele cat si
populatia fiind reticente fata de perspectivele economiei nationale.

Fondul de garantare a depozitelor din sectorul bancar (FGDSB), ca element de siguranta a depunerilor populatiei in
bancile comerciale, reprezinta un participant activ la piata VMS. Scopul principal al activitatii Fondului consta in
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garantarea depozitelor persoanelor fizice din bancile licentiate ceea ce implica nevoia unor investitii cat mai sigure a
resurselor acumulate. Astfel, Fondul promoveaza o politica investitionala cat mai putin riscanta orientandu-se
preponderent catre titlurile de stat si avand totodata asigurat si accesul la CBN emise de BNM. Cu toate ca resursele
Fondului nu sunt nici pe departe comparabile cu cele detinute de banci, in perspectiva dezvoltarii sistemului de
garantare a depozitelor si completarii acestuia cu alte fonduri stabilite de lege?®, 0 noua sursa importanta de mijloace
financiare ce ar putea fi canalizate catre VMS cu termen de maturitate indelungat ar putea sa suplimenteze cererea
actuald. Doar in anul 2016 resurselor financiare disponibile ale Fondului in marime de 340 mil MDL au fost orientate
catre achizitionarea atat a bonurilor de trezorerie cu scadente de pana la cateva luni, cat si a obligatiunilor de stat de
pana la trei ani. O piata de capital lichida va facilita tranzactionarea obligatiunilor de stat cu termen lung.

Alte scheme de garantare a instrumentelor financiare. Elementul de siguranta a investitiilor in depozite bancare a fost
sau este in proces de a fi extins catre alte sectoare ale pietei financiare. Astfel, in anul 2012 a fost aprobata constituirea
Fondul national de garantie?° ce urmeaza sa compenseze eventualele pierderi ale asiguratilor, beneficiarilor asigurarilor
si tertelor persoane pagubite. Pe langa acesta, in anul 2014 a fost creat si Fondul de compensare a investitorilor? cu
scopul de a compensa, clientii persoane fizice in cazul incapacitatii societatilor de investitii de a returna mijloacele
banesti si/sau instrumentele financiare in contextul prestarii serviciilor de investifji si altor serviciilor conexe. De
asemenea, si proiectul de lege privind modificarea legii asociatiilor de economii si imprumut prevede crearea unui fond
de garantarea depunerilor populatiei. n linii generale toate aceste fonduri inca nu sunt pe deplin functionale, fiind
elaborat doar cadrul primar si principiile de activitate, in timp ce constituirea lor efectiva inca nu a fost realizata. Astfel,
acestea urmeaza a fi constituite in baza contributiilor anuale depuse de participantii fiecarui sector in parte, iar
investitiile ulterioare urmeaza a fi plasate in instrumente sigure ale pietei financiare si monetare, fapt ce va completa
cererea de VMS.

Companiile de asigurari reprezinta o alta componenta a pietei financiare nationale care inregistreaza un ritm constant
de crestere de la an la an. De asemenea, orice societate de asigurare are obligatia sa constituie si sa mentina rezerve
tehnice, resurse necesare pentru a sustine achitarea eventualelor despagubiri rezultate in activitatea de asigurare. In
special datorita complexitatii operatiunilor de asigurare activele admise sa acopere rezervele tehnice sunt prevazute
strict de actele normative ale CNPF. Astfel, Regulamentului privind marjele de solvabilitate si coeficientul de lichiditate
ale asiguratorilor®> prevede ca activele admise sa acopere rezervele tehnice pot fi investite si in VMS, ceea ce
presupune un nou participant la piata titlurilor de stat. La sfarsitul anului 2016, valoarea soldului rezervelor tehnice
agregat pentru intreg sectorul de asigurari a constituit 1,5 mird. MDL, care in mare parte erau constituite sub forma de
depuneri bancare, fapt ce ridica o serie de intrebari asupra accesului companiilor de asigurari la piata VMS. O piata
lichida a VMS ar asigura un instrument investitional perfect pentru companiile de asigurari, care in caz de necesitate
ar putea converti VMS din portofoliu in mijloace banesti pentru solutionarea necesitatilor operationale aferenta
activitatii profesionale.

Persoanele fizice si cele juridice (companii) Pe langa participantii profesionisti ai pietei financiare, atat persoanele
fizice cat si alte persoane juridice au posibilitatea de a achizitiona VMS prin intermediul bancilor comerciale dealeri
primari. Totusi, lipsa unor platforme simple de tranzactionare, imposibilitatea tranzactionarii directe intre participantj,
lipsa educatiei si cunostintelor financiare sau insuficienta motivatiei inhiba accesul acestora la piata VMS. Astfel, desi
datele statistice privind depunerile in bancile comerciale demonstreaza faptul ca exista o sursa importanta de resurse

care ar putea fi investite in VMS, totusi acest fapt nu se realizeaza chiar daca prin caracteristicile lor VMS sunt la fel

19 Legea nr. 232 din 03.10.2016 privind redresarea si rezolutia bancilor presupune constituirea incepand cu anul 2020 a fondului de redresare
bancard, resursele caruia urmeaza a fi investite de FGDSB de asemenea in active cu grad scazut de risc.

20 Articolul 46 din Legea nr. 407 din 21.12.2006 cu privire la asigurari

21 Regulamentul privind Fondul de compensare a investitorilor, aprobat prin Hotararea CNPF nr. 32/2 din 16.06.2014

22 Hotararea CNPF nr. 2/1 din 21.01.2011 cu privire la aprobarea Regulamentului privind marjele de solvabilitate si coeficientul de lichiditate ale
asiguratorilor (reasiguratorilor)
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de lichide si in plus au un grad de siguranta mai mare. Conform ghidului investitorului in VMS? orice persoana poate
achizitiona titluri emise de stat, mai ales in conditiile in care valoarea nominala a unei valori mobiliare de stat este 100
lei.

Participanti potentiali la piata VMS

Extinderea listei investitorilor in VMS trebuie sa ia in considerare si dezvoltarea altor tipuri de investitori ai pietei
financiare, in special fondurile private de pensii, asigurarile de viata sau fondurile mutuale de investitii. Caracteristica
comuna a acestor tipuri de actori financiari rezulta din resursele financiare cu maturitate indelungata care sunt create
in cadrul unei piete financiare. Totodata, tinand cont de aspectul social pe care il comporta spre exemplu pensiile
private, nevoia plasarii resurselor acumulate in instrumente cu risc scazut devine primordiala, cel mai elocvent exemplu
in acest caz fiind evident valorile mobiliare emise de MF cu termen de maturitate indelungat.

Fonduri private de pensii. Conform abordarii internationale, din punct de vedere al pietei financiare, pensia privata
reprezinta un produs de economisire destinat asigurarii persoanelor in perioada de viata post-activa, complementar
pensiei de stat, care poate fi obligatoriu (pilonul 1) si facultativ (pilonul Ill). Avand in vederea perioada indelungata de
maturitate ce caracterizeaza acest mecanism (circa 30-40 de ani), dezvoltarea pilonului Il si Il de pensii ar genera
aparitia in sistemul financiar a unor resurse pe termen indelungat ce vor putea sustine finantarea unor proiecte
investitionale atat publice cat si private, avand in acelasi timp o perioada de maturitate de cel putin 5 ani. Stocul mare
de depozite atrase de banci si imposibilitatea transformarii acestora in credite sustenabile economiei anume din
motivul maturitatii, creeaza anumite dezechilibre in piata financiard, ceea ce se transpune in exces de lichiditate,
dobanzi mici sub nivelul inflatiei sau chiar presiuni inflationiste prin intermediul cursului de schimb sau cererii
agregate. Totodata, pe langa lacunele legislative ce blocheaza dezvoltarea sectorului dat, piata subdezvoltata a VMS
pe termen lung submineaza conceptul de capitalizare caracteristic fondurilor private de pensii. Prin urmare,
insuficienta de instrumente financiare care ar servi drept obiecte a investitiilor pentru activele fondurilor, ar duce la
diminuarea rentabilitatii activitatii investitionale a fondurilor in rezultatul demararii activitatii pilonilor 1 si I1l.

Fonduri de investitii. Mare parte din acest tip de entitati isi desfasoara activitatea in baza resurselor financiare atrase
de la populatie care ulterior sunt investite cu scopul de multiplicare a acestora si obtinerii profitului. Spre deosebire de
banci, acestea au la baza principiul asocierii dintre mai multe persoane fizice/juridice care isi pun la comun resursele
financiare spre a fi investite pe pietele financiare. Totodata, politica de investire si managementul efectiv a fondului
revine unei echipe administrative cu cunostin{e specifice in sectorul financiar. Procesul de privatizare de la inceputul
anilor 90 in baza bonurilor patrimoniale a impulsionat infiintarea unor astfel de fonduri si in cadrul pietei financiare
nationale. Totusi cadru legal defectuos la etapa initiala, dar si lipsa oricarui program adecvat de informare a populatiei
a dus la administrarea defectuoasa a majoritatii fondurilor, care s-a soldat cu restructurarea celor mai multe dintre ele
cu vinderea activelor si lichidarea ulterioara, astfel incat la moment nu exista nici un fond de investitii autohton

functional.

2 http://www.mf.gov.md/files/files/Datoria%20de%20Stat/Datori%20Iterna/Ghidul%20investitorului%20in%20valori%20mobiliare%20de%20stat(1).pdf
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- Concluzii si recomandari finale

Dezvoltarea economica a oricarei {ari depinde in mod direct de existenta unui sistem financiar bine organizat care permite
o alocare eficienta a resurselor intre participantii unei economii. Sistemul financiar national poate fi separat in doua categorii
principale, piata bancara cu rol determinant in circuitul fluxurilor financiare si care ofera cea mai sigura forma de plasare a
mijloacelor banesti — depozitele, si piata financiara nebancard, in particular piata de capital care complementeaza sectorul
bancar, dar care trebuie sa asigure o concurenta sanatoasa si alternative de plasare a mijloacelor banesti pentru investitori.
Tinand cont de dimensiunea relativ mica a economiei Moldovei, pentru a asigura functionarea mecanismelor de piata este
imperativ crearea unor platforme de tranzactionare cu acces direct al investitorilor interesatj indiferent de statutul juridic si
profesional atat la piata primara cat si la piata secundara. Un exemplu demn de urmat reprezinta platforma TreasuryDirect
implementat in SUA si in plina functiune din 2005. Este crucial ca un plan de actiuni realizabil sa reiasa anume din specificul
si structura economiei locale, acesta urmand a fi integrat si in cadrul Strategiei nationale in domeniu in conformitate cu
conceptul indicat in primul capitol.

Pentru inceput ar fi important ca accentul sa fie pus pe fluidizarea accesului direct pentru toate tipurilor de investitori. La
moment piata VMS-urilor este dominata de banci, care in martie 2017 detineau peste 70% din soldul VMS-urilor in
circulatie. in acest context, o prioritate pentru dezvoltarea de termen lung a acestei piete trebuie sa fie sporirea
accesului investitorilor privati la piata VMS-urilor. O baza diversificata a investitorilor poate sustine cererea inalta si
stabila a obligatiunilor de stat. Totodata, cresterea lichiditatii, transparentei si competitivitatii pe o piata este direct
proportionala cu numarul de participanti la o piata si posibilitatea de efectuarea a tranzactiilor direct intre participantj,
cu costuri financiare si timp minime si un mecanism transparent al cererii si ofertei. Conceptul se va referi cum
imbunatatim acesti parametri pentru a asigura o piata cat mai apropiata de aceste conditii.

De asemenea, identificarea principalelor constrangeri in calea accesului la VMS ar trebui sa fie pe agenda principalelor
institutii implicate, in special BNM, Ministerul Finantelor si CNPF. in acest sens propunem urmétoarele recomandari:

1. Stabilirea obiectivului de a dezvolta piata VMS drept prioritate de baza in cadrul Strategiei nationale de
dezvoltare a pietei financiare. Fiind principalii actori ce reglementeaza piata financiara nebancara
Ministerului Finantelor in comun cu CNPF trebuie sa-si canalizeze eforturile spre crearea grupurilor de lucru
sectoriale pentru elaborarea strategiilor de dezvoltare a componentelor pietei financiare nebancare.
Totodata, subiectul pietei VMS ar trebui abordat si in cadrul platformei de mentinere a stabilitatii financiare,
aceasta fiind o solutie importanta pentru cresterea stabilitaii financiare a tarii pe termen lung.

2. Extinderea categoriilor de investitori ar intensifica concuren{a pe piata VMS. Acest fapt ar reduce costul de
finantare a VMS si implicit ar contribui si la sporirea interesului bancilor fata de VMS pe termen mai lung.
Exista cateva metode care ar putea ajuta autoritatile in atragerea investitorilor pe piata respectiva. Cererea
poate fi sustinuta prin extinderea persoanelor care au acces la licitatiile primare ale VMS-urilor si crearea
unei piete secundare libere cu acces direct al cumparatorilor si vanzatorilor privati. Astfel, persoanele fizice
vor avea o noua alternativa privind produsele de economisire. in conditiile in care garantarea depozitelor este
la un nivel mic, aceste instrumente vor oferi posibilitate de distribuire a riscurilor. De asemenea, persoanele
juridice vor avea un instrument suplimentar pentru gestionarea si investirea lichiditatilor temporar
disponibile, care, datorita dimensiunii pietei va fi usor de transformat in mijloace banesti. in virtutea
numarului mare de participanti, VMS vor deveni intr-adevar lichide si oricare entitate va putea sa transforme
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usor titlurile de valoare in mijloace banesti la anumite cotatii din piata. Pentru aceasta este crucial ca
tranzactiile cu VMS sa fie la fel de simple ca si transferurile banesti.

Revizuirea cadrului normativ fiscal si eliminarea oricaror prevederi preferentiale intre diferite forme de
plasare investitionala a mijloacelor banesti este o conditie importanta pentru dezvoltarea pietelor
financiare. Orice situatie preferentiala duce la distorsionarea principiilor de piata libera. in conditiile Moldovei
unde piata este extrem de mica, astfel de preferinte duc imediat la situatii de monopol si pot afecta masiv
pietele si instrumentele dezavantajate. Orice prevedere preferentiala trebuie sa aiba motive extrem de bine
fundamentate, o analiza de impact robusta pentru a justifica prevederile preferentiale. Acestea trebuie sa
aiba un rol temporar si nici intr-un caz acordate instrumentelor, pietelor sau participantilor dominanti.
Solutiile tehnologice moderne de tranzactionare, precum platformele de tranzactionare web integrate cu
sistemele de plati mobile, sistemul national M-Pay, dar si cu interfete de conectare pentru solutiile de internet
banking pot servi drept vehicule pentru sporirea accesului investitorilor la piata respectiva, fapt care in
rezultat va diminua costul deservirii datoriei de stat. Or anume din cauza accesului anevoios la piata VMS-
urilor, dar si a neinformarii cetatenilor, in perioada 2015-2016 pe cand dobanzile la VMS-uri depaseau 26%,
ratele medii ponderate la depozitele noi atrase in sistemul bancar erau in jur de 17%, lasand o marja
considerabila intermediarilor - institutii bancare. Evidenta demonstreaza, ca instrumentele respective sunt
de regula primele instrumente de investitie care se dezvolta, incat riscul emitentului de datorie este practic
inexistent.

Calibrarea instrumentului Certificate ale Bancii Nationale - in conditiile in care rata de remunerare pentru
CBN-uri este de 9%, adica cu cateva puncte procentuale peste rata de remunerare a VMS, acest instrument
creeaza o concurenta asimetrica si un interes sporit din partea bancilor anume pentru plasamentele in CBN.
Respectiv, pentru a readuce apetitul bancilor in plasarea excesului de lichiditate in VMS este importanta
revizuirea conditiilor de emitere a CBN-urilor, atat volumul, cat si rata de remunerare. in ceea ce priveste
excesul de lichiditate din sector, BNM ar putea pentru moment sa vanda pe piata primara VMS detinute in
portofoliul in rezultatul convertirii imprumuturilor de stat contractate anterior de la BNM. Aceasta datorie
este in volum de circa 2 mird. MDL si este reperfectata periodic la dobanda pietei in baza unui acord incheiat
intre BNM si MF.

Sporirea nivelului de educatie financiara a populatiei - la moment se atesta un nivel redus de cunoastere de
catre potentialii investitori a posibilitatilor si avantajelor investitiilor in VMS. Totodata, putem constata si
nivelul redus de motivare al bancilor in promovarea VMS, deoarece acestea apar ca instrumente de investitii
concurente cu cele ale bancilor, respectiv depozitele. in vederea sporirii nivelului de educatie financiara este
importanta realizarea unor campanii de cunoastere a beneficiilor investitiei in VMS precum si caracteristica
produsului dat.

Dezvoltarea pietei VMS va duce la dezvoltarea intermedierii si a altor tipuri de instrumente. Odata asigurat
un mecanism eficient si fluid de tranzactionare a VMS va duce la crearea infrastructurii necesare
tranzactionarii si altor tipuri de valori mobiliare, cum ar fi valorile mobiliare municipale sau chiar cele
corporative. Astfel, accesul si educarea publicului larg in ceea ce priveste mecanismul de tranzactionare a
VMS va constitui baza necesara de aptitudini si informare ce va permite orientarea investitorilor catre alte
instrumente de economisire si investire.
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- Anexa

Figura 2: Mecanismul pietei Titlurilor Autoritatilor Publice
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