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Valorile mobiliare de stat sint instrumente financiare care atesta datoria publica, sub forma de
bonuri, certificate de trezorerie, obligatiuni sau alte instrumente financiare, constituind imprumuturi
ale statului in moneda nationald pe termen scurt, mediu si lung. Investind in valorile mobiliare de stat,
o persoand fizica sau juridica efectiv imprumuta statului anumite sume de bani pentru asigurarea
dezvoltarii economiei tarii si activitatii investitionale, crearea de noi locuri de munca etc., iar la
scadenta statul achitd suma investita si o dobanda anumita 2, 3].

Avantajele investitiilor in valori mobiliare de stat sunt:

- siguranta capitalului investit - titlurile de stat sunt considerate instrumente financiare de
investire cu un grad de risc redus, acestea fiind garantate integral de catre stat atat din punct de vedere
al capitalului, cat si al dobanzii aferente. Totodata, siguranta investitiilor date se explica si prin faptul
ca probabilitatea ca statul emitent al titlurilor de stat respective sa intre in stare de default este minima;

- beneficierea de facilitdfi fiscale — in majoritatea statelor lumii, veniturile realizate din detinerea
si transferul valorilor mobiliare de stat nu se impoziteaza,

- controlul maturitatilor portofoliului detinut - titurile de stat ofera posibilitatea investitorilor de
a efectua plasamente cu diverse maturitati (scurte, medii si lungi);

- lichiditate ridicatd si venit asigurat - in situatia in care investitorul are nevoie de lichiditati,
acestea pot fi obtinute prin vanzarea titlurilor de stat pe piata secundara. De asemenea, majoritatea
valorilor mobiliare de stat se emit cu o dobanda fixa, ceea ce presupune ca investitorul 1si va primi in
mod regulat veniturile generate de detinerea acestora [Hincu R., Litocenco A., 2020, p.48].

Din aceste considerente, investitiile Tn valorile mobiliare de stat se considerd a fi unele dintre
cele mai sigure, mai putin riscante si, respectiv, mai atractive investitii.

1. Experienta Republicii Moldova

In Republica Moldova, valorile mobiliare de stat se emit pe termen scurt si pe termen lung.

Valorile mobiliare de stat emise pe termen scurt sint bonurile de trezorerie, emise cu scont si
rascumparate la scadentd la valoarea lor nominald. Bonurile de trezorerie se emit cu scadente de 91,
182 51 364 zile.
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Valorile mobiliare de stat emise pe termen lung sint obligatiunile de stat, emise cu o rata flotanta
sau fixa a dobinzii. Dobinda (cupoanele) la obligatiunile de stat se achita periodic. Obligatiunile de
stat pot fi vindute cu scont, la pretul lor nominal sau cu prima si sint rascumparate la scadenta la
valoarea lor nominald. Scadentele aferente obligatiunilor de stat sdnt cuprinse intre 1 an si 5 ani [4].

Rata dobanzii, ca fiind unul dintre principalele elemente economice ale unei investitii,
reprezintd un indicator semnificativ de determinare a investitorului in plasarea investitiilor/
economiilor sale. Totodata, in contextul pietei financiare a Republicii Moldova si a spectrului de
oportunitati investitionale disponibile, depozitele bancare reprezintd unul dintre instrumentele
financiare ce creeaza concurentd valorilor mobiliare de stat. Din acest considerent, in figura 1 se
reflecta dinamica si evolutia ratei dobanzii valorilor mobiliare de stat pe termen scurt in raport cu cea
a depozitelor bancare la vedere (cu termen de pana la 1 an).
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Figura 1. Dinamica ratei dobdnzii valorilor mobiliare de stat si depozitelor bancare pe termen

scurt in Republica Moldova in perioada iunie 2017 — iunie 2020, %
Sursa: Elaborat de autor in baza [Hincu R., Litocenco A., 2020, p.54].

Reiesind din datele prezentate in figura 1, se constata ca in perioada analizata (iunie 2017 — iunie
2020) rata dobanzii bonurilor de trezorerie cu scadenta de 182 si 364 de zile inregistreaza o valoare mai
ridicata decét rata dobanzii, pe sistem bancar, a depozitelor bancare cu termen de pand la 1 an.

O situatie similara se atesta si in cazul valorilor mobiliare de stat pe termen lung comparativ cu
depozitele bancare la termen (vezi figura 2).
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Figura 2. Dinamica ratei dobdnzii valorilor mobiliare de stat si depozitelor bancare pe termen

lung in Republica Moldova in perioada iunie 2017 — iunie 2020, %
Sursa: Elaborat de autor in baza [Hincu R., Litocenco A., 2020, p.54].

Astfel, incepand cu perioada lunii iunie, 2018 rata dobanzii la obligatiunile de stat cu scadenta
de 2, 3 si 5 ani este mai mare comparativ cu rata dobanzii, pe sistem bancar, la depozitele la termen.
In acelasi timp, se observa emiterea obligatiunilor de stat cu scadenta de 5 ani in Republica Moldova
a fost initiata din perioada lunii iunie a anului 2018.

Totodatd, reducerea ratei dobanzii atat pentru obligatiunile de stat, cat si pentru bonurile de
trezorerie in primele 6 luni ale anului curent se explica prin volumul considerabil de valori mobiliare
de stat emise si tranzactionate pe piata internd In timpul acestei perioade. Cu toate acestea, chiar si in
pofida reducerilor date, valorile mobiliare de stat rdman o sursd mai atractivd de investitii 1n
comparatie cu depozitele din sistemul bancar. Pe langa acestea, fatd de rata dobanzii mai mare, o
atractivitate mai mare a valorilor mobiliare de stat in raport cu depozitele bancare se datoreaza, de
asemenea, lichiditatii mai mari, precum si securitatii sporite, deoarece acestea sunt garantate integral
de citre Guvernul Republicii Moldova. In ceea ce priveste depozitele bancare, conform Legii nr.
575/2003 privind garantarea depozitelor in sistemul bancar, incepand cu 1 ianuarie 2020, depozitele
bancare sunt garantate numai in valoare de 50 mii lei indiferent de valoarea depozitului [Hincu R.,
Litocenco A., 2020, p.55].

Potrivit legislatiei Republicii Moldova, in calitate de investitor in valori mobiliare de stat poate
fi orice persoana fizica sau juridicd, rezidenta sau nerezidenta a Republicii Moldova, in contul céreia
dealerul primar prezintd oferta pentru participare la licitatia de vanzare a valorilor mobiliare de stat
si/sau efectueaza tranzactii pe piata secundara.

Emiterea valorilor mobiliare de stat, precum si platile si transferurile ce tin de cumpararea si
rascumpdrarea valorilor mobiliare de stat pe piata interna se realizeaza doar in monedda nationala, iar
tranzactiile pe piata valorilor mobiliare de stat se efectueaza doar prin intermediul dealerilor primari,
acestia fiind reprezentati de banci care au fost acceptate de Ministerul Finantelor si au incheiate cu
Banca Nationald a Moldovei acorduri 1n acest sens, sd deruleze operatiuni cu valori mobiliare de stat
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pe piata valorilor mobiliare de stat ca urmare a indeplinirii criteriilor de selectare si care poate
desfasura operatiuni in nume §i In cont propriu sau in nume propriu si in contul clientilor sai
(investitori). Conform informatiilor disponibile pe pagina web oficiala a Bancii Nationale a
Moldovei, din cele 11 banci care detin licenta de activitate pe teritoriul Republicii Moldova, calitatea
de dealer primar este detinuta de catre 9 dintre acestea (BC ,,Moldova — Agroindbank” S.A., BC
,»Victoriabank™ S.A., BC ,,Moldindconbank™ S.A., BC ,,Mobiasbancad — Groupe Societe Generale”
S.A, BC ,,Energbank” S.A.,BC ,,Eximbank — Gruppo Veneto Banca” S.A., BC ,,FinComBank” S.A.,
BCR Chisindu S.A.,BC ,,EuroCreditBank” S.A. [11].

In partea ce tine de desfisurarea tranzactiilor, acestea pot avea loc atdt pe piata primard a
valorilor mobiliare de stat, ceea ce presupune totalitatea operatiunilor ce {in de plasarea valorilor
mobiliare de stat prin intermediul platformei unice de tranzactionare in scopul atragerii de catre
emitent a mijloacelor financiare disponibile, cdt si pe piata secundara a acestora (piata organizata
prin intermediul platformei unice de tranzactionare unde are loc tranzactionarea titlurilor dupa
emitere pe piata primara. In calitate de platforma unicd de tranzactionare in Republica Moldova se
aplica platforma electronica Bloomberg Professional Service, furnizatd de Bloomberg Finance LP,
prin intermediul careia se efectueazd plasamentul valorilor mobiliare de stat pe piata primara si
tranzactionarea acestora pe piata secundard. Platforma unicd de tranzactionare reprezintd o
functionalitate de tranzactionare a titlurilor, alta decat piata reglementatd (Bursa de Valori) si sistemul
multilateral de tranzactionare.

Desi cadrul legal permite tranzactionarea valorilor mobiliare de stat pe ambele piete, abia in
luna octombrie a anului 2018 a fost lansata platforma electronica de cotare si tranzactionare (E-Bond,
furnizatd de catre Bloomberg) prin intermediul careia dealerilor primari le-au fost atribuite obligatiuni
minime de cotare si tranzactionare pe piata secundara a VMS. Astfel, in perioada de la lansare
(octombrie 2018) si pana la finele anului 2019, pe piata secundara au fost inregistrate 66 tranzactii cu
valori mobiliare de stat in valoare de circa 26 milioane lei (echivalentul a 1,3 milioane euro), cifre ce
atestd o faza foarte incipienti de dezvoltare a pietei secundare a valorilor mobiliare de stat. In partea
ce tine de piata primara a valorilor mobiliare de stat, se remarca faptul ca in perioada anului 2019, au
fost organizate 49 de licitatii In cadrul cérora au fost comercializate titluri de stat in valoare de 9
327,1 milioane lei (echivalentul a circa 478,3 milioane euro) [7].

In partea ce tine de facilititile fiscale aferente veniturilor generate din detinerea si
tranzactionarea valorilor mobiliare de stat, se remarca faptul ca, incepdnd cu 01 ianuarie 2021
dobanzile aferente valorilor mobiliare de stat se exclud din lista surselor de venit neimpozabil, fapt
ce denota ca incepand cu 2021 acestea urmeaza a fi supuse impozitarii [5].

2.  Experienta Romaniei

In Romania, se emit si se tranzactioneaza urmatoarele tipuri de titluri de stat:

- certificate de trezorerie cu discont, cu scadentd de pand la I an (6 luni, 1 an). Certificatele de
trezorerie cu discont sunt titluri de stat pe termen scurt fard cupon de dobanda, care se cumpara de
investitor la o valoare (pref) mai mica decat valoarea nominald, urmand ca la scadenta sa incaseze
valoarea nominal3;

- obligatiuni de stat cu o scadenta de peste 1 an (3, 5, 7, 10 si 15 ani), acestea fiind titluri de
stat pe termen mediu si lung, de tip benchmark (de referintd), vandute la valoarea nominala, cu discont
sau prima si pentru care emitentul plateste anual dobanda(cupon), conform conditiilor din prospectul
de emisiune. In cazul obligatiunilor de stat de tip benchmark, valoarea nominali a seriei de titluri
emise si aflate in circulatie poate fi majorata ulterior de cétre emitent prin redeschideri ulterioare, in
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conditiile mentinerii caracteristicilor initiale ale emisiunii (rata dobanzii, data platii dobanzii si data
scadentei) [3].

Analizand datele statistice disponibile pe paginile web oficiale ale autoritatilor din Romania, se
constatd ca, la fel ca si In cazul Republicii Moldova, rata dobanzii a titlurilor de stat pe termen scurt
din Romania este mai mare comparativ cu rata dobanzii depozitelor bancare cu scadenta de pana la 2
ani (vezi figura 3).
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Figura 3. Dinamica ratei dobanzii valorilor mobiliare de stat si depozitelor bancare pe termen

scurt in Romdnia in perioada iunie 2017 — iunie 2020, %
Sursa: Elaborat de autor in baza datelor Bancii Nationale a Romaniei

Aceeasi situatie se observa si in cazul titlurilor de stat pe termen mediu si lung (vezi figura 4).
La situatia din 30 iunie 2020, rata dobanzii la obligatiunile de stat ale Romaniei este cu circa 3 p.p.
superioara ratei dobanzii la depozitele bancare cu scadenta mai mare de 2 ani.

Totodata, este de remarcat cd spre deosebire de Republica Moldova, Romania emite si
tranzactioneaza pe piata sa interna obligatiuni de stat cu termen de scadentd mai mare, cum ar fi 10
ani, acest tip de obligatiuni oferind cea mai mare ratd a dobanzii dintre toate titlurile de stat oferite de
Guvernul Romaniei.
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Figura 4. Dinamica ratei dobdnzii valorilor mobiliare de stat si depozitelor bancare pe termen

lung in Romdnia in perioada iunie 2017 — iunie 2020, %
Sursa: Elaborat de autor in baza datelor Bancii Nationale a Romaniei.

In calitate de investitori pe piata internd a titlurilor de stat din Romania pot fi persoane fizice si
juridice, rezidente sau nerezidente, cu dreptul de cumpdrare si tranzactionare a acestora prin
intermediul pietei primare si secundare. Emiterea, tranzactionarea si cumpdararea titlurilor de stat pe
piata internd a Romaniei (primara si secundard) poate fi efectuata atdt in moneda nationala, cat si in
valuta straina.

Piata primara a titlurilor de stat din Romaénia cuprinde totalitatea operatiunilor legate de
emiterea de catre Ministerul Finantelor Publice a titlurilor de stat si plasarea acestora prin intermediul
Bancii Nationale a Romaniei, in calitate de agent desemnat, in scopul atragerii pe termen scurt, mediu
sau lung a capitalurilor financiare disponibile. Participantii pe piata primarad a titlurilor de stat
administrata de Banca Nationala a Romaniei sunt dealerii primari care pot desfasura operatiuni in
nume §i cont propriu si/sau in numele si in contul clientilor (investitori).

Dealerii primari sunt entitati acceptate de Ministerul Finantelor Publice pentru a derula direct
operatiuni cu titluri de stat pe piata primara internd, cu respectarea reglementarilor legale in vigoare.
Conform legislatiei Romaniei, dealeri primari pe piata primara a titlurilor de stat pot fi:

- institutii de credit;

- societati de servicii de investitii financiare, definite prin Legea nr. 297/2004 privind piata de
capital si care sunt autorizate de Autoritatea de Supraveghere Financiara;

- institutii echivalente societdtilor de servicii de investitii financiare autorizate In statele
membre ale Uniunii Europene si/sau in celelalte state apartindnd Spatiului Economic European;

- alte entitdti, cu exceptia celor prenotate, acceptate de Ministerul Finantelor Publice pentru a derula
direct operatiuni cu titluri de stat pe piata primara interna, cu respectarea legislatiei in vigoare [8].

Desi legislatia prevede o gama largd de institutii ce pot actiona in calitate de dealeri primari pe piata
titlurilor de stat din Romania, reiesind din datele publicate pe pagina web oficiald a Bancii Nationale a
Roméniei, se constatd ca dealerii care activeaza de facto sunt reprezentati doar de banci si sucursale ale
institutiilor de credit straine. Astfel, din 33 institutii de credit si sucursale a institutiilor de credit straine ce
activeaza pe teritoriul Romaniei, 7 detin calitatea de dealer primar pe piata interna a titlurilor de stat din
Romania (ING Bank N.V. Amsterdam Sucursala Bucuresti, Banca Comercialda Romana S.A., Banca
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Transilvania S.A., Citibank Europe Plc. Dublin Sucursala Romania, Unicredit Bank S.A., Banca Romana
pentru Dezvoltare — Groupe Societe Generale S.A., Raiffeisen Bank S.A.) [13].

In partea ce tine de piata secundard a titlurilor de stat din Romdnia, aceasta reprezinti un sistem
multilateral care faciliteaza tranzactionarea, In mod nediscriminatoriu, a cererii si ofertei vanzatorilor
si cumparatorilor titlurilor de stat. Tranzactiile se pot realiza prin intermediul:

- pietei secundare administrate de Banca Nationald a Romaniei, pe care se pot tranzactiona
titluri de stat pe termen scurt, mediu si lung utilizand serviciile intermediarilor autorizati: dealerii
primari, institutii de credit, societati de servicii de investitii financiare, care pot tranzactiona exclusiv
in nume $i cont propriu, dar care au obligatia sd afiseze cotatii de pret ferme si/sau informative la
ghiseele de lucru pentru clientii acestora interesati de tranzactionarea de titluri de stat;

- pietei secundare administrate de Bursa de Valori Bucuresti, pe care se pot tranzactiona titluri
de stat pe termen mediu si lung, utilizdnd serviciile intermediarilor autorizati [3]. Conform
informatiilor disponibile pe pagina web oficialda a Bursei de Valori Bucuresti, pe piata secundara
administrat de Bursa de Valori Bucuresti activeaza 68 intermediari autorizati, printre care: institutii
de credit, sucursale a institutiilor de credit din alt stat, institutii de credit din alte state membre UE,
societdti de servicii de investitii financiare, firme de investitii din alte state membre UE [14].

Totodata, potrivit datelor statistice disponibile pe pagina web oficiala a Bancii Nationale a
Romaniei, in perioada anului 2019, pe piata secundard a titlurilor de stat din Roméania au fost
desfasurate circa 1221 tranzactii cu titluri in moneda nationald, valoarea carora constituie 23 664,0
milioane lei roméanesti (echivalentul a 4 859,1 milioane euro) si 76 tranzactii cu titluri in valuta straina
(euro), valoarea carora constituie 306,0 milioane euro [13].

In partea ce tine de facilitdtile fiscale aferente detinerilor titlurilor de stat emise de statul roman,
se remarca faptul ca prevederile art. 93 alin. (1) lit.a din Legea nr. 227/2015 privind Codul fiscal,
veniturile realizate din detinerea si transferul instrumentelor financiare care atesta datoria publica a
statului, precum si a unitatilor administrativ — teritoriale, inclusiv din operatiunile de tip repo si
reverse/repo cu aceste instrumente, indiferent de piata/locul de tranzactionare unde are loc
operatiunea, nu reprezintd venituri impozabile [10].

Pe langa acestea, in vederea cresterii atractivitatii titlurilor de stat romanesti, dar si cresterii
lansat Programul Tezaur destinat populatiei. Una dintre principalele avantaje si facilitati ale
programului este ca titlurile de stat pot fi cumparate de populatie (persoane fizice cu varsta de minim
18 ani impliniti la momentul subscrierii) de la orice unitate operativa a Trezoreriei Statului sau
subunitate postald a Companiei Nationale Posta Romana S.A. Unul dintre principalele scopuri ale
acestui program a fost de a facilita accesul populatiei la astfel de instrumente de economise, precum
si de a asigura un grad de acoperire extins la nivelul intregii tari, inclusiv in zonele rurale. Titlurile
de stat puse la dispozitia populatiei in cadrul Programului au scadente de 1, 2, 3 si 5 ani, la rate a
dobanzii de 3,5%, 4%, 4,25% si respectiv 4,75 la sutd. Conform rezultatelor primei emisiuni al acestor
titluri, aproape 17 000 de romani au investit in cadrul acestei emisiuni de titluri de stat dedicata
populatiei suma de 702,8 milioane lei romanesti (echivalentul a 144,3 milioane euro), din care 629,1
milioane lei romanesti prin unitatile operative ale Trezoreriei Statului si 73,7 milioane lei romanesti
prin reteaua de oficii postale ale Companiei Nationale Posta Romana.

Un alt Program de acest gen destinat populatiei este si Programul Fidelis, care a fost initiat si
implementat in perioada anului 2015 - 2016. Dupa o perioada de pauza, care a coincis si cu perioada
de lansare a Programului Tezaur (din 2018), Programul Fidelis a fost relansat la mijlocul anului
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curent. Subscrierea titlurilor Tn cadrul acestui Program se realizeaza prin intermediul béncilor
comerciale, fara perceperea anumitor comisioane in acest sens.

Totodata, in cadrul ultimei subscrieri care a avut loc in perioada 15 iulie - 7 august, curent, a
avut loc emiterea In premiera a titluri de stat Fidelis si In valuta strdina (euro). Respectiv, in rezultatul
subscrierii titlurilor, satul roman a atras resurse financiare de la populatie in valoare de peste 2,0
miliarde lei romanesti, cea mai mare suma atrasa vreodata prin programul Fidelis. Pe emisiunea in
moneda nationald, s-au atras 1 224,9 milioane lei romanesti (echivalentul a ) si pe cea in valuta straina
- 168,4 milioane euro.

Oferta a cuprins doua emisiuni in lei, cu maturitati de 2 si 4 ani, $i o emisiune in euro, cu
scadenta la 5 ani, care au fost subscrise astfel:

- maturitatea de 2 ani: 562,4 milioane lei romanesti (echivalentul a 115,5 milioane euro), cu un
numir de 5 414 ordine;

- maturitatea de 4 ani: 662,5 milioane lei romanesti (echivalentul a 136,0 milioane euro), cu un
numar de 1 748 ordine;

- maturitatea de 5 ani: 168,4 milioane euro, cu un numar de 2 763 ordine.

Dobanda anuald pentru titlurile in euro este de 2%, in timp ce pentru titlurile Tn moneda
nationald, dobanda anuala este de 4% 1n cazul celor cu maturitatea de 2 ani si de 4,5% in cazul celor
cu 4 ani [10].

3. Experienta Ucrainei

Pe piata internd a valorilor mobiliare de stat din Ucraina, se emit si se tranzactioneaza
urmatoarele tipuri de titluri de stat:

- valori mobiliare de stat pe termen scurt, cu termenul de scadenta de pana la 1 an;

- valori mobiliare de stat pe termen mediu, cu termenul de scadentd intre 1 si 5 ani;

- valori mobiliare de stat pe termen lung, cu termenul de scadenta mai mare de 5 ani [6].

In partea ce tine de valorile mobiliare de stat pe termen scurt, la situatia din 30 iunie 2020, rata
dobanzii acestora era cu 2,0 p.p. mai mare comparativ cu rata dobanzii la depozitele bancare de pana
la1lan (vezifigura 5).
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Figura 5. Dinamica ratei dobanzii valorilor mobiliare de stat si depozitelor bancare pe termen

scurt in Ucraina in perioada iunie 2017 — iunie 2020, %
Sursa: Elaborat de autor in baza datelor Bancii Nationale a Ucrainei
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De altfel, o ratd a dobanzii superioara in raport cu depozitele bancare pe termen scurt se atesta
pe toatd perioada analizatd (iunie 2018 — iunie 2020), situatie caracteristica si in cazul titlurilor de stat
pe termen mediu si lung (vezi figura 6).
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Figura 6. Dinamica ratei dobdnzii valorilor mobiliare de stat si depozitelor bancare pe termen

mediu si lung in Ucraina in perioada iunie 2017 — iunie 2020, %
Sursa: Elaborat de autor in baza datelor Bancii Nationale a Ucrainei

Astfel, la situatia din 30 iunie 2020, cea mai mare ratd a dobanzii era inregistrata la titlurile de
stat cu scadenta intre 1 si 3 ani. De asemenea, spre deosebire de Republica Moldova si similar cu
experienta Romaniei, statul ucrainean emite si plaseaza titluri de stat cu scadente mai mari de 5 ani.
In perioada anului 2019, pe piata interni a titlurilor de stat din Ucraina erau plasate obligatiuni cu
scadente intre 5-7 ani, 7-10 ani si mai mari de 10 ani.

Totodata, se observa ca titlurile de stat cu scadenta de 3-5 ani si peste 5 ani nu se emit regulat.
Reiesind din perioadele de timp, selectate pentru analiza in cercetare, emiterea valorilor mobiliare de
stat cu scadenta mai mare de 5 ani se atesta la situatia din 30 iunie 2019 la o ratd a dobanzii de 15,8%,
iar cele cu scadenta cuprinsa intre 3 si 5 ani — au fost inregistrate la situatia din decembrie, 2019 la o
ratd a dobanzii de 11,6 la suta.

Investitor in valorile mobiliare de stat ale Ucrainei, la fel ca si in cazul Republicii Moldova si
Romaniei, poate fi orice persoana fizica sau juridica, rezidentd sau nerezidentd a Ucrainei. Emiterea
valorilor mobiliare de stat, precum si platile si transferurile ce {in de cumpdrarea §i rascumpararea
valorilor mobiliare de stat pe piata internd din Ucraina se realizeaza atdt in moneda nationala, cat si
in valuta straina (dolari SUA, euro).

Conform reglementdrilor Ucrainei, dealeri primari pe piata interna a titlurilor de stat din
Ucraina pot fi bancile, selectate de Ministerul Finantelor care isi asuma obligatia de a coopera cu
acesta 1n ceea ce priveste dezvoltarea pietei nationale a valorilor mobiliare, obtinand in schimb titlul
de participant la plasarea obligatiunilor de stat si a dreptului superior de a participa la alte operatiuni
efectuate de minister cu astfel de obligatiuni. Cerintele pe care trebuie sa le intruneasca bancile pentru
a obtine calitatea de dealer primar sunt:

- detine licenta pentru desfasurarea activitatii profesionale la bursa (activitati de tranzactionare
a valorilor mobiliare);

- detine un echivalent al capitalului social de cel putin 10 milioane de euro;

- poseda experientd de activitate pe piata obligatiunilor (volumul total al comertului cu valori
mobiliare nu trebuie sa fie mai mic de 1 miliard hrivne ucrainesti - echivalentul a circa 30 milioane
euro) [15].
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Conform informatiilor disponibile pe pagina web oficiald a Bancii Nationale a Ucrainei, calitatea
de dealer primar este detinutd de 11 banci comerciale (JSC ,,Ukrgasbank”, JSC ,,Oschadbank”, JSC
,»Raiffeisen Bank Aval”, JSC ,,OTP Bank”, PJSC ,,Citibank”, JSC ,,Ukreximbank”, PJISC ,,FUIB”, JSC
»PrivatBank”, PJSC ,,Alfa-bank”, PJSC ,, KredoBank”, JSC ,,Pivdennyi”) [16].

Tranzactionarea titlurilor de stat ale Ucrainei poate avea loc atdt pe piata primara, cdt si pe cea
secundara. Conform datelor statistice publicate pe pagina web oficiald a Bancii Nationale a Ucrainei,
pe piata secundara a titlurilor de stat din tard, in perioada anului 2019 au fost comercializate titluri de
stat Tn moneda nationala in valoare de 218 754,1 milioane hrivne ucrainesti (echivalentul a 6 569,2
milioane euro) si in valuta strdind in cuantum de 2 501,7 milioane euro [16].

De asemenea, la fel ca si in Romania, detinerea titlurilor de stat in Ucraina implicd anumite
facilitati fiscale pentru investitori. Astfel, conform prevederilor Codului fiscal al Ucrainei, veniturile
din dobanzile aferente titlurilor de stat si cele obtinute ca urmare a tranzactionarii acestora reprezinta
surse de venit neimpozabile [15].

in concluzie, drept rezultat al cercetarii efectuate cu privire la piata valorilor mobiliare de stat
din Republica Moldova, Romania si Ucraina, se constata ca in toate cele 3 tari, investitiile in titlurile
de stat sunt mai profitabile, din punct de vedere al ratei dobanzii, comparativ cu plasamentele in
depozite bancare. Totodata, pe langa rata dobanzii superioara, investitiile in titlurile de stat prezinta
si alte avantaje ce 1i pot determina pe investitori sd opteze pentru aceste instrumente investitionale, si
anume: siguranta, lichiditatea si certitudinea obtinerii profiturilor, dat fiind garantarea acestor
instrumente de catre stat in marime integrala, dar si oportunitatii de tranzactionare in orice moment a
acestora pe piata secundara.

In partea ce tine de concluziile aferente nemijlocit pietei valorilor mobiliare de stat din Republica
Moldova, este necesar de remarcat ca desi autoritdtile depun eforturi in dezvoltarea pietei interne a
titlurilor de stat prin diversificarea instrumentelor puse la dispozitia investitorilor si cresterii maturitatii de
emitere si plasare a acestora (obligatiuni cu scadenta de 5 ani incepand cu anul 2018), gama de valori
mobiliare de stat disponibile pentru investire este una destul de modesta in comparatie cu titlurile de stat
disponibile pe piata din Romania si Ucraina, unde se tranzactioneaza obligatiuni cu scadente mai mari de
10 ani. Totodata, atat in Roméania, cat si in Ucraina constatdm un nivel inalt de tranzactionare al titlurilor
de stat pe piata secundara dat fiind volumele tranzactionate pe pietele respective in perioada anului 2019.
In partea ce tine de Republica Moldova, dezvoltarea pietei respective este inci la o faza incipients, la
finele anului 2018 creandu-se conditiile tehnice necesare de facilitare a acestor tipuri de tranzactii.

Un alt aspect de remarcat este ca atat Romania, cat si Ucraina, spre deosebire de Republica
Moldova, emit valorile mobiliare de stat atat in moneda nationald, cit si in valuta strdina, fapt ce face
pietele respective mai atractive pentru investitorii nerezidenti. De asemenea, in vederea cresterii
nivelului de accesibilitate al instrumentelor bazate pe valori mobiliare de stat, dar si diversificarii
optiunilor de economisire a populatiei, Guvernul Romaniei a dezvoltat si implementeazd Programe
speciale de investire in valori mobiliare de stat, destinate persoanelor fizice, in unul dintre acestea
(Programul Tezaur), plasarea investitiilor fiind efectuatd direct de catre persoanele fizice, fara
intermedierea de catre un dealer primar. Conform rezultatelor emisiunilor efectuate, aceste programe
s-au dovedit a fi de succes, populatia Romaniei fiind cointeresata in apelarea la un asemenea
instrument de economisire/ investire.

Nu in ultimul rand, se mentioneaza ca comparativ cu Republica Moldova, Romania detine o
baza mai diversificatd de dealeri primari, intermediari autorizati care faciliteaza tranzactiile cu titlurile
de stat, aceasta fiind reprezentata nu doar de banci, dar si de alte entitati financiare, cum ar fi societati
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de servicii de investitii financiare, firme de investitii, fapt ce denota si un nivel mai inalt de dezvoltare
al pietei de capital/ pietei financiare a Romaniei.

Totodatd, un aspect important ce necesita a fi remarcat este ca spre deosebire de Romania si
Ucraina, incepand cu anul 2021, veniturile generate de detinerile valorilor mobiliare de stat din
Republica Moldova urmeaza a fi impozitate. Printre argumentele care au stat la baza unei astfel de
decizii de politica este uniformizarea tratamentului fiscal aplicabil instrumentelor financiare, Intrucat
dividendele obtinute din actiunile detinute in capitalul social al entitatilor comerciale sint supuse
impozitarii la sursa de plata (6%).

In contextul celor expuse, in vederea asigurdrii unei functioniri eficiente a pietei valorilor
mobiliare de stat, valorificarii la maxim a potentialului investitional al acesteia, precum si atragerii
investitorilor, Republica Moldova necesita consolidarea eforturilor in vederea continudrii dezvoltarii
pietei, prin extinderea maturitatii valorilor mobiliare de stat propuse, facilitarii tranzactiilor pe piata
secundard, precum si preluarea practicilor de succes din Romania prin diversificarea instrumentelor
de investire propuse, in special dezvoltarea produselor de investire destinate populatiei. Acest tip de
produs investitional va contribui atat la diversificarea optiunilor de de economisire a Republicii
Moldova, cat si la majorarea volumului de resurse financiare atras de catre stat pentru finantarea
cheltuielilor bugetare. Actiuni si eforturi suplimentare sunt cu atit mai necesare, cu cat o data cu
initierea impozitarii dobanzilor aferente titlurilor de stat ale Republicii Moldova din 2021,
atractivitatea acestora s-ar putea reduce considerabil.
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