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One of the main components of the market economy is the capital market. The capital market represents the
essential component of the restructuring process of the economic system. The further development of the national
economy depends to a great extend on the expansion of the capital market.

Orice societate in tranzitie isi propune ca obiectiv crearea si dezvoltarea unei piete a valorilor mobiliare
eficiente, care sa permita intermedierea transferului de fonduri de la investitori catre emitenti. In acest context,
scopul principal al credrii si dezvoltarii pietei valorilor mobiliare din Republica Moldova este considerat ca
fiind acumularea fondurilor necesare finantarii activitatii economice §i, totodata, dirijarea fluxului de fonduri
acumulate spre ramurile economice cele mai rentabile.

Destinatia si scopul principal al pietei valorilor mobiliare nationale este asigurarea functiondrii tuturor ra-
murilor economiei prin finantarea activitatii lor economice cu capital.

Locul pietei valorilor mobiliare 1n cadrul economiei contemporane este unul de prim rang, intrucét la nivelul
acesteia se realizeaza finantarea economiei prin transferul si mobilizarea resurselor banesti temporar disponibile
si realocarea acelor insuficient valorificate. Putem afirma in acest sens cé existenta unei piete de capital func-
tionale se constituie Intr-un fundament real pentru asigurarea unei cresteri durabile a economiei nationale.

Functiile pietei de capital sunt In aceeasi masurd importante pentru toate economiile, indiferent de gradul
lor de dezvoltare, fapt care a condus la conturarea unor tendinte comune de evolutie: institutionalizarea
investitorilor, generalizarea informatizarii si integrarea pietelor de capital nationale, respectiv globalizarea.

Institutionalizarea investitorilor se manifestd dominant incepand cu anii *80, odata cu dezvoltarea unor
noi forme de investitii colective. Investitorii institutionali sunt intermediari financiari care au drept obiect de
activitate mobilizarea capitalurilor existente, prin vanzarea de titluri financiare si efectuarea de plasamente
de aceeasi natura.

Un pas important in dezvoltarea pietelor de capital 1-a constituit informatizarea burselor de valori. Bursele
de azi nu se mai aseamana — in majoritatea cazurilor — cu cele de la Inceputul secolului trecut. Dezvoltarea
informaticii si a telematicii a produs schimbari majore in domeniul bursier inca din anii *50. Bursa informatizata
se caracterizeaza prin substituirea completa a sistemului de licitatie pe baza de strigare, cu un sistem informatic.
Negocierile se desfasoara pe o retea de terminale (calculatoare) legate la un calculator principal central (server).

Electronizarea bursei reprezinta o realitate a zilelor noastre. Dezvoltarea tehnologica a dus, in fapt, la aparitia
unui nou tip de piata bursiera. Folosirea sistemelor computerizate pe piata bursiera a permis nu doar reducerea
costurilor de negociere, dar si cresterea vitezei de executie a ordinelor §i marirea orarului de functionare si
negociere, apropiindu-se de piata continua.

Facilitatile aduse de folosirea tehnicii electronice in domeniul desfasurarii tranzactiilor au fost transferate
si In zona supravegherii pietei, a monitorizarii legalitatii tranzactiilor bursiere.

Putem spune cé utilizarea informaticii marcheaza profund dezvoltarea mediului bursier contemporan.

Comunicatiile si accesul instantaneu la informatii au reprezentat un factor-cheie in dezvoltarea si integrarea
pietelor financiare.

Directia de evolutie cea mai clard o constituie, insa, globalizarea generata de liberalizarea pietelor bursiere
nationale, deschiderea pietelor nationale investitorilor strdini.

Globalizarea reprezinta, in fapt, integrarea pietelor de capital nationale intr-o piatd internationala si, n
mod natural, accentuarea interdependentelor dintre pietele nationale. Tendinta de globalizare este o continuare
fireasca a proceselor de regionalizare.

In prezent, pietele de capital din tarile dezvoltate sunt mai integrate si mai interdependente ca in urma cu
10-20 de ani.

Majoritatea tarilor au luat diverse masuri in scopul dezvoltarii si eficientizirii sistemelor financiare, ce au
contribuit si la cresterea internationalizarii pietelor de capital. In acest sens, se pot enumera masuri, cum ar fi:
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— deschiderea pietelor de capital nationale investitorilor straini;

— f1incurajarea concurentei si liberalizarea pietelor bursiere nationale.

Acest proces a fost desavarsit si prin dezvoltarea investitorilor institutionali si implicarea lor pe scara tot
mai largd in investitii de portofoliu in strainatate, in dorinta diversificarii plasamentelor.

Revolutia tehnologica, noile tehnologii informatice si progresele in domeniul telecomunicatiilor au dus la
o mondializare accelerata a pietelor financiare.

Pentru Republica Moldova cu o piaté a valorilor mobiliare relativ nedezvoltatd, problemele privind ajustarea
la standardele europene si mondiale sunt deosebit de actuale si tin de tendintele obiective ale globalizarii.

In ultimii 50 de ani in majoritatea tarilor lumii s-au inregistrat imbunatatiri semnificative in ceea ce priveste
o mai bund guvernare, §i apar institutii si foruri care urmau sa se confrunte cu noile provocari ale politicii
mondiale. A doua jumatate a secolului XX, o perioadd de adancire a integrarii internationale, a marcat o crestere
de 6 ori a PIB-ului mondial.

Cercetarile indica faptul ca tarile care aplica politici de deschidere catre fluxurile internationale de capital,
permitand astfel achizitionarea noilor tehnologii, impreuna cu respectarea dreptului de proprietate si a legilor
nationale, au cele mai mari sanse de a se dezvolta mult mai rapid.

Globalizarea progresiva a pietelor si procesul de inovare financiara au impus comunicarea rapida si meca-
nisme de reglare a disfunctionalitatilor. In acest context, in cadrul Bancii Reglementelor Internationale (BRI)
s-a instituit un comitet care a examinat si a urmarit evolutia pietelor financiare, impactul datoriilor internationale
si implicatiile macroeconomice ale instrumentelor derivate. Globalizarea stimuleaza dezvoltarea fluxurilor
financiare internationale, reducerea costului tranzactiilor, conexiunea pietelor financiare, diversificarea riscurilor
din relatiile economice internationale.

Conditiile actuale ale economiei mondiale au creat posibilitatea pentru pietele de capital de a fi in contact
continuu si de a realiza astfel o permanentd comunicare intre pietele nationale de capital.

Generalizand cele expuse referitor la piata financiara internationala si la procesele de globalizare si integrare,
putem spune cd piata financiara internationala are un rol deosebit in dezvoltarea raporturilor economice dintre
state. Starea ei se reflectd la nivelul si dinamica investitiilor internationale de capital si, prin consecintele
acestora, in 1nsasi evolutia economiei mondiale. Gradul de dezvoltare a pietelor de capital din fiecare tara este
strans legat de gradul de dezvoltare a economiet, dar si de relatiile financiare internationale.

In contextul aspiratiilor Republicii Moldova de integrare in structurile europene, Comisia Nationala a Pietei
Financiare a elaborat si a aprobat Planul de Masuri pentru anii 2005-2007 privind realizarea Planului de Actiuni
Uniunea Europeana — Republica Moldova, care prevede masurile ce urmeaza a fi efectuate in acest sens si
termenele de realizare a acestora.

Un prim pas Intru cooperarea cu autoritatile centrale de reglementare si supraveghere a pietei valorilor
mobiliare din alte state consta in Incheierea memorandumurilor de colaborare de catre Comisia Nationala a
Pietei Financiare cu autoritatile similare din alte tari.

Astfel, Comisia Nationala a Pietei Financiare a incheiat memorandumuri de colaborare cu Ucraina (1997),
Romania (1997, reincheiat in 2003) si Federatia Rusa (2002), in asa mod asigurandu-se schimbul permanent
de informatii referitoare la evolutia pietei valorilor mobiliare si legislatia statelor respective.

In domeniul cooperarii cu organismele internationale de profil sunt de remarcat relatiile cu: Banca Mondiala
si Agentia Statelor Unite pentru Dezvoltare (USAID).

Insi, unul dintre cei mai importanti pasi ce trebuie efectuati in cadrul integrarii europene a pietei autohtone a
valorilor mobiliare este obtinerea calitatii de membru al organizatiilor internationale de profil si, in special, al
Organizatiei Internationale a Comisiilor Valorilor Mobiliare (I0SCO).

In conditiile globalizarii pentru Republica Moldova, trebuie promovata politica de atragere masivi a capi-
talului strain sub forma de investitii directe in scopul redresarii economiei nationale si creat mediul atractiv
adecvat.

Politica de stat directionatd spre dezvoltarea pietei valorilor mobiliare, care presupune crearea climatului
investitional favorabil pentru atragerea investitiilor, asigurarea protejarii intereselor investitorilor, precum si
stimularea fiscala a participantilor la piata valorilor mobiliare, ar contribui esential la modificarea tendintelor
de dezvoltare a pietei de capital nationale si, ca rezultat, la cresterea economiei tarii.

Numarul tranzactiilor cu valori mobiliare efectuate cu implicarea investitorilor strdini Tn perioada 2000-
2007 este redata in Figura 1.
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Fig.1. Numarul tranzactiilor efectuate cu implicarea investitorilor straini.

Sursa: Elaborat de autor in baza rapoartelor anuale ale CNVM pentru anii 2001-2007

In comparatie cu anul 2006, in anul 2007 piata valorilor mobiliare devine tot mai atractiva pentru investitorii
strdini. Volumul total al investitiilor atrase prin intermediul pietei primare 1n anul 2007 a constituit 799,1 mln. lei;
comparativ cu anul 2006, valoarea acestui indicator a crescut cu 283,8 min. lei. Participarea investitorilor straini,
in anul 2007, la plasarea capitalului in emisiuni de valori mobiliare o putem urmari in Figura 2.
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Fig.2. Structura investitiilor atrase de catre societatile pe actiuni dupa originea investitorilor straini, 2007.

Sursa: www.cnpf.md

In anul 2007, cele mai inalte valori ale tranzactiilor cu participarea investitorilor straini au fost efectuate
cu valorile mobiliare ale BC ,,Mobiasbanca” S.A. (313,9 min. lei, cu participarea investitorilor din Franta) si
BC ,,Unibank” S.A. (242,0 mln. lei).

Pentru crearea unui mediu favorabil dezvoltarii pietei valorilor mobiliare nationale si pentru asigurarea
cresterii economice durabile, trebuie realizate urmatoarele obiective prioritare:

v’ sporirea imaginii pietei valorilor mobiliare si promovarea produselor investitionale ale pietei valorilor

mobiliare;

v transformarea pietei valorilor mobiliare intr-un mecanism eficient de atragere a investitiilor in sectorul

real al economiei;

.....

AN

diminuarea riscurilor pe piata valorilor mobiliare;
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v ridicarea gradului de stabilitate i siguranta a pietei valorilor mobiliare nationale;

v ridicarea nivelului de responsabilitate a participantilor la piata valorilor mobiliare;

v' inasprirea masurilor de sanctionare pentru incélcarea de catre participantii la piata valorilor mobiliare
a regulilor stabilite.

Republica Moldova trebuie sd-si dezvolte piata valorilor mobiliare nationala in conformitate cu regulile si

standardele existente in tarile cu economie de piatd dezvoltatd. Pentru evolutia pietei valorilor mobiliare natio-
nale trebuie si se tind cont de practica internationald in acest domeniu. In acelasi timp, aceastd practica nu
trebuie doar copiata, ci trebuie sa fie si adaptatd la particularitatile nationale. Trebuie creaté o piatd cu o efica-
citate maxima, care sa utilizeze standardele internationale in scopul deciderii problemelor dezvoltarii nationale.

financiare, presupune atat Imbunatatirea infrastructurii tehnice, cat si sustinerea dezvoltarii operatorilor de
piata, care sé ofere servicii financiare de calitate la standarde internationale.
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