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The financial market infrastructure plays a key role in the functionality of the economy,
maintaining financial stability and improving the monetary transmission mechanism, contri-
buting to the promotion of economic growth. The infrastructure takes over some of the risks
of market participants, whence it results in the need for its proper functioning. In this context,
there is a lot of controversy about the optimal infrastructure of the securities market.

This paper aims to review the most efficient financial market infrastructure. Market parti-
cipants are aware that the way that the market works influences their expectations and safety.
Also, there is growing anxiety about the presence of conflicts of interest in the market infra-
structure, where the government must implement mechanisms to minimize such conflicts. That
is why, globally, several models of the infrastructure of the securities market are implemented,
which are meant to control the market activity. The same is highlights the new infrastructure
that has appeared as a consequence of the development of financial technologies. The article
emphasizes the role of each player in the financial infrastructure.

Changes in financial infrastructure and regulation are necessary to support welfare-improving
financial innovation and government policies have to ensure proper operation of the market
infrastructure.
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Introducere. Infrastructura pietei valorilor mobiliare joaca un rol primordial in
ceea ce priveste siguranta tranzactiilor cu instrumentele financiare. Criza financiara
globala, care a inceput in anul 2007, precum si multe alte crize analogice din trecut,
au atras atentia asupra functionalitatii pietei financiare, in particular a infrastructurii
acesteia care are menirea de a asigura buna functionare a pietei si protectia investito-
rilor. La sfarsitul anului 2020, dupa mai bine de un an de lupta cu pandemia COVID-19,
s-a inregistrat un nivel record al datoriei mondiale de 281 trilioane USD [1]. Potrivit
estimdrilor Institutului International pentru Finante [2], Tn anul 2021 datoria guver-
namentala va creste cu inca 10 trilioane USD, datorita presiunilor politice si sociale.
Notabil este faptul ca o parte din datoria suverand este acumulatd prin emisiunea de
titluri de stat, de aceea e necesar de atras o deosebitd atentie asupra infrastructurii si
functionalitatii participantilor la piata financiara.

Rezultate si discutii. Din franceza, conform etimologiei cuvantului infrastructura
(infra+structure), aceasta reprezinta instalatii care stau la baza oricarei operatiuni.
Potrivit Dictionarului explicativ al limbii romdne [3], infrastructura este definita ca
ansamblul elementelor care sustin partea principala a unei constructii, care o fixeaza
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de teren si care transmite acestuia forte sau conform altei definitii — sistem de relatii
intre elementele fundamentale ale unui macrosistem (social). Acest termen este uti-
lizat in diferite contexte. In limbaj economic, infrastructura pietei valorilor mobiliare
reprezintd burse, depozitare centrale, sisteme de tranzactionare, clearing si decontare,
si sisteme de plati.

Principalii participanti la piata valorilor mobiliare sunt, in primul rand, consumatorii
si furnizorii de capital. Consumatorii de capital atrag mijloace banesti prin emisiunea
de valori mobiliare, denumiti emitenti. Furnizorii de capital investesc fondurile lor
prin cumpdrarea instrumentelor financiare, in scopul de a obtine profit — investitori
[1, p.24]. In Flgura 1 este reprezentat fluxul de capital in cadrul pietei valorilor mobiliare.

Furnizori de fonduri: Utilizatori de fonduri:
* detindtorii de capital = cei care au nevoie de capital
Creditorii: Debitorii:
= intreprinderi = intreprinderi
= companii = companil
= state = state
= restul lumii = restul lumii

Capital

Instrumente financiare A P Instrumente financiare
-

Fig.1. Fluxul de capital in cadrul pietei valorilor mobiliare
Sursa: Elaborata de autor.

Evident ca fiecare dintre participanti isi urmareste propriile obiective. Furnizorii
de fonduri sunt cointeresati ca plasamentele acestora sa asigure un nivel inalt al
randamentului, suficient de lichide, iar utilizatorii de fonduri, la randul lor, urmaresc
sd obtind mijloace banesti in scurt timp cu cheltuieli minime. Desigur, ca in orice
piata, pretul acestor valori mobiliare este influentat de cererea si oferta acestora.

Pentru buna functionare a pietei financiare, e necesar sa fie instituitd o infrastructura
solida, care ar contribui la dezvoltarea pietei valorilor mobiliare de stat. Dezvoltarea
infrastructurii este in tandem cu dezvoltarea pietei si cresterea cifrei de afaceri. In
timp ce numarul tranzactiilor este mic si cifra de afaceri pe piata este redusa, intreti-
nerea infrastructurii este costisitoare, fiind una slab dezvoltatid. Pe masura ce cifra de
afaceri creste, aceasta continud sa se dezvolte. Schematic, relatiile dintre participantii
la piata valorilor mobiliare sunt reprezentate in Figura 2.
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Instrumente financiare

Capital

de tranzactionare de clearing de decontare de plati

Fig. 2. Relatiile dintre participantii la piata valorilor mobiliare
Sursa: Elaborata de autor.

Pentru buna functionare a pietei valorilor mobiliare, fiecare participant urmeaza
sd 1si indeplineasca functiile sale bine stabilite. Asadar, infrastructura joaca un rol
important la realizarea in siguranta a unei tranzactii cu instrumente financiare. Aceasta
tine de sistemele utilizate la cumpararea si vanzarea instrumentelor financiare, inde-
plinind urmatoarele functii:

- de tranzactionare — unirea cumpdratorilor si a vanzatorilor de instrumente
financiare, atunci cand ordinele acestora se potrivesc. Executarea unei tranzactii
poate fie manuala (se face click) sau automati (potrivire incrucisati). in orice caz,
un sistem de tranzactionare necesita a fi reglementat, regulile de tranzactionare fiind
clar descrise [2, p.8]. Astazi, pietele financiare sunt extrem de integrate, iar tranzactiile
cu instrumentele financiare au devenit din ce in ce mai complexe, incheindu-se in
timp real 24/24. Bursa din New York este cea mai mare bursa din lume, cu o capita-
lizare de peste 25,6 trilioane USD incepand din februarie 2021, urmatd de urmatoa-
rele trei burse NASDAQ, Bursa din Hong Kong si din Shanghai [4];

- de clearing — calcularea obligatiilor reciproce ale partilor la tranzactie, adica
stabilirea cine si cui datoreaza. Acest lucru nu trebuie confundat cu activitatea distinctd
si separatd de gestionare a riscurilor prin care o contrapartida 1si asuma obligatiile de
a deveni cumparéator pentru fiecare vanzator si invers [3, p.23];

- de decontare — operatiunea prin care sunt stinse irevocabil obligatiile legate
de transferuri de mijloace si instrumente financiare intre participantii la sistemul de
clearing si decontare la o data prestabilita. Sistemul financiar din intreaga lume este
construit pe incredere. Atunci cand activele sunt tranzactionate, ambele parti trebuie
sa fie sigure ca vor primi partea lor din tranzactie. Avand in vedere complexitatea,
viteza si cantitatea activelor implicate, un tert rapid, sigur si de incredere este absolut
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esential pentru decontarea tranzactiilor, ca de exemplu Clearstream, care este un ju-
cator important pe piata valori mobiliare. Acesta mentine relatii cu clientii din peste
110 tari. Reteaua sa globala se extinde pe 58 de piete interne. Clearstream ofera unul
dintre cele mai complete servicii internationale de valori mobiliare disponibile, de-
contand zilnic peste 250.000 de tranzactii [5];

- de plati — schimb de valori la finalizarea decontarii a unei tranzactii si reprezinta
un angajament irevocabil si neconditionat al unei parti terte (de obicei, o banca sau o
casa de clearing) [4, p.17].

Evaluarea infrastructurii pietei valorilor mobiliare de stat in Republica
Moldova. In Republica Moldova, piata valorilor mobiliare de stat a fost infiintata in
anul 1995. Ministerul Finantelor, emitent al valorilor mobiliare de stat, in colaborare
cu Banca Nationald a Moldovei, 1n calitate de agent al statului, au Intreprins o serie
de masuri in vederea dezvoltarii pietei financiare. In conformitate cu cadrul legal [5].
Guvernul Republicii Moldova, 1n persoana Ministerului Finantelor, este autorizat sa
emitd valori mobiliare de stat pentru plasarea lor pe piata internd si externa. Valorile
mobiliare de stat pentru plasare pe piata interna se emit in moneda nationala si pot fi
indexate. Ele se emit in forma de inscriere in cont, ca valori mobiliare pentru care
emisiunea, evidenta, confirmarea dreptului de proprietate si plata sumei principale si
a dobanzilor (cupoanelor) aferente se efectueaza prin intermediul sistemului de 1n-
scriere in cont, fiecdrei emisiuni a valorilor mobiliare de stat, la solicitarea Ministerului
Finantelor, Depozitarul central unic al valorilor mobiliare de stat atribuie, conform
cerintelor standardelor nationale si internationale, numarul de inregistrare de stat.
Licitatiile de plasare a valorilor mobiliare de stat se desfasoara in sistemul electronic
al Bloomberg Professional Service — Bloomberg Auction System. Doar Banca Nationala
si dealerii primari au acces la Bloomberg Auction System pentru licitatiile de valori
mobiliare de stat [6].

Inregistrarea, evidenta si decontarea valorilor mobiliare de stat este realizati de
citre Depozitarul Central Unic al Valorilor Mobiliare. In temeiul permisiunii Bancii
Nationale, acesta poate efectua conexiunea cu un alt depozitar [7].

Tranzactiile dintre participantii la piata secundara (dealerii primari si bancile care
nu au calitatea de dealer primar), efectuate atét in cont propriu, cat si in contul clien-
tilor se incheie prin sistemul electronic al Bloomberg Professional Service - E-Bond
system, iar tranzactiile incheiate Intre bancé si clientii sai, precum si cele incheiate
intre clientii sdi se Incheie prin sistemul Depozitarului Central Unic.

Valorile mobiliare de stat sunt unul dintre cele mai preferate instrumente de in-
vestitii. De aceea, crearea unui canal specific pentru investitorii retail care doresc sa
investeasci in astfel de instrumente financiare, extinde optiunile de investitii. In acest
sens, se intentioneaza crearea unei platforme retail in Republica Moldova: un ghiseu
electronic unic, prin intermediul caruia pot fi efectuate operatiuni cu instrumente finan-
ciare intr-un mod sigur, securizat si eficient. Procesul de plasare a valorilor mobiliare
de stat prin intermediul acestei platforme este reprezentat in Figura 3.
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* Emite si rdscumpdra valori * Cumpdra valori mobiliare
mobiliare pe piata primard

¢ Expediaza cereri de plasare * Vinde/cumpir3 valori mobiliare
spre vanzare a valorilor catre/de la clientii retail
mobiliare

Investitorul
ratail

* Detine platforma = Listeaza valorile mobiliare de stat * Cumpara sau vinde valori mobiliare
« Deconteazi tranzactii * Afiseazi pretul conform hotdrarii/orientarilor MF « Gestioneazi conturile

* Permite accesul la conturile investitorilor

* Expediaza catre DCU informatia privind tranzactiile

Fig. 3. Procesul de plasare a valorilor mobiliare retail
Sursa: www.dcu.md

Conform Figurii 3, observam mail multi actori la procesul de plasare a valorilor
mobiliare:

- Depozitarul Central Unic — responsabil de inregistrarea, evidenta si decontarea
valorilor mobiliare. Acesta reprezinta detindtorul si administratorul general care ope-
reaza platforma;

- Ministerul Finantelor — principalul emitent al valorilor mobiliare de stat; este
responsabil de stabilirea conditiilor legate de pret;

- Banca Nationald a Moldovei — detine autoritatea de reglementare si suprave-
ghere asupra Depozitarului Central Unic;

- Sistemul automatizat de plati interbancare — un sistem de plati de importanta
sistemica, detinut si operat de Banca Nationald;

- Investitori retail — persoane fizice care incheie tranzactii cu valori mobiliare.

Progresul tehnologiilor informationale influenteaza pozitiv accesul la piata valori-
lor mobiliare, acesta fiind accesibil investitorilor fara mari eforturi. Dezvoltarea pietei
valorilor mobiliare guvernamentale trebuie sa fie una multidimensionala, care sa con-
tribuie la dezvoltarea sistemului financiar a fiecarei tari. Pentru multe tari, aceasta
implicd provocéari imense, problemele economice fiind unele majore. De exemplu,
unele guverne se bazeaza pe cateva banci interne pentru finantare, ceea ce face ca
concurenta sa fie redusa si costurile de tranzactionare ridicate. O lipsa de investitori
institutionali, de interes din partea investitorilor internationali pot influenta eficienta
pietei. Mai mult, instabilitatea economica, deseori alimentata de politici fiscale, deva-
lorizarea monedei nationale si instabilitatea politica contribuie la diminuarea incre-
derii investitorilor, ca rezultat dezvoltarea pietei titlurilor de stat stagneaza [8, p. 2].
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Cea mai importantd componentd a pietei instrumentelor financiare reprezinta piata
valorilor mobiliare de stat sau se mai numeste piata titlurilor de stat, deoarece la nivel
global riscul acesteia se estimeaza la zero.

Concluzii. Piata titlurilor de stat constituie principalul segment al pietei datoriilor.
Dezvoltarea oricarei piete necesitd consolidarea infrastructurii pietei cu un numar
mare de actori care au cunostinte despre piatd si care ar oferi continuu lichiditati. De
aceea, pentru buna functionare a pietei valorilor mobiliare de stat, infrastructura
acesteia trebuie sa se axeze pe urmatoarele:

- transparenta — analiza literaturii atestd faptul cd atunci cand se examineaza
arhitectura optima a pietei se pune accent, in primul rand, pe gradul de transparenta
al tranzactiilor;

- utilizarea sistemelor electronice performante — acestea ofera un spectru mai
larg de informatii despre preturi de pe piata si permit executarea rapida a tranzactiilor.
Mai mult, platformele electronice joaca un rol major la furnizarea de informatii post-
tranzactionare, care contribuie, de asemenea, la transparenta pietei;

- Siguranta — gestionarea eficientd a riscurilor parvenite in procesul de tranzac-
tionare;

- eficienta — avansarea tehnologiilor informationale si integrarea burselor, precum
si a diversilor depozitari asigura satisfacerea preferintelor investitorilor.

Datoria publica sau suverand este o modalitate importanta de finantare a cheltuielilor.
De aceea este esential ca guvernele sa contribuie la crearea unei infrastructuri moderne
si eficiente a pietei financiare.
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