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I. ABORDARI CONCEPTUALE ALE CERCETARII

Actualitatea temei de cercetare: Piata valorilor mobiliare (PVM) ocupa
un loc aparte in economie si indeplineste un sir de functii importante in
sistemul de productie, reprezentind mecanismul prin intermediul caruia se
realizeaza transferul de fonduri, contribuind astfel la finantarea cresterii
economice.

in statele europene, cota capitalului actionar in PIB constituie 47%, iar
cota capitalului atras pe pietele obligatiunilor corporative — 25%. Piata de
capital a UE contribuie la atragerea resurselor din partea unui spectru larg de
investitori, fapt ce permite considerarea PVM ale acestor state drept
mecanism cheie de mobilizare a resurselor pentru necesitatile economiei.

Realizarea directiilor de dezvoltare a economiei, definite in Strategia
Nationald de Dezvoltare a Republicii Moldova, stabileste pentru piata
financiara a Republicii Moldova sarcini de atragere a unor volume
considerabile de resurse financiare. Totusi, cercetarea efectuata a confirmat,
ca cota pietei de capital in PIB autohton reprezinta doar 9,8%, ceea ce
demonstreaza neindeplinirea de catre piata de capital autohtond a scopului
sdu — mobilizarea economiilor in scopul asigurarii cresterii economice. Cele
mentionate releva actualitatea cercetarii date. Se propune drept scop, in baza
analizei comparative a evolutiei PVM a statelor europene si a Republicii
Moldova, determinarea problemelor de functionare a PVM autohtone
existente la moment si elaborarea directiilor principale de dezvoltare a
acesteia in vederea asigurarii realizarii de catre piatd a functiilor sale
caracteristice, precum si in contextul integrarii financiare europene. In
conditiile create, perspectivele de integrare financiara europeand a PVM a
Republicii Moldova sunt considerate drept factor pozitiv al modernizarii si
dezvoltarii sale.

Descrierea situatiei in domeniul cercetat si determinarea problemei
de cercetat. Gradul de investigare a temei. Cercetarea, in baza analizei
sistemice, a diferitelor aspecte ale functionarii pietelor de capital, a
interconexiunii dintre cresterea economica, dezvoltarea si procesele de
integrare in cadrul pietelor respective a fost efectuatd de savanti strdini,
precum: Zingales L., Wurgler J., Demirguc-Kunt A., Beck T., Levine
R., Pagano M., Baele L., Agenor P., Guevara F., Friedrich C., Dragota V.
s.a.; analiza diferitelor aspecte ale dezvoltarii pietei de capital este realizata in
lucrarile autorilor Rubtov B., Alifanova E., Mirkin [. s.a.

Cercetarea rolului fluxurilor financiare internationale in stimularea
cresterii economice, estimarea rolului PVM in dezvoltarea economiei si
perspectivele de modernizare a acesteia in Republica Moldova, au fost
studiate de oamenii de stiinta: lliadi G., Hancu R., Cobzari L., Secrieru A.,
Stratulat O., Suhovici A. Aceleasi aspecte, Tn ultimii ani, au fost abordate Th



tezele de doctor de catre Timus V., Harcenco D., Cibotaru 1., Albul E., s.a.
Totusi, problemele ce vizeaza aspectele metodologice ale cercetarii evolutiei
PVM autohtone si a perspectivelor de dezvoltare a acesteia in conditiile
integrarii financiare europene, inca nu sunt suficient cercetate.

Obiectul cercetarii: il constituie piata valorilor mobiliare a Republicii
Moldova in contextul integrarii financiare europene.

Scopul cercetirii: constd in determinarea directiilor principale de
dezvoltare a PVM a Republicii Moldova in perspectiva integrarii financiare
europene.

Obiectivele cercetarii:

- examinarea bazelor teoretico-metodologice si a notiunilor legislative
ale pietei valorilor mobiliare, relevarea esentei, subordondrii si interrelatiilor
dintre acestea;

- cercetarea particularitatilor ce vizeaza influenta dezvoltarii PVM
asupra cresterii economice in statele cu niveluri de dezvoltare economica si
dezvoltarea PVM, si anume aparitia in cadrul sau a instrumentelor financiare
inovationale, sd nu genereze crize financiare;

- cercetarea particularitatilor ce vizeaza influenta integrarii financiare
europene asupra cresterii economice in statele n curs de dezvoltare, inclusiv
Republica Moldova, propunerea cadrului metodologic de estimare a
nivelului de integrare a PVM autohtond in piata financiara europeand $i
efectuarea unei analize comparative a nivelului de integrare financiara
europeana ale pietelor de capital din unele state ale UE si din Republica
Moldova;

- analizarea si sistematizarea evenimentelor de legiferare, realizate In
cadrul formarii pietei de capital unice a UE, in baza carora de elaborat
recomandari de modernizare a bazei normative a PVM a Republicii Moldova;

- elaborarea metodologiei de estimare a nivelului de dezvoltare a PVM
ale statelor UE si a Republicii Moldova;

- identificarea tendintelor de bazd ale evolutiei pietelor de capital
europene in vederea efectuarii unei analize comparative cu cele caracteristice
PVM autohtone;

- analiza nivelului de dezvoltare si a dinamicii PVM a Republicii
Moldova, identificarea rolului acesteia in economia autohtond si, in baza
analizei comparative cu pietele de capital ale statelor UE, elaborarea
recomandarilor privind dezvoltarea pietei de capital a Republicii Moldova, in
contextul integrarii financiare europene.

Metodologia cercetirii. In tezi sunt utilizate metode stiintifice generale
de cunoastere, teze ale teoriei economice mondiale §i ale pietei de capital
mondiale, analiza comparativa, regresivd si multifactoriala, clasificari si
grupari statistice, analiza si sinteza, inductia si deductia, analiza logica,
metode de analiza structurala si de sistem, interpretarea grafica si tabelara.
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Noutatea stiintifica consta in:

1.evidentierea rolului determinant al factorului institutional in
dezvoltarea pietelor de capital si a impactului pozitiv al acestora asupra
cresterii economice;

2.1identificarea conditiilor necesare pentru generarea unui impact pozitiv
al integrarii financiare asupra cresterii economice a statelor europene in curs
de dezvoltare, inclusiv a Republicii Moldova;

3.elaborarea metodologiei de ajustare a cadrului legal autohton de
reglementare a PVM cu baza normativa a UE, in scopul realizarii obiectivelor
operationale si strategice, propuse de autor;

4. propunerea cadrului metodologic de evaluare a nivelului de integrare
a PVM autohtone in piata financiard europeand, adaptat la conditiile pietei
de capital a Republicii Moldova, pe baza calculdrii indicatorilor f- si o-
Convergenta,

5. determinarea, in contextul abordarilor cantitativa si legald, propuse
de autor, a gradului de integrare a pietelor de capital a unor state din UE si a
pietei de capital autohtone in piata financiara europeand si evidentierea
particularitatilor dinamicii integrarii financiare a acestora;

6.elaborarea abordarii indicativ-functionale ce permite estimarea
nivelului de dezvoltare a piefei de capital autohtone prin intermediul
evaludrii realizdrii de catre piata respectiva a functiilor atribuite;

7.identificarea, prin utilizarea abordarii indicativ-functionale elaborate
de autor, a impedimentelor de bazd privind realizarea de cétre piata de capital
autohtond a functiilor sale si elaborarea recomandarilor de dezvoltare a
acesteia in contextul integrarii financiare europene.

Problema stiintificd solutionati: in conditiile, in care piata valorilor
mobiliare a Republicii Moldova nu indeplineste functiile atribuite si nu
stimuleaza, la un nivel satisfacitor, cresterea economica, au fost identificate
cauzele, ce impiedicd perfectionarea acesteia si elaborate directiile principale
de dezvoltare a PVM autohtone, in scopul asigurarii solutionarii sarcinilor
existente, in contextul integrarii financiare europene.

Semnificatia teoreticd: evidentiati factorii principali de influentd a
pietelor de capital asupra cresterii economice a statelor dezvoltate si in curs
de dezvoltare din cadrul UE; determinat cé extinderea inovatiilor financiare
poate deveni cauza a crizelor doar in lipsa reglementarii pietelor pe care
circula respectivele; sistematizati indicatorii principali de dezvoltare a PVM
la nivelurile micro si macroeconomic; cercetate si sistematizate actele
normative de bazd, implementate in cadrul credrii pietei financiare unice a
UE; stabilite obiectivele operationale si strategice de perfectionare a bazei
normative a PVM autohtone.

Valoarea aplicativd a lucririi: estimat rolul PVM a Republicii
Moldova 1n asigurarea cresterii economice; realizata estimarea si analiza
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comparativa dintre nivelul de integrare a PVM autohton si a pietelor unui sir
de state din cadrul UE in piata financiara europeand; propusi indicatori-tinta
de dezvoltare a PVM a Republicii Moldova; identificate particularitatile de
baza ale dinamicii PVM a Republicii Moldova; realizata analiza comparativa
a tendintelor principale de dezvoltare a pietelor de capital ale statelor UE si a
pietei de capital autohtone; elaborate recomandéri privind imbunatatirea
cadrului legal al Republicii Moldova.

Rezultatele obtinute pot fi utilizate de institutiile de resort de
reglementare si supraveghere, precum si aplicarea in scopuri didactice.

Rezultatele stiintifice principale ale lucrarii: identificarea conditiilor
necesare pentru generarea unui impact pozitiv al integrarii financiare asupra
cresterii economice a statelor europene Tn curs de dezvoltare, inclusiv a
Republicii Moldova; elaborarea, in scopul realizirii obiectivelor operationale
si strategice, propuse de autor, a metodologiei de perfectare a cadrului legal
autohton de reglementare a PVM 1in corespundere cu baza normativa a UE,;
adaptarea cadrului metodologic de estimare a nivelului de integrare a pietei
de capital autohtone in piata financiard europeand la conditiile pietei
respective pe baza calcularii indicatorilor B- si o- convergenta; determinarea,
in contextul abordarilor cantitativa si legald propuse de autor, a gradului de
integrare a pietelor de capital a unor state din UE si a pietei de capital
autohtone in piata financiard europeanad si evidentierea particularitatilor
dinamicii integrarii financiare a acestora; elaborarea abordarii indicativ-
functionale ce permite, pe baza evaluarii realizérii de catre piata respectiva a
functiilor sale, estimarea nivelului de dezvoltare a pietei de capital autohtone.

Implementarea rezultatelor stiintifice: necesitatea implementarii
rezultatelor cercetarii efectuate a fost confirmata de: Ministerul Economiei
(Organizatia de promovare a exportului din Moldova); Comisia Nationalad a
Pietei Financiare; agentia de rating Estimator-VM; Scoala Masterald de
Excelentd in Economie si Business; facultatea Finante a Academiei de Studii
Economice a Moldovei.

Aprobarea rezultatelor stiintifice: abordarile de baza ale lucrarii,
concluziile si recomandarile, expuse in tezd, sunt publicate in 4 reviste
stiintifice nationale de profil, prezentate la 11 conferinte stiintifice nationale
si internationale, cu un volum total de 5,3 coli de autor.

Structura tezei: introducere, trei capitole, concluzii si recomandari,
bibliografia ce include 343 surse, 29 anexe, 149 pagini cu text de baza, 32
figuri, 10 formule si 21 tabele.

Cuvinte-cheie: piata valorilor mobiliare, conceptul B- si 6- convergenta,
functiile pietei valorilor mobiliare, integrarea financiara, indicatori de
estimare, crestere economicd, dezvoltare institutionald, Directivele UE,
directii de dezvoltare a pietei de capital a Republicii Moldova.



II. CONTINUTUL DE BAZA AL TEZEI SI ABORDARILE

SUSTINUTE
Tn capitolul 1 - ,Bazele teoretice si legislative privind piata de
capital, rolul si locul acesteia in economia contemporand” - sunt

examinate bazele teoretice si metodologice, precum si notiunile legislative ale
PVM, sunt analizate aspectele principale de influenta a dezvoltarii pietelor de
capital asupra cresterii economice, este propusa metodologia de evaluare a
nivelului de dezvoltare a PVM, precum si cadrul metodologic de estimare a
integrarii financiare a statelor europene in curs de dezvoltare.

Analiza cercetarilor stiintifice, elaboratd de autor, dedicatad
interconexiunii nivelului de dezvoltare a pietelor financiare si cresterii
economice, a demonstrat, ca existenta influentei lor reciproce a fost formulata
de catre J. Schumpeter, care a determinat, cd, cu cat mai dezvoltat este
sectorul financiar, cu atat mai mare este rata de crestere a produsului intern
brut (PIB).

O contributie importantd in cercetarile ulterioare a fost adusa de catre
specialistii unor organizatii precum: Organizatia de Colaborare Economica si
Dezvoltare (OECD), Fondul Monetar International (IMF) s.a., ce au dovedit
existenta relatiei dintre indicatorii de dezvoltare a pietelor financiare si
caracteristicile principale de dezvoltare a economiilor nationale. Astfel, in
conformitate cu estimarile Bancii Mondiale, statele cu un nivel inalt de
dezvoltare financiara cresc in mediu cu 1% anual mai rapid, in acelasi timp
0,4% din crestere este initiat de majorarea indicatorului capitalizare / PIB.

Analiza lucrarilor la tema a permis autorului sd determine urmatoarele
mecanisme de transmitere a impulsului de la dezvoltarea pietei financiare
catre cresterea economicd: cresterea nivelului de dezvoltare a sistemului
financiar contribuie la aparitia §i dezvoltarea firmelor noi, accelerarea
cresterea sectoarelor inovatoare si scientologice, acest fapt fiind datorat, in
primul rand, pietei de actiuni; influenteaza asupra normei de economisire si
alegerii tehnologiilor, stabileste nivelul cheltuielilor de resurse la
realizarea operatiunilor de intermediere. PVM dezvoltatd asigura:
optimizarea alocarii capitalului; diversificarea portofoliului de active;
minimizarea riscului de lichiditate; accelerarea procesului de transformare a
economiilor 1n active pe termen mediu si lung; cresterea productivitatii totale
si marginale a capitalului; simplificarea controlului riscului; colectarea
eficienta si ieftind a informatiei.

Tn cadrul cercetirii, autorul a identificat problemele, ce constituie
impedimente de dezvoltare a PVM a statelor in curs de dezvoltare, inclusiv a
Republicii Moldova: situatia macroeconomica si fiscald ambigue complica
atragerea n respectivele economii a capitalului din straindtate si de pe piata
internd 1n valutd nationald; companiile nationale preferda imprumutarea
resurselor de pe pietele externe mai profunde, cu standarde legislative inalte si



costuri reduse ale capitalului; capitalul temporar disponibil din aceste state,
de reguld, este indreptat catre pietele externe, stabile si transparente.

Analiza lucrarilor empirice §i teoretice, dedicate influentei pietei
financiare asupra cresterii economice a statelor UE, a permis autorului sa
identifice ca, cu Cdt mai inalt este nivelul de dezvoltare institutionald a
statului, cu atdt mai dezvoltata este piata locala de capital si mai
considerabil rolul sau in economie: supravegherea si reglementarea in aceste
state contribuie la concurenta si transparenta PVM; sporeste calitatea
serviciilor financiare; se reduc costurile; scade nivelul coruptiei.

Cercetarea, de asemenea, a aratat, cd nivelul de dezvoltare al pietelor
financiare depinde nu doar de calitatea cadrului legal, ci §i de asigurarea
respectarii legislatiei, precum si de eficienta si calitatea organelor regulatorii.
Determinanti importanti ai dezvoltarii financiare ii constituie obligatia
respectarii contractelor §i gradul inalt de protectie a drepturilor
investitorilor.

Consolidarea rolului PVM in realizarea functiilor atribuite si, implicit,
in cresterea economicd, este influentata pozitiv si de dezvoltarea institutiilor
financiare si sporirea competitiei dintre acestea, rezultatul fiind: diminuarea
ratelor dobanzii la credite; optimizarea alocarii economiilor mobilizate;
controlul utilizarii acestora de catre companii; reducerea cheltuielilor inutile
si escrocheriilor; implementarea unor standarde mai inalte de contabilitate si
gestiunea financiard; diversificarea riscurilor.

Analiza a cercetdrilor empirice i teoretice a permis autorului sa
demonstreze rolul pozitiv al derivatelor, ca instrumente de repartizare a
riscurilor, drept dovada fiind cresterea cotei acestora in PIB pand in anul
2007. De asemenea, analiza a demonstrat ca, cauza principala a crizei din anii
2007-2008, declansatorul careia, dupd parerea unui sir de analitici, l-au
constituit anume inovatiile financiare, a constituit-0 nereglementarea pietelor
de capital si netransparenta pe pietele derivatelor extrabursiere, pe care, de
regula, respectivele circuld. in acest sens, in opinia autorului, un factor pozitiv
il reprezinta programul, elaborat de Organizatia Internationala a Comisiilor
Valorilor Mobiliare (I0OSCO), Banca Reglementelor Internationale (BIS) s.a.,
de perfectare a pietei derivatelor (bursiera si extrabursierd), in cadrul careia,
incepdnd cu anul 2009, a fost initiat un sir de masuri de sporire a
transparentei §i supunerii acesteia organelor de reglementare, fapt care, va
diminua considerabil posibilitatea de realizare a riscurilor potentiale.

Analiza metodelor existente de estimare a integrarii financiare, precum
si adaptarea acestora la conditiile PVM a Republicii Moldova, i-au permis
autorului s propund, pentru estimarea integrarii financiare europene a PVM
nationale, abordarea legald si abordarea cantitativa.

Abordarea legald presupune determinarea existentei integrarii
financiare, prin corespunderea unor criterii legale, propuse de Banca Centrala
Europeand (BCE), in conformitate cu care, integrarea financiard — reprezinta
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0 stare a unei piete cu instrumente financiare si servicii stabilite, In cadrul
careia toti membrii pietei: in activitatea sa de achizitie sau vanzare a
respectivelor instrumente si servicii sunt reglementati in baza unui set unic de
reguli; au acces egal la aceste instrumente financiare si servicii; au conditii
identice de activitate pe aceasta piata.

n cadrul abordarii cantitative, autorul a propus utilizarea urmatoarelor
seturi de instrumente analitice: indicatori fundamentali ai pretului, indicatori
de informare, indicatori cantitativi.

Primul set de intrumente cerceteazd preturile de piata (ratele dobanzii
etc.) ale activelor analogice ale anumitor state, care, in cazul integrarii,
trebuie sa rezulte in valori gi/sau dinamica identice, ceea ce recomandam sa

fie estimat prin intermediul:

1. Conceptului f-convergenta, care permite estimarea vitezei
convergenfei.
Pentru calcule este utilizata analiza regresiva:

L
AR, =ot Rt Z}ﬁ AR+ & oy
1=1
AR; , - diferenta dintre dinamicile randamentelor (prefurilor, ratelor dobéanzii) activelor in

statul i'si.in statull etalon inmomentul't, R, , - variabili lag cu ordinul infii, ¢7; - constantd pentru

statul i, - coeficientul de convergenta, L~ lag, , - coeficientul de regresie, & , - abaterea aleatoare.

2. Conceptului o-convergenta, ce permite identificarea gradului de
integrare a pietei analizate, in care scop se calculeaza deviatia standard:

| N
g, =l ‘.1 I3 [log(y.) ~log(r.)]* .
IJ LAY = 1.-I =l

2
unde y, — reprezintd randamentul (preturi) activelor statului i, y - indicatorii

similari ai activelor statului etalon la momentul t, N — cantitatea tarilor care se compara.

Luand in consideratie, cd utilizarea celor mai frecvent aplicate practici
ale analizei convergentiale a integrarii financiare a pietei de actiuni, In baza
studiului evolutiei indicilor bursieri, pentru PVM a Republicii Moldova este
imposibild, ca urmare a unei lichiditati scazute a valorilor mobiliare, incluse
in componenta indicelui bursier de pret CNPF, autorul propune o tehnologie
adaptata proprie de evaluare a integrarii financiare a PVM in curs de
dezvoltare, conform careia: pentru estimare se recomandd utilizarea
capitalizarii burselor de valori; ca urmare a unei diferente considerabile dintre
valorile capitalizarii burselor diferitelor state, propunem utilizarea nu a
valorilor absolute ale capitalizarii, ci dinamica acesteia, indicatorii careia nu
trebuie logaritmati, ceea ce ar pastra extremele de modificare a valorilor si
importanta informationala a calculelor.
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Analiza integririi pietei obligatiunilor, in conformitate cu practicile UE,
autorul propune si fie realizata in baza estimarii pietelor de valori mobiliare
de stat (VMS) si calculul convergentei in baza VMS cu o duratd de 2 ani,
considerand drept referinti VMS cu o durati de 2 ani a Germaniei. In
conditiile inexistentei sau volumelor scézute ale emisiunilor VMS cu o durata
de 2 ani in statele UE, in cadrul analizei comparative, este util de a evalua si
pietele VMS cu o durati de 3 ani.

Cel de-al doilea set de instrumente, propus de autor, permite estimarea
influentei asupra PVM a riscurilor generale (sistematice) si riscurilor locale
(idiosincratice). In cazul prezentei integrarii europene, ratele de rentabilitate
la activele identice trebuie sd reactioneze la riscurile (noutétile) globale intr-o
masura mai mare, decat la riscurile locale.

Cel de-al treilea set de instrumente propuse reprezintd indicatori
cantitativi, ce definesc nivelul integrarii PVM prin intermediul estimarii
marimii operatiunilor financiare dintre state, gradul de intercalare a relatiilor
de proprietate, obligatiuni financiare s.a.

Cercetarea pietelor de valori mobiliare europene a fost realizata, in teza,
in contextul instrumentelor financiare care circuld pe piata, reprezentand
Structura instrumentald, precum si participantilor pietei, care reprezinta
structura institutionald.

in scopul obtinerii imaginii integrale a PVM, inclusiv a celei autohtone,
autorul a elaborat abordarea indicativ-functionala, ce sintetizeaza aspectele
instrumentale si institutionale ale cercetdrii, si permite analiza nivelului de
dezvoltare a PVM si a gradului de influenta asupra cresterii economice prin
intermediul evaluarii realizarii de catre piatd a functiilor sale. O astfel de
analiza poate fi realizatd atit din punctul de vedere al evaluarii calitative si
cantitative a realizarii de-facto de catre piatd a unei sau altei functii, cat si din
punctul de vedere al estimarii existentei pe PVM a premiselor ce vor
contribui la realizarea functiilor respective, fapt pentru care autorul propune
utilizarea urmatorilor indicatori ai nivelului de dezvoltare a pietei de capital:

- evaluarea realizarii de catre piata a functiei cumulative, recomandam sa
fie efectuata prin utilizarea indicatorilor absoluti, precum: numarul de
emitenti, profitabilitatea la plasare, volumul resurselor atrase pe pietele
titlurilor de creanta $i de actiuni, ce pot fi examinate In contextul sectoarelor,
modului de plasare, tipului de investitori; si indicatorilor relativi: cota
volumelor resurselor atrase pe piata de actiuni sau de obligatiuni in PIB,
volumul investitiilor strdine in PIB, volumul resurselor atrase pe piata
emisiunilor publice Tn PIB etc. Perspectivele de majorare a volumului
resurselor atrase pe PVM pot fi estimate prin intermediul analizei spectrului
de instrumente financiare accesibile investitorilor, nivelul de dezvoltare al
infrastructurii, eficienta intermediarilor financiari, existenta bazei normative
ce ar asigura protectia drepturilor investitorilor, transparenta si stabilitatea
PVMs.a,;
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- Indeplinirea functiei de redistribuire, recomandim sa fie estimata prin
indicatorii absoluti, precum: cantitatea $i marimea tranzactiilor bursiere in
contextul instrumentelor financiare, lichiditatea PVM, numarul companiilor
in listing, densitatea pietei, rapiditatea reactiei acesteia, dinamica indicilor si
capitalizarii bursiere; indicatori relativi de estimare, precum: volumul
tranzactiilor/ PIB in contextul tipurilor de hartii de valoare, capacitatea pietei
(coeficientul mediu zilnic de circulatie), cota pe piatd a zece companii cu cea
mai mare capitalizare §i volum de tranzactionare s.a.;

- realizarea functiei de privatizare caracterizata de: volumul actiunilor
apartindnd statului propuse spre privatizare, cota acestora In societiti pe
actiuni (S.A.) in curs de privatizare, formele si metodele privatizarii (licitatii,
IPO), volumul emisiunilor, corelatia dintre preturi — valoarea nominald a
actiunii/pretul ofertei/pretul efectiv al vanzarii s.a.;

- indeplinirea functiei de asigurare permite estimarea: volumul si
cantitatea contractelor Tncheiate pe derivate, expuneri securizate si alte
instrumente, ce convertesc incertitudinea n risc, volumul tranzactiilor cu
acestea etc.;

- indeplinirea functiei antiinflationiste §i de economisire, ce
caracterizeaza: diferenta dintre venitul mediu din operatiuni cu valori
mobiliare si nivelul inflatiei, tempourile de sporire a indicelui bursier si a
preturilor de consum, corelatia dintre profitabilitatea instrumentelor de
actiuni si de creanta si rata medie a dobanzii;

- realizarea de PVM a functiei de accelerare a circuitului capitalului, ce
determina nivelul de dezvoltare a infrastructurii de depozitare, decontare si
clearing al hartiilor de valoare;

- ndeplinirea functiei sociale, Tn opinia autorului, caracterizeaza:
structura proprietatii capitalului actionar, eficienta investitorilor institutionali;

- ndeplinirea functiei de perfectionare a guverndrii corporative gi
protectiei drepturilor investitorilor este determinata, in opinia autorului, de
nivelul de dezvoltare institutionald a pietei de capital, capacitatea acesteia de
a asigura iminenta respectdrii contractelor, gradul inalt de protectie a
investitorilor minoritari $.a; realizarea acestei functii poate fi consideratd una
eficientd, daca personalul de conducere asigura cresterea veniturilor
companiei §i alocarea impartiald a acestora, ce caracterizeaza: rentabilitatea
capitalului, rata de distribuire a dividendelor, randamentul investitiilor in
hartii de valoare, coeficientul pret/venit. Considerim, ca drept indicator
indirect poate servi cota actiunilor ce circuld liber pe piata de capital (free
float);

- realizarea de catre PVM a functiei de reglementare §i functiei de
control si supraveghere se caracterizeazd prin: nivelul de dezvoltare a
institutiilor de reglementare de stat si autoreglementare, regulile formale si
normele neformale, precum si aplicarea eficienta a acestora.
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Tn Capitolul Il - »Analiza tendintelor de dezvoltare a pietelor de
capital ale statelor Uniunii Europene cu scopul de a determina
perspectivele de modernizare a pietei de capital a Republicii Moldova”-
sunt analizate aspectele principale de influentd a integrarii financiare asupra
cresterii economice a statelor in curs de dezvoltare, inclusiv Republica
Moldova, si studiate tendintele de baza ale evolutiei pietelor de capital a
statelor UE.

Analiza, efectuata de autor, a cercetarilor teoretice §i empirice privind
rolul integrarii 1n cresterea economica, a determinat, ca integrarea financiard
europeana influenteazd asupra cresterii economice prin intermediul
dezvoltarii financiare. In general, integrarea financiari a asigurat 1% de
majorare a PIB-ului statelor UE.

Urmare a studiului lucrarilor stiintifice pe tematica susmentionata, a scos
in evidentd urmatorii factori de influentd pozitivi a integrarii financiare
europene asupra cresterii economice a statelor in curs de dezvoltare, inclusiv
Republica Moldova: companiile din cadrul statelor cu pietele mai slab
dezvoltate obtin accesul la fluxurile financiare considerabile prin intermediul
listing-ului pe pietele straine lichide, ceea ce rezultd in reducerea costului
capitalului, majorarea capitalizarii si cifrei de afaceri, sporeste calitatea
hartiilor de valoare din contul distribuirii acestora in cadrul unui cerc larg de
investitori informati in conditiile unor sisteme mai performante de guvernare
corporativa. Intrarile de capital strdin sporesc eficienta intermedierii
financiare, reduc costul capitalului §i Tmbunatitesc distribuirea resurselor;
odata cu sporirea concurentei si aparitia tehnologiilor mai sofisticate, spectrul
serviciilor financiare, precum si calitatea acestora pe piata internd se
amelioreaza.

Cu toate acestea, autorul a identificat, cad integrarea financiara, ce
manifestd un efect pozitiv asupra economiei statelor in curs de dezvoltare din
cadrul UE, nu totdeauna este favorabila pentru statele in curs de dezvoltare in
proces de integrare din alte regiuni ale lumii, unde liberalizarea financiara a
determinat cresterea economicd, ce a fost urmat de cicluri de falimente,
transmise inclusiv prin canale financiare.

In multe cercetiri contemporane, cea mai raspanditi explicatie acestui
fapt o constituie existenta efectului pragului in dezvoltarea financiara a
statelor in curs de integrare si este demonstrat cd, integrarea financiard are un
efect pozitiv doar in cazul Tn care nivelul de dezvoltare a sistemului in curs
de integrare este destul de nalt.

Analiza, efectuatd de autor, a lucrarilor stiintifice, a aratat, ca institutiile
financiare dezvoltate, precum i calitatea inalta a controlului i
supravegherii reprezintd conditii determinante pentru statele Tn curs de
dezvoltare, inclusiv si pentru Republica Moldova, ce preconizeaza sa profite
de beneficiile integrarii, ajutd la evitarea crizelor in statele cu contul deschis
al operatiunilor cu capital, contribuie la cresterea investitiilor straine directe
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si de portofoliu, iar profunzimea crescanda a pietelor de capital contribuie la
diminuarea riscurilor si atenueaza loviturile diferitor socuri. Integrarea
pietelor de capital a statelor europene in curs de dezvoltare in piata financiara
a UE nu poate fi realizata fard atingerea de catre acestea a unui anumit nivel
de dezvoltare, in conformitate cu cerintele expuse in actele normative ale UE
(Directive s.a.), ce obliga aceste state sa asigure un nivel acceptabil de
dezvoltare a pietelor de capital §i o baza normativa corespunzatoare.

Mentionam, de asemenea, ca avantajul statelor UE consta si in faptul ca
acestea, n conformitate cu categorizarea B. Balassa, au trecut toate 5 niveluri
de integrare.

Cu scopul determinarii tendintelor principale ale pietelor de capital ale
statelor UE, de pe pozitiile structurii instrumentale, in teza, pe baza datelor
privind bursele din 15 state europene, au fost calculati/sistematizati i
analizati: indicatori absoluti: volumul capitalului atras pe piata actiunilor
(ofertd publica si emisiune inchisa) si obligatiunilor, volumul tranzactiilor
bursiere, inclusiv tinind cont de statele de origine a emitentilor, numarul de
companii in listing, capitalizarea si dinamica indicilor bursieri, cantitatea
contractelor, incheiate pe piata derivatelor si structura acestora, structura
operatiunilor de securizare; indicatori relativi: cota surselor atrase pe pietele
de actiuni in PIB, volumul tranzactiilor pe pietele de actiuni/PIB, volumul
tranzactiilor pe pietele de actiuni/capitalizare, cota capitalizarii bursiere in
PIB, coeficientul P/E, structura de proprietate a capitalului actionar, cota
surselor, atrase pe pietele obligatiunilor corporative in PIB, lichiditatea PVM s.a.

Pentru identificarea particularitatilor institutionale a PVM ale statelor UE,
a fost studiatd structura acestora, identificate tendintele de baza ale evolutiei
burselor de wvalori si ale platformelor de tranzactionare, precum si
particularitatile de dezvoltare a infrastructurii. Analizate: volumul activelor
fondurilor europene investitionale prin prisma tipurilor acestora si volumul per
capita, structura portofoliilor de investitii ale companiilor de asigurari, precum
si ale fondurilor de pensii ale satelor UE s.a.

in baza abordarii propuse in teza, autorul a identificat, ci PVM ale
statelor UE, in general, realizeazd cu succes functiile de: acumulare
(investitionalad); privatizare; redistribuire; economisire; perfectionare a
guvernarii corporative; sociala, influenta asupra circulatiei monetare;
asigurare; accelerare a circulatiei capitalului.

Cercetarea evolutiei bazelor normative ale statelor UE, efectuatd in
cadrul tezei, a permis delimitarca masurilor intreprinse in vederea
modernizdrii legislatiei PVM ale acestor state si identificarea scopurilor
atinse prin intermediul respectivelor. De remarcat, ca pentru obtinerea unei
imagini integre, analiza efectuata a fost una complexa, iar autorul a studiat gi
sistematizat nu doar actele normative, elaborate de regulatorii pietei
financiare a UE, dar si actele elaborate de institutii internationale, precum:
10SCO, BIS s.a. Acest fapt determina diferenta considerabila dintre prezenta
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teza si alte lucrari stiintifice, cunoscute de autor.

In scopul optimizarii investigatiei susmentionate, in baza abordarilor
existente de analiza adaptate de autor, toate masurile, intreprinse in scopul
formarii si dezvoltarii cadrului legal al pietei de capital al UE, sunt cercetate,
in teza, prin prisma a patru grupuri de masuri: de asigurare a perfectionarii
procesului de dezvaluire a informatiei; de asigurare a perfectionarii
procesului de organizare a tranzactionarii pe PVM ale UE (figura 1); de
perfectionare a operatiunilor post-market; de armonizare a pietei
investitiilor colective a UE. Autorul a identificat, cd implementarea pe pietele
de capital ale Uniunii Europene a masurilor de dezvoltare a bazelor
normative nationale si conformarea acestora cerintelor UE, au asigurat:
sporirea transparentei pietelor de capital, sporirea increderii fatd de piata de
capital din partea participantilor sdi, majorarea numarului de investitori si
volumelor tranzactiilor, inclusiv cu rezidenti strdini, sporirea lichiditatii
pietelor si a profunzimii acestora, indsprirea controlului riscurilor si
minimizarea acestora, amplificarea concurentei, avand drept urmare
majorarea volumului capitalului atras si diminuarea costului acestuia.

Masuri de perfectionare a procedurilor de organizare a
tranzactiondrii cu hartii de valoare
I

1
MiIFID [Directiva privind abuzul de piagé] [ Aprobarea Principiilor privind ]

infrastructura pietei de capital

L

I ] .
| | - . Consolidarea
Stimularea Eliminarea Tncrederii

Asigurarea

i brotectii Crearea Implementarea tei barierelor de
unel protectit | pasaportului | | principiului intre | | parrior participantilor
Cor.espun_zat(?lare unic 'celei mai bune Lt e d fdﬂlz‘ig,londfe fatd de pl_etele
a investitorilor excCutan” platformele de a burse de canital
tranzactionare T
4 I N I "
Consolidarea Aplicarea Crearea noilor Coln?ollldzrea Elaborarea Stabilirea
ncrederii eficientd a piete de . piete ?r © masurilor de responsabilitatilor
consumatorilor principiului tranzactionare ranz;.::éu;nare e‘l’:‘ﬂ'{are §1 §i atrlbup_llor
fatd de piata de | | “celei mai bune P . e_|m|a_r|e a regulatorilor
3 - consecinta a riscurilor ietelor financiare
capital executari n prete
\_ P VAN cresterii N
Mai Majorarea Accelerarea Diminuarea Minimizarea
alorelse volumelor efectudrii costurilor riscurilor
. humarului tranzactiilor, operatiunilor de tranzactiilor
investitorilor pe inclusiv si in tranzactionare

piata de capital afara statelor

[ Diminuarea costului capitalului ]

Fig. 1. Masuri de perfectionare a procedurilor de organizare a tranzactiilor cu valori
mobiliare
Sursa: elaboratd de autor in baza http://eur-lex.europa.eu/en/index.htm
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Cercetarea efectuata de autor, de asemenea, a elucidat, cd armonizarea
reglementarilor legale ale pietelor de capital ale statelor UE a asigurat
fondarea pietei de capital integrate a Uniunii Europene, precum indica
rezultatele evaludrii acesteia cu privire la corespunderea cu criteriile legale,
stabilite de BCE, si anume: piata de capital a oricarui stat UE, in activitatea
de achizitie sau véanzare a serviciilor sau instrumentelor financiare
corespunzatoare este reglementatd de un set unic de reguli; oricare dintre
potentialii participanti ai acestei piete are acces egal la serviciile sau
instrumentele financiare si au conditii identice de activitate pe aceasta piata.

Tn Capitolul 11l - ,Directiile de dezvoltare a pietei valorilor
mobiliare a Republicii Moldova in perspectiva integrarii financiare
europene” - a fost identificat rolul PVM nationale In economie si elucidate
impedimentele privind realizarea functiilor atribuite acesteia, determinate
directiile de dezvoltare, evaluat nivelul de integrare financiard a unui sir de
state ale UE si a Republicii Moldova.

Analiza comparativd a evolutiei pietelor de capital a statelor UE si PVM
a Republicii Moldova, efectuatd in baza abordarii indicativ-functionale,
propuse de autor, a demonstrat:

1. PVM, spre deosebire de pietele statelor europene, indeplineste functia
de acumulare (investitionala) Intr-o masura neinsemnata:

1.1. Cota surselor, atrase pe pietele de actiuni ale statelor UE in PIB
constituie 47%, pe cand in Republica Moldova acest indicator nu reprezinta
nici macar 2%, iar rolul determinant in atragerea surselor in economie ii
revine creditarii bancare (vezi figura 2).

45
389 9% 371 397 42,2

40 355
35 30,9
30 26,8 / —&—Total credite de
”e - portofoliu/PIB
20 —e— Capitalizarea/PIB
BT 103 96

N - P
10 54 5.8 7, 61 54 34 —O—Vol.um.ulemlsmnu de

54 —e— " actiuni/PIB
JLE &7 13 11 12 1T 15095
T T T T T T T 1

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fig. 2. Contributia PVM si sectorului bancar al Republicii Moldova In formarea
P1B-ului national, %.
Sursa: elaborata de autor in baza www.cnpf.md, www.bnm.org
1.2. Cota pietei obligatiunilor corporative in PIB-ul statelor in curs de
dezvoltare si celor dezvoltate din UE oscileaza intre 3% si 25%, iar in
Republica Moldova aceasta piatd nu exista.
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2. PVM a Republicii Moldova, spre deosebire de statele UE, Tndeplineste
functia de redistribuire Intr-o masura neinsemnata:
2.1. Lichiditatea PVM autohtone este comparabild cu indicatorii PVM

ale Bulgariei, Romaniei, in acelasi timp fiind mult mai joasa decat in Cehia,
Polonia, Ungaria, si de 20 de ori mai mica decat a PVM din Germania,
Spania, Regatul Unit (vezi tabelul 1).
Tabelul 1. Ponderea volumului tranzactiilor bursiere in capitalizarea burselor

statelor europene, %

Volumul tranzactiilor bursiere cu actiuni / capitalizare, %

(listing)

Statul

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Germania 218,1 | 404,49 | 184,3 | 163,6 | 167,2 99,9 77,5
Spania 175,5 243,0 114,8 143,1 138,4 107,3 107,7
Marea Britanie 286,3 318 148,9 98,9 109,9 | 106,1 na
Cehia 76,2 115,2 56 48,6 51,8 35,4 30,6
Ungaria 109,8 | 157,6 91,4 96,9 94,5 53,3 54,9
Bulgaria 31,3 20,7 11,6 7,2 10,1 54 16,8
Polonia 44,2 73,8 39,4 42,2 65,3 33,5 415
Romania 9,32 15,4 7,4 7,3 21,7 8,3 10,1
Slovacia 0,5 0,1 3,3 6,8 8,3 1,4 1,9
RepublicaMoldova | 1,5 | 35 | 013 | 04 | 09 | 49 | 197

Sursa:elaborata de autor in baza http://www.world-exchanges.org,

http://www.cnpf.md

2.2. Ponderea capitalizarii in PIB-ul autohton este de circa zece ori mai
micd, decat in Spania, Marea Britanic si de 3-4 ori mai micd decat in
Ungaria, Polonia, Cehia, si este comparabild cu valorile indicatorilor
analogici pentru Romania, Bulgaria, Slovacia (vezi tabelul 2).

Tabelul 2. Ponderea capitalizarii Th PIB-ul statelor europene, %

Statul Ponderea capitalizirii bursiere in PIB, %
atu

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Germania 59,4 32,1 35,3 41,9 333 43,7 59,0
Spania 117,2 62,2 89,1 62,3 69,1 73,8 74,9
Marea Britanie 130,2 73,9 82,7 119,9 | 1351 | 137,8 na
Bulgaria 51,2 18,8 16,6 14,9 15,7 12,7 6,1
Cehia 37,5 19,9 16,5 16,6 17,6 18,7 10,3
Ungaria 24,6 12,6 21,1 21,2 13,5 16,5 9,1
Polonia 47,0 18 24,1 39,4 27,2 36,2 244
Romania 17,4 6,8 7,2 7,9 7,4 9,3 8,3
Slovacia 8,3 6,0 5,3 4,9 5,7 51 3,9
Republica 128 | 108 | 72 | 71 | 68 | 64 | 34
Moldova

Sursa: elaboratad de autor in baza: http://www.world-exchanges.org,

http://www.cnpf.md
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2.3. Ponderea actiunilor companiilor autohtone, care participa la
operatiunile de tranzactionare bursierd, este mica. Chiar si pentru S.A. din
listing, aceasta, de reguld, nu depaseste 1% din actiunile plasate.

2.4. Ponderea volumului tranzactiilor bursiere in PIB al Republicii
Moldova este de circa 9 ori mai micd decat in Polonia si Ungaria, si de 80
mai mica decat in Germania, Marea Britanie.

3. PVM autohtond, in general, realizeazd cu succes functia de
privatizare, totusi, in comparatie cu practicile UE, emisiuni publice nu au
avut loc.

4. PVM autohtona practic nu realizeaza functia de economisire $i nu
companiilor, cresterea pretului carora anticipeaza inflatia si/sau cresterea
preturilor de piata:

4.1. Investitiile In VMS, care asigurd venituri, sunt dificil de efectuat ca
urmare a circulatiei acestora pe piata interbancard, piata obligatiunilor
municipale, practic,lipseste.

4.2. Preturile de piatd ale actiunilor nu s-au restabilit dupa criza din anul
2008 (vezi tabelul 3), ceea ce nu permite investitorilor sa obtina venituri din
diferenta de pret.

Tabelul 3. Indicatori ce caracterizeaza actiunile unor S.A. autohtone

P/E ratio
Denumirea Pretul de piata al actiunii, lei Pretul de piati al
S.A. actiunii/Venit net
2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
gcA Banca Sociala™| 7, o | 300.9 | 3041 | 2954 | 56 | 54 | 70 | 49
BC ""Banca de
Economii” 1749 | 775 | 32,7 | 355 | 42,7 | 2583 | 268 | -2,6
S.A. "IPTEH" 39 39 39 39 0,9 6,5 10,2 8,7
S.A.BC
“Moldindconbank®* 228,5 | 320,9 | 345,1 115 6,7 6,8 - 3,3
BC "Moldova-

Agroindbank’ S.A. 1425 | 1165 | 1174 | 1140 | 13;3 44 4,1 3,7

"MOBIASBANCA-| 1509 | 138 | 1366 | 125 | 107.8 | 47,6 | 358 | 23,6

GSG" BC S.A.
E i Victoriabank™ | 199 | 1769 | 72 | 44 | 97 | 93 | 145 | 50
S.A. "Floarea

Soareluin 223 | 509 | 175 | 50 | 70 | 14 | 146 | -
BC "Unibank” S.A. | 1660 | 1660 | 1660 | 330 | - | 532 | 7.0 | 135

Sursa: elaborata de autor in baza: http://www.world-exchanges.org,
http://mww.cnpf.md
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4.3 Tn anul 2012, doar 14% din S.A. autohtone au efectuat plata
dividendelor (vezi figura 3).
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Fig. 3. Dinamica numarului de S.A. din Republica Moldova care au anuntat
plati ale dividendelor, unit.
Sursa: elaboratd de autor in baza www.cnpf.md

4.4. Plata dividendelor, spre deosebire de depozitele bancare, se
impoziteaza, din care cauza investitorii prefera plasarea resurselor disponibile
in depozite bancare. Drept urmare a reintroducerii impozitului pe venit, pe
PVM autohtona a aparut problema dublei impozitari.

5. Spre deosebire de piata UE, PVM autohtond nu indeplineste, in
masura cuvenitd, functia sociald, precum i functia de perfectionare a
guverndrii corporative i de protectie a intereselor investitorilor, deoarece:

5.1. Din cadrul celor 3028 S.A. existente in Republica Moldova, doar 30
de societati au aprobat Codul de guvernare corporativd, dintre care 14 —
banci comerciale.

5.2. Companiile cu actionari majoritari detin o cotd considerabild pe
piatd, actionarii minoritari fiind deseori lezati in drepturi: la o lista de
emitenti, obligati sa dezvaluie public informatia, ordinea de dezvaluire a
acesteia, accesul la informatiile privind tranzactiile, nu corespund practicilor
UE; informatia analitica, despre dinamica PVM autohtone, nu este accesibila.

5.3. Sistemul de protectie a investitorilor de practicile de tranzactionare
derutante, escrocherii si insideri, este unul imperfect; au avut loc mai multe
tentative de atacuri raider, realizate prin intermediul tranzactiilor pe PVM,
prevederile legislatiei UE cu privire la preludrile ostile nu sunt implementate.

5.4. Spre deosebire de practica europeana, in Republica Moldova lipseste
institutia de reglementare prejudiciara a litigiilor cu privire la investitiile 1n
instrumentele pietei financiare.

5.5. Emisiunile publice (IPO), inclusiv ,,IPO populare”, prin intermediul
carora 1n cadrul privatizarii in masa in statele Europei de Est i, in special, in
Polonia, milioane de investitori particulari au devenit actionari ai companiilor
de succes, nu au avut loc.

5.6. Spre deosebire de pietele financiare ale UE, in cadrul carora cota
capitalului actionar, ce revine institutiilor de investitii colective constituie

18


http://www.cnpf.md/

22%, iar suma activelor nete ale fondurilor de investitii (UCITs) per capita
constituie 16000 euro, in Republica Moldova lipseste un sistem de investitii
colective. Dezvoltarea sistemului de asigurdri prin intermediul fondurilor
nestatale de pensii, pe langa toate, este impiedicata si de impozitarea platilor
fondurilor de pensii.

5.7. Fondul de compensare a investitorilor, ih conformitate cu Legea
privind piata de capital (art.130) nu este creat, normativele de asigurare
prevazute (6000 lei) nu corespund normelor minimale ale UE, stabilite, prin
Directiva 97/9/UE, in marimea de 20000 de euro.

6. Piata VMS, in linii mari, realizeaza cu succes functia de influenfare a
circulatiei monetare.

7. Spre deosebire de pietele de capital din UE, PVM a Republicii
Moldova nu indeplineste functia de asigurare, ceea ce reprezintd o
consecinta a lipsei instrumentelor derivate pe piata.

8. PVM autohtona, spre deosebire de piata UE, practic nu indeplineste
functia de accelerare a circulatiei capitalului: sistemul electronic de
efectuare a tranzactiilor pe BVM este imperfect; Depozitarul National nu
realizeaza la nivelul solicitat functia Depozitarului Central; infrastructura
pietei nu este dezvoltata.

9. Pe PVM autohtona lipsesc, in pofida recomandarilor BIS si IOSCO,
mecanismele de asigurare a stabilitatii, bazate pe principiile gestiunii
riscurilor.

Estimarea nivelului de integrare a PVM autohtone in piata de capital
europeana, efectuata in teza, prin prisma abordarii legale, a demonstrat, ca
piata autohtond, in linii mari, nu este pregatitda pentru integrarea in piata de
capital a UE, deoarece: regulile existente Th Republica Moldova cu privire la
achizitionarea §i vanzarea instrumentelor financiare difera de practicile UE
participantul pe piata de capital autohtond nu are posibilitatea sa efectueze
operatiuni cu multe dintre instrumentele financiare, din cele existente, in
conformitate cu Directivele MiFID; participantul PVM nu poate presta /
utiliza un sir de servicii, care sunt obligatorii de a fi indeplinite pe pietele de
capital a statelor UE.

In rezultatul cercetarii efectuate, autorul a elaborat metodologia de
modernizare a cadrului legal al Republicii Moldova, in concordantd cu
sistemul de reglementare al UE, orientdndu-se la realizarea obiectivelor
operationale si strategice. n calitate de obiective strategice, in conformitate
cu principiile IOSCO si BIS, autorul a propus: transparenta pietei de capital
autohtone, protectia drepturilor investitorilor in cadrul acesteia; securitatea
pietei de capital; eficienta pietei de capital. Pentru a spori eficienta acestor
masuri, autorul propune, in procesul de elaborare a actelor normative,
aplicarea modelarii in baza schemei, dupa cum urmeaza:

Act normativ—Masuri—Obiective operationale— Obiective strategice
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Analiza integrarii PVM a Republicii Moldova in piata financiard
europeand, efectuatd de autor, in baza estimdrii participarii pe ea a
investitorilor strdini in anul 2013, a demonstrat ca: dupd scaderea in
perioadele precedente, volumul investitiilor, atrase pe piata primard, a
crescut si constituie 489,6 mil. lei; volumul tranzactiilor, prezintd o crestere
si constituie: la cumparare — 317,7 min. lei, la vanzare — 441,3 min. lei.
Totusi, prezenta dominanta pe piata a tranzactiilor de vanzare, reprezinta un
indicator negativ in contextul perspectivelor de integrare.

Analiza comparativa a nivelului de integrare financiara a pietelor VMS si
a pietelor de actiuni (vezi figura 4, tabelul 4) pentru un sir de state dezvoltate
si In curs de dezvoltare din cadrul UE si Republica Moldova, efectuata
conform metodologiei propuse de autor, in baza - si o- convergente, a aratat,
cd: gradul de integrare financiara a pietelor statelor dezvoltate este mai Tnalt, decét
cel al pietelor statelor in curs de dezvoltare, inclusiv al Republicii Moldova;
volatilitatea este mai scazuta; in perioadele de crizd gradul lor de integrare
financiara se reduce mai putin, iar in perioadele de crestere economica, el
arata o crestere mai lenta.
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Fig. 4. Dinamica o- coeficientului, calculat pentru pietele de actiuni a unor state
europene
Sursa: elaborata de autor in baza http://www.world-exchanges.org,
http://www.cnpf.md

PVM a Republicii Moldova este mai putin integratd in piata financiara a
UE, in comparatie cu toate celelalte state analizate, insa, in conformitate cu
calculele g- si o- coeficientilor, efectuate de autor, nivelul de integrare este in
crestere.

Urmare a cercetarii nivelului de integrare, executate in baza indicatorilor
de informare, autorul demonstreaza, ca PVM autohtond este integrata n
piata europeand de capital intr-un mod nesemnificativ, deoarece asupra

20



ratelor dobanzii o influentd mai mare o exercitd riscurile (noutitile) locale,
si nu riscurile europene, influenta carora are un efect intarziat.

Tabelul 4. Valorile coeficientului § pentru pietele de actiuni a unor state europene

Tara 2008-2009 2010-2012 2008-2012
Austria -0.693226 -1.402556 -0.837735
Spania -1.213056 -1.188026 -1.063979
Polonia -0.527630 -1.153289 -0.988395
Ungaria -0.495590 -1.289722 -0.838695
Slovenia -1.788992 -1.431847 -1.556486
Roménia -0.755695 -1.012060 -0.837325
Republica Moldova -0.552572 -1.314450 -0.898388

Sursa: elaboratd de autor in baza http://www.world-exchanges.org,
http://www.cnpf.md

Cercetarea premiselor de modernizare a PVM autohtone i-a permis
autorului sa identifice drept factor favorabil existenta pe piata financiara a
Republicii Moldova a resurselor financiare libere, sursa carora sunt
transferurile banesti de peste hotare. Reiesind din cele mentionate, autorul
considerd, cd masurile de dezvoltare a pietei de capital trebuie orientate spre
implementarea unor mecanisme care ar stimula implicarea in procesele
investitionale nu doar a investitorilor strdini si corporatiilor mari, dar si a
investitorilor locali (persoane fizice, intreprinderile businessului mic si
mijlociu).

CONCLUZII GENERALE SI RECOMANDARI:

In baza cercetdrilor efectuate privind dezvoltarea pietei valorilor
mobiliare a Republicii Moldova in contextul integrarii financiare europene,
au fost formulate anumite concluzii, cele mai semnificative fiind prezentate
in cele ce urmeaza:

1. In baza analizei unui sir de cercetiri teoretice si empirice, a fost
identificat faptul, ca perfectionarea PVM a statelor in curs de dezvoltare din
cadrul UE, inclusiv Republica Moldova, si majorarea influentei acestora
asupra cresterii economice, nu este posibild fara atingerea unui anumit nivel
de dezvoltare institutionald, iar drept factori determinanti se prezintd nu doar
calitatea cadrului legal, dar si asigurarea respectarii legislatiei statelor
respective.

2. in rezultatul studiului lucrarilor stiintifice in cadrul ciruia au fost
analizate particularitatile dezvoltarii pietelor de capital ale statelor europene
in proces de integrare, autorul a identificat, cd integrarea pietelor de capital
ale statelor in curs de dezvoltare 1n piata financiard unica a UE, precum si
necesitatea corespunderii cerintelor stabilite in actele normative ale UE
(Directive etc.) obligd aceste state, in termeni redusi, sd asigure un nivel
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corespunzator de dezvoltare a pietelor de capital §i a bazelor legislative
respective.

3. In rezultatul studiului lucririlor stiintifice si practicii internationale a
integrarii, autorul a identificat, ca statele in curs de dezvoltare din cadrul UE
au primit mai multe beneficii in urma integrarii financiare, decét alte state,
deoarece statele UE, in conformitate cu clasificarea B. Balassa, au trecut
toate cele cinci niveluri de integrare.

4. Analiza nivelului de integrare financiarda europeand a Republicii
Moldova, efectuata in baza abordarii legale, a permis autorului constatarea
faptului, cd PVM autohtona la moment nu este pregatitd, in deplind masura,
pentru integrarea in piata financiara europeana.

5. Cercetarea cadrului normativ-legal al PVM autohtone (Legea cu
privire la S.A. s.a.), a permis autorului sd conchida ci, respectivul, spre
deosebire de cel din statele UE, nu contribuie, in deplind masura, la crearea in
Republica Moldova a unei piete de capital transparente, sigure si eficiente.

6. Rezultatele cercetarii efectuate de autor cu utilizarea metodei (analizei
convergentiale) adaptate de catre autor, demonstreaza, ca: nivelul de
integrare financiard a statelor dezvoltate este mai inalt decat cel al statelor in
curs de dezvoltare si al Republicii Moldova; volatilitatea este mai scazuta; in
perioadele de criza nivelul de integrare financiara a acestora se reduce mai
putin, iar in perioadele de crestere economicd, respectivele aratd o crestere
mai lentd. Piata de capital a Republicii Moldova este mai putin integrata in
piata financiard europeand, comparativ cu alte state examinate, totusi gradul
de integrare a acesteia creste.

7. Evaluarea efectuata de catre autor a integrarii PVM autohtone, bazata
pe analiza indicatorilor de informare, a demonstrat, ca, spre deosebire de
pietele statelor UE, asupra dinamicii ratelor dobanzii, influenta determinanta
este exercitatd de noutatile (riscurile) locale, iar noutdtile europene au un
efect intarziat, ceea ce denota nivelul mai jos de integrare financiard a PVM a
Republicii Moldova in piata europeana de capital.

8. Analiza PVM a Republicii Moldova, realizata in baza abordarii
indicativ-functionale, elaboratd de autor, a demonstrat, cd piata de capital
autohtond, in afara functiei de influentare asupra circulatiei monetare, la
moment nu indeplineste in egald masurd cu pietele de valori mobiliare al
statelor Uniunii Europene nici una dintre functiile sale caracteristice.
Modificarile pozitive din ultimii ani s-au observat Tn realizarea functiei
organizationale §i legale, fapt care reprezintd o consecintd a activitatii CNPF
de perfectionare a cadrului legal privind piata de capital a Republicii
Moldova, cu scopul ajustarii acesteia la legislatia UE.

9. In baza rezultatelor analizei comparative a tendintelor de dezvoltare a
PVM a statelor UE si a Republicii Moldova, autorul a elucidat urmatoarele
probleme esentiale, ce Impiedicd piata sd realizeze functiile sale
caracteristice: necorespunderea sistemului autohton de reglementare si
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supraveghere practicilor UE; nivelul slab de dezvoltare institutionald si
protectie a drepturilor investitorilor (inclusiv de retail); numarul limitat al
participantilor profesionisti i spectrul ingust de servicii prestate; nivelul
scazut de lichiditate a pietei si profunzimea nesemnificativa a acesteia; lipsa
sistemului de investire colectiva; infrastructura care necesitd modernizare;
lipsa unei serii de instrumente financiare; accesul ingreuiat la investirea in
VMS; lipsa pe PVM a controlului bazat pe gestiunea risc-managementului;
politica fiscald, ce nu stimuleaza plasarea capitalului pe PVM; lipsa pe PVM
autohtond a emisiunilor publice (IPO); neincrederea populatiei fatd de
investitiile pe PVM 1in conditiile rentabilitatii scazute s.a.

10. Rezultatele obtinute in urma analizei comparative a indicatorilor
cantitativi si calitativi de dezvoltare a pietelor de capital ale statelor UE si a
Republicii Moldova, au permis autorului sa constate, ca la etapa actuald de
perfectionare a PVM autohtone, cea mai potrivitd pentru implementare, din
perspectiva pe termen scurt, este practica statelor Europei de Est (Bulgaria,
Polonia s.a.), care au reusit in termeni redusi sd& modernizeze pietele de
capital nationale si sa asigure corespunderea acestora cu cerintele UE.

Problema stiintifici solutionati: In conditiile, in care piata valorilor
mobiliare a Republicii Moldova nu indeplineste functiile atribuite si nu
stimuleaza, la un nivel satisfacator, cresterea economica, au fost identificate
cauzele, ce impiedica perfectionarea acesteia si elaborate directiile principale
de dezvoltare a PVM autohtone, in scopul asigurarii solutiondrii sarcinilor
existente, in contextul integrarii financiare europene. Solutionarea problemei
majore subscrise temei de cercetare, care i-au permis autorului sa formuleze
recomandari privind dezvoltarea PVM autohtone si transformarea acesteia
intr-un mecanism eficient de realizare a functiilor atribuite. Cele mai
relevante recomandari sunt:

1. De a perfectiona baza legislativd a pietei de capital a Republicii
Moldova in conformitate cu cadrul legal al UE, principiile si recomandarile
organizatiilor internationale de profil, intr-un mod sistemic, orientandu-se la
atingerea scopurilor operationale si strategice propuse de autor.

2. De a spori transparenta PVM autohtone, pentru care autorul
recomanda:

- de a aduce in corespundere cu normativele UE (Directivele
2006/43/UE, 2013/34/UE) definitia subiectului de interes public;

- de a aduce prevederile Legii privind S.A. in conformitate cu
reglementarile Directivei 2007/36/UE ce vizeaza ordinea de examinare si
termenele de informare a actionarilor cu privire la organizarea adundrii
generale a actionarilor;

- de a obliga emitentii de a plasa informatia ce trebuie dezvaluitd in
conformitate cu Legea privind S.A., pe site-ul sau, simplificaind la maxim
posibilitatea de cautare a acesteia;
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- de a obliga BVM sa ofere investitorilor dreptul, in regim de timp real,
de a urmari volumul si preturile tranzactiilor efectuate si de a asigura accesul
la informatia arhivata cu privire la toate emisiunile i tranzactiile, efectuate
de S.A., admise la tranzactionare.

3. De a asigura protectia plasamentelor investitorilor pe piata de capital
autohtonad, pentru care autorul propune:

- de a crea institutia autorizata (ombudsman) pentru apararea drepturilor
consumatorilor de servicii prestate de organizatiile financiare si de a asigura
hotararea preliminard a instantei de judecatd, gratuitd, eficientd si
independentd cu privire la solutionarea conflictelor dintre consumatorii de
servicii financiare $i prestatorii acestora;

- de a mari, din contul formarii de catre participantii PVM a schemelor
de garantare, gajare si asigurare, compensatia din Fondul de compensare a
investitorilor pana la 50000 lei s.a;

4. De a oferi investitorilor posibilitatea de a efectua plasamente in
instrumente financiare atractive din punctul de vedere al venitului si
sigurantei, pentru care autorul propune:

- de a implementa pe PVM autohtond o institutie de plasare publica a
valorilor mobiliare, si in conformitate cu experienta statelor din Europa de
Est, Kazahstanului s.a., de a organiza plasarea actiunilor companiilor de stat
prin intermediul mecanismului “IPO populare™;

- de a largi spectrul de instrumente financiare, accesibile pentru investitii
prin a: efectua listingul VMS pe BVM; propune, Tn conformitate cu practica
europeand, spre plasare VMS cu un termen de 5 ani §i mai mare; propune
investitorilor spre achizitionare obligatiuni municipale; sd creeze instrumente
de Tmprumut al capitalului cu scopul solutionarii anumitor obiectivelor, spre
exemplu, de dezvoltare a infrastructurii s.a.

5. De a spori atractivitatea financiara a investitiilor pe PVM: de a stabili
in Codul Fiscal al Republicii Moldova, ca platile din partea fondurilor de
pensii facultative sub forma pensiilor sa nu fie incluse in venitul brut al
beneficiarului si de a impozita si/sau exclude din baza impozabila resursele
transferate catre aceste fonduri; de a reduce impozitul pe dividendele primite
de catre persoane fizice pand la 3% si persoane juridice — pana la 6%.

6. De a perfectiona infrastructura PVM autohtone: in cazul admiterii
VMS la listing pe BVM, organizarea interactiunii la distantatd a
Depozitarului National cu sistemul electronic de evidenta a tranzactiilor cu
VMS, administratd de BNM si in perspectiva, crearea Depozitarului Central
unic; modernizarea sistemul electronic de tranzactionare pe BVM.

7. De a asigura, cu scopul protectiei intereselor actionarilor, dezvoltarea
sistemului de control corporativ. In baza practicii UE, de a obliga
companiile, admise spre tranzactionare pe BVM, sia adopte Codul de
guvernare corporativd, sau sa argumenteze, in conformitate cu principiul
«respectd sau explicay», imposibilitatea aprobarii acestuia.
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8. De a creste stabilitatea PVM a Republicii Moldova, in baza gestiunii
riscurilor (in conformitate cu IOSCO si BIS), in care scop, de a elabora
politica de prevenire sau minimizare a consecintelor eventualelor riscuri si de
a asigura monitorizarea §i estimarea acestora. Periodic, in baza modelarii
si/sau testdrii, cu implicarea participantilor pe PVM, de a estima eficienta
acestor masuri.

9. De a elabora strategia de dezvoltare a PVM a Republicii Moldova pe
termen lung si de a asigura planificarea operativd a modernizarii pietei de
capital autohtone, cu stabilirea indicatorilor tinta si termenilor de Tndeplinire
a acestora. In Raportul anual al CNPF, pe langa informatie statistica, de a
publica si materialele analitice.

10. Bazéndu-se metodologic pe principiile planificarii programului-tintd
indicativ, autorul, Tn calitate de indicatori-fintd pe termen scurt, recomanda
utilizarea indicatorilor Bulgariei si Romaniei, iar in cadrul formularii
perspectivelor pe termen lung — alegerea indicatorilor Republicii Cehe,
Ungariei si Poloniei.

11. De a efectua periodic, cu utilizarea abordarii indicativ-functionale,
elaborate de autor, analiza comparativa a dinamicii de dezvoltare a PVM a
Republicii Moldova si pietelor de capital ale statelor dezvoltate si in curs de
dezvoltare din cadrul UE, precum si de a analiza periodic dinamica nivelului
de integrare financiara europeana a PVM a Republicii Moldova, utilizand
abordarea (in baza analizei convergentei £ si ) adaptatd si propusi de autor.
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ADNOTARE
Biloocaia Svetlana
“Dezvoltarea pietei valorilor mobiliare a Republicii Moldova
in contextul integririi financiare europene”
Teza de doctor in economie. Chisiniu, 2014

Structura tezei: introducere, trei capitole, concluzii si recomandari, bibliografia, din 343
de surse, 29 de anexe, 149 de pagini de text de baza, 32 de figuri, 10 formule si 21 tabele.
Rezultatele obtinute sunt publicate in 15 lucrari stiintifice.

Cuvinte-cheie: piata valorilor mobiliare, conceptul de B- si o- convergenta, functiile pietei
valorilor mobiliare, integrare financiara, indicatori de estimare, crestere economica, dezvoltare
institutionald, Directivele UE, directii de dezvoltare a pietei de capital a Republicii Moldova.

Obiectul de studiu: piata valorilor mobiliare a Republicii Moldova in contextul integrarii
financiare europene.

Scopul cercetarii constd in determinarea directiilor principale de dezvoltare a PVM a
Republicii Moldova in perspectiva integrarii financiare europene.

Problema stiintifici importanti solutionati. In conditiile, in care piata valorilor
mobiliare a Republicii Moldova nu indeplineste functiile atribuite si nu stimuleaza, la un nivel
satisfacator, cresterea economicd, au fost identificate cauzele, ce impiedica perfectionarea
acesteia si elaborate directiile principale de dezvoltare a PVM autohtone, in scopul asigurarii
solutionarii sarcinilor existente, in contextul integrarii financiare europene.

Noutatea si originalitatea stiintificd constd in: evidentierea rolului determinant al
factorului institutional in dezvoltarea pietelor de capital si a impactului pozitiv al acestora asupra
Cresterii economice; identificarea conditiilor necesare pentru generarea unui impact pozitiv al
integrarii financiare asupra cresterii economice a statelor europene in curs de dezvoltare, inclusiv
a Republicii Moldova; elaborarea metodologiei de ajustare a cadrului legal autohton de
reglementare a PVM la baza normativa a UE, in scopul realizérii obiectivelor operationale si
strategice, propuse de autor; propunerea cadrului metodologic de evaluare a nivelului de
integrare a PVM autohtone in piata financiara europeana, adaptat la conditiile pietei de capital a
Republicii Moldova, pe baza calcularii indicatorilor B- si o- convergentd; determinarea, n
contextul abordarilor cantitativa si legala propuse de autor, a gradului de integrare a pietelor de
capital a unor state din UE si a pietei de capital autohtone in piata financiard europeand si
evidentierea particularitatilor dinamicii integrarii financiare a acestora; elaborarea abordarii
indicativ-functionale ce permite estimarea nivelului de dezvoltare a pietei de capital autohtone
prin intermediul evaludrii realizarii de catre piata respectiva a functiilor atribuite; identificarea,
prin utilizarea abordarii indicativ-functionale elaborate de autor, a impedimentelor de baza
privind realizarea de catre piata de capital autohtond a functiilor sale si elaborarea
recomandarilor de dezvoltare a acesteia in contextul integrarii financiare europene.

Semnificatia teoretica si valoarea aplicativa a lucririi constd in faptul ca au/a fost: sistematizati
indicatorii principali de dezvoltare a PVM la niveluri micro si macroeconomic; cercetate i sistematizate actele
normative implementate in cadrul credrii pietei financiare unice a UE; stabilite obiectivele operationale si
strategice de perfectare a bazei normative a P\VM autohtone; determinati indicatorii-tinta de dezvoltare a pietei
de capital autohtone; propuse recomandari de ajustare a cadrului legal autohton de reglementare a PVM cu
normele UE; determinat ca extinderea inovatiilor financiare initiaza crize doar in lipsa reglementarii pietelor pe
care respectivele circuld; efectuata analiza comparativa a nivelului de integrare a pietelor de capital ale statelor
europene, cu nivele diferite de dezvoltare economicd, inclusiv a Republicii Moldova, in piata financiard
europeand; determinate principalele particularitati ale dinamicii PVM a Republicii Moldova si efectuata
analiza comparativa a acestora cu tendintele de baza in dezvoltarea pietelor de capital ale statelor UE.

Rezultatele obtinute pot fi utilizate de institutiile de resort de reglementare si supraveghere,
precum si aplicate in scopuri didactice.

Implementarea rezultatelor stiintifice: necesitatea implementarii rezultatelor cercetarii
efectuate a fost confirmata de: Ministerul Economiei al Republicii Moldova (Organizatia de
promovare a exportului din Moldova), Comisia Nationald a Pietei Financiare, Agentia de rating
Estimator-VM, Scoala Masterala de Excelenta in Economie si Business a ASEM, Facultatea
Finante al ASEM.
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ANNOTATION
Biloocaia Svetlana
“Securities Market Development in the Republic of Moldova
in the Context of European Financial Integrations”
Ph.D thesis in economics. Chishinau, 2014

Thesis structure: introduction, three chapters, conclusions and recommendations, bibliography
comprising 343 sources, 29 annexes, 149 pages of basic text, 32 figures, 10 formulae and 21 tables.
The obtained results have been published in 15 scientific publications.

Key words: stock market, financial integration, B- and o- convergence, stock market functions,
evaluation indices, economic growth, institutional development, EU Directives, measures of
development of the securities market of the Republic of Moldova.

The subject of the research: securities market of the Republic of Moldova in the context of
European financial integration.

The object of the research: to elaborate the main directions of development of the
securities market of the Republic of Moldova under the European financial integration prospect.

The solved scientific problem: under the conditions when the Moldovan securities market does
not comply fully with its intended function and does not sufficiently stimulate national economic
growth, have been identified the main problems that prevent its modernisation and elaborated the main
directions of its further development in the context of European financial integration.

The scientific novelty and originality: have been emphasised the circumstances of positive
influence of the financial integration on the economic growth of developing European countries and
those in transition, including the Republic of Moldova; has been identified the decisive role of the
institutional factor for the stock markets development and their positive role on economic growth; has
been elaborated the method aiming to bring the securities market legislation in line with the European
legal system, according to the operational and strategic goals presented in the research; has been
proposed a method of national securities market integration evaluation, adapted to the conditions of the
Moldovan stock market, based on the - indicators and o- convergence; has been ellaborated an
indicative and functional approach, allowing the evaluation of the degree of securities market
development following the fulfillment of its functions; has been assessed the degree of financial
integration and emphasised the peculiarities of the EU and Moldovan securities markets; have been
identified the main tendencies in the EU and Moldovan securities markets; their comparative analysis
revealed the basic problems that impede the fulfilment of national securities market functions to
stimulate economic growth.

Theoretical and practical significance consists in the following: have been systematized the
indicators of securities market development at the micro- and macro level; have been researched and
systematized the normative acts, implemented under the framework of creating a single EU financial
market; have been emphasized the operational and strategic goals aiming the improvement of the legal
basis of the national securities market; has been evaluated the role of EU and Moldovan securities
markets for the national economic growth; have been proposed recommendations for bringing the
securities market legal basis in accordance with the EU norms; has been revealed the fact that spread of
the financial innovations initiates crises only in the case of market non-regulation; has been performed
a comparative analysis of the integration level of European countries stock markets, with different
levels of economic growth, including the Republic of Moldova; have been proposed recommendations
on the development of Moldovan securities market under the context of financial European integration.

The obtained results can be used by corresponding bodies of regulation and control, but also in
educational uses.

Implementation of the scientific results: the necessity to implement the results of the study
has been confirmed by: Ministry of Economy, National Commission for Financial Markets, Rating
agency Estimator-VM, Department of Finance and Master School of Excellence in Business and
Economics of ASEM.
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AHHOTALUA
Bunookas CpeTnana
“Pa3BuTHe pbIHKA HeHHBIX Oymar Pecnydukn MoagoBa
B KOHTEeKCTe eBponelickoii puHaHCOBON HHTerpanuu”
Juccepranus Ha MoJyYeHHe CTeNeHH KAHIUAaTa JKOHOMHYeCKHX HayK. Kumunes, 2014

CTpyKkTypa AMccepTAIlMM: BBEJCHHE, TPH TJIABbI, BHIBOJBI M peKOMEHIaIuy, oudnuorpadus,
BKimouaromasi 343 wmcrounnka, 29 npuwioxenuil, 149 crpaHuIl OCHOBHOrO Tekcra, 32 ¢urypsl, 10
(dopmyn u 21 Tabmmua. ITomydeHHbIC pe3yIbTaThl IPEACTABICHBI B 15 Hay4YHBIX IMyONHKALMAX.

KiioueBble ci10Ba: pHIHOK IEHHBIX OyMmar, (JHHAHCOBAas HHTETPalUs, KOHIENIHs - U
G- KOHBEpreHIMH, (QYHKIMM PHIHKA LEHHBIX OyMmar, MHAMKATOPH OLEHKH, KOHOMHYECKUI
pPOCT, MHCTUTYLIMOHAIBHOE pa3BuTHe, JupexTuBsl EBpocorosa, meponpustus 1no passuruio PLIb
Pecniy6iiuku Monzosa.

O0BEKTOM HCCIe0BAHHUS: SBIISCTCS PHIHOK IEHHBIX Oymar Pecriy6iuku MongoBa B KOHTEKCTE
€BPOIIEHCKOi (PUHAHCOBOW HHTETPALINH.

Ienar wuccaemoBanusi: pazpaboTaTh OCHOBHBIC HampaBienus passutus PLB PecryGmukn
MonoBa, B EpPCIEKTUBE EBPOIEHCKOH PUHAHCOBON HHTErPALIUH.

Pemennasi HayuHasi npo6Jiema: B ycioBusix, koraa PLIB PecryGmuku MosnioBa He BBITIOIHSIECT
BO3JIO’KCHHBIC HA HEr0 (D)YHKLHU M HE CTUMYJIHPYET, B JOCTATOYHOI CTENEHH, KOHOMHYECKHIl pocT,
ObUIM MACHTH(UIUPOBAHbl MPUYHMHBI, NMPEHATCTBYIOIIME €r0 COBEPLICHCTBOBAHUIO M Pa3pabOTaHBI
OCHOBHBIC HANPaBJICHHs NAJIbHEHIIEro pa3BUTHS, C LIENbI0 00ECIICUEHHUs PEIIEHUS CTOSAIIMX HEpe]l HUM
3aj1a4, B KOHTEKCTE eBPOIEHCKON (PUHAHCOBOW MHTETPALHH.

HayyHasi HOBH3HA M OPHMIMHAJBLHOCTB: BBIICICHBl YCIOBUS JUIS IIO3UTHBHOTO BIIMSHHS
(buHAHCOBOW MHTErpanuM Ha SKOHOMUYECKHH POCT eBPONECKMX pa3BUBAIONIMXCS CTPaH, BKIOYAs
Pecny6iky MonjioBa; BbIsBIIEHA, ONPEIENAIOIIAs POb HHCTUTYIHOHAIBHOrO (hakTopa B pa3BUTHU
(OHIOBEIX PHIHKOB U MX TO3UTHBHOM BJIMSHUM Ha SKOHOMHMYECKMH pocT; paspaboTaHa METOIHMKA I10
npuBeneHuo 3akoHonarenbcTBa PLIB PecniyOnmkun MosoBa B COOTBETCTBHE C MPABOBOM CHCTEMOIt
EC, onmpasick Ha TOCTHKEHHE ONEPAIIMOHHBIX U CTPATETNUECKUX IIeJIeH, BBIICICHHBIX B IHCCEPTALUH;
TpeJUIoKEeHa, afanTHPOBaHHAs K yCIOBHSAM (oHA0BOro peiHka PecryGmukun MomnnoBa, wmemoouka
oyenxu unmezpayuy HaumoHanbHoro PIIb B eBpomelickuii (MHAHCOBBII PBHIHOK, OCHOBaHHas Ha
pacuere nokasameneil f- u 6- Koneepeenyuu;, BEIABICHA, B paMKaX MPEIT0KEHHBIX aBTOPOM TOXO0JIOB,
cTeneHb (PMHAHCOBOM HMHTErpauum M BbiAeneHbl ee ocobennoctn mna PLIB EC u PecnyGnuxu
MonnoBa; pa3paboTaH MHANKATHBHO-()YHKIMOHAIIBHBI MOAXO0J, MO3BOJISIONINK OLIEHHBATH YPOBEHb
pasButuss  PI[b  1OCPEACTBOM OLIGHKM pEalH3allMd  PBIHKOM —IPUCYIIMX eMy (YHKLHH;
HICHTH(GUIHPOBAHBI, C UCHOJIb30BAaHHEM Pa3pabOTAHHOTO aBTOPOM HMHAMKATHBHO-()YHKIHOHAIBHOTO
MOJIX0/a, OCHOBHBIE IPOOJIEMBI, NPEIATCTBYIOIME PEATU3alliy HAIMOHATIBHBIM PBIHKOM KamluTana
npUCyIHX eMy GYHKIHIT U pa3paboTaHbl PEKOMEHAALMH 110 €I0 Pa3BUTHIO, B KOHTEKCTE eBpOIeiicKoit
(hMHAHCOBOM MHTETPAIUH.

Teopernueckasi M NPHKJIATHAS 3HAYUMOCTh, 3aKJIIOYAETCH B: CHUCTEMATH3MPOBAHBI
MHAUKaTOpbl pa3BuTus PLIb Ha MMKPO- M MakpoypoBHE, MCCIIENOBaHbl M CHCTEMATU3UPOBAHBI
HOPMATHUBHbIE aKThl, BHEJPEHHBIE B PAMKaX CO3/aHMsA eMHOro (uHaHcoBoro peiHka EC; BblieneHbl
OIepalMOHHbIE M CTPAaTErnyecKue eI COBEPIIEHCTBOBAHHS NPABOBBIX OCHOB HalMoHabHOro PIIB;
BBIJICNICHBI IleNieBble ToKasarenan passutus a1 PLIB Pecrybmuxm MonjoBa;  TpeioxKeHsI
PEKOMEHJIAIMK 10 TIPUBEJICHUIO MpaBoBoil 6a3kl Pecrybnukn MonoBa B COOTBETCTBHE C HOPMaMU
EC; BoisiBIEHO, uTO pacnpocTpaHeHHe (UHAHCOBHIX MHHOBALMH, MHHIMUPYET KPH3UCHI TOJIBKO B
YCIIOBHSX HE PETyJIUPYEMOCTH PBIHKOB MX OOpAIleHHs; NPOBEJICHa CPAaBHUTEIbHAS OLECHKA YPOBHS
MHTerpauuu (OHIOOBBIX PHIHKOB EBPONCHCKHX CTPaH, HAXOJALIMXCA HAa pa3IMYHBIX YPOBHAX
9KOHOMHIYECKOTO Pa3BHTIS, BKIOYas Pecrmy6mnky MommoBa; BBIIBIGHBI OCHOBHBIE OCOOCHHOCTH
muHamukd PIIB PecriyOmvikn MoioBa W TpOBSICH HMX CPaBHHUTCIIBHBIA aHAIM3 C BbIICIICHHBIMU
OCHOBHBIMH TCHICHIIMAIMH Pa3BUTHs! (OHIOBBIX PHIHKOB cTpaH EC.

IlomyueHHBle pe3yabTaThl MOTYT OBITh HCIIOJNB30BaHbl COOTBETCTBYIOLIMMH OpraHAMM
PEeryMpoBaHKs U HaA30pPa, a TAKKE MOTYT MPUMEHSTHCS B TUAAKTUUCCKUX LIEIX.

Peanuzanmusi Hay4YHbIX pe3yJbTAaTOB: HEOOXOANMOCTh BHEIPEHHUs PE3yJbTaTOB MPOBEACHHOTO
uccneopanust  Obuta  ToATBepxkeHa: MunucrepctBoM dkoHomukn (MIEPO), HarmuonansHoit
KOMHCCHEl 0 (MHAHCOBOMY PBIHKY, peHTHHTOBBIM areHTcTBOM Estimator-VM, Illkonoit mactepar n
®daxynpreroM OunHancH MongaBckoil DKOHOMHYECKOI AKageMun.
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