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evolutia pietei financiare
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Acest podcast este produs de BNM, in scopul educatiei financiare a cetatenilor.

Opiniile exprimate in acest podcast nu reprezinta punctul de vedere oficial al BNM.

Transcrierea podcastului ,Da sens banilor”:

Sunteti de 20 de ani cu ochii pe piata, in mod destul de activ, ati inceput in Comisia Nationala a Pietei Financiare, apoi ati
continuat la Banca Nationala a Moldovei (BNM) unde v-ati ocupat de reforma infrastructurii instrumentelor financiare,
iar in 2018 ati devenit primul director al Depozitarului Central Unic al Valorilor Mobiliare, pe scurt DCU. Reglementarea
financiara va este familiara: Legea privind piata de capital, Legea cu privire la depozitarul central unic al valorilor
mobiliare sunt acte normative la care ati contribuit in masura mai mare sau mai mica si sunteti magistru in
reglementare financiara al Universitatii din Reading, Marea Britanie. Va rog sa ma corectati daca am gresit ceva.

Alexandru Savva: Aveti dreptate, mi-am inceput activitatea in anul 2001 si am o experienta de peste 20 de ani in piata
financiara. In 2005 am initiat o colaborare cu BNM, de unde ulterior am fost detasat in calitate de director al DCU, pe care 1-
am creat impreuna cu o echipa de profesionisti de la BNM. Recent am revenit la BNM. Si prima mea interactiune cu banca,
si aceastd interactiune este una care ma impresioneaza pentru calitatile profesioniste ale colaboratorilor BNM, pentru
organizarea managementului, pentru guvernanta interna. Sunt lucruri chiar impresionante si cred ca nu voi gresi daca
voi zice ca este una din cele mai avansate si mai bine organizate institutii. Este important si este un subiect de care
deseori ma lovesc in cariera profesionala ca o persoana care activeaza intr-o institutie publica sa aiba si o experienta de
activitate in mediul privat. Siin acesti ani de activitate in cadrul DCU, dar am avut anterior si alte iesiri in viata economiei
reale, am inteles ca aceasta experienta ajuta foarte mult un colaborator al institutiei publice: deseori putem vedea cand o
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persoana din afara autoritatilor publice foarte mult cere de la o autoritate public3, insista asupra unor propuneri, ganduri,
idei, dar in momentul in care ajunge intr-o functie publica, devine si mai rigida. Ca sa intelegi toate aceste provocari din
diferite perspective, cred ca este important, ca o persoana care pretinde ca este un profesionist in domeniul activitatii in
cadrul institutiilor publice sa-siia ceva timp sa activeze pe piatd, sa activeze intr-o structura privata.

Sunt cinci ani de cand s-a creat Depozitarul Central Unic al Valorilor Mobiliare (DCU). Cum spuneam mai sus, BNM si
dvs. personal ati participat activ la acest proiect, ati fost si primul director al DCU. Cum ati explica in cateva propozitii
simple ce este depozitarul si cu ce se ocupa el?

Alexandru Savva: Depozitarul este o structura foarte interesanta si chiar necesara pentru o piatd dezvoltata. Este un
nucleu care creeaza conexiuni intre institutii financiare. Un asa nucleu exista pentru plati si acest nucleu este creat in
cadrul BNV, este vorba despre un sistem cunoscut - sistemul automatizat de plati interbancare (SAPI). De asemenea,
depozitarul are un rol central pentru transferul de instrumente financiare, nu de mijloace banesti, dar de valori mobiliare:
instrumente care sunt emise de catre stat, in persoana Ministerului Finantelor catre societati pe actiuni. Depozitarul unic
le creeaza prin simplul fapt ca le inregistreaza in registrul de stat si acest instrument financiar poate sa fie ulterior
tranzactionat, poate sa fie vandut. Deci, momentul initial e ca depozitarul il creeaza si il introduce in circuit, in vanzare.
Doi, prin aceste punti de legatura cu toate entitatile de pe piatd, cu toate institutiile financiare devine foarte facil si comod
de a face transferuri de la o persoana la alta. Atunci cand o persoani vrea sa cumpere un instrument financiar, acest
transfer de instrumente de pe numele meu, de exemplu, pe numele dumneavoastra. este reflectat si este inregistrat prin
intermediul depozitarului. Bineinteles aceasta este o descriere simpla, dar atunci cand vorbim despre o tara, intelegem ca
este o institutie sistemic3, o institutie care permite ca aceste instrumente, in primul rand, sa apar3, in al doilea rand, sa fie
transmise de la toate institutiile, in al treilea rand, sa organizeze si sa faca acest transfer cat mai simplu. Ce am in vedere
cand zic ,cat mai simplu”? Prin conexiuni cu diverse sisteme informationale sofisticate, complicate, atunci cand facem
acest transfer, se iau in considerare toti pasii urmatori. Sa va dau un mic exemplu: unul dintre clientii de baza este statul,
in persoana Ministerului Finantelor (MF), care emite valori mobiliare de stat (VMS). In momentul in care aceste
instrumente sunt vandute si statul atrage bani, atrage mijloace ca s completeze bugetul, sistemul depozitarului deja
creeaza toti pasii urmatori: in primul rand, la prima etapa, banii sunt preluati si transmisi catre cumparatori de la
Ministerul Finantelor (MF), care atrage bani ca debitor. La o a doua etapd, depozitarul asigura ca dobanzile pe care trebuie
sa le primeasca cumparatorii ajung in conturile lor bancare, fara interventia lor, fara a supraveghea cumva intregul
proces, la o data exacta care este stabilita chiar la momentul initial. Cumparatorul, detinatorul acestor instrumente va
obtine o dobanda si dobanda aceasta este calculata si efectuata ca plata de catre depozitar. La etapa finala are loc
rascumpararea acestui instrument prin rambursarea mijloacelor de la Ministerul Finantelor (MF) catre cumparéator. Toate
aceste etape si multe alte etape intermediare, dar le-am enuntat pe cele de bazj, sunt efectuate intr-un mod automatizat de
catre sistem, ceea ce exclude multe riscuri de interventie manuala.

Daca v-as ruga sa continuati gandul - DCU a rezolvat urmatoarea problema... - ce ati spune?

Alexandru Savva: A rezolvat mai multe probleme. Era un ghem de probleme. In primul rand, a centralizat aceste functii
care erau fractionate la etapa anilor 2015-2016 intre aproximativ zece entitati si a concentrat aceste informatii la nivelul
unei singure institutii. in al doilea rand, a creat aceste conexiuni cu diferite entitati care sunt de interes pentru noi, in
primul rand cu bancile, cu societatile de investitii, cu sistemele de plati, cu Ministerul Finantelor (MF). Va ziceam ca in
2015 existau zece institutii care indeplineau aceste functii, fiecare dintre ele aveau diferite capacitati interne, diferite
sisteme, unele mai dezvoltate, altele mai putin dezvoltate, dar exista o singura problema - ele nu erau conectate cumva.
Rolul de baza al depozitarului e ca sd mentind aceste conexiuni. Si al treilea aspect-cheie foarte important: implementarea
unui sistem informational foarte sofisticat si foarte dezvoltat, care permite practic orice gama de operatiuni cu
instrumente financiare, care, in primul rand, a permis sa mentinem cerintele operationale din perioada anterioara, dupa
aceea sa mergem Inainte cu ele, sa le dezvoltam. Ceea ce facem in prezent e dezvoltarea unor directii noi de activitate,
probabil, vom vorbi ulterior despre asta.

Nu inainte insa ca sa aflam de la dumneavoastra ceea ce, probabil, v-ar intreba cetateanul simplu: cum beneficiaza el la
modul propriu-zis de existenta acestui depozitar? Si, in general, cine beneficiaza: cetatenii, populatia, intreprinderile,
statul? Cu alte cuvinte, cine e clientela DCU?

Alexandru Savva: Sunt mai multe categorii de entitati care au calificativul acesta de clientela a depozitarului. Ca volum de
afaceri si de interactiune cu aceasta entitate, din prima categorie s-ar evidentia BNM si MF, care sunt cei mai mari clienti
ai depozitarului prin emisiunile valorilor mobiliare de stat (VMS) si prin obligatiunile emise de BNM . In a doua categorie
se incadreaza societatile pe actiuni din Republica Moldova, care la numar sunt peste doua mii, ceva mai putin, poate, din



ele activeazg, dar prin intermediul depozitarului se tine evidenta tuturor actionarilor care si-au transmis registrele catre
depozitar. Nu toate societétile si-au transmis registrele si acesta este un subiect care ar putea fi discutat. In cealaltd
categorie se incadreaza persoanele fizice. Oricine doreste sa investeasca Intr-un instrument financiar, va avea o
interactiune cu depozitarul la o anumita etapa. Aceasta interactiune poate fi directa, poate fi prin intermediul unei banci,
unui broker, dar ea va exista.

Cum se caracterizeaza piata VMS: creste, descreste, care e statistica?

Alexandru Savva: Piata VMS este zona prin care guvernul incearca sa-si completeze sau sa-si formeze bugetul de stat. Si,
bineinteles, nu exista state pe lume care nu ar face emisiuni de VMS. Este o modalitate de a obtine venit si de a transmite
aceste investitii curente pe perioade ulterioare. Este un mecanism firesc de finantare a necesitatilor statului. In Republica
Moldova eu as caracteriza dezvoltarea pietei VMS, din punctul de vedere al activitatilor noastre comune, ca una foarte
eficienta. Fiindca mecanismul de atragere a resurselor financiare prin mecanismul VMS este unul foarte comod, foarte
simplu de realizat. Spre exemplu: emisiunea VMS dureaza cateva zile si aici incadrez in cele cateva zile toate
mecanismele, inclusiv perioadele cerute de lege. La o data se face inregistrarea, apoi se face licitatia, se fac transferurile, e
vorba de cateva zile din punct de vedere operational. Deci, foarte repede poti sa-si completezi niste necesitati de resurse. Si
daca vorbim de alte instrumente, nu de stat, ci instrumente corporative, atunci situatia este mai putin optimista,
emisiunea poate sa dureze si sdptamani, si luni. Aceasta diferenta de timp este cauzatd, in mare parte, de aspecte de
procedura. Ce iInseamna acest lucru la modul practic? Statul poate sa atraga resurse intr-o zi-doua, foarte repede, iar o
companie va avea nevoie de mai mult timp.

De ce DCU s-a creat pe platforma BNM, dar nu a altei entitati?

Alexandru Savva: Mi-i destul de simplu sa raspund la aceasta intrebare, pentru ca am fost implicat in crearea
depozitarului inca din 2009 si a fost o perioada lunga cu diferite etape. In primul rand, as zice c3, bineinteles, CNPF este
organul-cheie de reglementare a pietei de capital si depozitarul tine de atributiile comisiei din 1998. Deci, din 1998 era
suficient timp sa se elaboreze un depozitar de felul celui care ulterior a fost creat sub auspiciile BNM. Doar in anii 2012,
2013, 2014, cand s-a ajuns la o etapa critica si s-a vazut ca nu se evolueaza pe aceasta filierd, dar, dimpotriva, degradeaza in
multe privinte situatia ce tine de registre, activitatea de depozitare, de creare a conexiunilor, de implementare a unui
sistem informational, atunci s-a tras o linie si s-a pus o intrebare-cheie: cum am putea sa dezvoltdm un asa sistem
informational si o asa structura organizatorica? Au fost mai multe rationamente care au dus la crearea depozitarului de
catre BNM. Ma voi referi succint, desi, bineinteles, ca e mult de discutat. In primul rand, situatia critica ce tine de
depozitare si registre - acesta a fost punctul de start. Au fost multe evaludri la subiectul acesta, inclusiv de catre experti ai
BM, FMI, USAID etc. In al doilea rand, s-a pus problema creérii unei noi institutii. Aceasta a fost deja a doua etapa - trebuie
sa cream o noua institutie. In al treilea rand, s-a pus intrebarea: cine poate crea aceasta institutie, altfel-zis, cine sa aloce
resurse, cine are capacitati institutionale, cine are capacitatea practica sa implementeze un astfel de proiect? Astfel, s-a
ajuns la concluzia ca singura institutie apta sa creeze aceasta institutie sub aspect organizatoric este BNM. Vreau sa va zic
ca experienta crearii depozitarului a fost una deloc usoara, dar suportul din partea BNM a fost crucial si fara acest suport,
sunt sigur, ca depozitarul, pur si simplu, nu s-ar fi creat. Totodatd, cred ca este exagerat sa zicem ca depozitarele (deseori
aud lucrul acesta sunt in mod exclusiv gestionate, supravegheate, reglementate, de catre agentii care supravegheaza piata
de capital. Sunt multe experiente, nu ma voi referi la toate, doar la cateva dintre ele: Marea Britanie, Belgia, Cehia, Slovacia,
Lituania, Letonia, sunt multe tari in care anume banca centrala gestioneaza depozitarele centrale, fiindca, am mentionat
anterior, sunt niste elemente sistemice. ,Sistemic” inseamna c3, atunci cand exista un dezechilibru in activitatea ei, o
disfunctie, este afectata toata tara. Iaté de ce functiile acestea decisive sunt transmise béncilor centrale - doar ele au
capacitatea organizatorica sa le intretina foarte bine, inclusiv in situatie de criz3, la disparitia de energie,
indisponibilitatea sediului, a personalului etc. Doar bancile centrale pot sa-si asume asa cheltuieli mari. Acestea au fost
rationamentele din care s-a redirectionat in partea supravegherii si a reglementarii. Mie mi se pare firesc ca BNM
realizeaza functiile acestea, inclusiv suplimentar la ceea ce am spus ca au fost alocate resurse si competente, a fost alocat
un suport pe diferite aspecte IT. Peste 95-96% din activitatea depozitarului sunt instrumente ale BNM si VMS si doar 5%,
dar poate si mai putin, vorbind de volum de activitati interne, volumul operatiunilor, sunt alte instrumente, deci
instrumente ale pietei de capital. Toate aceste rationamente, luate cumulativ, au dus la decizia ca solutia optima este
crearea depozitarului si gestionarea proiectului acesta de tara de catre BNM.

Schimbam un pic registrul. O intrebare care, presupun, intereseaza pe toti. Care sunt cauzele stagnarii si nedezvoltarii
pietei de capital? De ce sunt companiile si cetatenii sceptici sa joace la bursa asa cum vedem prin filme in Occident, de ce
sunt reticenti investitorii?



Alexandru Savva: Eu as diviza aceste cauze in doua mari categorii. As vorbi despre cauze obiective, firesti pentru nivelul
de dezvoltare a tarii. Si aici tot as vorbi de doud mici componente. In primul rand, e nivelul de venit al populatiei. Ca s&
dezvolti o piata de capital comparabila cu tarile dezvoltate, trebuie sa existe o populatie care primeste un nivel anumit de
venituri. Vorbim in termeni aproximativi, dar, sa zicem, ca sa fii apt sa investesti, trebuie sa primesti, spre exemplu, 20 de
mii de lei pe lung, din care consumi 10 mii pentru toate necesitatile, 5 mii pentru distractii si 5 sa fii apt sa le investesti.
Deci, acesta este un motiv. Bineinteles ca nivelul mediu de venit al populatiei nu este 20 de mii, dar si cifra aceasta este
conventionala. Nivelul de venit nu este la asa o limita care ar permite sa existe o masa critica de investitii in piata de
capital, comparabila cu tarile dezvoltate. Al doilea element obiectiv este nivelul de dezvoltare si, in general, numarul de
companii din Republica Moldova. Piata de capital este formata din mai multe grupe, dar doua de baza sunt investitorii si
aici am vorbit ca populatia nu are nivelul suficient de venituri. Al doilea grup sunt intreprinderile si din punctul acesta de
vedere nu neaparat suntem cel mai dezvoltat stat., In care existd companii foarte mari si foarte puternice, comparabile cu
tarile europene, poate, din apropierea noastra. Totusi, remarca pentru aceste doud elemente obiective este ca si in situatia
in care ne aflam veniturile populatiei si situatia financiara a intreprinderilor ar fi suficiente ca, cel putin, as estima 5% si
cred cd mult mai optimist din numarul intreprinderilor sa participe pe piata de capital. Iarasi cateva cifre: 5% din populatia
tarii, putem sa zicem ca este intre 100 de mii si 200 de mii, daca ar investi 200 de mii de cetateni pe piata de capital, acest
lucru ar fi un aport simtitor si dupa mine existd masa aceasta de 200 de mii care depasesc aceasta limita conventionala de
20 de mii de lei care le-ar permite sa investeasca. Deci acest factor obiectiv cu mici nuante existd, o masa minima posibil3,
dar, dupa mine, cu sanse de a fi in crestere. Exact aceeasi situatie este si la intreprinderi. Exista o masa minima de
intreprinderi de a fi dornica sa foloseasca instrumentele pietei de capital pentru a atrage creditari.

De ce nu se intampla asta? Ce trebuie de facut?

Alexandru Savva: Aici trecem la partea a doua — factori subiectivi. Deseori, acesti factori sunt supranumiti dezechilibre
structurale - o terminologie, poate, prea sofisticata, dar ea se rezuma la aceea ca noi avem niste conditii elementare sau
mai putin elementare, complicate cateodata, de activitate pe piatd. Eu voi incerca sa le descriu, poate, din perspectiva ce ar
trebui de facut, ca ele sa existe si sa Inlaturam aceste disfunctii. Nu e neaparat ca le voi spune pe toate, sunt cele care par
critice si care imi vin acum in gand. Trebuie sa fie revizuita toata modalitatea de efectuare a emisiunilor de instrumente
financiare. Va faceam descrierea initiala, cand spuneam ca emisiunea de valori mobiliare de stat dureaza o zi, doua, trei, a
celor corporative dureaza saptdmani si luni, 3,6, poate. si mai mult, in functie de circumstante. Dupa mine, trebuie
eliminata o procedura care se numeste in prezent inregistrarea de stat a instrumentelor financiare corporative. Exista o
astfel de procedura cu diferite pregatiri interne. Cu setul acesta de documente se duce la o autoritate publica despre care
am discutat, CNPF, care examineaza/inregistreaza aceste instrumente. Toata aceasta masinarie de inregistrare trebuie,
pur si simplu, eliminata. Toate luate impreuna: si dureaza mult, si costuri, si diferite interventii, si oricand cineva
intervine cu o verificare, intoarce inapoi, du-te in directia ceea, in alta directie etc. A doua conditie, as zice este revizuirea
tuturor costurilor operationale pentru toate activitatile de pe piata de capital. Costurile operationale pentru un transfer
sunt foarte inalte. Va dau un exemplu care ne viza pe noi ca depozitar: pentru diferite tranzactii, au fost astfel de
precedente, depozitarul incasa un comision de 3 mii de lei, o taxa de stat, tot incasata de organul de supraveghere era de
sute de mii de lei - est o disproportie foarte mare. Nu vreau sa intru in detalii din punctul de vedere al modului in care se
castiga pe piata de capital, dar investitiile acestea, cand investesti, conventional vorbind, 1 milion si peste jumatate de an
il dublezi sau iei 10-20% din milionul acesta, se duc in trecut. Daca analizam modul in care castiga cei de peste hotare care
investesc in piata de capital, ma refer la companiile mari sau cei care, dedicati, investesc in piata de capital, ei investesc
nu din volume, dar din numaérul de operatiuni. Am investit un milion si am castigat doar 10 lei. Incd un milion, incé 10 lei.
Si cu cat mai inalt este numarul de operatiuni, cu atat este mai mare sansa sa castigi. Daca fiecare operatiune este taxata
cu 300 de mii, atunci castigul nu ca este zero, dar este minus, 290 de mii etc. Deci, trebuie revizuit tot sirul acesta de
comisioane si de taxe care se percep de la efectuare unei operatiuni. Aici nu ma refer doar la taxa de stat, dar la toate
impreuna. O operatiune implica doi brokeri, depozitarul, transferurile banesti, taxa de stat si multe alte aspecte. Trebuie
revazute, ca ele sa fie rezonabile si comparabile cu o piata dezvoltata. Fiindca atunci cand un broker va lua atata,
depozitarul va lua 0,0009, dar exista o taxa care ajunge la 300 de mii, ea pune pe branci piata. Urmatorul element — trebuie
automatizate toate operatiunile care se fac intre actionari si emitentii de valori mobiliare. Chiar zilele acestea, una dintre
banci a facut un asa aviz, care releva din legislatia noastra, ea a spus asa: ca actionarii care nu-si ridica dividendele timp
de trei ani nu vor mai putea beneficia de aceste dividende, dividendele vor fi returnate societatii. Este o norma prevazuta
de legea societatilor pe actiuni. Automatizarea ar presupune ca astfel de situatii nu pot sa existe la modul practic, fiindca
toate dobanzile, toate procurarile, rdscumpararile, toate platile de dividende se fac in mod automat de catre depozitar. Daca
emitentul a declarat ca platim dividende, asta iInseamna ca la o anumita etapa depozitarul face transferurile in mod
automat, ceea ce inseamna la randul sau ca exista asa o infrastructura in care fiecare actionar poate fi identificat printr-
un cont bancar si pe contul acesta bancar ajung imediat resursele, dividendele pe care le plateste emitentul. Urméatoarea
masurd, critica, as zice: sa regandim rolul intermediarilor financiari. Cred ca rolul principal trebuie sa-1 ia bancile. Nu
vorbim aici despre rolul administrativ care este impus si e un rol firesc, natural. Am in vedere ca doar bancile detin asa o



capacitate si un potential ca sa dezvolte serviciile financiare si sa dezvolte domeniul acesta. Uitati-va in ce directie: cred
ca nu voi gresi daca voi spune ca in ultimii cinci ani, probabil, s-a intensificat asa o concurenta sanatoasa intre banci, care
propun servicii interesante, o aplicatie interesanta, posibilitatea achitarii prin telefon, posibilitatea deschiderii cardului
prin telefon, de exemplu, posibilitatea deschiderii unui depozit bancar prin card, unui cont bancar, tot este important,
creditul bancar obtinut tot prin aplicatie - vedeti este 0 gama extinsa care a aparut in ultimii ani. Sunt cateva banci care
se misca foarte bine In directia aceasta. Urmatorul nivel de dezvoltare este posibilitatea bancilor, brokerilor, societatilor pe
investitii etc. de a permite oricarei persoane sa-si deschida conturi de instrumente financiare si de a face usor transferul
de bani. Daca eu am o mie de lei in cont, eu pot foarte simplu sa deschid un cont de VMS si sa apas doar un simplu buton,
ca banii sa ajunga In aceasta investitie. Cu o mica descriere ca daca vei face investitia aceasta vei obtine, de exempluy, o
dobanda de 5% peste o luna, douj, trei. Iata asa o ratiune. Intermediarii trebuie sa preia acest rol de interactiune cu
investitorii, cu emitentii. Noi avem asa un termen in regulile depozitarului, mai exact o sintagma - ,agentul emitentului” si
el presupune ci orice broker, orice banca, orice societate de investitii lucreaza foarte aproape cu emitentii. fi ajuta sa faca
aceste instrumente, ii ajuta din punct de vedere organizational, logistic, referitor la modul de utilizare, proiecte
investitionale, creeaza toata baza aceasta consultativa pentru o societate pe actiuni, pentru o autoritate municipala sa
emita instrumente financiare.

Ati mentionat atatea lucruri care ar trebui sa fie facute, nu pot sa nu va intreb: a inceput macar realizarea lor?

Alexandru Savva: Partial da, mai mult sau mai putin, aceste lucruri sunt cunoscute pentru ca ele nu sunt noi. Ceea ce am
spus eu este modelul clasic de activitate pentru orice piata dezvoltata. La diferite etape, posibil, s-a incercat, sub diferite
aspecte, preluarea lor siimplementarea, dar as zice ca inca este punctul de start. Totul este de perspectiva si m-am referit
doar la elementele critice, elementele-cheie pe care trebuie sa ne axam.

O idee care a aparut recent in spatiul public sau, mai bine-zis, a fost reluata recent in spatiul public a fost cea de emitere
de catre Republica Moldova a eurobondurilor pentru a-si diversifica sursele de finantare pe piata externa. Cum priviti
dumneavoastra aceasta perspectiva?

Alexandru Savva: Nu este o idee rea pentru ca pe piata financiara este asa o axioma generala - niciodata o institutie
financiara nu refuza sa imprumute bani, sa atraga bani si sa dea credite, deci trebuie sa imprumute. Intrebarea-cheie este
care sunt costurile acestei operatiuni si cateva intrebari suplimentare care tin de: pentru ce aceste resurse, care sunt
riscurile adiacente etc.? Din punctul acesta de vedere nu este nimic negativ, dimpotriva este o idee foarte buna, cand
vorbim despre eurobonduri, daca sunt intrunite cateva elemente critice si elemente-cheie. Prima intrebare-cheie, dupa
mine, este: care sunt costurile directe si cele indirecte, care este dobanda, cel putin, anticipata? Bineinteles ca nimeni nu o
sa o poata tinti din start, dar daca anticipam ca dobanda aceasta va depasi o limita, nu atat de inalta, daca ne axam pe o
dobanda foarte inaltd, noi vom atrage aceste resurse, dar va fi extrem de complicat - aici vorbesc dintr-o perspectiva
statald, dintr-o perspectiva macroeconomica, va fi extrem de complicat sa le intoarcem. Noi avem experienta tarilor din
jurul nostru pentru anii precedenti, cativa ani in urma, cand faceau emisiuni foarte solicitate peste hotare si intrebarea
este: de ce erau foarte solicitate? E vorba de miliarde de euro, filndca dobanzile erau extrem de inalte. As pune la indoiala
capacitatea unui stat, in sensul ca va crea constrangeri foarte mari daca dobanzile depasesc 10-12% sau ajung, cel putin,
panala 10, 8,7%, oricare ar fi pentru eurobonduri, a doua intrebare ar fi costurile. Bineinteles ca peste hotare exista o
echipa extinsa de institutii financiare care cu placere vor intermedia aceste operatiuni si vor asigura efectuarea
plasamentelor, atragerea resurselor, oricat de practic s-ar dori. In cazul in care costurile operationale sunt foarte inalte,
acest lucru tot ridica o intrebare. A treia intrebare critica este care va fi destinatia acestor resurse? Daca sunt niste proiecte
investitionale foarte exacte, cu un randament investitional mare, spre exemplu, se creeaza o Intreprindere, care necesita o
investitie de 3 miliarde de euro, una care genereaza energie electrica prin niste modalitati foarte avansate. O idee
extraordinard, care genereaza venituri. Pentru 10 ani inainte noi suntem asigurati ca totul va fi rambursat. Sub aspectul
acesta cred ca este o idee buna. Totodatd, am impresia ca surse interne sunt suficiente ca sa acoperim acum cea mai mare
parte a necesitatilor. Orientarea spre surse straine, mijloace financiare straine este rezonabila daca sunt indeplinite
conditiile initiale: costuri foarte mici, proiecte foarte exacte.

Sa revenim doar pentru o clipa la Depozitarul Central Unic. Spuneati anterior ca acest depozitar ar trebui sa creeze
conexiuni cu depozitari din strainatate. Este si o initiativa in acest sens, se discuta despre ea de mai multa vreme, cel
putin, am auzit in spatiul public discutii. Care sunt totusi perspectivele pentru crearea unei conexiuni de acest fel?

Alexandru Savva: Am sustinut incontinuu crearea conexiunilor de catre Depozitarul Central Unic cu depozitari de peste



hotare. A fost unul din rationamentele-cheie de creare a depozitarului. Cineva poate pune acum la indoiala existenta
depozitarului sau incearca sa gaseasca unele neajunsuri, dar in lipsa depozitarului este imposibila crearea conexiunilor. A
fost una din justificarile de baza de creare a depozitarului si ziceam ca sustin aceasta idee. Chiar de la inceputul crearii
depozitarului ne-am axat pe posibilitatea crearii conexiunilor, deoarece calea de la punctul de start si pana la realizarea
conexiunilor este una lunga. Ea implica diferite cerinte tehnice, operationale, organizatorice si modificari la legislatie etc.
Din acest punct de vedere cred ca am parcurs o cale lunga ca depozitar. Sunt multe elemente pe care noi am reusit sa le
implementam si as putea spune ca depozitarul, din punct de vedere tehnic, operational, sub aspect de organizare interna,
interactiune logica si operationald, de intelegere a noastra a ceea ce se intampla peste hotare, depozitarul este apt sa se
conecteze. Daca astazi ar fi o lege care sa spuna, spre exemplu, conectati-va, bineinteles ca este vorba de o perioada relativ
scurta la modul fizic sa se faca aceste conexiuni. Totusi, exista alte preconditii, care din punctul meu de vedere, trebuie
depasite ca sa se ajunga s beneficiem de aceste conexiuni. In primul rand, exista o laturd mai mult sau mai putin tehnic3,
dar e vorba de diferite reglementari care tin de piata de capital, preponderent, de evenimente corporative. Noi am discutat
putin despre modul in care se efectueaza plata dividendelor si ziceam ca este o functie care se realizeaza prin depozitar.
Astfel de evenimente corporative sunt de diferitd natura, sunt multe, zeci de operatiuni. in Moldova lipseste logica aceasta
operationala, dar aici vorbesc despre legislatie, despre reglementari care ar pune bazele acestor evenimente corporative:
cum se platesc dividendele, cum se fac emisiunile, cum se face lista actionarilor, cum se fac diferite conversiuni si multe
alte operatiuni cu instrumentele financiare s.a.m.d. Acum inchipuiti-va ca in zona noastra toate se fac in mod manual,
vorbesc despre modul in care cere legislatia. Intr-un stat din UE si multe alte state nu din UE se fac intr-un mod
automatizat. Nu o sa gasim aceste puncte de conexiune, pentru ca automatizarea este o standardizare foarte exacta, timp
de o zi, timp de trei ore, la ora X, la ora Y si, iatd, in lipsa acestor cerinte crearea conexiunilor care este posibild din punct
de vedere tehnic va duce la aceea ca nu va fi posibil de realizat unele operatiuni, chiar elementare. Al doilea element-
cheie, as zice, tine de unele aspecte care sunt impuse de legislatia noastra pe zona stabilitatii financiare si poate chiar asa
un echilibru prudential, sa nu folosesc termenul supraveghere prudentiala. Din punctul acesta de vedere trebuie sa gasim
niste mecanisme care ne-ar crea confortul. Ma refer aici nu neaparat la unele entitati din Republica Moldova, dar in
general la nivel statal trebuie sa fim siguri ca tranzactionarea peste hotare nu creeaza diferite deficiente ale stabilitatii
financiare. In al treilea rand, crearea conexiunilor este ca si crearea unui drum asfaltat. Bineinteles ca atunci cand se face
un drum asfaltat, exista riscul ca cineva va depasi viteza si va fi un accident. Este un risc pe care societatea si-1 asuma, de
aceea ca drumul asfaltat este comod. Exact si in acest caz al conexiunilor, trebuie sa ne asumam acest risc, in momentul
in care cream conexiunile este posibil, ca pe acest drum asfaltat de peste hotare sa se intample un accident, oricare ar fi el.
La nivel statal trebuie sd ne asumam responsabilitatea aceasta si sa zicem da, exista o astfel de situatie pe viitor. Haideti
sa o gestionam, sa-i gasim o cale de rezolvare sa nu ajungem. Cred ca au fost asa precedente cand pur si simplu se incepe
sa se caute vinovatii si sa se incerce o atragere formala la raspundere. Trebuie asa o conjugare de eforturi si de
responsabilitate. Dar cred ca elementul critic este sa nu privim aceste conexiuni intr-un mod unilateral, fiindca am
impresia ca aceasta este directia. Crearea conexiunilor inseamna ca multe companii din Moldova vor avea posibilitatea sa
plece peste hotare si e foarte bine. Ele creeaza unele posibilitati pentru actionarii acestor companii. La nivel statal exista
niste riscuri cé toti vor pleca de aici, si vorbim despre anumite disfunctii structurale si probleme care exista pe piata. In
momentul in care vor exista aceste conexiuni, exista sansa ca toti vor migra peste hotare. De aceea, elementul critic este
sa Incercam sa gandim piata de capital si s& gandim asa masuri, care vor convinge pe cineva de peste hotare sa vina si sa
ofere deja ei o baza investitionala pentru Republica Moldova. Deci trebuie un program, foarte bine inchegat, la nivelul
organelor pietelor de capital, dar si mai sus, sa gaseasca aceste modalitati de convingeri, de negocieri, conditii de
activitate interne, care vor atrage companii de peste hotare.

Ce alte masuri, ce intentii are BNM pentru dezvoltarea depozitarului? Cum poate fi facut mai atractiv?

Alexandru Savva: As zice ca avem cateva directii de baza in continuare. Ele tin de toate subiectele pe care noi le-am
discutat anterior, fiindca exista o dependenta directa si o legatura cauzala directa. Daca sunt depasite aceste cerinte de
disfunctii structurale si cerinte de imbunéatatire, noi urmam aceasta directie. Am canalizat eforturile in primul rand spre
crearea acestor conexiuni din punct de vedere tehnic si asteptam sa fie depasite si acele aspecte despre care am vorbit
mai sus. Este un exercitiu deloc simplu, deloc trivial, daca doriti, dar incercam acest exercitiu, incercam sa-1tinem la
control foarte bine. La al doilea nivel vom reorganiza modul de efectuare a evenimentelor corporative. Vom incerca sa
stimulam noi modificarea legislatiei In asa sens, in care toate aceste operatiuni despre care am vorbit: plata dividendelor,
rascumpararea obligatiunilor municipale, plata dobanzilor, modul in care se efectueaza investitii, procurari sa fie
optimizate din punct de vedere tehnic. Aceasta presupune ca trebuie sd facem niste conexiuni bine gandite cu bancile, cu
societatile de investitii, ca investitia sa fie la un click distanta, ca la modul practic persoana sa deschida aplicatia bancara,
indiferent de societatea de investitii, sa-si vada mijloacele in cont si sd poata sa investeasca in alt call de instrumente.
Toate acestea presupun chiar un lucru tehnic, complicat, foarte delicat, as zice chiar, chirurgical intr-o anumita masura. El
trebuie depasit. Vom urma acele tendinte, daca acestea se vor misca inainte de reorganizare si de dezvoltare a Bursei de
Valori din Moldova. Da, exista asa o initiativa de dezvoltare pentru a-i largi capacitatile ei, modul in care se efectueaza



operatiunile si atunci noi vom raspunde acestor necesitati, pentru ca suntem apti din punct de vedere tehnic si
operational. Suntem doar in asteptare - bursa sa-si ridice aceste capacitati.

La final, domnule Savva, am ajuns la o rubrica mai relaxata a emisiunii noastre, se numeste ,Despre bani pe scurt”.
Propun sa incepem.

Alexandru Savva: Va rog.

Daca esti antreprenor in Republica Moldova, in ce poti investi azi?
Alexandru Savva:

In produse bancare, sunt mai multe, alaturi de depozite;

in VMS,

in valori mobiliare ale unei institutii bancare.

Daca esti un simplu cetatean, in ce poti investi in Republica Moldova?

Alexandru Savva: In aceleasi instrumente, cele trei de baza despre care ziceam: depozite bancare, VMS-uri, noile
instrumente ale societatilor pe actiuni si ale unor institutii specializate de natura obligatiunilor bancilor sau obligatiunile
municipale. Partea mai putin buna este cd nu sunt in numar suficient si nu sunt suficient de variate ca posibilitati. Mai
mult sau mai putin, ele se reduc la niste zone relativ mici, oricum, incercarile de a depasi aceste limite sunt de apreciat.

Ce este un VMS?

Alexandru Savva: Abrevierea Valorilor Mobiliare de Stat — instrumentul prin care statul isi atrage un credit si pentru asta
se plateste o dobanda celor care investesc in VMS. Daca statul imprumuta un milion, persoana care 1-a acordat, o persoana
fizica sau juridica, va obtine, la scadenta, acest milion plus o dobanda X%, cea care este oferita de stat.

E VMS-ul un instrument de investitie pentru cetateni sau doar pentru stat?

Alexandru Savva: Este un instrument pentru cetateni si pentru intreprinderi. As zice ca partea cea mai interesanta in
acest instrument e, in primul rand, ca este unul foarte sigur - practic se considera cel mai sigur. Daca ai investit in acest
instrument, cu siguranta o sa-ti recuperezi investitia, spre deosebire de alte instrumente. in al doilea rand, ea trebuie sa fie
legata, siiarasirevenim la un gand pe care 1-am spus anterior, de bancherul tau sau brokerul tau, doar atunci devine
interesant. In sens c& bancherul si brokerul tiu trebuie, daca esti interesat de investitii financiare, sa-ti gestioneze acesti
bani pe care i tii. Important e ca la 0 anumita etapa sa decizi: banca mea este X, brokerul meu este Y. Poftim, v-am dat
resursele mele investitionale, lunar poate le completez, dar foarte simplu trebuie sa efectuez aceasta investitie. Deci,
brokerul , bancile, si ziceam ca bancile trebuie sa preia acest rol inainte, sunt elementul cel mai important in interactiunea
cu investitorii. Apropo, aceasta interactiune nu trebuie neaparat sa fie facuta fizic: ne asezam la masa, am discutat. E
suficient sa o faci o data, la prima interactiune, ulterior trebuie transpusa acea aplicatie bancara pe care o asteptdm sa
apara. Si cred ca va aparea. Daca nu in acest an, peste un an, peste doi. Va aparea la etapa cand trebuie sa apara. Nu
trebuie fortate lucrurile.

Cu ce dobanzi se opereaza aici, ca sa aiba cetateanul o impresie?

Alexandru Savva: Cele echivalente depozitelor bancare. Nu exista o diferenta, ele ofera diferite posibilitati la diferite etape,
cu mici variatii, in functie de circumstante. Daca persoana este orientata spre investitii cu un randament mai mare, atunci
trebuie sa gaseasc3, in primul rand, societati pe actiuni interesante - sunt asa societati — in al doilea rand, sa gaseasca
etapa cand aceste societati sunt vandute de catre actionarii curenti, in al treilea rand, sa reuseasca sa ofere un pret
suficient de inalt ca sa procure aceste actiuni. Aici vorbim despre cateva zone diferite. Daca ne referim la prima categorie
de instrumente, sunt cele cu dobanda fixa, cele in care exista o certitudine ca investitia va fi returnata si se va achita o
dobanda. In al doilea caz, cand se investeste In actiuni, exista posibilitatea, ca nu neaparat sa-ti recuperezi acea investitie.
Dar, cel putin, exista alte avantaje ce tin de investitiile in actiuni: nu este neaparat sa obtii dividende, dar ai posibilitatea sa



te implici in gestiunea unei intreprinderi, ca actionar. Aceasta tot poate sa ofere anumite avantaje sau sa corespunda unor
interese.

Cand in Republica Moldova se va putea investi la bursa?

Alexandru Savva: Cand vor fi depasite problemele despre care vorbeam. Este important sa ajungem la un punct de
dezvoltare si sa zicem ca da, ne miscam inainte. Este important, ca toate aceste masuri sa fie luate in complex. Daca una
dintre ele nu va fi depasita, atunci noi nu vom reusi. Deseori eram Intrebat de ce aparitia depozitarului nu a impulsionat
semnificativ piata de capital. Fiindca depozitarul nu si-a pus asa un scop si nici nu-si poate pune asa un scop. Depozitarul
are o functie tehnica, cea despre care v-am zis, una de infrastructura, crearea conexiunilor, crearea legaturilor de persoane,
crearea conturilor de instrumente financiare. Ca sa ajungem la punctul de start de dezvoltare este necesar sa depasim
acele elemente-cheie despre care am vorbit: anularea inregistrarii emisiunilor, clarificam ce facem cu taxele, regandim
rolul si locul intermediarilor, regandim aparitia organismelor de plasament colectiv, iata tot sirul acesta de intrebari.

Este indicat de investit in cryptomoneda?

Alexandru Savva: Cel putin, nu este recomandarea mea. Cei care ar face asa o investitie, presupun, ca o fac doar dintr-un
considerent de promovare masivi a acestui instrument. Fiindca acest instrument nu are in spate absolut nimic. in
general, toate instrumentele financiare, vorbim de o gama foarte extinsa, incepand cu banii, bineinteles, si terminand cu
instrumentele despre care am vorbit, au in spate ceva care sustin valoarea lor. Forma sustinerii poate sa fie diferita:
cateodata aceasta este increderea, statul emite bani, eu zic, unele state emit bani pe baza de incredere, altii pe baza
rezervelor valutare, altii — a rezervelor de aur si asa mai departe. Criptovaluta nu are nimic in spate. Ea intr-adevar este
cripto. Este un element care se tine doar pe increderea unor sisteme pe care nu le cunosti absolut deloc. Cel putin, eu nu as
investi in ele, pentru ca nu-mi este clar mecanismul de functionare a lor. Da, exista un varf de piramida cunoscut, cel
public, dar ce sta totusi in spatele acestor instrumente? Cred ca este o zona absolut necunoscuts, orice s-ar spune. Da, se
stie cum sunt generate, cum se pastreaza, unde intervin etc. Dar geneza acestui instrument si care este elementul final al
acestui trend nimeni n-o sa va spuna. Cine l-a creat, de exemplu, cum l-a creat, cum este reflectat in aceste transferuri? La
urma urmei, chiar si evolutia pretului tot este sub semn de intrebare.

Mai ales, unde se va ajunge e un mare, mare semn de intrebare.

Alexandru Savva: Da. Si acesta este raspunsul clasic in privinta criptovalutelor. Bineinteles ca implica un risc foarte mare.

Cum se explica tendinta de a se investi in aur si este asta o optiune?

Alexandru Savva: Este si asta o optiune si este o optiune interesanta, dupa mine. La o anumita etapa de dezvoltare a pietei
de capital, chiar in R. Moldova daca va fi o evolutie in crestere, atunci va trebui sa existe posibilitatea investirii in unele
instrumente care au in spate aurul. Bineinteles, pe care nu-1 vei procura fizic, in geanta, dar vei cumpéara un instrument
care este reflectat intr-un aur depozitat la o banca, de exemplu. Deci este o investitie foarte fereasca, care si-a dovedit
eficienta timp de sute si mii de ani.

Moderator: Va multumesc. Nu inainte de a va indemn sa ne spuneti ce inseamna pentru consilierul BNM , Alexandru
Savva, sloganul podcastului nostru "Da sens banilor”?

Alexandru Savva: Pentru mine, da sens banilor, inseamn3 directia spre o lume foarte frumoasa, lumea financiara. Ea este
privita ca ceva foarte rational si foarte neemotiv, de fapt, asa si trebuie privita. Oricum, este frumoasa in felul sau lumea
banilor, cea care ofera posibilitatea de a realiza unele necesitati curente, posibilitatea de a exista, posibilitatea de a face
unele extinderi in activitatea profesionald, posibilitatea de a imbunatati lucrurile, de a multiplica, daca doriti, frumosul.

Din punctul acesta de vedere, doar asa privesc banii, ca pe un mijloc ce ne permite sa atingem niste scopuri.

Acum chiar va multumim, va mai asteptam la un alt podcast.

Alexandru Savva: Multumesc, cu placere!
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